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BSM SUPERVISAO DE MERCADOS
CONSELHO DE SUPERVISAO — TURMA

CONSELHEIRO-RELATOR: MARCUS DE FREITAS HENRIQUES

MEMBROS: HENRIQUE VERGARA E JOAO VICENTE SOUTELLO CAMAROTA
PROCESSO ADMINISTRATIVO DISCIPLINAR N° 02/2021 (“PAD 02/2021")

DEFENDENTE :

RELATORIO

l. Infroducgao

1. Trata-se de processo adminisfrativo disciplinar instaurado pelo Diretor
de Autorregulacao da BSM Supervisao de Mercados ("BSM") em face de Kennedy

de Medeiros Dantas ("Kennedy” ou “Defendente”) a quem foi imputada a infracao

aos seguintes dispositivos (i) artigo 5° inciso |, da Instrucao CVM n° 539/2013

("ICVM 539"}1, por ter, supostamente, recomendado produto de Investimento

incompativel com o perfil de investimento do cliente | ENENEGEGEGEGEGEGEGEGENEGEGENENEEED
S (‘Invesfidor’); e (ii) artigo 10, caput, da Instrugao CVM n® 497/2011 (“ICVM

497" pela suposta orientagdo ao Investidor a respeito das respostas que

deveriam ser preenchidas no questionario de suftability para que seu perfil de
investimento fosse alterado de “moderado” para "agressivo’, permitindo a
recomendacao e a execugao de operagoes esfruturadas que |lhe haviam sido

oferecidas pelo Defendente.

' Artigo 5°, inciso | da ICVM 539 — “E vedado as pessoas referidas no art 1° recomendar produtos
ou servigos ao cliente quando o perfil do diente nao seja adequado ao produto ou servigo™

* Artigo 10, caput da ICVM 497 — “O agente autdnomo de investimento deve agir com probidade,
boa fé e ética profissional, empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a dligéncia
esperados de um profissional em sua posigao, em relagdo acs clientes e a instituicdo integrante do
sistema de distnbuicdo de valores mabilianocs pela qual tenha sido contratado™.
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: Este PAD 02/2021 teve origem em uma reclamagao ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos ("MRP”) formulada pelo Investidor, em 16.05.2018, em
face da XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP" ou “Corretora”), intermediario ao qual
o Defendente estava vinculado na qualidade de agente autdonomo de investimentos
(*Processo de MRP"). A propésito, a prestacao de servigos do Defendente ao
Investidor durou entre 29.04 2016 e 18.08.2017.

3. Embora o referido Processo de MRP tenha sido arquivado, em razao de
fazer referéncia a operagoes estruturadas executadas no mercado de balcao
organizado, a area técnica da BSM entendeu haver elementos de autoria e

materialidade suficientes para abertura de uma investigacao sobre a conduta do
Defendente.

4. Este relatério trara, em um primeiro momento, as consideragoes e
conclusdoes da area técnica da BSM acerca dos elementos que considera
suficientes para a caracterizacao das irregularidades imputadas ao Defendente,
seguidas das razoes de defesa apresentadas por Kennedy, destacando-se os
argumentos por ele aduzidos para afastar a acusacao de infragao aos dispositivos
regulamentares supramencionados.

Il. Acusacgao
1. Da infragcao ao artigo 59 1, da ICVM 539
S. Conforme destacado no Termo de Acusacao (fls. 1-15), o Investidor

alegou, no Processo de MRP, que sofreu prejuizo na ordem de R$ 964.005,28
(novecentos e sessenta e quatro mil, cinco reais e vinte e oito centavos) em virtude
de uma série de operagoes estruturadas resultantes da combinacao de operacoes

com contratos de opgoes flexiveis de mercado de balcao organizado.
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6. De acordo com o relatéorio de auditoria n°® 425/2020, datado de

02.06.2020 ("Relatorio de Auditona” — fls.16-70), "as operacoes realizadas pelo

Investidor no periodo indicado referem-se a contratos de opc¢des fiexiveis de indice
Bovespa, identificadas pelos codigos FCl e FPI, ou seja, opgoes flexiveis de compra
(FCIl) e opgoes flexiveis de venda (FPI)” (fls. 19), sendo que foram identificadas
ordens prévias do Investidor para todas as operacgoes executadas no periodo acima
referido, (fls. 20).

i Conforme expoe a area técnica da BSM, ao recomendar tais operacoes
estruturadas ao Investidor, Kennedy teria violado as normas regulamentares que

disciplinam as praticas de suitability, pois os produtos de investimento em questao
estariam em desacordo com o perfil de nsco do Investidor (fls. 36-43).

8. As evidéncias acerca da infragao ao disposto na ICVM 539 constam de
um e-mail anexado as fis. 6-7 dos autos, bem como do Relatério de Auditoria.

d. No referido e-mail, datado de 28.04 2016, o Defendente escreve que
“hoje realizaremos a operagao Tesouro Selic Plus, conforme conversamos
previamente, onde teremos rentabilidade referente a 20% do CDI até a data final

da operacao”.

10. A propésito, vale destacar que, segundo o Relatério de Auditoria, “a
prnimeira operagao registrada pelo Investidor, por infermedio da XP, com opgoes
flexiveis de Indice BOVESPA (FCI e FPI) foi realizada em 29/04/2016 e o perfil de
investimento definido a época era Moderado”, o qual era “incompativel com o
produto operado pelo investidor e com a Politica de Suitability (versao 3 — Jul15) da
XP” (fls. 23).
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5 Nesse sentido, consta ainda do Relatério de Auditoria que ‘a XP
apresentou as comunicagbes ao Investidor sobre a realizagao de operagées

incompativeis com o perfil de investimento”, dentre elas aquela referente a
operagao com os confratos FCl e FPl em 29.04.2016 (fls 23).

12. Segundo o Relatério de Auditoria (fls. 21), o perfil de investimento do

Investidor somente foi alterado de "moderado” para “agressivo” em 19.07.2016.

13. No entendimento da Acusacao, considerando que a comunicagao entre
o Defendente e o Investidor pode ser considerada uma “recomendacao” e o fato de
tais produtos estarem em desconformidade com o perfil do Investidor na data em
que as operacoes foram realizadas, estaria caracterizada a infracao ao disposto no
ao artigo 5°, inciso |, da ICVM 539.

11.2. Da infragao ao artigo 10, caput, da ICVM 497

14. Conforme destacado no Termo de Acusacgao, o Investidor relatou que o
Defendente teria Ihe fornecido orientagcoes a respeito das respostas que deveriam
ser dadas ao questionario de suitability para que fosse alterado o seu perfil de
investimento de "moderado” para "agressivo”, de modo a “permitir a recomendacao
e a execucao das Operacoes Estruturadas” (fl. 9).

15. Tais orientacoes estariam corporificadas em um e-mail enviado pelo
Defendente ao Investidor, datado de 19.07.2016, com instrugoes detalhadas de
como deveria proceder para alterar seu perfil de investimento (fis. 10-11), sendo
que o Investidor alterou seu perfil de "moderado” para "agressivo’ no proprio dia
19.07.2016. De acordo com o Relatorio de Auditoria, "0 Investidor inseriu as
respostas de acordo com a orientacao enviada pelo agente autébnomo de
investimento por e-mail no mesmo dia” (fis. 22).
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16. O Termo de Acusacao concluiu que o referido e-mail seria a prova
necessaria para demonstrar que o Defendente violou o disposto no artigo 10, caput,
da ICVM 497, uma vez que ‘o preenchimento do questionario de suitability (...)
pressupoe respostas individualizadas dos investidores, fomecidas a partir da sua
propria percepcao e disposicao dos riscos aos quais pretende submeter seu
patriménio”, sendo que a “definicao de perfil de investimento & uma protegcao ao
investidor e deve ser o resultado — nao a finalidade — do preenchimento do
formulano de suitability” (1.12).

11.3. Outros Elementos Anexados aos Autos

17. Cabe ainda ressaltar que a XP firmou, em 03.07.2018, Instrumento

Particular de Transacao, por meio do qual concordou em ressarciu o Investidor no

valor de (N (fis. 71-74).

18. Ademais, também foi anexada aos autos correspondéncia enviada pela
XP a Geréncia de Onentacao aos Investidores da CVM, na qual a Corretora afirma
que “as mensagens trocadas pelo AAl e o cliente, acostadas a reclamacgéo,
denotam que o AAl: (i) nao esclareceu satisfatoriamente os nscos da operacao; (i)
antes de ser atribuido o perfil agressivo, ofereceu produtos incompativeis com o
suitability do cliente (em que pese a falha procedimental, as operacbes em
desacordo com o perfil nao geraram perda); e (iii) existem indicios de que o AAl
induziu o cliente a alterar o perfil de suitability” (fis. 76).

. Defesa

19. Devidamente notificado acerca do processo administrativo em referéncia
e do Termo de Acusacao confra si, o Defendente apresentou sua defesa técnicano
ambito deste PAD 02/2021 ("Defesa” — fls.114-123). Em suas alegacoes, 0
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Defendente destaca que os fatos narrados pela Acusacao nao refietiiam a
realidade, pois esta se baseou em comunicacoes e dialogos parciais, nao refletindo

toda a interacao enfre ele e o Investidor ao longo de sua relacao de prestacao de
Servicos.

20. Em relacao a acusagao de que teria violado as regras sobre suitability
dispostas na ICVM 539, o Defendente destaca, inicialmente, que o perfil minimo
exigido para as operacoes por ele oferecidas ao Investidor era 0 "moderado”, no
qual o Investidor estava enquadrado a época. Segundo alega o Defendente, até
30.06.2016, “foda e qualquer operacao que envolvesse mercado futuro, incluindo
denvativos, tinha como requisito minimo o perfil moderado” (fl. 116). Apods essa
data, a Corretora teria alterado para "agressivo” o perfil minimo de investidor exigido

para tais operagoes.

21, Segundo o relato do Defendente, tal seria a razao da necessidade de
alteracao do perfil do Investidor, uma vez que se estabeleceu que todos os clientes
que tinham operado com derivativos anteriormente necessitariam de atualizacao
cadastral para nova identificacao de perfil. Nesse senfido, o Defendente argumenta
que nao € o formulario de suitability que define o perfil de investimento de um
cliente, mas o confrario, ja que “os clientes que em algum momento de sua trajetona
haviam operado contratos de derivativos possivelmente seriam considerados

agressivos pelos novos parametros da comretora” (fi. 116).

22. Portanto, o Defendente terna cumprido com seus deveres
regulamentares e Iinformado o Investidor acerca dos novos paramefros
estabelecidos pela Corretora, se limitando a auxilia-lo no preenchimento de seu
formulano de suitability, considerando a realidade de perfil de risco na qual o

Investidor ja estava inserto, nao havendo infragcao a regra prevista na ICVM 539.
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23. A proposito, o Defendente ressalta que, no e-mail acostado as fls. 10/11,
ele estaria apenas orientando “o preenchimento dos dados de acordo com a
realidade ja existente do investidor, sem acrescentar ou modificar nenhum fato

objetivo da situagao do Investidor” (fls. 117).

24, Em seguida, o Defendente reforga que a sua conduta estaria em total
alinhamento com as disposigoes constantes da ICVM 539, sobretudo porque suas
recomendacoes (i) estavam alinhadas com o interesse e objetivos de investimento
do Investidor; (ii) eram compativeis com o pafriménio do Investidor; e (iii) foram
previamente apresentadas ao Investidor, tendo este pleno conhecimento da
esftratégia de investimento, em linha com o disposto no artigo 2°, incisos | a lll, da
ICVM 539°.

25. O Defendente argumenta que realizava reunioes periédicas com o
Investidor, sobretudo em cenarios de alteracao da conjuntura macroecondmica do
Pais, com o objetivo de repassar as estrategias e os interesses de investimento do
cliente naquele momento. Antes da realizacao das operacgoes ora questionadas, o
Investidor teria afirmado que estava disposto a aumentar seu patrimoénio assumindo
maiores riscos, contexto no qual teriam sido propostas as operagoes envolvendo
opcoes flexiveis. O Defendente destaca que o Investidor € pessoa com sdlida
formacao na area de ciéncias exatas, tinha histérico de realizacao de operagoes no
mercado de renda variavel e seus investimentos eram em torno de (IIIEIEGNGEGEGD
() O Defendente salienta ainda que, na troca de e-mails

1 Artigo 2°, incisos | a lll da ICVM 539 - “As pessoas referidasno art. 1° devem verificar se | - o
produlo, servigo ou operagdo e adequado aos objefvos de investimento do cliente; |l — a situagéo

financeira do cliente € compativel com o produto, servigo cu operacgao; e lll — o cliente possul
conhecimento necessario para compreender os nscos relacionados ao produto, servigco ou
operacao”.
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apresentadas pela Acusacao, nao ha qualquer refugo por parte do Investidor em
relacao a realizacao das operacgoes estruturadas, o que reforgaria a concordancia

do cliente com a esfrategia apresentada.

26. Acercadaacusacao de infracao ao disposto no artigo 10, caput, da ICVM
497, o Defendente ressalta que € incorreto dizer que a alteracao do perfil de
investimento do Investidor se deu, unicamente, por orientagao sua, sendo tal uma
decorréncia da alteracao do cenario macroecondémico e pelas razoes acima
mencionadas acerca da mudanca de parametros estabelecida pela Corretora. O
Defendente enfatiza, ainda, que o Investidor manifestou o interesse em realizar as
operagoes diversas ouftras vezes, sendo que, “quando ordenou que novas
operacoes fossem realizadas, seu perfil ja nao se adequava mais, razao pela qual
o Defendente alertou-o sobre a desatualizacao de seu perfil indicando

precisamente as causas de divergéncia” (fl. 121).

27. Concluindo sua Defesa, o Defendente destaca que o e-mail utilizado
como prova pela Acusacao “demonstra que houve apenas orientagdo quanto ao
preenchimento”, nao tendo havido ‘indugdo a insercao de informacoes falsas ou
inexistentes, mas tao somente esclarecimento dos itens a serem preenchidos no
questionarno”. Ressalta ainda que “em nenhum momento houve prova no sentido
de o Investidor questionar as orientagbes do Defendente, seja no sentido de se

mostrar desconfortavel em atualizar seu perfil de investidor” (fls. 122).

28. Nesse sentido, o Defendente afirma ainda que ‘no primeiro e-mail
juntado como prova, nac ha negativa de autorizagao para a realizagao das
Operacoes Estruturadas e no segundo e-mail nao ha qualquer interpelacao no
sentido de afirmar que qualquer daquelas informacgdes sobre as quais se orientou

o preenchimento fossem falsas ou algo similar a isso” (fls. 122).
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V. Manifestacao do Diretor de Autorregulacao

29. Apos a apresentacao da Defesa, o Diretor de Autorregulagcao se
manifestou nos autos do PAD 02/2021, trazendo consideragoes acerca dos
argumentos trazidos pelo Defendente (fis. 127-132). Em linhas gerais, o Diretor de
Autorregulagao reforca os argumentos ja contidos no Termo de Acusacao,
destacando as provas ja juntadas aos autos e os pontos contidos no Relatério de

Auditona.

30. Instado a se manifestar sobre a manifestacao do Diretor de

Autorregulacao (fls. 133-134), o Defendente nao apresentou consideragoes

adicionais.
V. Solicitagao de inclusao de documentos nos autos
31, Considerando a relevancia para apuracao dos fatos narrados no

presente caso, no dia 03.11.2022, determinei, por meio de despacho, a inclusao
nos autos do processo das Politicas de Suitability da Corretora, versao “3" (de julho
de 2015) e versao “4" (de novembro de 2016). Nesse senfido, solicitei que a area
técnica comunicasse o Defendente da juntada desses documentos e abrisse prazo

de 10 (dez) dias lteis para manifestacao das partes (fl.135).
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32. Referido prazo se encerrou no dia 21.11.2022, sem qualquer
manifestacao por parte do Defendente (fl. 161). As referidas Politicas de Suitability

passaram a integrar os autos do processo e podem ser consultadas nas folhas 136
a 157.

E o relatoério

Sao Paulo, 23 de novembro de 2022.

clWecreus de Fredtas ~Hon e
Marcus de Frettas Henriques
Nowv 20, 2022 830 AM BRT

Marcus de Freitas Henriques

Conselheiro-Relator
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