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Oficio Interno n? 102/2022/CVM/SMI/SEMER

Rio de Janeiro, 03 de outubro de 2022.

A SMI,

Assunto: Recurso em Processo de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos

(IIMII)
F.R.M. e Gradual CCTVM S.A. - em liquidacao extrajudicial
Processo CVM n2 19957.000200/2021-24 - MRP 517/2019.
Senhor Superintendente,

1. Trata-se de multiplas reclamacdes apresentadas por investidor, as quais,

pelos motivos expostos a seguir, foram analisadas conjuntamente no presente
processo.

2. Inicialmente, F.R.M. (“Investidor” ou “Reclamante”) apresentou trés
reclamacbées ao MRP (reclamacdes BSM n° 0990/2018, n® 1.079/2018 e n°
1.149/2018) contra a Gradual CCTVM S.A. - em liquidacao extrajudicial (“Gradual”
ou “Reclamada”), por conta de operacdes apds a decretacdao de sua liquidacao
extrajudicial, ocorrida em 22.05.2018.

3. O Diretor de Autorregulacao da BSM (“DAR”), tendo considerado que a
Gradual havia deixado de ser pessoa autorizada a operar nos mercados
administrados pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) a época dos fatos

reclamados, decidiu pelo arquivamento das reclamacoes.

4. O Reclamante recorreu das decisdes de arquivamento e, em suas razdes
de recurso, trouxe novas alegacoOes, incluindo mencdes a supostos erros da
Reclamada que teriam ocorrido antes da decretacao de sua liquidacao.

5. O Pleno do Conselho de Supervisao da BSM manteve o arquivamento das
reclamacdes originais (vez que referentes a operagcdes apods a liqguidacao), mas
determinou que os autos fossem transladados para a formacao de novo
procedimento com o objetivo de apurar a existéncia dos alegados erros cometidos
pela Gradual antes da sua liquidacao extrajudicial (1174763, fls. 182-199).



6. Além dessas trés primeiras, existiam ainda outras quatro reclamacdes
que envolviam fatos conexos - (i) processo MRP n® 029/2018, (ii) processo MRP n°

145/2018, (iii) reclamacéo BSM n? 1.211/2018 e (iv) reclamacao n® BSM 1.814/2018.
O Diretor de Autorregulacao entendeu que todas as sete demandas deveriam ser
instruidas em conjunto e tratadas em um Unico procedimento, em respeito ao
principio da economia processual, tendo sido reunidas no presente processo de MRP
n2517/2019 (1174763, fls. 04-08).

I. Histdrico
l.i. Reclamacées
7. Este processo reline as seguintes reclamacoes:

i. Reclamacao BSM 990/2018 (“Reclamacao #01” - 1174763, fls. 10-15): o
Investidor alega que, no pregao de 25.05.2018, a Reclamada executou trés
ordens de compra, em seu home e sem sua autorizacao (10.000 RAIL3, 6.000
USIM5 e 5.000 VALE3).

Tais compras tinham o aparente objetivo de encerrar posicoes de empréstimos
em aberto que o Investidor possuia nos respectivos ativos, mas nao teriam sido
comandadas por ele.

Considerando os custos de corretagem, o Investidor estimou seu prejuizo a ser
ressarcido em R$ 59.103,22.

ii. Reclamacao BSM 1079/2018 (“Reclamacao #02” - 1174763, fls. 209-211): no
pregao de 04.06.2018, a Reclamada teria comprado 5.000 GGBR4 em nome do
Reclamante, sem sua autorizacao.

Considerando os custos de corretagem, o Investidor estimou seu prejuizo a ser
ressarcido em R$ 16.397,74.

iii. Reclamacao BSM 1149/2018 (“Reclamacao #03” - 1174763, fls. 362-369): no
pregao de 08.06.2018, a Reclamada teria comprado 12.000 USIM5 em nome do
Reclamante, sem sua autorizacao.

Considerando os custos de corretagem, o Investidor estimou seu prejuizo a ser
ressarcido em R$ 14.167,74.

Nesse pedido, o Investidor alega também ter recebido orientacao do liquidante da
Gradual para gue incluisse no polo passivo do MRP a Brasil Plural CCTVM S/A
(“Brasil Plural”), afirmando que esta entidade é que seria a responsavel pela
execucao das ordens consideradas nao autorizadas.

iv. Reclamacao BSM 1211/2018 (“Reclamacao #04” - 1174763, fls. 467-475): o
Investidor alega que possuia posicao vendida de 20.000 RAIL3, a qual estaria
coberta por quatro contratos de empréstimos deste ativo (cada um referente a
5.000 acoes).

Afirma que o procedimento padrao da Gradual seria a renovacao do contrato de
empréstimo quando de seu vencimento (salvo na hipotese de o investidor possuir
uma posicao comprada no mesmo ativo para compensacao quando do
vencimento do empréstimo, o que nao teria sido o caso).



Todavia, alega que a Brasil Plural (parte reclamada, conforme orientacao do
liquidante), quando do vencimento de um dos contratos de 5.000 acdes em
22.05.2018, teria realizado a renovacao da operacao de empréstimo em
guantidade e taxas incorretas.

Considerando o custo referente a taxa de remuneracao do BTC, o Investidor
estimou seu prejuizo a ser ressarcido em R$ 8.310,37.

v. Reclamacao BSM 1814/2018 (“Reclamacao #05"” - 1174763, fls. 490-492): o
Investidor questiona a retencao de valores em sua conta margem no dia
21.05.2018, alegando que teria ocorrido uma retencao em excesso no valor de
R$ 17.859,04.

Adicionalmente, também alega que teria sido retido, por erro operacional,
montante no valor de R$ 148.500,00. De acordo com o Investidor, tal valor seria
referente a antecipacao da renovacao de um empréstimo (5.000 LCAM3) antes da
liquidacao de um empréstimo anterior (com o mesmo ativo) e que ainda estaria
em aberto, o que entende que nao deveria ter ocorrido.

Estimou seu prejuizo referente a esse evento em R$ 166.359,04 e solicitou
ressarcimento no valor de R$ 120.000,00, equivalente ao valor maximo da
cobertura do MRP,

vi. Processo MRP n2 29/2018 (“Reclamacao #06” - 1174763, fls. 510-515 e 578-
579): tratam-se de pedidos de dois ressarcimentos.

No primeiro pedido (“Reclamacao #06.a”), o Investidor alega que, em 14.05.2018
a Reclamada teria comprado 5.000 LAME4 em seu nome, sem sua autorizacao,
para fins de encerramento de posicao de empréstimo em aberto. Considerando
os custos de corretagem, estimou o prejuizo a ser ressarcido no valor de R$
3.350,74.

No segundo pedido (“Reclamacao #06.b”), afirma que, em 18.05.2018, houve um
erro operacional envolvendo venda do ativo RAIL3, gerando um débito indevido e
cobranca de multa. Posteriormente, teria sido reconhecido o erro com o estorno
do débito indevido, mas nao da multa cobrada. Assim, solicitou o ressarcimento
dessa multa, no valor de R$ 349,25.

vii. Processo MRP n? 145/2018 (“Reclamacao #07"” - 1174763, fls. 598-599): o
Investidor afirma que, apds a transferéncia de seus valores mobilidrios para outra
corretora, teria restado um montante em sua conta na Gradual no valor de R$
664,56, solicitando entao tal valor remanescente.

l.ii Defesa da Reclamada

8. Em resposta ao Oficio OF/BSM/SJUR/MRP-2530/2019 (1174763, 727-729),
de 27.05.2019, o Liquidante da Reclamada encaminhou os documentos solicitados e
afirmou que o Reclamante ainda mantinha saldo negativo em sua conta até aquela
data (1174763, fls. 730-731).

9. Além de apresentar informacdes sobre valores que teriam sido
devolvidos, o Liquidante da Reclamada também afirmou que, em relagao a diversas
guestdes suscitadas pelas reclamacdes, nao teria meios para apresentar
explicacbdes, vez que relativas a atos praticados antes da data de liquidacao da



Gradual, em 22.05.2018.

l.iii. Relatdrio de Auditoria n® 804/20

10. A pedido da Superintendéncia Juridica da BSM - SJUR, a
Superintendéncia de Auditoria de Participantes - SAN elaborou o Relatério de

Auditoria n©® 804/20 (1385199).
l.iii.a. Eventos anteriores a Liquidacdo Extrajudicial

11. A SAN verificou ter havido chamada de margem no valor de
R$119.033,37 em 20.04.2018 e, a partir de entao, o saldo do investidor permaneceu
negativo durante todos os dias até a liquidacao extrajudicial da Reclamada (em
22.05.2018).

12. Até 22.05.2018, convém destacar as seguintes conclusdes da Auditoria:

i. em 14.05.2018, a Reclamada comprou 5.000 LAME4 com a finalidade de
encerrar posicdo tomadora em empréstimo que havia sido realizado em nome
do Investidor (no pregao de 18.04.2018). A corretagem cobrada na operacao de
encerramento, em 14.05.2018, foi de R$ 249,73 - valor divergente daquele
previsto pelas regras da Reclamada, o qual resultaria em cobranca de R$ 40,00;

ii. em 15.05.2018, o Investidor solicitou, por e-mail, que a Reclamada
transferisse a custddia de seus ativos (incluindo as suas operacdes de
empréstimo), para a Mirae Asset Wealth Management (Brazil) CCTVM Ltda.
Porém, tais transferéncias nao se realizaram, tendo em vista o saldo devedor em
aberto na conta do Investidor no periodo.

iii. o Investidor estava vendido em 5.000 RAIL3, desde 10.04.2018, mediante
contrato de empréstimo. Tal contrato de empréstimo foi liquidado em
17.05.2018 (quinta-feira) e renovado apenas em 21.05.2018 (segunda-feira).
Dessa forma, o Reclamante ficou com posicao descoberta no decorrer de um
pregao, o que acabou lhe gerando uma multa de R$ 349,25;

iv. o Investidor possuia uma posicao tomadora de 5.000 LCAN3, desde
12.04.2018. Esta posicao foi encerrada em 21.05.2018. A Reclamada tentou
renovar este empréstimo. Porém, nao havia oferta doadora e houve falha na
entrega deste ativo. A situacao foi normalizada no pregao de 23.05.2018, com a
efetivacao de novo empréstimo.

13. A SAN concluiu que os lancamentos financeiros realizados na conta do
Reclamante no periodo acima, relacionados a chamadas e devolucbes de margem
em dinheiro, estariam de acordo com os registros da B3.

l.iii.b. Eventos posteriores a Liquidacao Extrajudicial

14. A Reclamada teve decretada sua liquidacao extrajudicial no dia
22.05.2018 e, apb6s essa data, foram realizadas as seguintes operacoes,
principalmente em decorréncia da existéncia de posicdes tomadoras de empréstimo
em aberto:

i. a contratacao de empréstimo de 4.700 RAIL3, em 23.05.20218, foi uma
renovagao compulséria realizada automaticamente pela prépria B3 em
decorréncia de o Reclamante nao ter realizado operacdes de compra para
zeragem de sua posicao.

iii. a compra de 10.000 RAIL3, em 25.05.2018, foi realizada com finalidade de



encerrar a posicao tomada em empréstimo desse ativo, com vencimento em
29.05.2018.

iv. a compra de 6.000 USIM5, em 25.05.2018, foi realizada com finalidade de
encerrar a posicao tomada em empréstimo desse ativo, com vencimento em
28.05.2018.

v. a compra de 5.000 VALE3, em 25.05.2018, foi realizada com finalidade de
encerrar a posicao tomada em empréstimo desse ativo, com vencimento em
29.05.2018.

vi. a compra de 5.000 GGBR4 em 04.06.2018, foi realizada com finalidade de
encerrar a posicao tomada em empréstimo desse ativo, com vencimento em
07.06.2018.

vii. a compra de 12.000 USIM5, em 08.06.2018, foi realizada com a finalidade de
encerrar a posicao tomada em empréstimo desse ativo, com vencimento em
13.06.2018.

15. Dessa forma, a SAN concluiu que:

a) nao foi possivel validar o fundamento para a cobranca de corretagem de R$
249,73 descrita no item 12.i deste relatoério;

b) o evento descrito em 12.iii deste relatério (falha de entrega do ativo RAIL3)
decorreu de erro operacional da Reclamada. Tal evento levou a um lancamento
por venda nao liquidada (R$ 69.850,00) e a cobranca de multa por liguidacao em
atraso (R$ 349,25). Houve o reconhecimento do erro e estorno referente ao valor
de R$ 69.850,00, mas nao foi estornado o valor de R$ 349,25, referente a multa
decorrente do erro; e

c) para as demais operacoes analisadas, a SAN nao identificou divergéncias.

l.iv. Manifestacao adicional do Reclamante

16. Em réplica ao Relatério de Auditoria, o Reclamante alegou que, nos dias
gque antecederam a liquidacao extrajudicial, possuiria motivos para desconfiar das
informacdes prestadas pela Reclamada, as quais nao possuiriam credibilidade
naquele momento. Assim, nesse periodo, o Investidor decidiu nao enviar mais
recursos a Reclamada até que a Corretora corrigisse os problemas percebidos.

17. Adicionalmente, o Reclamante alegou que as informacdes no Canal
Eletronico do Investidor (“CEl”, canal de informacdes da prépria B3) apresentariam
divergéncias em relacao aguelas constantes do extrato apresentado pela Reclamada
- ressaltando, inclusive, que o CEIl informaria que o Investidor possuiria “excedente
de margens” em determinados dias.

l.v. Decisao da BSM - Supervisao de Mercados

18. Apds a regular instrucao, a questao foi analisada pela SJUR (1385199, fls.
790-800). Preliminarmente, a SJUR atestou a legitimidade das partes e a
tempestividade do pedido.

19. No mérito, a SJUR concluiu pela procedéncia parcial do pedido.



20. Em linha com as conclusdes do Relatério de Auditoria, a SJUR considerou
haver valores a ressarcir relacionados aos itens 15.a e 15.b, acima, totalizando R$
598,98.

21. Ja os demais pontos trazidos pelo Reclamante foram considerados
improcedentes, tendo a SJUR consignado, dentre outros, que:

i. a contratacdo de empréstimo de 4.700 RAIL3 foi realizada pela
compulsoriamente pela B3, vez que o Investidor nao teria realizado as
necessarias operacdes de compra para para zeragem de posicao em aberto;

ii. as compras de 10.000 RAIL3, 6.000 USIM5, 5.000 VALE3 em 25.05.2018, de
5.000 GGB4 em 04.06.2018 e 12.000 USIM5 em 08.06.2018 foram realizadas
para encerrar posicdes tomadoras em empréstimos de ativos; e

iii. em relacado a solicitacdo de ressarcimento do saldo remanescente em conta
ap6s a liquidacao (alegados R$ 664,56), nao haveria valores cobertos pelo MRP,
tendo a apuracao encontrado, na verdade, saldo negativo.

22. Com base no Parecer da SJUR, o Diretor de Autorregulacao da BSM
decidiu pelo provimento parcial do pedido, determinando o ressarcimento no valor
de R$ 598,98 (1385199, fls. 801-805).

l.vi. Recurso a CVM

23. Cientificado, o Investidor apresentou recurso, por meio do qual
manifestou sua discordancia da decisao da BSM (1174773).

24. Segundo o Recorrente, os alegados erros operacionais da Reclamada
afetaram seu saldo devedor e sua correta andlise para tomada de decisao, haja vista
gue, no periodo dos fatos ocorridos, questionava o que considerava inconsisténcias
e erros recorrentes.

25. O Recorrente reitera também sua alegacao de prejuizo conexo ao que
considerou ser erro da Reclamada por nao transferir seus ativos a outra corretora
apos o pedido. De acordo com ele, o saldo negativo em sua conta informado pela
Reclamada seria substancialmente maior do que o valor que ele alega que seria o
correto, o que o levou a optar por nao realizar aportes adicionais de recursos na
Reclamada para cobrir tal saldo devedor.

26. Adicionalmente, o Recorrente voltou a criticar os achados do Relatério
de Auditoria da BSM. Reforcou as informacdes contidas em documentos oficiais
emitidos pela B3 (CEl) indicariam que ele possuia “excedente de garantias” - e que
os achados do Relatério de Auditoria da BSM teriam sido inaceitavelmente
divergentes dessa informacao.

27. Ao final, solicitou a retificacao da decisao da BSM para que fosse
deferido o pedido de ressarcimento no valor total de R$ 268.702,66.

Il. Manifestacdo da Area Técnica

28. Preliminarmente, cabe registrar que o recurso é tempestivo. A decisao
da BSM foi comunicada ao Reclamante em 08.01.2021 e o recurso foi enviado em
11.01.2021, em linha com o disposto no Regulamento do MRP.

29. No mérito, a opiniao desta area técnica é pelo provimento parcial do



recurso, pelos motivos expostos a seguir.

30. A Resolucao CVM n? 461/07 (em vigor a época dos fatos) elencava as
hip6teses de prejuizo sofrido por investidor que, no minimo, deveriam ser cobertas
por mecanismo de ressarcimento a ser mantido pela entidade administradora de
mercado de bolsa. De particular relevancia, havia a previsao de que cobertura de
prejuizos decorrentes de acdo ou omissao de pessoa autorizada a operar, bem como
de outras hipdteses nao aplicaveis a este caso.

31. Com a decretacao da liquidacao extrajudicial da Reclamada no dia
22.05.2018, a Gradual deixou de ser pessoa autorizada a operar na B3. Assim, a
possibilidade de ressarcimento pelo MRP em decorréncia de atos praticados por ela
resta afastada a partir desse evento.

32. Dessa forma, as Reclamacoes #01, #02, #03 e #04 nao possuem o0s
requisitos minimos necessarios para cobertura pelo MRP, vez que referentes a atos
praticados por pessoa nao autorizada a operar na entidade administradora de
mercado responsavel pelo mecanismo.

33. Sobre a Reclamacdo #05, entendemos cabivel a revisdao parcial do
entendimento da BSM.

34. No ambito da auditoria desta reclamacao, foi verificado que a
Reclamada, por erro, antecipou o encerramento de empréstimos do investidor no
dia 21.05.2018. Tal situacao gerou uma posicao descoberta para o Investidor, a qual
foi regularizada com a tomada de outro empréstimo apenas em 23.05.2018.

35. Nao houve, ao final, reconhecimento pela BSM de valores a serem
ressarcidos referentes a esse evento. No entanto, os registros disponiveis indicam
gue a demora na renovacao desse empréstimo gerou multas no valor de R$
5.234,34 (1385199, fl. 09).

36. Tendo em vista que o fato gerador dessas multas foram acdes da
Reclamada quando ela ainda era um participante autorizado a operar na B3, tais
valores devem ser considerados cobertos pelo MRP - e, portanto, compor o célculo
do ressarcimento.

37. Acerca das Reclamacobes #06.a e #06.b, esta area técnica entende que
o entendimento da BSM se encontra essencialmente adequado, a excecdao de um
ajuste pontual que deve ser feito.

38. O ressarcimento determinado pela BSM referente aos itens 15.a e 15.b
(R$ 598,98) inclui integralmente o estorno do valor da cobranca de corretagem no
valor de R$ 249,73. A BSM considerou tal cobranca indevida, vez que incompativel
com a regra divulgada - a qual deveria ter levado a uma cobranca de corretagem de
apenas R$ 40,00.

39. Portanto, deve ser considerado indevido apenas o valor da cobranca que
excedeu o custo correto, de modo que tal parcela do ressarcimento deve ser
reduzida para R$ 558,98 (= R$ 598,98 - R$ 40,00).

40. Por fim, em relacdo a Reclamacao #07 (solicitacdo de ressarcimento do
gue seria o0 saldo remanescente em conta margem apds a liquidacao), convém uma
breve explicacao sobre o motivo pelo qual a conclusao da BSM difere do valor
alegado pelo Recorrente.

41. Conforme metodologia desenvolvida pela BSM e aprovada pelo
Colegiado da CVM no ambito do Processo SP-2013-0331, em casos de liquidagao
extrajudicial, a parcela do saldo remanescente na conta de um cliente que é coberta
pelo MRP é apenas aquela que seja resultado de operacdes de bolsa (comumente
referenciados como “Recursos de Bolsa” ou “RB” - em contraste aos “Recursos Nao



de Bolsa" ou “RNB”, os quais nao sao cobertos pelo MRP).

42, Assim, o valor visualizado pelo Recorrente em sua conta (R$ 664,56) nao
necessariamente corresponde a valores cobertos pelo MRP. No caso concreto, a
apuracao dos Recursos de Bolsa do Recorrente indicou a inexisténcia de saldo
remanescente, razdao pela qual nao ha valores a serem ressarcidos (1385199, fls.
615).

43. Dessa forma, esta area técnica entende que o valor total a ser ressarcido
deve ser R$ 5.793,32 (= R$ 5.234,34 + R$ 558,98), conforme paragrafos 35 e 37,
retro.

44, Por fim, considerando algumas alegacdes trazidas no recurso, alguns
comentdrios adicionais podem ser pertinentes.

45, O Recorrente relata que as informacdes oriundas do Canal Eletrénico do
Investidor - CEl estariam divergentes com os dados utilizados pela BSM. Apesar de a
BSM nao ter auditado os dados do CEl, o extrato utilizado pela BSM, fornecido pelo
Liquidante nomeado pelo Banco Central (mais especificamente as chamadas e
devolucdes de margem no periodo analisado), foram conciliados e estdo de acordo
com os registros da B3.

46. O que poderia ser uma aparente contradicao entre as informacdes do
CEl e aquelas descritas no Relatério de Auditoria diz respeito as informacdes de
“Garantias” e “Margens” que constam do relatério disponibilizado pelo CEl e que
informavam ao Recorrente que ele teria valores em garantias superiores as margens
exigidas.

47. Ocorre que a informacao de garantias e margens disponibilizada pelo CEl
é uma verificacao (por critérios da B3) que nao se confunde ao exame de “garantias
consideradas e margens necessarias” que 0s proprios intermediarios fazem, cada
um com a sua regra - as quais, por vezes, sao mais restritivas para a manutencao
de posicdes em aberto.

48. Sendo assim, a tabela citada no recurso é uma verificacao feita pela
prépria B3 e nao deve ser interpretada como confirmacao final de que o investidor
tenha necessariamente também margens suficientes para abertura ou manutencao
de suas posicoes, vez que as condicdes impostas pelas regras da corretora podem
nao estar atendidas.

49, Além disso, na versao do Recorrente, seu saldo devedor seria
substancialmente menor que aguele apresentado no extrato da Reclamada. Porém,
ainda que a hipdétese do Reclamante fosse aceita, esse saldo continuaria negativo e,
portanto, impediria do mesmo modo a transferéncia de sua custddia para outro
Participante B3, de modo que a nao operacionalizacao das transferéncias solicitadas
nao decorreu de erro da Reclamada.

50. Assim, face ao exposto, esta area técnica opina pelo PROVIMENTO
PARCIAL do recurso por ter havido acao ou omissao da Reclamada, quando ainda
era um Participante B3, que ocasionou o prejuizo de R$ 5.793,32, nos termos do
artigo 77, 'caput’, da Instrucao CVM n? 461/2007.

51. Nesses termos, propomos a submissao do assunto a deliberacao do
Colegiado, com sugestao de relatoria pela SEMER/SMI.

Respeitosamente,



Saulo Prokesch
Chefe da Secao de Mecanismos de Ressarcimento - SEMER

Bruno Baitelli Bruno
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da SEMER/GME.

Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Relagcdes com o Mercado e Intermediarios - SMI

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral - SGE
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