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PROCESSO ADMINISTRATIVO DISCIPLINAR N° 02/2021 (“PAD 02/2021")

DEFENDENTE : S

VOTO DO CONSELHEIRO-RELATOR

. DA CONDUTA DE KENNEDY

1. As principais evidéncias ftrazidas pela Acusagao sao 0s e-mails
mencionados no Relatério, que demonstrariam as infragoes ao artigo 5°, inciso |,
da Instrugao CVM n° 539/2013 (*ICVM 539") e ao artigo 10, caput, da Instrucao
CVM n° 497/2011 ("ICVM 497"). Nesse sentido, o primeiro e-mail mencionado (fls.6-
7) indicaria que o Defendente realizou uma recomendacao de investimento em

desconformidade com o perfil de risco do cliente, em violagcao as regras de
suitability, enquanto o segundo e-mail (1s.10-11) indicaria a violagcao ao dever de
diligéncia do Defendente ao dar instrugoes de preenchimento do questionario de
suitability para que o cliente alterasse seu perfil de risco de "moderado” para

‘agressivo”.

4 Ao longo dos autos deste PAD 02/2021, a autenticidade ou a veracidade
do contelido de referidos e-mails nao sao negadas pelo Defendente, que procura

trazer argumentos de ordem fatica e material de sua conduta com a finalidade de

justificar as violagoes apontadas pela Acusacao. Assim, o Defendente procura

demonsfrar que [IIIEIEGGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGEGE (| nvestidor”) estava ciente dos

riscos que assumiu, pois fol orientado acerca das operagoes esfruturadas em
questao, bem como solicitou auxilio para a mudanc¢a de seu perfil de investimento.
Pela perspectiva esposada pelo Defendente, a sua conduta teria sido uma resposta

diligente buscando os melhores interesses do cliente que atendia.
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. P ara analise do presente caso, entendo que € util a distincao, no campo do
Direito Administrativo Sancionador, entre tipicidade da conduta e a culpabilidade do
agente. Na analise da tipicidade, @ possivel considerar a ilicitude em seu carater
formal, fazendo-se um juizo de subsuncao do comportamento concreto com a
conduta descrita na norma abstrata', bem como a ilicitude em seu carater material,

de modo a verificar se a conduta infringe, concretamente, o bem juridico tutelado
pelanorma ?

4. Considerados os elementos de ilicitude material na analise da tipicidade,
cabe verificar a culpabilidade do acusado, de modo a verificar os elementos faticos
de sua conduta e definir se a sua culpa € de maior ou menor grau, o que refiete na

definicao da base de eventual sancao administrativa.’

a) A tipicidade formal da conduta do Defendente

5. No meu entendimento, as violacoes formais que sao destacadas pela
Acusacao ficaram demonstradas nos autos deste processo administrativo
disciplinar, de modo que ftais descumprimentos normativos nao podem ser

desconsiderados na analise do caso, mesmo nas sifuagoes nas quais o peso de

' *0 tipo ostenta uma primordial fungdo de formalizar uma proibigao, denvando do principio
democratico, vale dizer, da vontade soberana do Legislador. O tipo €, portanto, um modelo formal
de conduta proibida, comprometido com o pnncipio da seguranca juridica. (...) A ilicitude, nesse
caso, € formalmente afirmada pelo ipo que prevé o modelo de conduta proibida. Nao ha ilicitude
capaz de autorizar a incidéncia da norma sancionadora, se nao houver um tipo prevendo a expressa
proibicdo desse comportamento™. Cf. OSORIO, Fabio Medina. Direito Administrativo Sancionador.
72Ed. SdoPaulo Revista dos Tribunais, 2020, pp.292-293.

2 *Uma vez afirmada a ilicitude formal da conduta proibida, com seu enquadramento no tipo
repressivo, cabe averiguar a ilicitude material, ou seja, se o comportamento efetivamente agnde o
bem juridico protegido pela norma ou mesmo o status de vigéncia formal e matenal dessa norma”.
Cf. OSORIO, Fabio Medina, Ob.Cit., p.293.

3 *Nesse sentido, fala-se em culpabilidade em trés acepgdes distintas, porém ligadas entre si, vale
dizer. culpabilidade como fundamento da pena; culpabilidade como medigdo da pena; e
culpabilidade como conceito contrario a responsabilidade objetiva. (...) Culpabilidade também
significa medigdo da pena, embora outros principios igualmente aqui incidam, como € o caso da
proporcionalidade, razoabilidade, motivagao, interdigao e arbitranedade. O autor de um ilicito devera
receber do Estado uma pena proporcional ao fato e as suas caracteristicas pessoais que se revelem
relevantes ao caso concreto. Inquestionavelmente, os elementos subjetivos do comportamento do
agente devem ser levados em linha de conta pelos operadores juridicos. A intensidade e o tipo de
elemento subjetivo aparecem como notas relevantes na fixacdo da pena”. Cf. OSORIO, Fabio
Medina, Ob.Cit., pp.389-392.
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das infragcoes pode ser relativizado pelas circunstancias faticas, o que pode ser

verificado na analise da tipicidade material da conduta e da culpabilidade do agente.

6. Relativamente a acusacao de recomendacao de produto fora do perfil de
risco, o e-mail constante nos autos demonstra que, em 28.04.2016, o Defendente
ofereceu ao Investidor uma esfrategia com operacoes estruturadas envolvendo
dernivativos que, nos termos da politica de suitability da XP Investimentos CCTVM
S.A. ("XP” ou "Corretora”), s6 podiam ser recomendadas a investidores de perfil
‘moderado-agressivo” ou “agressivo” (1s.136-146). Como o perfil do Investidor, na
data da recomendacao (28.04.2016), era "“moderado”, houve violagao do artigo 5°,
inciso |, da ICVM 539.

Y & Nesse sentido, o argumento do Defendente de que o perfil minimo exigido
para as operagoes esfruturadas era "moderado” nao se sustenta. Conforme esta
claro na politica de suitability da Corretora vigente em 28.04.2016 (Versao 3 da
Politica, datada de junho de 2015), o perfii minimo para tais operacoes era
‘moderado-agressivo”’, um perfil independente e que nao se confunde com o perfil
“‘moderado”.

8. Essa conclusao & reforgcada pela propna XP, que em manifestacao
enderecada a CVM e que consta nos autos do processo (fls. 76), destaca que o
Defendente “(i) nao esclareceu satisfatoriamente os riscos da operacao; (ii) antes
de ser atribuido o perfil agressivo, ofereceu produtos incompativeis com o suitability
do cliente (em que pese a falha procedimental, as operagcbes em desacordo com o
perfil nao geraram perda); (...)".

9. Por essa razao, considero que a violacao ao dispositivo da ICVM 539 foi

devidamente comprovada pela Acusacao.

10. De forma similar, o e-mail enviado pelo Defendente ao Investidor em
19.07.2016 (fls. 10 e 11) e claro ao apresentar Kennedy dando instrucoes

detalhadas para que o Investidor respondesse ao questionario de suitability de
modo a alterar o seu perfil de nsco, conduta que, em minha visao, esta em
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desacordo com o dever de diligéncia e cuidado que os AAl devem ter em relacao

aos seus clientes, conforme estabelece o artigo 10, caput, da ICVM 497.

173 Vale reforcar que os questionarios que tém por objetivo definir um perfil de
risco para o Iinvesfidor sao elaborados com o objefivo de identificar as
peculiaridades comportamentais dos invesfidores, de modo a resguardar fais
pessoas de incursoes de investmento para as quais nao estao preparadas e,
assim, evitar prejuizos desnecessarios. Assim, € fundamental que os proprios
investidores reflitam sobre as perguntas e respondam de forma independente, nao
devendo delegar tal atividade a terceiros ou serem induzidos a respostas pre-

determinadas, o que distorceria os objetivos do questionario.

12. Nesse sentido, rejeito os argumentos trazidos pelo Defendente de que nao
teria havido violacao de seu dever de diligéncia, pois estaria auxiliando o Investidor
a se enquadrar as novas regras da Corretora em relagao as operagoes com
derivativos. Em primeiro lugar, porque o perfil "moderado” nunca permitiu a
recomendacao de tais operacoes esfruturadas ao Investidor e, também, por nao
haver congruéncia entre a data em que foram enviadas as iInstrugoes de
preenchimento do formulario de suitability (julho de 2016) e a data de enfrada em

vigor da nova politica da Corretora (novembro de 2016) (fls.147-157).

13. Portanto, ambas as infragoes regulamentares apontam para condutas que
devem receber a devida censura por este Conselho de Supervisao. Mesmo nos
casos em que haja violacoes formais, observar os procedimentos que visam
garantir a protecao dos investidores & fundamental para a integridade do mercado

de valores mobilianos brasileiro.

b) A tipicidade material da conduta do Defendente e culpabilidade

14. Colocados os contornos da violagao formal da norma de suitability e do

dever de diligéncia pelo Defendente, cabe analisar os elementos materiais de sua
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conduta e aferir a sua culpabilidade por meio do sopesamento da violacao objetiva

da norma com os elementos faticos do caso concreto.

10. A principal linha de argumentacao do Defendente e a de que o Investidor
teria sido devidamente onentado em relagao as operagoes esfruturadas que lhe
foram recomendadas, tendo nao s6 concordado expressamente com a estratégia
explicada pelo Defendente, como, também, ordenado novas operacoes similares,
indicando que conhecia os riscos e que estava satisfeito com a recomendacao que

lhe fora feita.

16. A efetiva ciéncia dos riscos do investimento e a escolha pela manutencao
e renovacao das operacoes estruturadas sao elementos importantes para aferir a
culpabilidade do Defendente. Com efeito, embora a conduta do Defendente
caracterize uma ilicitude tipicamente formal, conforme apontado acima, de modo
que a ciéncia e a plena concordancia do Investidor nao afastem a irregularidade da
atuacao do Defendente, tais fatores sao importantes para medir o grau de

reprovabilidade da conduta considerada nesse caso.

y {4 Nesse sentido, cabe salientar que, em 19.07.2016, o Investidor alterou o
seu perfil de investimento para agressivo, o que indica que ele estava de acordo
com a realizacao de operacoes restritas a esse perfil. Embora tal alteragao tenha
sido feita a partir das respostas enviadas pelo préprio, o que por si s6 constitui uma
imegularidade conforme acima mencionado, nao ha como desconsiderar que o
propno Investidor manifestou a sua concordancia com tais respostas ao preencher
e enviar a nova versao do formulario de suitability.

18. Ademais, em 25.07.2016, o Investidor assinou um termo de ciéncia de
risco, atestando que tinha conhecimento dos rnscos envolvendo operagoes
esfruturadas e capacidade para compreender fais operagoes (fls. 98-102). A
proposito, em precedente recente do Conselho de Supervisao da BSM, o relator do

caso deu especial atencao a assinatura desse termo de ciéncia de rnisco e aos
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indicios de que o defendente naquele caso ja atuava em operacgoes de risco. Nesse

sentido, vale a reproducao do seguinte trecho do voto do Relator:

“26. No entanto, entendo que ha uma segunda razao que enfraquece a
argumentacao da Acusacao e que diz respeito aos elementos contidos no
caso. Conforme se venfica nos autos, o Investidor tem um historico de
atuacao que demonstra a realizagcao de operagbes com elevado grau de
risco, atuando no mercado de opgdes e na negociacao sistematica de agbes
(fls. 22-39), nao havendo qualquer elemento probatono que demonstre que
o Investidor nao tinha conhecimento de tais rniscos e da natureza dessas
operacoes.

‘27. Por fim, nao posso deixar de atribuir peso ao fato de que, posteriormente,
o Investidor preencheu o respectivo “termo de ciéncia sobre nscos de
operagoes estruturadas”, sendo classificado pela Cormretora como sendo um
investidor de perfil “agressivo’, de modo que o implemento da formalidade
faltante veio a confirmar o historico de sua atuacao. Embora nao se ignore a
importancia do cumpnmento dessas formalidades de preenchimento do perfil
de nisco dos investidores, na analise dos casos concrelos, nao se pode
ignorar a matenalidade das situagoes em prol de tais formalidades, sendo
importante considerar a ‘esséncia’ de tais circunstancias, que podem, como

é o presente caso, prevalecer sobre a ‘forma™.?

19. Sem deixar de considerar as peculiaridades do presente caso, no qual ha
mais de uma imputacao de irregularidade, além da recomendacao de produto
incompativel com o perfil de risco do investidor, entendo que alogica do precedente
pode ser aplicada ao presente caso. Com efeito, houve concordancia expressa do

Investidor com a realizagao das operacoes estruturadas, tanto ao alterar o perfil de

4 BSM Supervisdo de Mercados, Processo Administrativo Disciplinar n® 122018, Conselho de
Supervisao (Turma), Conselheiro Relator: Jodo Vicente SoutelloCamarota, jugadoem 12 de agosto

de 2021, p.9.
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investimento em 19.07.2016, quanto ao assinar o Termo de Ciéncia de Riscos em
25.07.2016.

20. Ademais, também ficou comprovada nesse Processo a manutencao dessa
esftratégia de investimento por um certo periodo. Nesse sentido, segundo consta
do Relatério de Auditoria (fils. 18), foram realizadas em nome do Investidor diversas
oufras operacoes com os mesmos fipos de derivativos enfre julho de 2016 e agosto
de 2017, sem que haja qualquer alegagao no presente Processo sobre o seu

desconhecimento e nao concordancia com tais operacoes,

21. Em relacao a infracao ao disposto no artigo 10, caput da ICVM 497,
embora o Defendente tenha errado ao enviar as respostas que o Investidor devena
preencher ao responder o questionario de suitability para alterar o seu perfil de
risco, nao agindo dentro dos paramefros exigidos de seu dever de diligéncia, os
elementos probatérios indicam que o Investidor tnha capacidade de discemir as
respostas que deveria dar e que buscava, efetivamente, se posicionar de forma

mais arrojada no mercado de valores mobilianos.

22. Isso € evidenciado pelo fato que, conforme demonsfra o relatério de
auditoria (1.21), mesmo sem qualquer roteiro de respostas do Defendente, o
Investidor respondeu novamente ao questionarno de definicao de perfil de risco em
junho de 2017 e seu perfil novamente foi definido como "agressivo’. Nessa segunda
oportunidade, nao ha qualquer indicio ou apontamento que o Defendente tenha
atuado para influenciar o Investidor, o que indica o desejo do Investidor em se

manter posicionado em investimentos mais arriscados.

23. Cabe destacar, por fim, que nos autos deste processo administrativo
disciplinar, nao ha qualquer elemento de prova indicando que o Defendente tenha
agido com a finalidade de ludibriar o Investidor ou induzi-lo em emo quanto a
realizagao das operacoes estruturadas. Nao se exfrai dos autos do processo
qualquer indicativo de que o Defendente tenha incentivado o Investidor a realizar

uma operacao que nao tinha conhecimento ou que nao quisesse realizar.
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24. Em casos como este, consideroimportante que o dolo e o emprego de ardil,
se for o caso, estejam bem caracterizados nos autos de um processo administrativo
de natureza sancionatornia, de modo que € fundamental que os indicios e 0s
elementos probatérios sejam destacados e indiquem claramente a conduta
maliciosa no induzimento do investidor a um investimento inadequado ao seu perfil

derisco.

25. Em suma, embora a conduta do Defendente seja formalmente tipica e o
cumprimento formal das normas pelas quais foi acusado seja importante, em razao
da funcao regulatéria que desempenham na credibilidade dos agentes que atuam
no mercado de valores mobiliarios brasileiro, em termos materiais, a atuacao do
Defendente e atenuada pelas circunstancias do caso, que indicam que o Investidor
era pessoa capaz de compreender os rniscos das operacgoes estruturadas, tendo
declarado exatamente essa capacidade e concordado com o investimento que lhe

fora recomendado.

I. DADOSIMETRIA

26. Por considerar que houve infracao as regras estabelecidas no artigo 5°
inciso |, da ICVM 539 e no artigo 10, caput, da ICVM 497, entendo que a conduta
do Defendente é reprovavel, sendo cabivel a aplicagcao de uma sancao. Conforme
destacado ao longo do voto, tais regras pressupoem certos deveres procedimentais
que devem ser observados pelos AAI no mercado de valores mobiliarios, de modo
que é necessarno deixar claro que o Defendente nao agiu corretamente, sendo
possivel e necessaria uma conduta diversa da que teve.

27, No entanto, por haver elementos que indicam que o Investidor inha ciéncia
darealizacao das operacoes estruturadas e concordou a alteracao de seu perfil de
investimento, entendo que a culpabilidade do Defendente € de menor grau.
Somando isso ao fato de nao ter histérico de condenacoes prévias, que € um
atenuante, entendo que a penalidade, por ambas as imputacoes no presente caso,

pode ser, também, de menor grau.
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28. P ortanto, ante o exposto, voto pela condenacao de Kennedy a penalidade
de adverténcia, por ter recomendado investimento fora do perfil de rnsco de
investidor, em infracao ao artigo 5° inciso | da ICVM 539 e por ter dado instrugoes
de respostas de questoes constantes no formulario de suitability, em infracao ao
artigo 10, caput, da ICVM 497 .

29. E como voto.

Sao Paulo, 15 de dezembro de 2022.
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Marcus de Freitas Henrigues
Dec 19, 2022 1006 PM BRT

Marcus de Freitas Henriques
Conselheiro-Relator
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