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Memorando n° 34/2015-CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 02 de abril de 2015.
DE: GME
Para: SMI

Assunto: Recurso em Processo de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos - Francislei Pessanha
da Silva (reclamante) e TOV CCTVM Ltda (reclamada)

A) HISTORICO

1. Em sua reclamacao inicial, o Sr. Francislei Pessanha da Silva afirmou que, em 8§ de
fevereiro de 2012, em fung¢do de uma "pane elétrica na Tov Corretora", o sistema homebroker da
reclamada ficou desabilitado, o que o teria obrigado a transmitir, por telefone, uma ordem de venda de
13.500 opcdes de venda da Vale S/A (Cdédigo VALEN4S5), que havia anteriormente comprado no
periodo da manha, além de uma outra ordem de compra da op¢des de compra da Vale S/A (neste caso,
de Codigo VALEB44).

2. Mais tarde naquele mesmo dia, o cliente alega ter verificado que as opc¢des de Codigo
VALEB44 teriam sido compradas de fato, mas que as 13.500 opcdes de venda da Vale S/A ainda
permaneciam em sua custédia, o que o teria levado a indagar a corretora por telefone sobre tal
operagao, oportunidade na qual lhe foi confirmada a venda das opc¢des. Entretanto, apds a verificagao,
mais uma vez, de que as op¢Oes ainda estariam sob sua custédia, o reclamente argumentou que
expediu, agora pelo homebroker ja reabilitado, outra ordem de venda desses derivativos.

3. Prosseguindo no relato dos fatos em seu pedido, alguns dias depois do ocorrido o Sr.
Ricardo Silva o teria alertado sobre uma "venda a descoberto" das 13.500 op¢des de venda da Vale S/A,
sob a alegacdo de que o cliente as teria vendido tanto pelo homebroker quanto pela mesa de operagdes,
o que foi classificado pelo reclamante como uma "informacao inveridica".

4. Segundo descrito, o reclamante teria sido informado pelo Sr. Ricardo Silva de que seria
possivel realizar a venda a descoberto de op¢des pelo homebroker, o que teria gerado perplexidade ao
reclamante, dado que seu "plano de corretagem ndo permite[iria]" tal operacdo.

5. Assim, o investidor alegou na reclamagao que, mesmo que fosse possivel a venda a
descoberto das 13.500 opcdes de venda de Cddigo VALEN4S5, o setor de risco da corretora
deveria reverter a venda na abertura do pregdo seguinte, com uma compra ao pre¢o de R$ 0,12 por
opcdo, e ndo somente dois dias depois, ao preco de R$ 0,45, razdo pela qual defende que o setor de
risco da reclamada ndo cumpriu o seu papel, arbitrando, em fun¢ao dessa alegada falha, ter incorrido
em prejuizos de R$ 70.000,00.

6. Por fim, o reclamante também informa que apresentou reclamagao a CVM, que gerou o
Processo SP-2013-183, para o qual ainda nio teria "obtido retorno" até a data da reclamacao.
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7. Como o prejuizo alegado pelo investidor ndo veio acompanhado de memoria de calculo
que o justificasse, a BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados ("BSM") enviou oficio ao investidor,
com solicitacdo de quantificacdo desse prejuizo. Entretanto, em sua resposta, o investidor, apds
apresentar algumas notas de corretagem de 7 e 8/2/2012, veio alegar a "negativacdo de meu nome no
valor de R$ 6.068,00" em "servigos de prote¢do ao crédito", motivo pelo qual ndo saberia "quantificar
em valores o dano moral, psiquico, emocional e as consequéncias em minha saide" provocados pelo
ocorrido.

7. Ja na manifestagdo trazida em sua defesa, a reclamada inicialmente reconheceu que, em
razdo de pesadas chuvas ocorridas na cidade de Sdao Paulo em 8 de fevereiro de 2012, ocorreram
intermiténcias nos acessos ao homebroker da reclamada, entre 12h30 e 14h30 daquela data. Informou,
entretanto, que tal ocorréncia ndo teria impedido o atendimento do investidor pela mesa da corretora
(via telefonica), por meio da qual solicitou a venda de 10.500 opcdes de venda de Codigo VALEN4S5,
por meio da funciondria Sra. Mariana Francisco Antoniazzi, as 14h58.

8. Além disso, a reclamada pondera que o reclamante teria também inserido ordem de
venda de 10.500 op¢des de venda de Codigo VALEN4S as 14h45, ordem essa rejeitada pela corretora.

9. Alega, entretanto, que a mesa de operacdes chegou a confirmar, como teria o proprio
investidor reconhecido em sua reclamacdo, a venda anterior de 10.500 VALEN45 pela mesa de
operagdes, o que ndo o impediu de inserir nova ordem de venda de 13.500 VALEN45 pelo homebroker,
as 16h05, ordem que, dessa vez, foi executada.

10. Defende entdo a reclamada que todas as operacdes com VALEN45 foram comandadas
pelo reclamante, embora tenham gerado saldo negativo em conta-corrente decorrente da chamadas de
margem da posi¢ao vendida de 13.500 op¢des de venda de Cédigo VALEN4S.

I1. Nesse sentido, no dia 9 de fevereiro a reclamada informou que permaneceu na
expectativa de uma cobertura do saldo devedor do reclamante (de aproximadamente R$ 67.000,00) que
ndo se concretizou. Em continuidade ao seu relato dos fatos, a reclamada informa que, no dia 10 de
fevereiro, ao constatar a ndo cobertura da margem requerida, a drea de risco solicitou por telefone ao
reclamante a zeragem de sua posi¢cao

12. Segundo a reclamada, ainda no dia 9 de fevereiro o investidor voltou a operar outras
séries de opcdes pelo homebroker, quando poderia, por exemplo, ter verificado as operacdes realizadas
no dia anterior e seu saldo negativo em conta-corrente. Entretanto, argumenta que o reclamante ndo
questionou a reclamada sobre as posi¢des detidas, mesmo ciente das operacdes realizadas por ele, no
dia anterior, na mesa de operagdes e via homebroker.

13. Em razdo do exposto, entende a reclamada que ndo procedem as alegacdes apresentadas
pelo reclamante e nem se encontram presentes quaisquer das hipdteses previstas no artigo 77 da
Instru¢do CVM n° 461 de 2007, que pudessem levar ao ressarcimento dos prejuizos reivindicados.

14. Diante das manifestacdes e alegacdes de parte a parte, a Geréncia Juridica da BSM
("GJUR") solicitou a elaboragdo do Relatério de Auditoria n® 268/13, que, em resumo, (i) confirma a
realizacdo de duas operacdes de venda de opcdes de venda Cédigo VALEN4S5, uma no total de 10.500
contratos as 14:58 pela mesa de operacdes, e outra no total de 13.500 contratos as 16:05 via
homebroker; (ii) que o funcionario Tiago da reclamada confirmou ao reclamante a realizacdo da
primeira operacao; (iii) ndo havia vedag@o no contrato entre as partes para a realizacdo de operagdes de
venda a descoberto; e que (iv) o montante de 13.500 das citadas opcoes de venda da Vale S/A foram
compradas e vendidas no intervalo compreendido entre 7 e 10/2/2012, com resultado liquido financeiro
de prejuizo de R$ 2.917,02.

15. Diante das conclusdes do indigitado Relatério de Auditoria, a GJUR concedeu entdao
nova oportunidade as partes para se manifestar. Nesse momento, tanto a reclamada quanto o reclamante
reiteraram o quanto disposto nas manifestacdes anteriores, sem trazer fatos ou argumentos novos ao
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Processo.

16. Assim é que a GJUR/BSM elaborou entao seu parecer juridico, onde se manifesta,
inicialmente, pela tempestividade do recurso e a legitimidade das partes, € no mérito procurou analisar
a responsabilidade pelos prejuizos advindos da execu¢cdo de uma venda a descoberto de 10.500 opg¢des
de venda da série VALEN45, conforme ocorrida no pregdo de 8 de fevereiro de 2012.

17. Assim, a GJUR aponta que o reclamante se baseia no argumento de que, por suposta
falha no sistema homebroker, sua custédia ndo refletia sua real posi¢do e, consequentemente, o induziu
a erro, ao fazer com que o reclamante inserisse uma nova ordem de venda de op¢des que ja havia, na
verdade, sido vendidas.

18. Em relacdo ao atraso ou interrupg¢ao do transito das informagdes pela internet ou, ainda,
de indisponibilidade desta, a Geréncia Juridica manifesta sua interpretacdo de que sdo esses riscos
inerentes ao proprio meio digital das informacdes e, portanto, inexordveis, mas dos quais emana para as
corretoras dois deveres com relagdo a seus investidores: (i) o de informé-los da contingéncia, e o de (i1)
garantir canais alternativos de comunicagao para o investidor, conforme expressos nos artigos 4° e 6° da
Instru¢do CVM n° 380, de 2002.

19. Nesse cendrio, na avaliagdo da GJUR o reclamante, mesmo diante da confirmacdo da
recepcdo da ordem de venda das opg¢des VALEN45 no pregdo de 8 de fevereiro, optou por
desconsiderar tal informacao, para entdao se apoiar tdo somente na posi¢ao de custddia presente em seu
homebroker, cuja instabilidade e intermiténcia ja eram de seu conhecimento.

20. Ao agir dessa forma, o reclamante teria assumido integralmente o risco de sua conduta,
razdo pela qual ndo pode imputar a reclamada a responsabilidade pelos prejuizos advindos da operagdo
de venda de opcdes a descoberto. Assim, conclui que ndo haver nestes autos elementos que denotem a
violacdo de quaisquer dos deveres previstos na Instru¢do CVM n° 380/02 por parte da reclamada.

21. Por todo o exposto acima exposto, a GJUR opinou pela improcedéncia da reclamacao,
porquanto ndo caracterizada qualquer das hipéteses de ressarcimento previstas no artigo 77 da
Instru¢do CVM n° 461 de 2007, decisdo essa acompanhada na integra pelo Diretor de Autorregulacao.

B) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

22. Em 13 de fevereiro de 2014 o Cliente foi comunicado acerca da decisdo do Conselho de
Supervisdo da BSM, o que o levou a recorrer dessa decisao a CVM em 17 de marco de 2014, e assim,
dentro do prazo de 30 dias previsto no artigo 26, § 3°, do Regulamento do MRP. Portanto, entende esta
area técnica que o recurso € tempestivo.

23. No mérito, relembramos que, no dia 7/2/2012, o reclamante comprou 13.500 opcdes de
venda de Codigo VALEN45 por meio da reclamada, e emitiu ordem de venda de 10.500 dessas opg¢des
no dia seguinte via mesa da corretora, dadas as falhas verificadas no sistema homebroker da reclamada.
Assim, alega o reclamante que, nesse dia seguinte, sua posicdo em custddia visualizada em seu
homebroker ndo estava consistente com a confirmacgao, obtida diretamente com a mesa de operacdes da
reclamada naquele dia, de que essa operacdo de venda teria sido executada.

24, Dessa forma, apesar da mesa de operacdes ter confirmado por telefone ao cliente a
venda de 10.500 opcdes de venda VALENA4S5, realizada as 14h58min53s pela prépria mesa de
operagdes, o cliente se ateve a posi¢do supostamente desatualizada de sua custddia e transmitiu, por
homebroker, uma nova ordem de venda, desta vez de 13.500 VALEN45, efetuada as 16h05minl7s, o
que resultou em posi¢do final no dia vendida a descoberto em 10.500 contratos da referida op¢ao de
venda.

25. Por conta dessa posicao vendida, o cliente sofreu uma chamada de margem que levou o
investidor a uma situacdo de inadimpléncia, e por consequéncia, a reversao da posicao em 10/2/2012,
0 que, nos termos do Relatério de Auditoria GAP n° 268/13, gerou um resultado financeiro negativo de

3de5 22/05/2015 11:43



:: SEI/ CVM - 0019261 - Memorando :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

R$ 2.917,02.

26. Como bem lembrou a GJUR , eventuais falhas nos sistemas das corretoras podem
ocorrer, e a propria regulacio da CVM admite essa possibilidade, nos termos da Instru¢do CVM n°
380/02. Entretanto, em tais circunstancias, € exigido dos intermedidrios que mantenham seus
investidores informados dessas eventuais indisponibilidades, e mantenham um plano de contingéncia
que permita ao investidor um acesso alternativo a corretora.

27. No caso em questdo, até mesmo o reclamante reconheceu que utilizou o acesso por
telefone da mesa de operacdes, onde ele pode realizar a venda de 10.500 VALEN45, e que tal venda
teria sido confirmada pela mesa de operagdes

28. Também nao assiste razao ao reclamante em insistir que o homebroker deveria bloquear
a venda a descoberto de opg¢des, pois ndo ficou comprovada a existéncia de qualquer vedacdo
contratual ou impeditivo operacional imposto pela corretora a esse tipo de operagdes pelo investidor.

29. Dos autos do processo, € possivel verificar que o o funciondrio Ricardo, da reclamada,
informou que o sistema bloqueia apenas a venda a descoberto de op¢des de compra, mas ndo a venda
de opcdes de venda, como neste caso, sob o fundamento de que da venda a descoberto de opg¢des de
compra decorre eventual obrigacdo desse investidor de entrega, no caso de exercicio pela contraparte
dessas op¢des, de acdes que ele, na verdade, ndo possuiria.

30. Entretanto, no caso, o tipo de opc¢do vendida (ou langada) foi a de venda, caso no qual
nao ha sequer que se falar em operacdo a descoberto, pois o investidor vende nessas circunstancias o
direito de, em caso de exercicio, ter de receber da contraparte as acdes objeto da op¢ao mediante o
pagamento de um preco predeterminado (strike). Assim, segundo informado pela reclamada, a
exigéncia € apenas a de existéncia de margem suficiente para garantir uma eventual necessidade de
compra das agdes objeto das opcdes, no caso da contraparte exercer o seu direito de vender tais acdes
ao prec¢o pactuado.

31. De qualquer forma, pelo teor da conversa travada entre o reclamante e a reclamada,
conforme por esta dltima apresentada, € possivel concluir que o cliente entendeu e concordou com as
explicagdes prestadas pelo funciondrio da reclamada.

32. Além disso, conforme alegado pela reclamada, de fato o reclamante poderia ter
verificado no dia seguinte sua posi¢cdo no homebroker, ja que por todo o periodo de 7 a 10 de fevereiro
de 2012 ele acessou intensamente tal ambiente eletronico, conforme logs de acesso fornecidos pela
reclamada.

33. Por fim, cabe ainda refutar o argumento do reclamante de que a reclamada teria o dever
de zerar sua posicdo aberta nas mencionadas opcdes de venda, pois a medida de gestdo desse risco de
inadimpléncia pelo investidor para as operagdes foi controlada, como de praxe seria de se esperar, pela
chamada de garantias suficientes para as operacdes cursadas, o que de fato ocorreu e cuja insufici€éncia
superveniente, inclusive, levou de fato a reversao final das operagdes, embora em momento posterior
do que pretendia o investidor.

34, Portanto, na avaliacdo desta drea técnica a decisao da BSM pelo indeferimento do
pedido de ressarcimento € correta, € em consequéncia, deve o recurso igualmente ser indeferido, por
nao haver aderéncia do pedido a nenhuma das hipéteses de ressarcimento previstas na Instrucao CVM
n°® 461/2007.

35. Propomos, ainda, que a relatoria deste recurso seja conduzida por esta GME/SMI.

Atenciosamente,
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Daniel Walter Maeda Bernardo

Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

‘Waldir de Jesus Nobre

Superintendente de Rela¢des com o Mercado e Intermediérios - SMI
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Documento assinado eletronicamente por Waldir de Jesus Nobre, Superintendente, em
07/04/2015, as 12:39, conforme art. 1°, III, "b", da Lei 11.419/2006.

il
Sel ¢
assinatura
eletrénica

Referéncia: Processo n2 19957.001193/2015-30 Documento SEI n2 0019261

22/05/2015 11:43



