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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009366/2017-20

Reg. Col. n° 1423/19

Acusados:  Massa Falida de Gradual CCTVM S.A.
Gizele Vicente Mora
Fernanda Ferraz Braga de Lima Freitas
Gabriel Paulo Gouvéa de Freitas Janior
Evandro Soeiro Campos
Roberto da Silva

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por irregularidades relacionadas (i) a ndo
adocdo e implementacdo de (a) regras adequadas e eficazes para 0
cumprimento do disposto na Instrugdo CVM n° 505/2011, em infragéo ao art.
3°, inciso I; e (b) procedimentos e controles internos aptos a verificar a
implementacdo, aplicacdo e eficacia dessas regras, em violacdo ao art. 3°,
inciso Il; e (ii) a falhas no registro e gravacdes de ordens de negociacdo, em

infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da mesma norma

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Voto
. Introducéo
1. No presente Processo?, sdo acusados a Gradual? e seus administradores que, entre 2013

e 2015, ocuparam os cargos de diretores responsaveis pelo (i) cumprimento das normas

1 Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes € atribuido
no relatorio que antecede este voto (“Relatério”).

2 A Corretora teve, em 23.03.2018 e 07.06.2019, respectivamente, a sua liquidagdo extrajudicial e faléncia
decretadas.
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estabelecidas na Instrucdo CVM n° 505/2011 (art. 4°, inciso I); e (ii) pela supervisdo dos

procedimentos e controles internos (art. 4°, inciso )34,

2. Conforme relatado, entre 2013 e 2016, a SMI, com o auxilio da SFI, realizou a¢des de
supervisdo para verificar, entre outros pontos, (i) as regras, procedimentos e controles internos
implementados pela Gradual para cumprir as exigéncias da Instrucdo CVM n° 505/2011; e (ii)

a higidez de seus sistemas de registro e gravacio de ordens de negociagio®.

3. A Inspecéo 2013, realizada no contexto do Plano Bienal de Supervisdo 2013-2014,
identificou um conjunto de irregularidades de menor gravidade®, as quais foram objeto do
Oficio de Alerta 24/2015. Na ocasi&o, a Corretora foi instada a corrigir seus controles internos,
de modo a manter um sistema que fizesse 0 registro ou gravacdo de todas as ordens de

negociagao por ela intermediadas.

4. N&o obstante esse alerta, a Area Técnica seguiu supervisionando a conduta da Gradual
guanto ao registro e gravacdo de ordens de negociacdo, em processo administrativo instaurado
especificamente para esse fim®, no qual, ao fim e ao cabo, teria restado constatada a reiteracéo
das falhas anteriormente identificadas. Como consequéncia, no presente Processo,
considerando a ndo apresentacdo de registros e gravagdes de ordens de negociacdes referentes
a operacOes intermediadas em determinados periodos de 2013 e de 2015, foi formulada

acusacdo de infracdo aos arts. 12° e 14, caput'®, da Instrucio CVM n° 505/2011, em face da

8 “Art. 4° O intermediario deve indicar: I — um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas
estabelecidas por esta Instrucdo; Il — um diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos procedimentos e
controles internos previstos no inciso 11 do caput do art. 3°.”

4 Assim como no Relatério, os administradores da Corretora que integram este Processo como acusados serdo
referenciados neste voto como diretor de normas e diretor de controles internos.

5 Essas ac¢Oes de supervisdo foram implementadas no ambito dos Planos Bienais de Supervisdo 2013-2014 e 2015-
2016, promovidos no contexto da Supervisao Baseada em Risco da CVM.

® Doc. SEI 0357735 (fls. 2-15).

" Doc. SEI 0357694 (fls. 8-10).

8 PA CVM n° SP2015/130 (Doc. SEI 0357735).

% “Art. 12. O intermediario somente pode executar ordens transmitidas por: I — escrito; Il — telefone e outros
sistemas de transmissdo de voz; ou 1l — sistemas eletrénicos de conexdes automatizadas. Paragrafo Unico. Todas
as ordens devem ser registradas, identificando-se o horério do seu recebimento, o cliente que as tenha emitido e as
condigdes para a sua execugao.”

10«Art. 14. O intermediario que atue em mercado organizado deve manter sistema de gravacio de todos os didlogos
mantidos com seus clientes, inclusive por intermédio de prepostos, de forma a registrar as ordens transmitidas por
telefone ou outros sistemas de transmissao de voz.”
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Corretora e dos profissionais que, em cada ocasido, ocupavam os cargos de diretores de normas

e de controles internos.

5. A SMI, além disso, considerou que as falhas reiteradas nos registros e gravagoes de
ordens de negociacdo seria evidéncia de implementacéo inadequada de controles internos, nos
termos do § 3°, inciso I, do art. 3° da Instrugdo CVM n° 505/2011. Dessa forma, seguindo o
disposto no § 2°'? do art. 3°, a Gradual e o diretor de controles internos Roberto da Silva foram

acusados de infragéo ao inciso I1*® do art. 3° da Instrugdo CVM n° 505/2011.

6. Por sua vez, a Inspegéo 2015, realizada entre 27.07.2015 e 13.11.2015, no contexto do
Plano Bienal de Supervisdo 2013-2014, concluiu que a Gradual ndo possuia, a época,
determinadas regras, procedimentos e controles internos exigidos pela Instru¢do CVM n°
505/2011 — os quais, nos termos do art. 3°, § 1°, incisos I, 1l e 111*, devem ser escritos e

passiveis de verificacdo, assim como disponiveis para consulta da CVM.

7. Apbs acbes de supervisdo complementares, a SMI referendou as conclusdes da
fiscalizagdo externa e formulou acusagéo de infragdo aos incisos 1*° e Il do art. 3° da Instrugdo
CVM n° 505/2011, em face da Corretora e dos profissionais que, na oportunidade, ocupavam

0s cargos de diretores de normas e de controles internos.

8. Enfrentarei, primeiramente, as alegacdes preliminares trazidas por alguns dos Acusados,

passando, a seguir, a analisar o mérito das imputaces.

11«g 30 S50 evidéncias de implementacéo inadequada das regras, procedimentos e controle internos: | — a reiterada
ocorréncia de falhas; (...).”

12«8 2° S3o consideradas descumprimento do disposto nos incisos I e II do caput ndo apenas a inexisténcia ou
insuficiéncia das regras, procedimentos e controles ali referidos, como também a sua ndo implementacdo ou a
implementacdo inadequada para os fins previstos nesta Instrugdo.”

18 «Art. 3° O intermediario deve adotar e implementar: (...) Il — procedimentos e controles internos com o objetivo
de verificar a implementacdo, aplicagdo e eficacia das regras mencionadas no inciso 1.”

14«8 1° As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem: I — ser escritos; Il — ser
passiveis de verificagdo; Il — estar disponiveis para consulta das pessoas mencionadas no art. 1°, inciso VI, alineas
“a” a “c”, da CVM, das entidades administradoras dos mercados organizados em que o intermediario seja
autorizado a operar e dos respectivos departamentos de autorregulagéo, se for o caso.” (conforme redacéo vigente
a época dos fatos, considerando que o dispositivo foi alterado pela Instru¢cdo CVM n° 612/2019).

15 «Art. 3° O intermediario deve adotar e implementar: | — regras adequadas e eficazes para o cumprimento do
disposto na presente Instrucao; (...).”
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1. Preliminares

9. A Gradual alegou que se encontra, desde 23.03.2018, sob o regime de liquidagdo
extrajudicial’®-!” e que, por essa razdo, ndo poderia ser condenada por eventuais praticas
irregulares cometidas em periodo anterior aquela data, para as quais, enquanto liquidanda, n&o
contribuiu. Ademais, uma condenacéo agravaria a sua condicdo financeira e prejudicaria ainda

mais seus credores.

10.  Tais argumentos, contudo, ndo procedem. A decretacdo da liquidagéo extrajudicial de
sociedade inserida na esfera regulatéria da CVM ndo impede que a Autarquia, no &mbito de um
processo administrativo sancionador, investigue, acuse e, conforme o caso, condene o referido
participante de mercado por violacdo a legislacdo e regulamentacdo vigentes, devido a

irregularidades cometidas anteriormente a decretacéo.

11.  Com efeito, a Lei n° 6.024/1974, que dispGe sobre a liquidacdo extrajudicial de
instituicBes financeiras, ndo traz qualquer vedacao a aplicacdo de penalidades administrativas,
determinando, apenas, em seu art. 18, alinea “f**8, que as penas pecuniarias ndo podem ser
reclamadas enquanto subsistir a liquidacao extrajudicial. Esse entendimento ja foi acolhido pelo
Colegiado em outras ocasides!®, amparado na jurisprudéncia consolidada do Conselho de

Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN")%.

12.  Dessa forma, ndo ha ébice para que a CVM aplique penalidade a sociedade submetida
a regime de liquidacdo extrajudicial, em virtude de fatos anteriores a sua decretacdo — o0 que a
lei veda é a sua cobranga enquanto estiver em curso a liquidacdo, justamente para evitar o

agravamento ainda maior do crédito detido pelos credores da liquidanda.

16 Doc. SEI 0523881.

17 A defesa da Gradual (Doc. SEI 0708718) foi apresentada em 06.03.2019, antes da decretacdo da faléncia da
Corretora, em 07.06.2019.

18 «“Art. 18. A decretacdo da liquidacdo extrajudicial produzira, de imediato, os seguintes efeitos: (...) f) ndo
reclamacéo de correcdo monetaria de quaisquer divisas passivas, nem de penas pecunidrias por infracao de leis
penais ou administrativas.”

19 PAS CVM n° 18/1999, Diretor Relator Luiz Ant6nio de Sampaio Campos, julgado em 02.08.2001; e PAS CVM
n® RJ2014/4068, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em 26.04.2016.

20 Entre outros, Acorddo/CRSFN n° 2410/98, julgado na 1622 Sessdo, em 25.06.1998; Acordao/CRSFN n° 2788/00,
julgado na 1832 Sessdo, em 25.02.2000; e o Acdrdao n® 3046/00, julgado na 194% Sessdo, em 07.11.2000, que
consignou que “liguida¢do extrajudicial, a teor do disposto no art. 18, alinea "f", da Lei n® 6.024/74, ndo impede
cominac¢do da multa pecuniaria em tela, apenas veda reclama-la, cobra-la enquanto perdurar o regime especial."
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13. A mesma vedacao, em se tratando de faléncia, vigorava no Decreto-Lei n° 7.661/1945,
que continha disposi¢do no mesmo sentido, em seu art. 23, paragrafo tnico, inciso 1112-22, Tal
comando, porém, néo foi recepcionado pela Lei n° 11.101/2005, que, em seu art. 83, inciso
VII%, determinou que as penas pecuniarias administrativas fossem incluidas na classificacdo
dos créditos na faléncia, permitindo, assim, ndo somente a aplicacdo, mas também a cobranca

da pena.

14. O advento subsequente da faléncia da Gradual, portanto, ndo impede a aplicacédo de
penalidade administrativa por fatos anteriores ao evento de liquidacdo ou falimentar. Em vista

disso, rejeito a referida preliminar.

15.  Em complemento, Gizele Mora alega que a Acusacdo ndo teria comprovado o nexo de
causalidade entre a sua atuacdo como diretora de normas da Gradual, entre 01.02.2013 e
02.05.2014, e a suposta auséncia de registro das ordens de E.M.N., relativas a negocios
realizados entre 17.07.2013 e 04.11.2013, que teriam sido emitidas de forma presencial pela

cliente, na filial da Corretora em Belo Horizonte.

16.  Aduz que o fato de a Gradual ndo ter apresentado as ordens ndo significaria que elas ndo
foram registradas, uma vez que foram anexadas declaragdes da cliente e do agente autbnomo
que a atendia, atestando que havia registro em boleto, ap6s a emissdo verbal da ordem. A
auséncia, na Acusacdo, de uma descri¢do clara e precisa da conduta que se esperaria dela para
a guarda desses documentos, apés ter se desligado da Corretora, teria implicado, assim, em

cerceamento a sua defesa.

17.  Contudo, tais alegacdes ndo procedem. As imputacdes objeto deste Processo foram

precedidas de extensas investigacdes por parte da Area Técnica e outras areas da CVM, ao

2L «Art. 23. Ao juizo da faléncia devem concorrer todos os credores do devedor comum, comerciais ou civis,
alegando e provando os seus direitos. (...) Paragrafo Gnico. Ndo podem ser reclamadas na faléncia: (...) Ill - as
penas pecunidrias por infracdo das leis penais e administrativas."

22 Em manifestacdo de voto proferida no PAS CVM n° 12/1996, julgado em 10.10.2002, ainda na vigéncia do
Decreto-Lei n° 7.661/1945, o Diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos, colacionando excertos doutrinarios sobre
0 tema, apontou que impor aos credores o0 pagamento de penas administrativas pecuniarias aplicadas a liquidanda
ou a falida, em Gltima instancia, violaria 0 mandamento constitucional de que a pena ndo pode passar da pessoa
do infrator, dai a sua exclusdo da massa de créditos a serem satisfeitos no procedimento de liquidagdo ou de
faléncia.

23 «<Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem: (...) VII - as multas contratuais e as
penas pecuniarias por infracéo das leis penais ou administrativas, incluidas as multas tributarias;” (redagéo vigente
a época da faléncia da Gradual).
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longo dos biénios 2013-2014 e 2015-2016, incluindo duas inspecdes in loco e varios pedidos
de esclarecimentos a Gradual, antes da decretacdo de sua liquidacdo extrajudicial pelo Banco
Central, inclusive quanto as mencionadas ordens da cliente E.M.N.?*, sobre as quais a Corretora

assumiu nao ter registros ou gravagoes?>.

18.  Na medida em que, quando da emiss@o dessas ordens, a acusada ocupava o cargo de
diretora de normas da Gradual, a Acusacdo imputou a ela e ao entdo diretor de controles
internos, Evandro Campos, a responsabilidade pelo descumprimento dos arts. 12 e 14, caput,
da Instrucdo CVM n° 505/2011, que determinam que todas as ordens devem ser registradas ou

gravadas.

19.  Entendo, assim, que a Acusacdo se desincumbiu adequadamente de caracterizar as
possiveis infracOes e identificar seus possiveis autores, estando presentes na peca acusatoria
todos 0s elementos necessarios a compreensao dos ilicitos imputados a acusada, ndo havendo

que se falar em cerceamento de sua defesa.

20.  Por sua vez, Roberto da Silva alega, preliminarmente, que as acusacdes que Ihe foram
imputadas ndo caracterizam dolo, operacgdes irregulares e nem geraram prejuizo a investidores.
De fato, o presente Processo nédo foi instaurado a partir de qualquer irregularidade especifica
que tenha chegado ao conhecimento da SMI. Na esteira de outros casos ja julgados por este
Colegiado?®, o Processo originou-se a partir da atuacdo preventiva desenvolvida pela Area
Técnica sobre os intermediarios, com o objetivo avaliar se as respectivas regras, procedimentos

e controles internos estavam em conformidade com a regulamentacéo da CVM.

21.  Trata-se de abordagem regulatéria de extrema importancia, baseada na regulacdo
prudencial, focada em participantes e temas igualmente relevantes para o desenvolvimento
seguro do mercado de valores mobiliarios. A adocdo de procedimentos e controles internos
adequados pelos intermediarios, bem como o registro ou gravacdo de ordens de negociagéo,

visam, em ultima instancia, a proteger os interesses dos investidores e preservar a integridade

24 Oficio CVM/SMI/GMN ne 92/15, de 20.05.2015 (Doc. SEI 0357735, fls. 16-18), complementado pelo Oficio
CVM/SMI/GMN n° 127/15, de 23.07.2015 (Doc. SEI 0357735, fl. 25).

% Doc. SEI 0357779.

%6 Entre os processos administrativos sancionadores originados de agGes de supervisdo desenvolvidas pela SMI no
ambito do Plano Bienal 2015-2016, a semelhanca do presente Processo, cite-se 0 PAS CVM 19957.010217/2017-
11, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, julgado em 09.02.2021; e o PAS CVM 19957.011693/2017-41, Diretor
Relator Alexandre Rangel, julgado em 26.10.2021.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009366/2017-20 — VVoto — Pagina 6 de 27


http://www.gov.br/cvm

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q02 - BI. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm
do mercado. Por tais motivos, as imputacdes formuladas em face de Roberto da Silva — infracdo
ao art. 3°, inciso Il; e aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011 —, nos termos do
art. 382’ da mesma norma, sdo todas consideradas faltas graves, para fins do §3° do art. 11 da

Lei n° 6.385/1976%,

22.  Assim, aeventual auséncia de dolo e a falta de identificacéo direta de prejuizo especifico
que tenha sido causado a investidores ndo retiram a gravidade das acusacdes imputadas,

tampouco maculam o rito adotado para apuré-las.

23. Roberto da Silva também alega que foi acusado de infragcdo ao art. 3°, inciso Il, da
Instrucdo CVM n° 505/2011, por reiteradas falhas nos registros e gravacfes de ordens de
negociacdo, mas que somente por ocasido dos negocios relacionados na Tabela 5 do Relatério,
datadas de 07.10.2015 a 17.11.2015, ocupava o cargo de diretor de controles internos da
Gradual, posi¢do que ndo ocupava nos outros periodos citados pela Acusacao, relacionados nas
Tabelas 1 a 4.

24.  Neste ponto, assiste razdo ao acusado. Esses Ultimos negdcios foram realizados
anteriormente ao dia 29.07.2015, data em que Roberto da Silva foi nomeado diretor de controles
internos da Corretora?®. Em vista disso, a auséncia de registro e gravacéo das ordens relativas a
tais neg6cios ndo pode ser utilizada como evidéncia de sua eventual responsabilidade pela
implementacdo inadequada de controles internos na Gradual, em infracdo ao art. 3°, inciso I,
da Instrucdo CVM n° 505/2011.

1. Meérito

25.  No mérito, analisarei, de inicio, as acusacOes relacionadas a suposta auséncia, na
Gradual, a época da Inspecdo 2015, realizada entre 27.07.2015 e 13.11.2015, de regras,
procedimentos e controles internos voltados ao cumprimento da Instrucdo CVM n° 505/2011,

em infragdo a seu art. 3°, incisos | e Il. A esse respeito, a acusacao foi formulada em face da

27 «Art. 38. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, a
infracdo as normas contidas nos arts. 2° a 5°; 12 a 14; 19 a 23; 29 a 32; 35, 35-A a 35-I ¢ 36.”

28 «g 30 As penalidades previstas nos incisos 1V, V, VI, VIl e VIII do caput deste artigo somente serdo aplicadas
nos casos de infracdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores Mobiliérios, ou nos casos de
reincidéncia.”

29 Doc. SEI 0357694 (fls. 100-101).
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prépria Corretora, de Gabriel de Freitas e Roberto da Silva, que, a época, eram os diretores de

normas e de controles internos da Gradual, respectivamente.

26.  Em seguida, apreciarei as acusacgdes relacionadas as falhas nos registros e gravacées de
um conjunto de ordens de negociacao, transmitidas em 2013 e 2015, que levaram as imputacfes
de infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011, formuladas em face da
Gradual e seus diretores de normas e de controles internos, a época da realizacdo de cada
negdcio; e de infracdo ao inciso Il do art. 3° da Instru¢do CVM n° 505/2011, formuladas em

face da Corretora e de seu diretor de controles internos, Roberto da Silva.

Inexisténcia de regras adequadas e eficazes para o cumprimento de normas da Instrucdo
CVM n°505/2011 (art. 3°, inciso 1)

27.  Oart. 3% caput e inciso I, da Instrucdo CVM n° 505/2011 determina que o intermedirio
deve possuir regras adequadas e eficazes para o0 cumprimento do disposto na norma. Por sua
vez, os incisos I, 11 e 111 do § 1° do mesmo art. 3° impdem que tais regras devem ser escritas e

passiveis de verificacdo, assim como disponiveis para consulta da CVM.

28.  Essa exigéncia advém do fato de que, muitas vezes, as obrigacdes impostas pela
regulamentacdo se materializam em normas gerais, que buscam pautar a atuacdo do regulado
em bases mais amplas, sem se revestir de um carater mais detalhado, prescritivo ou
pormenorizado sobre a forma de execucdo dos comandos. Assim, no caso da Instrucdo CVM
n°® 505/2011, este detalhamento cabe as regras que cada intermediario deve adotar para se

desincumbir das diferentes obrigages trazidas pela norma.

29.  Ressalte-se, contudo, como bem explicitado no julgamento do PAS CVM n°
19957.010217/2017-11, em 09.02.2021, que as regras “ndo podem se restringir a replicar o
texto dos outros normativos. Ao contrario, espera-se que as regras estabelecam comandos
adequados e eficazes para o cumprimento do disposto naqueles outros normativos”, € “sdo
especialmente importantes nas matérias em que outras normas a que o intermediario esta

’

sujeito ndo derem tratamento minudente.’
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30.  Sob essa perspectiva, a Inspecdo 2015 foi realizada com o objetivo de verificar se a
Gradual possuia as regras relacionadas no Anexo | da Solicitagdo de Inspe¢do®, que cobriam
praticamente todo o escopo da Instru¢cdo CVM n® 505/2011, perpassando os capitulos da norma
relativos a cadastro de clientes; ordens; pessoas em situacao especial; pagamento e recebimento

de valores; normas de conduta; e manutencao de arquivos.

31. A Corretora forneceu uma série de documentos®?, entre eles os denominados Regras e
Parametros de Atuagdo (“RPA”), Gestdo de Cadastro de Clientes e Manual de Compliance, 0s
quais, em seu conjunto, comporiam as regras, procedimentos e controles internos exigidos pelos
incisos | e 11 do art. 3° da Instrugdo CVM n° 505/2011%,

32.  No entanto, de um total de 28 itens da norma que foram objeto de fiscalizacdo da CVM,
constatou-se a inexisténcia ou inadequacio de regras sobre 6 deles®, ndo tendo a Corretora
conseguido convencer a SMI, demandante da supervisdo, da suficiéncia de sua documentacao

interna3*.

33.  Passo, entdo, a avaliar se tais regras realmente ndo foram formalizadas pela Gradual,
total ou parcialmente, em seus manuais internos, em infracéo ao inciso | do art. 3° da Instrucédo
CVM n°505/2011.

Cadastro de clientes (art. 9°)

34.  Pela regulamentacdo atualmente vigente, para que um intermediario possa adotar um
cadastro simplificado para investidores ndo residentes, a Instrucdo CVM n° 617/2019, em seu
Anexo 11-B, exige o cumprimento de alguns requisitos, relativos ao préprio investidor e a
instituicdo intermediaria estrangeira perante a qual ele esteja cadastrado. A época dos fatos,

%0 Doc. SEI 0357694 (fls. 2-7).

31 Docs. SEI 0357703 e 0357708 (fls. 4-6).

32 Conforme apontou o Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no mencionado PAS CVM n° 19957.010217/2017-11,
“embora a norma da CVM diferencie as regras dos procedimentos e controles internos, exigindo sejam
formalizados, ndo ha exigéncia de que sejam elaborados documentos independentes para tratar das regras e dos
procedimentos. Ao contrario, a Instrugdo CVM n° 505/2011 confere, a meu ver acertadamente, ampla liberdade
para que cada intermediario defina a melhor forma de documentar suas regras, procedimentos e controles
internos.”

33 A saber: art. 9°; art. 19, paragrafo Unico; art. 20, inciso I; art. 20, inciso II; art. 22, caput e incisos I, Il e 1lI; e
art. 29, todos da Instru¢cdo CVM n° 505/2011.

34 Apesar de a Gradual néo ter apresentado defesa de mérito, no curso da investigacdo ela contestou, junto a SMI,
a suposta inexisténcia das regras apontadas pela Inspecéo 2015 (Doc. SEI 0357694, fls. 183-203).
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esses requisitos estavam relacionados no art. 9° da Instrugdo CVM n° 505/2011%, tratando-se,
em linhas gerais, de regras e praticas para dar ao intermediario a devida seguranca no que tange

ao cadastro de clientes ndo residentes.

35. Ao longo da investigacdo, a Gradual informou que o processo de cadastro de
investidores no residentes estaria detalhado no documento Gestdo de Cadastro de Clientes®,
sendo “realizado mediante o preenchimento de uma ficha simplificada e um contrato com
intermediario estrangeiro se responsabilizando pela documentacdo do cliente e pela

disponibilizacdo imediata sempre que for solicitado”®'.

36. O referido documento, no entanto, apenas traz uma lista de documentos para atender (i)
a entdo vigente Resolucdo CMN n° 2.689/2000, que dispunha sobre aplicacBes de investidor
residente nos mercados financeiro e de capitais e cujo art. 14 autorizava a CVM a adotar
medidas e baixar as normas complementares que se fizessem necessérias a sua execucao; e (ii)
a Instrucdo CVM n° 419/2005, cujos dispositivos sobre cadastro de investidores nao residentes

encontravam-se revogados pela Instrucdo CVM n° 505/2011.

37. O documento juntado pela Corretora nao traz qualquer mencéo a esta Gltima norma e
aos respectivos requisitos exigidos, que vao além da mera formalizacdo de um contrato com o
intermediario estrangeiro e da exigéncia de apresentacdo das informagdes cadastrais dos
clientes. Observe-se, por exemplo, que o caput do art. 9° da Instru¢cdo CVM n° 505/2011 exigia
em seus incisos®, entre outras obrigacdes, que (i) o intermediario estabelecesse critérios para
avaliar a confiabilidade da instituicdo intermediaria estrangeira, assegurando-se de que esta
adotava préticas adequadas de identificacdo e cadastro de clientes; (ii) a instituicdo
intermedidria estrangeira estivesse localizada em pais que ndo fosse considerado de alto risco
em matéria de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo; e (iii) o 6rgao regulador do
mercado de capitais de seu pais de origem tivesse celebrado com a CVM acordo de cooperagdo

mutua para o intercambio de informages financeiras de investidores.

35 0 art. 9° da Instrugdo CVM n° 505/2011 foi revogado pela Instrugdo CVM n° 617/2019, que entrou em vigor
em 01.07.2020, tendo as suas disposi¢8es sido incorporadas ao Anexo 11-B da nova norma, acrescidos de outros
requisitos para que o intermediario possa manter um cadastro simplificado para investidores ndo residentes.

% Doc. SEI 0357694 (fls. 217-218).

" Doc. SEI 0357694 (fl. 184).

3 Exigéncias mantidas pelo Anexo 11-B da Instrugdo CVM n° 617/2019.
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38.  Concluo, portanto, que as regras existentes na Gradual, a época da Inspec¢éo 2015, para
a adocdo de um cadastro simplificado de investidores ndo residentes, além de estarem
desatualizadas, ndo atendiam, de forma adequada, ao exigido pelo art. 9° da Instru¢do CVM n°

505/2011.

Execucdo de ordens (art. 19, paragrafo unico; e art. 20, incisos | e I1)

39.  Conforme registrou o relatorio da Audiéncia Publica n° 04/2009%, que tratou da edicéo
da Instrugdo CVM n° 505/2011, “/o] caput do atual art. 19 estabelece o principio da ‘melhor
execucao’ e o seu paragrafo Unico estabelece os critérios a serem observados na aplicacdo do
referido principio a execucdo de ordens pelo intermediario. Tais critérios, por sua vez, devem
ser objeto de detalhamento e ponderacdo pela instituicdo intermediaria por meio de politica

especifica de execucdo de ordem, nos termos do atual art. 20)”.

40.  Dessa forma, apesar de a Acusacgéo ter avaliado separadamente a existéncia de regras
para atender ao disposto no art. 19, paragrafo Unico, e no art. 20, incisos | e Il, da Instrucéo
CVM n°505/2011, creio ser mais conveniente aborda-las em conjunto, para fins de organizacao

deste voto.

41.  Com relacdo a obrigacao de obter as melhores condicdes de execucdo de ordens para 0s
seus clientes®, a Gradual fez referéncia ao RPA*, itens 4 (forma de aceite e transmissdo de
ordens), 7 (registro de ordens), 8 (cancelamento de ordens), 9 (execucdo das ordens) e 10

(distribuicdo de ordens).

42.  Essas regras, todavia, como apontou a Acusacao, dizem respeito a outras exigéncias
ligadas a execucdo de ordens, elencadas no § 1° do art. 20 da Instrugdo CVM n° 505/201142,

ndo tratando dos critérios trazidos pelo paragrafo unico do art. 19 para aferir as melhores

39 Relatério da Audiéncia Pdblica n° 04/2009, disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2009/sdm0409.html (fl. 42)

40 Objeto do art. 19 c/c art. 20, inciso I, da Instrugdo CVM n° 505/2011.

41 Doc. SEI 0357694 (fls. 226-245).

42 «g 1° O intermediario que atue em mercado organizado deve estabelecer regras, procedimentos e controles
internos de que trata este artigo, contendo, no minimo: | — tipos de ordens aceitas; Il — horario para o recebimento
de ordens; 111 — forma de transmisséo; IV — prazo de validade das ordens; V — procedimentos de recusa; VI —
registro das ordens; VII — cancelamento ou alteracdo de ordens; VIII — forma e critérios para atendimento das
ordens recebidas; 1X — forma e critérios para distribuicdo dos negécios realizados; e X — fatores que determinam
a escolha do mercado e do sistema de negociagdo para a execucao da ordem, quando eles ndo forem indicados pelo
cliente.”
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condicdes de execucdo de ordens para 0s seus clientes. Tais comandos deveriam ser detalhados
em observancia ao inciso | do art. 20, ou seja, abordando questdes de preco, custo, rapidez,

probabilidade de execucdo e liquidacio, volume e natureza da ordem*,

43.  Jano que se refere a exigéncia trazida pelo art. 20, inciso 11, de vinculacéo entre a ordem
transmitida, a respectiva oferta e o negocio realizado, embora a Gradual tenha afirmado que
esse comando seria “atendido na emissdo da propria ordem do cliente constando a qualquer
tempo a ordem transmitida e o negdcio realizado com o respectivo nimero e horario”, a

Corretora assumiu que este item “nao esta previsto em nossos manuais de controles internos™*,

Identificacdo dos comitentes (art. 22, caput e incisos I, 1l e 111)

44,  Apesar de a Corretora ter afirmado que seguia, a época, 0s procedimentos da
BM&FBovespa quanto & identificacdo dos comitentes finais, fato é que, nos esclarecimentos
prestados & SMI*°, a Corretora reconheceu ndo ter regras formalizadas a respeito das exigéncias
do art. 22, caput e incisos I, 1l e 11, da Instrucdo CVM n° 505/2011.

Pagamento e recebimento de valores (art. 29)

45.  Oart. 29 da Instrucdo CVM n° 505/2011 determina que sejam arquivados o nimero do
cheque ou documento eletronico de transferéncia, valor e banco sacado em relagéo a todos os
pagamentos efetuados e recebidos pelo intermediario. A Gradual informou n&o fazer ou receber
pagamentos em cheque, somente transferéncia bancaria. Embora a Acusacao tenha considerado
que ela ndo possuia qualquer regra a respeito da operacionalizacdo desses procedimentos,
observo que 0 RPA, em seu item 12 (liquidagdo de operagdes™)*®, previa que “/a/ Gradual
mantera, em nome do cliente, conta de dep6sito ndo movimentavel por cheque, destinada ao

registro de suas operacdes e 0s débitos e créditos realizados em seu nome”.

46.  Entendo que a referida previsdo de conta depdsito e respectivos extratos supre a

exigéncia de arquivamento das transac6es financeiras trazida pelo art. 29, ressalvando que nédo

43 Observe-se que o relatério da Audiéncia Pablica n° 04/2009, apés analisar sugestdes de participantes sobre
critérios de aferimento de execucdo de ordens, registrou que “fica mantida a responsabilidade do intermediario
de estabelecer paréametros para melhor executar as ordens recebidas com base nos critérios previstos no
paragrafo unico do atual art. 19.”. Relatorio da Audiéncia Piblica n° 04/2009, disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2009/sdm0409.html (fl. 46)

4 Doc. SEI 0357694 (fl. 189).

4 Doc. SEI 0357694 (fl. 142).

6 Doc. SEI 0357694 (fls. 238-239).
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se exige que todos os itens da Instrucdo CVM n° 505/2011 sejam exatamente replicados nas

regras internas da corretora.

47.  Concluindo, considero que a Gradual, por ocasido da Inspecdo 2015, possuia algumas
regras disciplinando o atendimento interno a certas disposic¢des da Instrugdo CVM n° 505/2011,
consolidadas nos mencionados documentos RPA, Gestdo de Cadastro de Clientes e Manual de
Compliance. Porém, restou comprovado que desse conjunto de documentos ndo constavam
regras adequadas e eficazes para atender especificamente o disposto no art. 9°; art. 19, paragrafo
Unico; art. 20, incisos I e 11; art. 22, caput e incisos I, 1l e I1l; da Instrugdo CVM n° 505/2011,

0 que configura infracdo ao art. 3°, inciso I, da norma.

48.  Além da prépria Gradual, a responsabilidade deve recair sobre o diretor responsavel
pelo cumprimento das normas estabelecidas na Instru¢do CVM n° 505/2011, Gabriel de

Freitas*’, nos termos do art. 4°, inciso |, da norma“®.

Inexisténcia de procedimentos e controles internos voltados para o cumprimento da
Instrucdo CVM n° 505/2011 (art. 3°, inciso 1)

49. O comando inscrito no caput do art. 3° da Instrucdo CVM n° 505/2011 determina que o
intermediario deve dispor ndo apenas de regras adequadas e eficazes para o cumprimento do
disposto na norma, conforme seu inciso I, mas, também, nos termos do inciso Il, de
procedimentos e controles internos voltados a verificar a implementacédo, aplicacéo e eficacia
das mencionadas regras. Assim como tais regras, 0s procedimentos e controles internos também
devem ser escritos e passiveis de verificacdo, e disponiveis para consulta da CVM, nos termos

dos incisos I, Il e 11 do 8§ 1° do art. 3°.

50. Dentro da estrutura de compliance dos intermediarios, as regras, procedimentos e
controles internos sdo complementares, sendo que os controles internos buscam fornecer uma
seguranca razoavel de que as regras adotadas sdo eficazes e estdo sendo adequadamente
cumpridas. E relevante assinalar que a Instrucio CVM n° 505/2011 exige a indicacdo de

diretores diferentes para as duas posi¢des (art. 4°, inciso | e Il), separando, assim, a funcéo de

47 Gabriel de Freitas ocupou o cargo de diretor de normas da Gradual entre 29.07.2015 e 24.09.2017 (Doc. SEI
0357694, fls. 100-101).

4 “Art. 4° O intermediario deve indicar: I — um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas
estabelecidas por esta Instrucéo; (...).”
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implementacao das normas da fungédo de supervisiona-las.

51.  No caso concreto, a SMI acusou a Gradual e o diretor de controles internos Roberto da
Silva®® de infracdo ao art. 3°, inciso II, da Instrugdo CVM n° 505/2011, em virtude da
inexisténcia, nos manuais internos da Corretora (RPA, Gestdo de Cadastro de Clientes e Manual
de Compliance), de procedimentos e controles internos relacionados aos seguintes dispositivos
da norma regulamentar: art. 5°, 8§ 3° e 4°; art. 6°; art. 9°; art. 12, incisos I, Il e 11; art. 15; art.
19; art. 20, incisos | e Il; art. 20, 8 1°, incisos I, 11l e IX; art. 22, incisos 1, 11 e I11; art. 23; art.
29; art. 36.

52.  Dessa forma, levando em conta as explicacdes apresentadas pela Gradual na fase de
investigacdo e as razdes de defesa de Roberto da Silva, avalio, a seguir, se algum desses
procedimentos e controles internos ndo foi formalizado adequadamente pela Corretora, em
infracdo ao art. 3°, inciso |1, da Instrugdo CVM n° 505/2011.

Cadastro de clientes (art. 5°, 8 3°; art. 5°, 8 4°; art. 6°; e art. 9°)

53. 0O 8§3°doart. 5° da Instrugdo CVM n° 505/2011 enuncia que o cadastro de clientes deve
permitir a identificacdo da data e do contetido de todas as alteracdes e atualizacdes. Por sua vez,
o art. 6° exige do intermediario que mantenha atualizado o cadastro de clientes, junto as
entidades administradoras de mercado organizado e as entidades de compensacéo e liquidagéo.
A Acusacdo concluiu que a Gradual ndo possuia procedimentos e controles voltados para a

verificacdo do atendimento dessas duas regras.

54.  No entanto, observo que o documento Gestdo de Cadastro de Clientes® traz uma relagéo
razoavelmente detalhada de procedimentos voltados para o cadastro dos clientes e a sua
autorizacdo periddica, inclusive junto ao Sincad — Sistema Integrado de Cadastro
BM&FBOVESPA, em linha com o afirmado pela Gradual e pela defesa de Roberto da Silva.
Nesse sentido, considero atendidos os requisitos da norma no que se refere ao § 3° do art. 5°; e

ao art. 6°

49 Roberto da Silva ocupou o cargo de diretor de controles internos da Gradual entre 29.07.2015 e 22.05.2018
(Doc. SEI 0357694, fls. 100-101).
%0 Doc. SEI 0357694 (fls. 209-214).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009366/2017-20 — VVoto — Pagina 14 de 27


http://www.gov.br/cvm

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686

Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q02 - BI. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm
55.  Ja o § 4° do art. 5° trata da obrigagdo dos intermediarios de identificar as pessoas
autorizadas a emitir ordens em nome de mais de um comitente. A Gradual apoiou sua defesa
na existéncia do item 4.1 (pessoas autorizadas a emitir ordens) no RPA>L. Ocorre que tal
comando somente contém regras tratando de pessoas autorizadas a emitir ordens, sem mengéo
a quaisquer procedimentos ou controles relacionados a exigéncia em questdo. A Corretora e
Roberto da Silva também alegaram que teria sido destacado um profissional para
monitoramento de gravacgdes, em busca de indicios de gestdo de carteira, o que, de fato, seria
um procedimento voltado para atestar o atendimento da norma, mas esse procedimento deveria
estar formalizado e passivel de verificacdo pela CVM, o que ndo se comprovou. Dessa forma,

entendo que ndo foi atendido o requisito da norma com relacdo ao 8§ 4° do art. 5°.

56.  Por fim, quanto aos procedimentos relacionados aos requisitos exigidos para que a
Gradual mantivesse um cadastro simplificado de investidores ndo residentes, trazidos pelo art.
9° da Instrucdo CVM n° 505/2011, a Corretora apenas indicou 0s topicos previstos no
documento Gestdo de Cadastro de Clientes, j& comentados anteriormente e relacionados a
Resolucdo CMN n° 2.689/2000 e a Instru¢cdo CVM n° 419/2005.

57.  Roberto da Silva, por sua vez, sustenta a improcedéncia da imputagéo, pois a Gradual
ndo possuia investidores enquadrados no modelo simplificado. O acusado, no entanto, ndo
trouxe qualquer elemento adicional ou minimamente consistente para comprovar sua
afirmacdo. Por tais motivos, concluo gque, no tocante ao art. 9° da norma, assim como as regras,

também os procedimentos e controles internos da Corretora ndo eram adequados.

Execucdo de ordens (art. 12, incisos I, Il e 111; art. 15; art. 19, paragrafo Gnico; art. 20, incisos
I ell; eart. 20, 8 1° incisos I, 111 e 1X)

58.  Osdispositivos acima referem-se as exigéncias e aos requisitos impostos pela Instrucéo
CVM n°505/2011 a respeito de recepgéo, transmissdo e execucdo de ordens, bem como sobre

a forma e critérios para distribuicdo dos negdécios realizados.

59.  Questionada sobre a suposta inexisténcia, identificada na Inspe¢do 2015, de

procedimentos e controles internos para verificar o adequado cumprimento dessas exigéncias e

51 Doc. SEI 0357694 (fl. 229).
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requisitos, a Gradual fez referéncia ao documento RPA®?, mais especificamente a seus itens
2.1 (tipos de ordens), 4 (forma de aceite e transmissdo de ordens), 7 (registro de ordens), 8

(cancelamento de ordens), 9 (execucdo das ordens) e 10 (distribuicdo dos negdcios).

60.  Todavia, concordo com a Acusacdo no sentido de que esses itens formalizam apenas as
regras internas de atendimento ao disposto na Instru¢cdo CVM n° 505/2011, ndo se confundindo
com a comprovacdo de que tenham sido formalizados os procedimentos ou controles internos

devidos, voltados a avaliacdo da implementacdo, aplicacdo e eficicia daquelas regras.

61.  Nos esclarecimentos prestados preliminarmente na fase de investigacdo, Roberto da
Silva apontou que as formas de execuc&o de ordens eram parametrizadas via sistema Sinacor®?,
e auditadas regularmente pela BSM. Também reafirmou que a Corretora realizava a analise de
gravacOes por amostragem, para validar desde a origem da ordem até as condicGes especificadas
pelo cliente. Porém, ndo apresentou qualquer procedimento ou controle por escrito, como exige

a norma.

62.  Em sua defesa, 0 mesmo acusado aduziu que, devido a restricdo de acesso aos sistemas,
documentos e informacdes da Gradual, apds a decretacdo de sua liquidacdo extrajudicial, ndo
foi possivel obter a documentacdo relativa aos procedimentos e controles internos. No entanto,
entendo que tal alegacdo ndo procede, pois, anteriormente a decretacdo da liquidacdo
extrajudicial, no curso da Inspecdo 2015 e em resposta a questionamentos suplementares da
SMI, quando demandada a apresentar seus controles internos, a Corretora apresentou seus

manuais, todos juntados aos autos.

63. O acusado também se referiu a0 RPA e a procedimentos previstos no Manual de
Compliance da Corretora®. Compulsando este Gltimo documento, observo que dele constam
diretrizes e orientacGes para varias atividades de compliance, algumas relacionadas a execucéo
de ordens, como a previsdo de monitoramento de operacdes diretas e critérios de anélise de
gravacdes. O documento, porem, ndo detalha nenhum procedimento ou controle especifico para
atestar o cumprimento e eficacia das regras voltadas para o atendimento da Instrucdo CVM n°
505/2011.

52 Doc. SEI 0357694 (fls. 226-245).
53 Sistema Integrado de Administracdo de Corretoras.
% Doc. SEI 0357708.
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64.  Diante do exposto, concluo que os manuais internos da Corretora, também com relacéo
a execucdo de ordens, ndo possuiam procedimentos e controles internos escritos e passiveis de
verificagdo pela CVM. A mera formalizagdo de regras voltadas a atender a exigéncias
regulamentares pontuais ndo atende ao comando que se espera do participante, sendo necessario
que o intermediario adote medidas efetivas para verificar se elas estdo sendo cumpridas, se sdo
adequadas e suficientes. Este é o papel primordial dos procedimentos e controles internos. E, a
meu ver, 0 que estd comprovado no presente Processo é que a Corretora ndo os formalizou

regularmente, com a abrangéncia necesséria.

Identificacdo dos comitentes (art. 22, incisos I, Il e 111; e art. 23)

65.  Quanto a identificacdo do comitente final, a Gradual, na fase de investigacdo, alegou
que as ordens seguiriam os procedimentos da BM&FBovespa. No tocante a reespecificacdo de
negaécios, referiu-se ao item 11 de seu RPA (Especificacdo de Negdcios na BM&F), o qual,

entretanto, relaciona somente regras e ndo procedimentos ou controles internos.

66.  Roberto da Silva sustentou que o modelo de negociacdo PN da Corretora ndo permitia
ordens sem o comitente final ou reespecificacdo de negdcios de clientes. Todavia, como
apontou a SMI a época da Inspecdo 2015, a Gradual possuia registro como PNP e ndo possuia
essas limitagoes.

67.  Assim, constata-se que a Corretora ndo dispunha de procedimentos e controles internos
voltados ao atendimento das regras inscritas no art. 22, incisos I, 11 e 111; e art. 23 da Instrucédo
CVM n°505/2011.

Pagamento e recebimento de valores (art. 29)

68. Em relacdo a esse ponto, remeto-me as consideracdes feitas nos paragrafos acima,
guando conclui que o item 12 (liquidacédo de operacdes) do RPA consubstanciava regra interna

adequada ao cumprimento do disposto no art. 29 da Instrugdo CVM n° 505/2011.

69.  Sobre os procedimentos para o atendimento da regra, entendo ser razoavel a alegacao
de Roberto da Silva de que os ritos operacionais de emissdo de documentos eletrénicos de
transferéncia fazem parte da rotina da tesouraria do Sinacor, onde 0s arquivos eram mantidos.

Ressalto que o Sinacor, mantido pela B3, facilita de forma razoavel e legitima, por meio
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procedimento informatizado, as atividades operacionais e de controle®, entre elas a de
tesouraria, havendo modulo especifico que permite o controle dos langamentos nas contas dos

clientes, em linha com o exigido pelo art. 29 da Instru¢do CVM n° 505/2011.

Manutencao de arquivos (art. 36)

70. A Gradual ndo apresentou procedimentos e controles internos para verificacdo do
atendimento a exigéncia de manutencdo da documentacéo pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.
Roberto da Silva afirmou que foram adotados controles de checagem e validagdo, por
amostragem, da existéncia fisica das ordens e documentos cadastrais, porém, somente em
periodo posterior a 2015. Resta caracterizada, assim, a infracdo relacionada ao art. 36 da
Instru¢cdo CVM n° 505/2011.

71.  Nesses termos, caminhando para a conclusdo deste nlcleo de imputacdes (sobre a
inexisténcia de procedimentos e controles internos voltados para o cumprimento da Instrugéo
CVM n° 505/2011, conforme art. 3°, inciso Il, da norma), considero ter restado comprovado
gue a Corretora ndo possuia, por ocasido da Inspecdo 2015, procedimentos e controles internos
escritos, voltados para verificar o correto atendimento do disposto no art. 5°, § 4°; art. 9°; art.
12, incisos I, Il e Il1; art. 15; art. 19; art. 20, incisos | e I1I; art. 20, 8 1°, incisos I, 11l e IX; art.
22, incisos I, 11 e 11; art. 23; e art. 36 da Instrucdo CVM n° 505/2011, o que configura infracdo

ao art. 3°, inciso Il, da norma.

72.  Além da propria Gradual, a responsabilidade por essa irregularidade também deve ser
imputada ao diretor responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos da
Corretora, Roberto da Silva, nos termos do art. 4°, inciso 11, da Instrugio CVM n° 505/2011%°,

conforme proposto pela Acusacao.
Registro e gravacao de ordens

73.  Restou comprovado nos autos que a Gradual ndo apresentou & Area Técnica os registros
ou gravacgdes de um conjunto de ordens de negociacdes referentes a operacfes intermediadas

em determinados periodos de 2013 e de 2015. Por tal motivo, a Corretora e os diretores de

55 https://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/middle-e-backoffice/sinacor/sobre/
% “Art. 4° O intermediario deve indicar: (...) Il — um diretor estatutario responsavel pela supervisio dos
procedimentos e controles internos previstos no inciso Il do caput do art. 3°.”
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normas e de controles internos de cada um dos periodos — Gizele Mora, Evandro Campos,
Fernanda Freitas, Gabriel de Freitas e Roberto da Silva — foram acusados de infracdo aos arts.

12 e 14, caput, da Instrugdo CVM n° 505/2011.

74.  As falhas relacionadas aos registros e gravacdes de ordens de negociacdo também
fizeram com que a Gradual e o diretor de controles internos Roberto da Silva fossem acusados
de infracdo ao inciso Il do art. 3° da Instrucdo CVM n° 505/2011, pois estaria evidenciada a
implementacédo inadequada de controles internos na Corretora, nos termos do 8 3°, inciso I, do
art. 3° da referida norma.

75.  Embora a Acusacdo tenha tratado de tais imputacdes em se¢cOes separadas, no presente
voto elas serdo abordadas em conjunto, dada a sua interligacdo. Com efeito, por meio da ordem
de negociagdo o cliente manifesta ao intermediario as condi¢cBes em que deseja negociar
determinado ativo, servindo, dessa forma, o seu respectivo registro ou gravacao para identificar

0 emitente e garantir a sua adequada execucao, coibindo a realizacdo de praticas ilicitas.

76. O registro, o arquivamento e a gravacao das ordens tém, portanto, carater instrumental,
consubstanciando obrigacdes de controle para o intermediario, que delas se desincumbe por
meio da implementacdo de sistemas — de registro e gravagio, nos termos dos arts. 12, 13% e 14
da Instrucdo CVM n° 505/2011 — e controles efetivos sobre essas atividades.

77. Na mesma direcdo, cabe ao regulador, em eventual atividade de supervisdo ou
enforcement sobre as obrigacGes de registro, arquivamento e gravacdo de ordens de
determinado intermedidrio, verificar a efetividade dos sistemas e controles implementados para

cumpri-las.

78.  Nessa verificacdo, como apontou o entdo Diretor Gustavo Machado Gonzalez, no voto
condutor proferido no PAS CVM n° 19957.002587/2017-77, julgado em 13.08.2019, “falhas

pontuais e isoladas no registro e arquivamento de ordens ndo bastam para caracterizar a

57 «Art. 13. O intermediario deve arquivar os registros das ordens transmitidas pelos clientes e as condigdes em
que foram executadas, independentemente de sua forma de transmissdo. Pardgrafo (nico. O sistema de
arquivamento de que trata o caput deve ser protegido contra adulteracdes e permitir a realizacdo de auditorias e
inspecdes.”
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violagdo aos artigos 12 e 13 da Instru¢do CVM n° 505/2011 8, acrescentando que “/a] CVM
pode e deve exigir que os participantes do mercado adotem controles efetivos e estabelecam
rotinas para regularmente testar a eficicia desses procedimentos; ndo pode, contudo, presumir

que tais controles, por melhores que possam ser, estejam 100% a prova de falhas *°.

79.  No presente Processo, porém, diferentemente do mencionado precedente®?, as falhas nos
registros e gravacdes de ordens documentadas nos autos, relativas a diferentes amostras
colhidas pela Area Técnica, autorizam a conclusio de que n&o se estava diante de meras falhas
pontuais. Ficou confortavelmente comprovado nos autos, a meu ver, que os controles internos

da Gradual, sob um viés sistémico, nio estavam adequadamente implementados®?.

80.  As primeiras falhas apuradas, relacionadas nas Tabelas 1 e 2 do Relatério, remontam a
Inspecdo 2013. Na ocasido, ndo foram obtidos (i) quatro dos 15 registros de ordens de uma
amostra de clientes, para o periodo de 01.06.2013 a 31.08.2013 (ou 26,7% do total); nem (ii)
duas das 34 ordens que teriam sido emitidas pela cliente E.M.N. (ou 5,9% da amostra). Com
isso, foi emitido o Oficio de Alerta 24/2015, em 09.04.2015, com a determinacdo de que a
Gradual mantivesse um sistema que fizesse 0 registro ou gravacdo de todas as ordens de

negociacéo.

%8 Embora o referido precedente tenha tratado de registro e arquivamento de ordens, no contexto dos arts. 12 e 13
da Instrucdo CVM n° 505/2011, entendo ser o mesmo acional aplicavel as exigéncias de gravacdes de ordem
impostas pelo art. 14 da norma.

59 Também assim reconhece a BSM, ao estabelecer, em sua atividade de supervisio de intermediérios, limites de
tolerancia maxima para auséncia de ordens, abaixo dos quais ndo sdo adotadas medidas sancionadoras.

% No PAS CVM n° 19957.002587/2017-77, o Colegiado entendeu que as falhas de registro de ordens encontradas
ndo se inseriam em um quadro de irregularidade, seja pela pouca amplitude amostral, seja pelo fato de a
investigacdo que culminou com as acusag6es néo ter tido o objetivo de verificar deficiéncias de controles internos
(mas, sim, de apurar indicios de que agentes autbnomos de investimentos estariam prestando consultoria de valores
mobiliarios, o que, de certa forma, teria viciado os critérios de amostragem utilizados).

61 Sobre o viés sistémico com que deve ser abordada a implementagio inadequada de controles internos, cabem as
ponderagdes do Diretor Relator Gustavo Gonzalez no PAS CVM n° 19957.010217/2017-11: “21. A leitura
combinada dos §82° e 3° do artigo 3° da Instrucdo CVM n° 505/2011 indica que as hip6teses de descumprimento
das obrigacoes relacionadas a adogéo e implementacéo de regras, processos e controles podem ser separadas
em dois grupos em funcgéo da forma de sua verificagdo: de um lado, temos questfes referentes a inexisténcia,
insuficiéncia ou ndo implementagdo; de outro, questdes relativas a implementa¢do inadequada. 22. Essa distingéo
é importante pois o0 exame acerca da existéncia, suficiéncia e implementagéo de regras, politicas e procedimentos
é, a principio, independente de consideragdes de ordem sistémica. Basta, por exemplo, que uma regra necessaria
nédo tenha sido adotada para restar caracterizada a infracdo (lembrando, contudo, que a atuacéo sancionadora
somente se justifica quando a infracdo tem real materialidade). J& a anélise a respeito da adequagdo ou
inadequacdo de sua implementacd@o deve, necessariamente, considerar aspectos sistémicos, pois mesmos 0s
melhores controles sdo sempre passiveis de falha”.
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81.  Na&o obstante o referido alerta, ja no contexto do PA CVM n° SP2015/130, conforme
Tabelas 3 e 4 do Relatdrio, (i) de uma amostra geral de 30 ordens, para o periodo de 01.01.2015
a31.03.2015, ndo foram devidamente apresentadas seis ordens (20%)°?, datadas de 03.02.2015
a 30.03.2015; e (ii) de uma amostra de 20 ordens somente da cliente E.M.N., para o periodo de

17.07.2013 a 04.11.2013, nenhuma foi apresentada (100%).

82.  Por fim, conforme Tabela 5 do Relatdrio, de uma amostra de 30 ordens, para o periodo
de 01.10.2015 a 31.12.2015, ndo foram apresentadas seis delas (20%)°%, datadas de 07.10.2015
al1l7.11.2015.

83.  Portanto, tem-se que foram varias as ocasides, em diferentes periodos, nas quais a Area
Técnica da CVM buscou verificar os sistemas de registro e gravacdo de ordens da Gradual e,
em todas elas, encontrou falhas. Destaco, nesse sentido, que falhas reiteradas, conforme a
Instrucdo CVM n° 505/2011, sdo evidéncia da implementacdo inadequada de controles

internos, conforme o seu art. 3°, § 3°, inciso 154,

84.  Em suas defesas, Gizele Mora, Evandro Campos e Roberto da Silva alegam que os
manuais internos da Corretora dispunham sobre controles voltados para o registro e gravacao
de ordens. Aduzem, ainda, que eram adotados procedimentos de monitoramento diario das
gravacOes, com realizacdo de testes aleatorios. Teria havido, inclusive, a contratacdo de

funcionario exclusivo dedicado a essa acao, abertura de registros de ocorréncias quando da

62 Embora a Acusaco tenha considerado essas ordens como ndo apresentadas, a anélise anterior da Area Técnica
relata que apenas a ordem n° 19 ndo teria sido efetivamente apresentada. Quanto as ordens de n° 9, 15, 17, 27 e 30,
a Corretora apresentou registros e gravagdes que, no entanto, ndo correspondiam totalmente a ordem executada
(Doc. SEI 0357735, fls. 46-47). Dessa forma, a Area Técnica concluiu que elas ndo foram “devidamente”
apresentadas, indicando que o sistema de registro de ordens e gravaces da Gradual ndo arquivava corretamente
algumas ordens, para as quais ndo era possivel identificar corretamente as condi¢Ges em que foram transmitidas.
A titulo de exemplo, consta do registro apresentado para a ordem n® 17 uma operagdo de compra, mas a ordem foi
efetivada como venda. A cliente J.C.W.Z. confirmou por e-mail que o correto seria uma ordem de venda, como
efetivada, mas a Area Técnica ndo aceitou a justificativa e considerou a ordem como nao apresentada. No caso da
ordem n° 30, o gestor do cliente C.1.G. teria, na versdo da Corretora, equivocadamente usado o e-mail do gestor
anterior para transmitir a ordem. Dessa forma, apara a Area Técnica, a Gradual teria executado ordem de pessoa
ndo autorizada e considerou a ordem tendo sido executada sem o devido registro (Analise CVM/SMI/GMN/N®
004/2016, de 11.02.2016, Doc. SEI 0357735, fls. 35-43).

83 A Gradual reconheceu néo ter encontrado as ordens de n° 4, 5, 6, 22 e 30. Quanto a ordem n° 8, alegou que
houve a zeragem em funco de risco de default, conforme previsto em seus manuais internos, mas a Area Técnica
ndo aceitou a justificativa (Doc. SEI 0357735, fls. 61-62, 66-67 e 70).

6 No mesmo sentido, para outros prestadores de servicos no mercado de valores mobiliarios, as entdo vigentes (i)
Instrugdo CVM n° 542/2013, voltada para os custodiantes, no art. 15, § 3°, inciso |, e (ii) Instrugdo CVM n°
543/2013, voltada para os escrituradores, no art. 27, § 3°, inciso I, que apontavam que “a reiterada ocorréncia de
falhas” representava evidéncia de implementagio inadequada de regras, procedimentos e controle internos.
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identificacdo de falhas, termo de responsabilidade aplicado a agentes autdbnomos de

investimentos, dentre outras medidas.

85. A favor dessas alegacdes, observo que algumas dessas medidas, como 0 monitoramento
das gravacOes por profissional e o termo de responsabilidade para agentes autbnomos de
investimentos, de fato constam dos Relatorios de Controles Internos da Corretora, emitidos
entre 2013 e 2015, assinados por Gabriel de Freitas e Roberto da Silva®. Porém, a adocéo
desses procedimentos e controles, por si s6, ndo afasta a tipicidade da infracdo ao inciso Il do
art. 3° da Instrucdo CVM n° 505/2011, cujo nucleo € justamente a implementacdo inadequada

dos referidos controles.

86.  Corrobora essa constatacdo o fato de que, em todas as ocasides em que a Area Técnica
solicitou da Gradual a apresentacgéo de registros e gravagdes de ordens, com base em amostras
selecionadas para essa verificacdo e voltadas para diferentes periodos®, diversas ordens néo
foram apresentadas, conforme exposto acima, revelando que os procedimentos e controles

mencionados pelos acusados nédo se revelaram efetivos.

87.  Especificamente com relacdo as ordens de E.M.N., Gizele Mora e Evandro Campos
apresentaram e-mail da cliente, datado 16.07.2015%, confirmando que ela emitia verbalmente
as ordens de negociacdo em seu nome, da filial da Corretora de Belo Horizonte, e que néo sofreu
qualquer prejuizo durante o atendimento prestado pela Corretora. A investidora afirmou,
também, que todas as suas ordens foram inseridas em boletos, os quais eram assinados por ela
e entregues aos representantes da Gradual na cidade. Assim, Gizele Mora e Evandro Campos
alegam que ndo poderiam ser responsabilizados pela auséncia das ordens de E.M.N, visto que
caberia a Gradual apresentar tais boletos e seus respectivos registros, aos quais nao tiveram

acesso, pois a Corretora se encontra em liquidacdo extrajudicial.

88.  Em que pese a confirmacdo dada pela cliente e a alegada auséncia de prejuizo — fatos
que, a rigor, apenas afastam a hipotese de sua execucdo em dissonancia com o0s interesses da

cliente —, tais elementos ndo abalam a tipicidade formal da infrag&o objeto de imputacdo neste

% Doc. SEI 0357697 (fls. 5, 13-14, 23 e 38).
8 Doc. SEI 0357735 (fls. 37-38).
67 Doc. SEI 0357735 (fl. 22).
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caso. Ressalto que toda a apuracéo sobre essas ordens foi feita antes da decretacdo da liquidagéo

extrajudicial da Gradual.

89. O que se conclui, portanto, € que entre 2013 e 2015, os procedimentos e controles
internos relacionados aos registros e gravagdes de ordens ndo estavam adequadamente
implementados na Gradual. As falhas efetivamente comprovadas nos autos ndo foram
esporadicas, isoladas ou pontuais, mas fruto da falta de efetividade dos referidos procedimentos

e controles.

90.  Os profissionais que, nos diferentes periodos em que as falhas ocorreram, ocupavam 0s
cargos de diretores de normas e de controles internos da Corretora, deveriam ter diligenciado
para identificar e sanar tais falhas, em observancia ao art. 4° § 4° da Instrucdo CVM n°
505/2011°8,

91.  Entendo, assim, procedente a acusacdo por violagdo aos arts. 12 e 14, caput, da
Instrucdo CVM n°505/2011, formulada em face de (i) Gradual, pela ndo apresentacdo de ordens
referentes a negdcios realizados para os periodos de 03.02.2015 a 30.03.2015; de 17.07.2013
a 04.11.2013; e de 07.10.2015 a 17.11.2015, conforme as Tabelas 3, 4 e 5, respectivamente, do
Relatério; (ii) Fernanda Freitas e Gabriel de Freitas, quanto ao periodo de 03.02.2015 a
30.03.2015; (iii) Gizele Mora e Evandro Campos, com relacdo as ordens do periodo de
17.07.2013 a 04.11.2013; e (iv) Gabriel de Freitas e Roberto da Silva, no que se refere ao
periodo de 07.10.2015 e 17.11.2015.

92.  No tocante as ordens datadas de 03.02.2015 a 30.03.2015 e constantes da Tabela 3 do
Relatorio, com falhas imputadas a Fernanda Freitas e Gabriel de Freitas, levarei em
consideracdo na dosimetria da pena o fato de que, com exce¢do da ordem n° 19, elas foram

apresentadas pela Corretora, mas com a presenca de erros.

93.  Por fim, entendo que também restou configurada a infracéo, pela Gradual, ao inciso Il
do caput do art. 3° da Instrucdo CVM n° 505/2011, em fungéo da implementacédo inadequada
de procedimentos e controles internos, considerando as falhas reiteradas de registro e gravagoes

de ordens, situacdo fartamente demonstrada neste Processo.

68 g 4° Os diretores referidos nos incisos I e 11 devem agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando,
no exercicio de suas fungdes, todo cuidado e diligéncia esperados de um profissional em sua posi¢do.”
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94. A Acusacdo também imputou essa responsabilidade a Roberto da Silva, que, no entanto,
somente ocupou o cargo de diretor de controles internos da Corretora a partir de 29.07.2015,
sendo responsavel, assim, apenas pelas falhas relativas ao periodo de 07.10.2015 e 17.11.2015.
Considerando que, quando Roberto da Silva assumiu o cargo, os problemas de registros e
gravacdes ja ocorriam ha bastante tempo e que, trés meses apos, ainda estavam ocorrendo,
entendo que o referido acusado deve também ser responsabilizado pela infracdo ao inciso Il
do caput do art. 3° da Instrugdo CVM n° 505/2011, mas somente em virtude das falhas

ocorridas a partir da data em que ele tomou posse no cargo, qual seja, dia 29.07.2015.
IV. Dosimetria e Conclusao

95.  Observo, primeiramente, que os fatos apurados neste Processo sdo anteriores a entrada
em vigor das alteracdes a Lei n° 6.385/1976 promovidas pela Lei n® 13.506/2017. Desse modo,
para a aplicacdo de penalidades pela CVM, no ambito de processos administrativos

sancionadores, aplica-se a redacdo anterior da Lei n°® 6.385/1976.

96.  Asimputacdes formuladas contra os Acusados — infracdo ao art. 3°, incisos I e Il; e aos
arts. 12 e 14, caput, da Instru¢cdo CVM n° 505/2011 —, nos termos do art. 38 da mesma norma,

sdo consideradas faltas graves, para os fins do 83° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976.

97.  Para a fixacdo das penalidades aplicaveis, levo em consideracdo, de todo modo, no
tocante as falhas relativas as ordens datadas de 03.02.2015 a 30.03.2015, imputadas a Fernanda
Freitas e Gabriel de Freitas, a constatacdo de que tais ordens foram apresentadas pela Corretora,

mas com a presenca de erros.

98.  Ante 0 exposto, tomando como parametro as ponderacdes acima e as especificidades do
caso concreto, com fundamento no art. 11, inciso 11, da Lei n® 6.3865/1976, voto pelas seguintes

condenagdes:

(1) Massa Falida de Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliérios S.A.:

(i.1) por infragdo ao art. 3°, inciso I, da Instrugdo CVM n° 505/2011, considerando que
restou demonstrada a auséncia, quando da inspecdo realizada pela CVM, entre
27.07.2015 e 13.11.2015, de regras adequadas e eficazes para o cumprimento do art. 9°;

art. 19, paragrafo Unico; art. 20, incisos | e 1I; e art. 22, caput e incisos I, 11 e 111, todos
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da Instrucdo CVM n° 505/2011: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$
200.000,00 (duzentos mil reais);

(1.2) por infragéo ao art. 3°, inciso I, da Instrugdo CVM n° 505/2011, (a) uma vez que
foi comprovada nos autos, por ocasido de inspecdo realizada pela CVM, entre
27.07.2015 € 13.11.2015, a auséncia de procedimentos e controles internos escritos para
verificar a implementacéo, aplicacdo e eficacia das regras voltadas para o atendimento
ao disposto no art. 5°, § 4°; art. 9°; art. 12, incisos I, Il e IlI; art. 15; art. 19; art. 20,
incisos | e 11; art. 20, 8§ 1°, incisos I, 11l e IX; art. 22, incisos I, 1l e IlI; art. 23; e art. 36,
todos da Instrucdo CVM n° 505/2011: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$
300.000,00 (trezentos mil reais); e (b) pela reiterada ocorréncia de falhas relacionadas a
gravagOes e registro de ordens de negociagdo, conforme relagdo de ordens ndo
apresentadas, constantes das Tabelas 1 a 5 do Relatério: penalidade de multa pecuniéria
no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais);

(i.3) por infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011, pela ndo
apresentacdo de ordens referentes a negocios realizados de 03.02.2015 a 30.03.2015; de
17.07.2013 a 04.11.2013; e de 07.10.2015 a 17.11.2015, relacionados nas Tabelas 3, 4
e 5, respectivamente, do Relatério: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$
200.000,00 (duzentos mil reais);

Gizele Vicente Mora, na qualidade de diretora de normas da Gradual, entre 01.02.2013
e 02.05.2014, por infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011, em
virtude da ndo apresentacdo de ordens referentes a negécios realizados entre 17.07.2013

e 04.11.2013, relacionados na Tabela 4 do Relatorio: penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais);

Fernanda Ferraz Braga de Lima Freitas, na qualidade de diretora de normas da Gradual,
entre 14.07.2014 e 29.07.2015, por infragdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrugdo CVM

n°® 505/2011, considerando a ndo apresentacdo de ordens referentes a negocios
realizados entre 03.02.2015 e 30.03.2015, relacionados na Tabela 3 do Relatorio:

penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais);
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v)

(vi)
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Gabriel Paulo Gouvéa de Freitas Junior:

(iv.1) na qualidade de diretor de normas da Gradual, entre 29.07.2015 e 24.09.2017, por
infracdo ao art. 3°, inciso I, da Instrucdo CVM n° 505/2011, pela auséncia constatada na
Corretora a partir da inspecao realizada pela CVM, entre 27.07.2015 e 13.11.2015, de
regras adequadas e eficazes para o cumprimento do art. 9°; art. 19, paragrafo nico; art.
20, incisos | e II; e art. 22, caput e incisos I, 1l e Ill, todos da Instrucdo CVM n°

505/2011: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais);

(iv.2) na qualidade de diretor de controles internos da Gradual, entre 30.01.2014 e
29.07.2015, por infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011, pela
ndo apresentacdo de ordens referentes a negdécios realizados de 03.02.2015 a
30.03.2015; e de 07.10.2015 a 17.11.2015, relacionados nas Tabelas 3 e 5,
respectivamente, do Relatdrio: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$

150.000,00 (cento e cinquenta mil reais)

Evandro Soeiro Campos, na qualidade de diretor de controles internos da Gradual entre
01.02.2013 e 30.01.2014, por infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n°
505/2011, pela ndo apresentacdo de ordens referentes a negocios realizados entre
17.07.2013 e 04.11.2013, relacionados na Tabela 4 do Relatorio: penalidade de multa

pecuniéria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais);

Roberto da Silva, na qualidade de diretor de controles internos da Gradual entre
29.07.2015 e 22.05.2018:

(vi.1) por infragdo ao art. 3°, inciso I, da Instru¢do CVM n° 505/2011, (a) em virtude
da auséncia, na Corretora, por ocasido de inspecdo realizada pela CVM, entre
27.07.2015 e 13.112015, de procedimentos e controles internos escritos para verificar a
implementacao, aplicacéo e eficacia das regras voltadas ao atendimento do art. 5°, § 4°;
art. 9°; art. 12, incisos I, 11 e l1; art. 15; art. 19; art. 20, incisos | e 11; art. 20, 8 1°, incisos
I, 1l e IX; art. 22, incisos I, 1l e IlI; art. 23; e art. 36, todos da Instrugcdo CVM n°
505/2011: penalidade de multa pecunidria no valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta
reais); e (b) considerando a reiterada ocorréncia de falhas relacionadas a gravacoes e
registro de ordens de negociacdo, conforme relacdo de ordens ndo apresentadas,
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constantes das Tabelas 1 a 5 do Relatdrio: penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais); e

(vi.2) por infracdo aos arts. 12 e 14, caput, da Instrucdo CVM n° 505/2011, pela ndo
apresentacdo de ordens referentes a negdcios realizados entre 07.10.2015 e 17.11.2015,
relacionados na Tabela 5 do Relatério: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$
100.000,00 (cem mil reais).

E como voto.

Rio de Janeiro, 12 de abril de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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