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VOTO DO CONSELHEIRO-RELATOR 

I. Introdução 

1. Considerando a distribuição por conexão dos Processos, seguirei a 

mesma lógica apresentada no relatório do presente caso: iniciarei a análise das 

condutas dos defendentes Valuta e Cleber, que foram acusados no âmbito do PAD 

03/2021. No ponto em que os Processos se interconectam, passarei à análise da 

conduta do defendente  acusado no âmbito do PAD 04/2021, e trarei uma 

análise consolidada da conduta dos Defendentes em relação à atuação de  

como agente autônomo de investimentos (“AAI”), como colocado no Termo de 

Acusação. 

II. PAD 03/2021 

II.1. Da acusação pela prática de churning 

2. Em linha com o entendimento consolidado na CVM, tanto pela sua área 
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técnica1 quanto pelo seu Colegiado2, a caracterização da prática de churning exige 

a conjugação de três elementos concomitantes, quais sejam (i) a demonstração 

objetiva de giro excessivo da carteira de investimentos dos clientes; (ii) o efetivo 

controle sobre as operações cursadas em nome dos investidores; e (iii) a existência 

de conjunto probatório que aponte para intenção de gerar receitas de corretagem 

ou outras comissões.  

3. A acusação procurou indicar a ocorrência desses três elementos no caso 

concreto, cabendo, em sede de julgamento, a avaliação por esta Turma da efetiva 

concretização dessa prática ilícita no âmbito do mercado de valores mobiliários. 

Farei a análise de cada um dos elementos, de forma segregada, abaixo. 

a) Giro excessivo da carteira de investimentos 

4. Consoante jurisprudência já consolidada, tanto na BSM como na CVM, 

a comprovação do giro excessivo de uma carteira de valores mobiliários se dá com 

base em dois indicadores: (a) a taxa de giro da carteira (turnover ratio) e (b) a razão 

custo sobre patrimônio (cost/equity ratio). 

5. No caso em análise, a Superintendência de Auditoria de Negócios 

(“SAN”), em auditoria específica conduzida para avaliar a conduta da Valuta e de 

Cleber analisou o volume de compras e a corretagem com a carteira média de 47 

 
1 Cf. BRASIL. Ofício-Circular nº 5/2019-CVM/SMI – Melhores práticas para acompanhamento de 
operações com custos excessivos para os investidores. Rio de Janeiro: Comissão de Valores 
Mobiliários, 2019, p.1.  
2 “Segundo entendimento consolidado pelo Colegiado da CVM, para a caracterização da infração 
de negociação excessiva, cabe à acusação demonstrar (i) o controle que o acusado detinha sobre 
as operações cursadas em nome do investidor; (ii) o giro excessivo da carteira de investimentos, à 
luz do perfil do cliente; e (iii) a intenção de gerar receitas de corretagem ou outras comissões.” Cf. 
BRASIL. Processo Administrativo Sancionador Nº RJ2020/1228 – Manifestação de voto da Diretora 
Flávia Perlingeiro. Diretor-Relator: Alexandre Costa Rangel. Rio de Janeiro: Comissão de Valores 
Mobiliários, 2021. 
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(quarenta e sete) clientes atendidos pela Valuta, dentro do período de 12/08/2013 

a 05/06/2018. O resultado dessa análise encontra-se sumarizado na tabela 

constante do relatório de auditoria nº 882/19, datado de 06/01/2020 (“Relatório de 

Auditoria” – fl.44), que transcrevo abaixo: 
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6. Como demonstrado na tabela acima, os indicadores de turnover ratio e 

de cost/equity ratio apurados pela SAN apontam um elevadíssimo giro de carteira 

dos clientes selecionados, bem como uma cobrança de taxa de corretagem 

também elevada. Tais indicadores superam os patamares definidos nos estudos 

realizados pela Gerência de Análise e Estratégia da BSM, de 20113, e da 

Assessoria de Análise e Pesquisa da CVM11, acima dos quais consideram-se 

presentes indícios de giro excessivo. Há, portanto, indícios veementes de giro 

excessivo das carteiras de valores mobiliários de clientes, a indicar a prática de 

churning. 

7. Sabe-se, contudo, que os indicadores de turnover ratio e de cost/equity 

ratio não constituem, por si só, prova absoluta e irrefutável da prática de churning, 

sendo necessário que tais indicadores se façam acompanhar de outros elementos 

de prova. Como bem adverte o ex-Diretor da CVM Gustavo Gonzales,  

“(...) cumpre ressaltar que os indicadores TR e C/E fornecem apenas 

indícios de churning e nem sempre bastarão para demonstrar a prática 

do ilícito. O fato de a carteira ter sido mais movimentada do que a 

média de mercado (seja essa qual for) ou de os custos incorridos nas 

negociações terem consumido uma parcela expressiva do patrimônio 

investido não denotam, necessariamente, uma irregularidade. Afinal de 

contas, o perfil do investidor (ou do fundo ou clube de investimento, 

 
3 Relatório de Análise 001/2011 - Determinação dos parâmetros para a caracterização da prática de 
churning no Brasil. Julho/2011. Disponível em: http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets 
/file/noticias/REL-GAE-01- 2011-Churning.pdf. Acesso em 15.12.2017. 

 

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets%20/file/noticias/REL-GAE-01-
http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets%20/file/noticias/REL-GAE-01-
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conforme o caso) e os seus objetivos com aquele investimento são 

as melhores medidas para aferir se o giro foi, de fato, excessivo.”4 

8. Há, com efeito, elementos de prova mais que suficientes nos autos deste 

PAD para demonstrar que o giro excessivo das carteiras analisadas se deu de 

forma contrária aos interesses dos investidores, em especial: (a) o expressivo 

número de reclamações de clientes, que resultaram em acordos extrajudiciais 

celebrados pela Corretora que, até julho de 2019, alcançaram a cifra de R$ 12 

milhões5; e (b) as evidências de que as operações realizadas por Cleber e Valuta 

ocorreram sem ordem prévia, i.e., à revelia dos clientes da Corretora.  

9. Assim, o giro excessivo das carteiras dos investidores atendidos por 

Cleber e Valuta constitui evidência clara e robusta da prática de churning, a qual se 

encontra configurada em razão da presença dos demais elementos que lhe são 

característicos, como se fará demonstrar a seguir. 

b) Efetivo controle sobre as operações cursadas em nome do investidor  

10. A Acusação aponta que o efetivo controle das contas dos clientes por 

Cleber e Valuta teria se dado por meio de uma apropriação direta dessas contas, 

uma vez que o Relatório de Auditoria apontou que não haveria ordens prévias para 

18.350 (dezoito mil e trezentos e cinquenta) negócios realizados em nome de 208 

(duzentos e oito) clientes atendidos pela Valuta.  

11. Quando instada a apresentar as referidas ordens, a Corretora 

encaminhou 607 (seiscentos e sete) arquivos em formato Adobe (.pdf) que 

 
4 Cf. voto proferido no Processo Administrativo Sancionador CVM Nº 11/2013, julgado em (●). 
 
5 Vide item 5 do Relatório de Auditoria.  
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corresponderiam aos e-mails encaminhados pela Valuta como prova das ordens 

enviadas pelos clientes. Conforme aponta o Relatório de Auditoria, tais registros 

não estariam aptos a demonstrar as ordens dos clientes, por não estarem em seu 

formato original (.msg). 

12. Ou seja, a Valuta tinha o dever regulatório de manter os arquivos, trilhas 

e documentos que demonstrassem que as operações executadas contavam com 

ordens prévias e essa diligência não foi atendida, sendo que, conforme aponta a 

área técnica, os arquivos em formato diferente não permitem que se ateste a 

integridade das ordens neles referida, bem como não indicam se os 607 (seiscentos 

e sete) arquivos abrangem as 18.350 (dezoito mil e trezentas e cinquenta) 

operações realizadas em nome dos clientes. 

13. Consoante entendimento reiteradamente adotado pelo Conselho de 

Supervisão da BSM, a ausência de comprovação de envio e recebimento das 

ordens correspondentes às operações analisadas, por quem tinha o dever de fazê-

lo, permite presumir que tais operações foram realizadas sem ordem prévia e, 

portanto, à revelia dos clientes da Corretora.  

14. Conforme aponta a literatura especializada6, no contexto em que há giro 

excessivo de carteira, a realização de operações sem o conhecimento prévio do 

cliente ou, ainda quando há conhecimento, nos casos em que o cliente é induzido 

 
6 “Churning,  in essence, involves a conflict of interest in which a broker or dealer seeks to maximize 
his or her remuneration in disregard of the interest of the customer The broker dealer is most likely 
to have control over the customers’ account to exploit this conflict of interest when the customer has 
expressly granted to the broker dealer discretionary authority to trade Control can exist also in a 
nondiscretionary account when the broker dealer in fact exercises discretion over the account either 
because of unknow or unauthorized trades or because the customer routinely accepts the broker 
dealer’s recommendations, typically because the customer is naïve, unsophisticated, or 
inexperienced. Cf. LOSS, Louis SELIGMAN, Joel PAREDES, Troy. Securities Regulation. Fourth 
Edition, Volume VIII. Nova York: Wolters KluwerLaw Business, 2012 pp. 427 428. 
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a erro, são indicativos concretos da prática de churning e completam esse segundo 

elemento caracterizador.  

15. Os dados e informações constantes no Relatório de Auditoria e 

apontados no Termo de Acusação estão em linha com os relatos trazidos nos 

Processos de MRP, nos quais diversos reclamantes alegam que foram realizadas 

diversas operações sem que antes tivessem autorizado, sendo que, em alguns 

casos, tais operações só foram descobertas quando os investidores já tinham 

experimentado um prejuízo considerável.  

16. Diante de tais elementos probatórios, entendo que Cleber e Valuta 

tinham o controle efetivo das contas dos clientes, de modo que entendo configurado 

o segundo requisito de caracterização da prática de churning. 

c) Intenção de gerar receitas de corretagem ou outras comissões 

17. O elemento intencional, o dolo específico caracterizado pelo ardil e a 

malícia em manter as eventuais vítimas em erro com o fim de obter receitas de 

corretagem é o mais complexo de ser demonstrado em casos de churning. Como 

já tive oportunidade de refletir e analisar no campo técnico-teórico, é necessária a 

prova cabal do emprego de meio ardiloso para enganar as vítimas, devendo a 

intenção real do agente ser extraída de forma clara das provas e circunstâncias do 

caso.7 

18. Nesse sentido, destaco, inicialmente, que as próprias circunstâncias 

 
7 Cf. VERGARA, Henrique. Comentários à Instrução CVM nº 8, de 8 de outubro de 1979. In: 

CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; e HENRIQUES, Marcus de Freitas 

(coords.). Direito Societário, Mercado de Capitais, Arbitragem e outros temas. Vol. II. São Paulo: 

Quartier Latin, 2021, p.550. 
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apontadas e analisadas até o momento já constituem indícios da prática de 

irregularidade. Chama a atenção a quantidade de investidores envolvidos no caso, 

demonstrado pela análise da área técnica, bem como pelo número de reclamações 

abertas no MRP. Igualmente, não é possível desconsiderar os números elevados 

dos indicadores que demonstram o giro excessivo de carteira e a quantidade de 

operações sem ordens prévias. Tais circunstâncias fáticas devem, também, ser 

consideradas como pano de fundo da avaliação da intencionalidade de Cleber e 

Valuta. 

19. No entanto, há mais elementos probatórios que reforçam que Cleber e 

Valuta empregaram ardil, com a finalidade de manter os seus clientes em erro e 

obter ganhos ilícitos com taxas de corretagem. 

20. Menciono, primeiramente, o valor pago em comissões mensais pela 

Corretora à Valuta, que totalizaram, entre setembro de 2013 e abril de 2018, o 

montante de R$ 3.387.922,00 (três milhões, trezentos e oitenta e sete mil e 

novecentos e vinte dois reais), sendo tal valor líquido de impostos. Ou seja, o giro 

excessivo da carteira de diversos clientes resultou em um resultado extremamente 

positivo para a Valuta. 

21. A vantagem auferida por Valuta e Cleber contrasta com o expressivo 

prejuízo sofrido pelos investidores, os quais foram devidamente ressarcidos pela 

Corretora em acordos de reparação de danos. Ou seja, para auferirem a receita de 

corretagem acima referida, Cleber e Valuta causaram prejuízos expressivos aos 

clientes da Corretora, mediante a execução de operações sem ordens prévias. 

22. Confirma a intencionalidade e o emprego de meios ardilosos para manter 

os investidores em erro o envio sistemático de extratos contendo informações de 
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operações e valores em custódia pela Valuta. Conforme aponta o Relatório de 

Auditoria, a apuração técnica indica que as informações contidas nesses extratos 

eram falsas, com valores maiores do que os investidores detinham em custódia na 

B3 naquele momento. 

23. No meu entendimento, o quadro probatório formado nos autos do PAD 

03/2021 não deixa margem a dúvidas de que Cleber e Valuta atuaram de forma 

dolosa, enviando documentos e informações errôneas, para manter os investidores 

em erro acerca das muitas operações realizadas sem autorização prévia, 

escamoteando o giro da carteira com a finalidade de obter vantagem indevida, às 

custas de seus clientes. Portanto, o terceiro elemento da prática de churning 

também está configurado, havendo provas suficientes demonstrar a intenção 

desses defendentes. 

24. Assim, os três elementos que caracterizam a prática de churning estão 

presentes neste caso, de modo que a Acusação logrou demonstrar que os 

defendentes Valuta e Cleber violaram o disposto na ICVM 8, item I, conforme 

definido no item II, alínea “c”, praticando um grave ilícito no âmbito do mercado de 

valores mobiliários. 

II.2. Do envio de extratos aos clientes 

25. Conforme exposto no relatório do presente caso, Cleber e Valuta 

também foram acusados de terem confeccionado e enviado aos clientes extratos 

contendo informações sobre as operações realizadas e posições em custódia, 

prática que viola o disposto no artigo 13, inciso VIII da ICVM 497. 

26. Cabe destacar que tal dispositivo tem por finalidade vedar, 

precisamente, que os agentes autônomos de investimento, que mantêm uma 
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relação de fidúcia com os seus clientes, não abusem da posição de confiança que 

lhes foi outorgada para criar um fluxo de informações imprecisas ou inverídicas com 

tais clientes, devendo os investidores consultar tais informações diretamente nos 

canais oficiais dos intermediários ou da B3. Ou seja, por meio da imposição de uma 

vedação de conduta ao AAI, a norma regulamentar visa tutelar o interesse do 

investidor. 

27. É precisamente o resultado que a norma busca evitar que ocorreu no 

presente caso, uma vez que Cleber e Valuta se valerem desse expediente para 

manter os investidores em erro e, assim, obter ganhos ilícitos com a prática de 

churning, conforme demonstrado no item anterior. 

28. Tanto as informações dispostas no Relatório de Auditoria, bem como os 

extratos comprovadamente enviados pela Valuta e que estão nos autos do PAD 

03/2021 não deixam qualquer dúvida sobre a infração ao disposto na ICVM 497. 

29. Entretanto, o envio de extratos com informações falsas consistiu no ardil 

que permitiu que Cleber e Voluta consumassem as operações fraudulentas contra 

os clientes da Corretora, configurando, assim, elemento do tipo descrito na ICVM 

8, item II, alínea “c”, i.e., o “ardil ou artifício destinado a induzir ou manter terceiros 

em erro”.  

30. Percebe-se, portanto, que a infração artigo 13, inciso VIII da ICVM 497 

constitui, na hipótese dos autos, elemento do tipo de operação fraudulenta, e 

representa o meio através do qual esse segundo ilícito se caracterizou. Trata-se, a 

meu ver, de hipótese de conflito aparente de normas, que se resolve pela aplicação 

do princípio consunção, largamente adotado no Direito Penal. Segundo tal 

princípio, o crime-meio, i.e., do crime praticado como ato preparatório ou de 
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execução de outro ilícito, designado como crime-fim, é por esse absorvido, 

deixando de constituir fato punível isoladamente8. 

31. De acordo com Gustavo Junqueira e Patrícia Vanzolini, a justificativa 

para a consunção “parte da premissa de que duas normas parecem regular o 

mesmo fato ao mesmo tempo. Partindo do dogma da harmonia interna do 

ordenamento jurídico, não seria viável o reconhecimento da aparente contradição 

(...), exigindo assim que a aplicação de apenas uma das normas prevaleça, 

absorvendo (ou consumindo) a outra”. 

32. Por se tratar de princípio que visa evitar a essa aparente contradição na 

aplicação das normas jurídicas, entendo que consunção é inteiramente compatível 

com o direito administrativo sancionador, sendo igualmente pertinente sua 

aplicação nos processos disciplinares de competência da BSM.  

33. Desse modo, considero que a infração ao artigo 13, inciso VIII da ICVM 

497 é absorvida pela prática de operações fraudulentas, conforme definidas no item 

II, alínea “c”, da ICVM 8, na medida em que o envio de informações falsas sobre a 

posição dos clientes da Corretora desempenhou função instrumental das 

operações fraudulentas perpetradas por Cleber e Voluta.  

 
8 De acordo com Rogério Greco, o princípio da consunção tem aplicação em duas hipóteses: (a) 

quando um crime é meio necessário ou normal fase de preparação ou execução de outro crime; e 

(b) nos casos de antefato ou pós-fato impuníveis. (Curso de Direito Penal: parte geral, volume I. 

Niterói: Impetus, 2019, p. 78). Gustavo Junqueira e Patrícia Vanzolini, a seu turno, destacam que a 

justificativa para a consunção “parte da premissa de que duas normas parecem regular o mesmo 

fato ao mesmo tempo. Partindo do dogma da harmonia interna do ordenamento jurídico, não seria 

viável o reconhecimento da aparente contradição (...), exigindo assim que a aplicação de apenas 

uma das normas prevaleça, absorvendo (ou consumindo) a outra” (in Manual de Direito Penal – 

Parte Geral. São Paulo: Saraiva, 7ª edição, 2021, pp. 825/826).  
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II.3. Da delegação de atividades exclusivas de AAI 

34. A terceira imputação feita pela Acusação e que se comunica diretamente 

com o PAD 04/2021 é a delegação, por Cleber e Valuta, de atividades que são 

exclusivas de AAI a  em violação ao artigo 13, inciso VI da ICVM 497. 

35. Considerando que tal acusação é o exato reflexo da imputação feita ao 

defendente  no âmbito do PAD 04/2021, sendo o conjunto probatório 

apresentado pela Acusação o mesmo em ambos os processos administrativos 

disciplinares, vale analisar os elementos probatórios trazidos pela área técnica da 

BSM em cotejo com a defesa de  pois as conclusões acerca da conduta 

de Cleber e Valuta deverão estar em harmonia com a análise da conduta de 

 de modo que passo para análise do PAD 04/2021, oferecendo, ao final, 

uma conclusão consolidada acerca da conduta dos Defendentes em relação a essa 

acusação. 

III. PAD 04/2021 

36.  foi acusado de ter atuado como AAI, sem observar os requisitos 

regulatórios para tal atuação, tais como o devido registro perante a CVM e a 

certificação exigida desses agentes, bem como o vínculo obrigatório com uma 

instituição intermediária, em violação à ICVM 497, artigo 3º, inciso I.  

37. Conforme procura indicar a Acusação,  teria atuado perante os 

clientes da Valuta como um AAI “de fato”, exercendo as mesmas atividades e 

funções que são privativas àqueles que cumprem os requisitos regulatórios para 

atuar no mercado de valores mobiliários. 

38. Conforme apontei no relatório do caso,  figurou entre os 
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reclamantes que solicitaram ressarcimento em razão da realização de operações 

sem sua autorização prévia, tendo o seu pedido de ressarcimento sido indeferido 

pelo Diretor de Autorregulação, uma vez que foi apontado, pela Corretora, como 

alguém que atuava em conjunto com a Valuta (MRP 209/2018). Tal decisão foi 

confirmada pelo Colegiado da CVM, que concordou com a avaliação da área 

técnica de que “haveria fortes indícios de que ele próprio [  atuava como 

agente autônomo de investimentos, mesmo sem autorização”.9 

39. Foi no contexto da apuração do pedido de ressarcimento formalizado por 

 no âmbito do MRP 209/2018 que foram apresentados os elementos de 

prova utilizados pela Acusação para imputar a atuação irregular de  Com 

efeito, na defesa apresentada pela Corretora, foram apresentados diversos 

documentos e informações que indicariam, em suma, que  (i) atuava como 

captador de clientes em nome da Valuta; (ii) se identificava como alguém que tinha 

vínculo com a Valuta; e (iii) tinha uma relação de estreita confiança com Cleber, 

figurando, inclusive, como sócio de uma empresa com este. 

40. Para demonstrar a atuação de  como AAI, a Acusação traz uma 

série de diálogos transcritos e que foram extraídos de conversas com os clientes 

atendidos pela Valuta pelo aplicativo “WhatsApp”. Em tais conversas é possível 

verificar, nas falas atribuídas a  que este tem uma atuação acentuada 

frente aos clientes, se colocando à disposição para tirar dúvidas, dando orientações 

acerca do preenchimento de formulário de suitability e recomendando estratégias 

de investimento, tais como operações estruturadas e de hedge, com a autoridade 

de um especialista na matéria. 

 
9 Decisão disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200526_R1.html. 

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200526_R1.html
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41. Em sua Defesa,  argumenta que os diálogos transcritos e 

acostados aos autos estariam sendo utilizados de forma ilegal, pois tais diálogos 

demandariam apuração técnica acerca de sua veracidade e não poderiam ter sido 

acessados pela Corretora sem que a legislação vigente fosse violada. Ademais, o 

defendente ainda sustenta que tais diálogos não provariam que atuou como AAI, 

sendo “somente conversas supérfluas sobre investimento”. 

42. Discordo da argumentação que visa invalidar a utilização de tais 

conversas como meio de prova para este caso concreto. Em primeiro lugar, cabe 

destacar que em processos administrativos conduzidos no âmbito do mercado de 

valores mobiliários brasileiro, inclusive por essa BSM, diálogos extraídos de 

imagens de captura de tela (prints) de aplicativos de conversa já foram utilizados 

como elemento probatório, muitas vezes servindo como meio auxiliar para 

demonstrar os fatos narrados durante o processo e que são reforçados por outros 

meios de prova. 

43. É o que acontece no presente caso, pois tais diálogos foram 

apresentados, precisamente, no contexto de várias reclamações ao MRP e 

fornecidas para a Corretora em suas múltiplas negociações com os clientes 

prejudicados pela conduta ilícita de Cleber e Valuta, conforme já analisado neste 

voto. Ou seja, os diálogos foram apresentados como reforço do testemunho dos 

próprios clientes de que  atuava em conjunto com Cleber e Valuta no 

atendimento aos clientes, havendo um substrato material a embasar tais diálogos. 

44. Também por essa razão entendo que tais conversas não foram obtidas 

de forma ilegal, uma vez que foram fornecidas como meio de prova no MRP 

209/2018 pelos próprios clientes, no contexto de sua relação com os prepostos da 

Corretora. É inquestionável, portanto, a legitimidade da prova coletada pelo Diretor 
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de Autorregulação nos autos na reclamação ao MRP, e reproduzida no Termo de 

Acusação que deu origem a esse PAD. 

45. Quanto ao conteúdo de tais diálogos, também discordo que se trate de 

meras “conversas supérfluas sobre investimento”. Em diversas ocasiões,  

se coloca como porta-voz da Valuta e pessoa de confiança na relação com os 

clientes, servindo como contato para dúvidas e ativamente recomendando que 

esses clientes realizassem investimentos, sendo pessoa de referência dos clientes 

atendidos da Valuta. 

46. Os outros elementos probatórios apresentados pela Acusação, tais 

como a identificação de  como sócio da Valuta em redes sociais e na 

assinatura em artigo publicado em blog de investimentos e o fato de ter sido sócio 

em uma sociedade empresarial em conjunto com Cléber só confirmam o que o 

próprio  afirma em um dos diálogos apresentados, quando se apresenta 

como representante da Valuta, logo após a quebra do vínculo entre esta e a 

Corretora.10 

47. Dentre os elementos de prova que constam nos autos do processo e 

para o qual não há qualquer explicação por parte do defendente, destaco dois: (i) 

o fato do e-mail pessoal de  ter sido utilizado como contato da Valuta na 

Ancord; e (ii)  possuir documentos da auditoria da Valuta, que deveriam ser 

restritos e confidenciais. 

48. É o próprio  que apresentou o e-mail  

 
10 Refiro-me ao seguinte trecho do diálogo: “  Olá bom dia. Tudo bem? Nós da Valuta Invest 

trabalhamos continuamente em busca de aprimorar nossos serviços, sempre mantendo o foco na 

excelência e respeito por você, nosso cliente” (fl.18 do PAD 04/2021). 
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como sendo seu e-mail pessoal na ficha cadastral da Corretora. Ou seja, tal e-mail 

foi apresentado na qualidade de cliente da  que é a posição que  

procura sustentar em sua Defesa, ou seja, que sua relação com Valuta era a de 

mera prestação de serviços. O fato de este ser o e-mail de contato da Valuta 

perante a Ancord é, a meu ver, um forte indício de que  tinha uma conexão 

profissional com a Valuta, reforçada pelos diálogos e por sua apresentação pública 

em redes sociais. 

49. Além disso, ao longo do MRP 209/2018,  demonstrou ter acesso 

e conhecimento de documentos das auditorias realizadas na Valuta, o que não 

seria possível se a sua relação com esta fosse de mera prestação de serviços, uma 

vez que são documentos internos, confidenciais e que não seria do interesse da 

Valuta divulgar aos clientes que atendia (fl.412 do PAD 04/2021). 

50. O fato de  não ter figurado formalmente como sócio da Valuta, 

como enfatiza em sua Defesa, em nada afasta a sua atuação como AAI “de fato”, 

até porque a regulamentação até então em vigor, vedava, expressamente, que 

pessoas naturais que não fossem AAI fossem sócios de pessoas jurídicas 

constituídas com a finalidade de prestar esse serviço, nos termos do artigo 8º, §2º 

da ICVM 49711. A ausência de formalização jurídica do vínculo societário não 

descaracteriza, a meu ver, a infração apontada na acusação, que consiste no 

exercício irregular de atividade de AAI, indevidamente delegada a  por 

Valuta e Cleber. 

51. Por todos os elementos apresentados, entendo que a atuação irregular 

11 Artigo 8º, §2º da ICVM 497 – “A pessoa jurídica deve ter como sócios unicamente pessoas 
naturais que sejam agentes autônomos, aos quais será atribuído, com exclusividade, o exercício 
das atividades referidas nos inc. I a III do art. 1º.”. 
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como AAI por parte de  foi comprovada. Conforme consta das informações 

contidas nos autos,  atuou para captar clientes e servia como contato de 

confiança para investimentos dessas pessoas, tirando dúvidas, oferecendo 

produtos e recebendo ordens de investimento, atividades que a ICVM 497 atribui 

diretamente aos AAI registrados perante o regulador12. 

52. Vale enfatizar que todos os elementos de autoria e materialidade 

analisados têm por finalidade demonstrar que  atuou como AAI, embora 

não tenha as credenciais regulatórias necessárias, em infração ao artigo 3º, inciso 

I da ICVM 497. Portanto,  não está sendo acusado de coautoria da prática 

de churning, razão pela qual não é necessário descer às minudências de sua 

relação com Cleber e apurar se ele teve ganhos com as atividades ilícitas de Valuta. 

Com o conjunto probatório apresentado, é possível estabelecer que existia uma 

relação entre os Defendentes e que  atuou como AAI, mesmo não tendo 

registro na CVM, violando a disposição regulamentar, portanto. 

53. Por consequência, considero que a conduta de  configura 

exercício irregular de atividade de AAI, em violação à regulamentação vigente. De 

igual modo, entendo que Cleber e Valuta violaram o disposto no artigo 13, inciso VI 

da ICVM 497, pois delegaram a um terceiro “a execução dos serviços que 

constituam objeto do contrato celebrado com a instituição integrante do sistema de 

distribuição de valores mobiliários”, visto que  não poderia sequer ser sócio 

 
12 Artigo 1º, incisos I, II e III da ICVM 497 – “Agente autônomo de investimento é a pessoa natural, 
registrada na forma desta Instrução, para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de 
instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, as atividades de: I - 
prospecção e captação de clientes; II - recepção e registro de ordens e transmissão dessas ordens 
para os sistemas de negociação ou de registro cabíveis, na forma da regulamentação em vigor; e 
III - prestação de informações sobre os produtos oferecidos e sobre os serviços prestados pela 
instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários pela qual tenha sido 
contratado.”. 
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da Valuta, por não ser AAI credenciado. 

54. Por fim, consigno que a defesa de  solicitou a juntada de 

documentos adicionais após a disponibilização do relatório deste caso, quais 

sejam: (i) a decisão relativa ao processo nº 001/2018 pelo Conselho de Ética da 

Associação Nacional das Corretoras de Valores (“Ancord”), que teve por 

defendentes Cleber e Valuta; e (ii) Termo de Declarações no âmbito do B.O. 

5553/2018B, no qual consta declaração do defendente Cleber.  

55. Apesar da apresentação extemporânea dos referidos documentos, no 

momento em que já se havia designado data para julgamento do PAD 04/2021, os 

mesmos foram analisados e considerados na elaboração de meu voto. A meu ver, 

tais documentos têm por objetivo ressaltar a responsabilidade de Cleber e Valuta 

pelas operações fraudulentas acima descritas, não exercendo qualquer influência 

no resultado do julgamento deste PAD, na medida em que não agregam fato novo 

que já não tenha sido levado em consideração quando da elaboração do Termo de 

Acusação, e tampouco se presta a descaracterizar o exercício irregular, por parte 

de  de funções inerentes aos AAI. 

56. Destaco também considerar desnecessária a concessão de prazo para 

que os defendentes Cleber e Valuta possam se manifestar sobre os referidos 

documentos, uma vez que ambos são revéis, por não terem apresentado defesa e 

sequer constituído procurador nos autos. 

IV.Conclusão e Dosimetria 

57. Os fatos narrados e apurados nestes Processos são gravíssimos, seja 

por conta da extensão dos danos causados, pois atingiu um elevado número de 

investidores, seja pela magnitude da violação das regras, que se constata pelos 
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valores de indenização que foram pagos e os ganhos auferidos por Cleber e Valuta, 

bem como pelos elevados indicadores que demonstravam o giro na carteira dos 

clientes e a quantidade de negócios que não apresentaram ordens prévias. 

58. As condutas dos Defendentes, principalmente de Cleber e Valuta, 

devem ser energicamente coibidas, sob pena de que a confiança no funcionamento 

do mercado de valores mobiliários e dos agentes econômicos que atuam nele seja 

maculada a ponto de afetar a sua credibilidade e seu regular funcionamento. Assim, 

embora os investidores prejudicados tenham sido identificados e indenizados pela 

Corretora, a aplicação das penalidades por esta BSM deve ter em conta a 

gravidade da conduta dos Defendentes e servir como elemento de dissuasão de 

novas infrações. 

59. Já considerando que os Defendentes não têm condenações em 

processos administrativos, não sendo, portanto, reincidentes, voto pela: 

(i)  condenação de Cleber às seguintes penalidades: 

(a) multa, no valor de R$ 10.830.724,17 (dez milhões, oitocentos 

e trinta mil, setecentos e vinte e quatro reais e dezessete 

centavos), correspondente a 2,5 vezes o valor dos ganhos de 

corretagem obtidos com as operações realizadas no período 

de 12/08/2013 a 05/06/201813, por ter violado o disposto no 

(i) item I, conforme definido no item II, alínea “c” da ICVM 8, 

 
13 O valor utilizado como base é de R$ 3.387.922,00, que corresponde ao valor corretagem auferido 

por Cleber e Valuta no período analisado, ao qual foi acrescida correção monetária com base na 

variação do IPCA entre junho de 2018 a setembro de 2022. 
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ao ter praticado o ilícito de churning no mercado de valores 

mobiliários brasileiro; e  

(b) multa, no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por 

infração ao artigo 13, inciso VI, da ICVM 497, em razão da 

delegação a  de atividades exclusivas de AAI, sem 

que ele fosse registrado perante a CVM; 

(ii) condenação de Valuta às penalidades de 

(a) inabilitação temporária, pelo prazo de 5 (cinco) anos, para o 

exercício de AAI vinculada a quaisquer dos Participantes dos 

mercados administrados pela B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão, 

por ter violado o disposto no (i) item I, conforme definido no 

item II, alínea “c” da ICVM 8, ao ter praticado o ilícito de 

churning no mercado de valores mobiliários brasileiro; 

(b) multa, no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por 

infração ao artigo 13, inciso VI, da ICVM 497, em razão da 

delegação a  de atividades exclusivas de AAI, sem 

que ele fosse registrado perante a CVM; 

(iii) condenação de  à penalidade de multa no valor de R$ 

100.000,00, por ter violado o disposto no artigo 3º, inciso I da ICVM 

497, por ter exercido atividade privativa de AAI sem registro perante 

a CVM e sem vínculo contratual com instituição integrante do sistema 

de distribuição de valores mobiliários; 
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É o voto. 

São Paulo, 11 de novembro de 2022. 

________________________ 

Henrique Vergara 

Conselheiro-Relator 




