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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.004679/2016-19
Reg. Col. n® 0511/16

Acusados: Marcio de Paula das Oliveiras

Assunto: Apurar eventual responsabilidade pelo uso de praticas néo
equitativas no mercado de capitais, em infracdo ao disposto no
item | da Instrucdo CVM n° 08/79, conforme descrito no inciso I,
“d”, da mesma instrugéo.

Diretor Relator: Henrique Machado
VoTto
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relacbes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”, “Acusac¢do” ou “area técnica”) em face de
Marcio de Paula das Oliveiras (“Marcio de Paula” ou “Acusado”), por eventual uso de praticas
ndo equitativas no mercado de capitais, em infracdo ao disposto no item I da Instrucdo CVM n°
08/79 e descrita em seu item II, alinea “d”".

2. Como visto no relatério, a SMI acusou Marcio de Paula por realizar operacfes com
opcodes de acdes tendo como contraparte 0 Totem Fundo de Investimento Multimercado (“Totem
FIM” ou “Fundo”), nas quais obteve elevado indice de sucesso.

3. Como resultado dessas operacgdes, ocorridas entre 01.01.13 a 23.10.14, o Acusado
teria tido um lucro bruto de R$89.747,00, a valores da época, contra um prejuizo bruto do Totem
FIM de R$92.036,00.

1| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagdo de operacdes fraudulentas e 0 uso de préaticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...)

d) prética ndo eqitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva
ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negocia¢des com valores mobiliarios, que a coloque
em uma indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacao.
negociacles pelas quais seus participantes ou intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alterag@es no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliérios:
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4, Conforme demonstrado pela Acusacdo, Méarcio de Paula operou em seu nome e em
nome de sua mde, E.P.S.0O., sempre se utilizando da mesma estratégia: colocava ofertas de
compra, em seu home ou de sua mae, de opc¢des de acdes de baixissima liquidez (por estarem
fora do preco ou com data de vencimento muito distante) e, alguns segundos depois, colocava
uma ordem de venda em nome do Totem FIM. Logo depois, Marcio vendia a opcao recém-
comprada novamente para o Totem FIM a um valor superior aquele pelo qual a comprara
minutos antes. As operacdes lucrativas eram, portanto, todas abertas e encerradas no mesmo dia
(day trade).

5. Desse modo, o Acusado lucrava com a diferenca entre o valor pago na compra da
opcao do Fundo e o da venda, minutos depois, para 0 mesmo fundo, a um precgo superior.

6. A escolha de opcdes de acBes com pouquissima liquidez permitia que, durante o
intervalo entre a colocacdo da ordem em seu nome e o “casamento” da ordem em nome do
Fundo ndo houvesse interferéncia de quaisquer outros players do mercado, de forma que havia
praticamente certeza que a contraparte de suas operacdes seria 0 Totem FIM.

7. Pode-se dizer que 0 Acusado praticava uma variacdo do que se convencionou chamar
de “opera¢des com seguro™?, ou seja, operacdes com valores mobiliarios nas quais o investidor
tem quase absoluta certeza que saira em vantagem em relacdo a outro player de mercado, que
arca com 0s prejuizos.

8. A Acusacdo comprova que, utilizando-se de tal estratégia, Marcio de Paula obteve
indice de sucesso de 95,5% nas operagOes de day trade com opc¢des de acdes que realizou em seu
nome, com um lucro bruto de R$71.143,00°,

Q. Quando operando em nome de sua mae, a taxa de sucesso em operacOes day trade
com opcdes de acdes foi de 100%, resultando em lucro bruto de R$18.604,00%.

10. Tal taxa de sucesso em um universo de 114 operacdes® com ativos volateis como
opcOes de acBes € impraticavel caso ndo se lance mao de algum artificio que coloque o
investidor em posicao de desigualdade em face de suas contrapartes.

11. No caso concreto, tdo importante quanto a taxa de sucesso foi a concentracdo da
contraparte com quem o Acusado negociou. Tal concentracédo foi, inclusive, a peculiaridade que

2 PAS CVM n° 20/2005, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 12.04.2011; PAS CVM n° 13/05, Rel. Dir. Otavio Yazbek,
julg. em 25.06.2012; PAS CVM n° 21/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 07.08.2012; PAS CVM n° 08/2004,
Rel. Dir. Luciana Dias, julg. em 06.12.2012; PAS CVM n° 30/2005, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 11.12.2012;
PAS CVM n° 01/2010, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 09.07.2013; PAS CVM n° SP2007/140, Rel. Dir. Otavio
Yazbek, julg. em 15.10.2013; PAS CVM n° SP2010/178, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 25.03.2014; PAS CVM
n° 04/2010, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 23.09.2014; e PAS CVM n°® RJ2016/1465, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez,
julg. em 15.05.2018.
j Conforme item 95 do Termo de Acusacao (doc. SEI n° 0177015).

Idem.
> 89 operagBes em nome proprio e 25 em nome de sua mae, E.P.S.0.
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chamou a atengcdo da BM&FBovespa Supervisdo de Mercados (“BSM”) para as operagdes de
Marcio de Paula, uma vez que, no periodo analisado pelo autorregulador®, 89% dos negécios
realizados por Marcio no ambiente da BM&FBovespa tiveram o Totem FIM como contraparte.

12. Junte-se a esses indicios o fato de que o acusado trabalhava, durante o periodo em
questdo, na gestora do fundo prejudicado, seja como empregado formal ou como colaborador
informal’, e, embora ndo fosse formalmente autorizado a executar operagdes em nome dos
fundos sob gestdo da Totem Investimentos, é incontroverso que tinha acesso as ordens e ao
sistema de colocagéo de ordens e eventualmente colocava ordens em nome do fundo a pedido de
seus gestores, como afirmado pela Totem Investimentos, por F.S.S., socio diretor da Totem a
época, e pelo proprio acusado®.

13. A Acusacdo, ao analisar as operacfes de Marcio de Paula e de sua mée no periodo de
01.01.13 £ 23.10.14 e cruzéa-las com os dados de mercado para os ativos negociados, foi capaz de
comprovar gque as séries de opgdes escolhidas pelo Acusado para suas operagdes possuiam
liquidez muito inferior as séries mais negociadas — lastreadas nos mesmos ativos subjacentes —,
em proporgdes que variavam de 7.457 a 6 (seis) negocios (PETRJ19 versus PETRL15, esta
negociada por Marcio)® e 8.215 a 18 (dezoito) negocios (VALEK33 versus VALEA31, esta
negociada por Marcio)™°.

14, Além disso, e tdo importante quanto, a SMI verificou que as variacGes de preco das
opcdes de acdes negociadas pelo Acusado (consequéncia de suas operacdes irregulares) nédo
possuiam relacdo com a variacdo de preco do ativo subjacente nos mesmos pregbes e horarios
em que ele as negociou.

15. Em seu depoimento telefonico, Marcio afirmou que negociava com opg¢des das acdes
de Petrobras e Vale porque seriam as que “mais tém mercado, porque as outras praticamente
ndo tém liquides, essas coisas, entendeu?” e que a importancia da liquidez seria “porque se eu
precisar vender eu tenho quem comprar, entendeu? Praticamente isso.”'*. Como a Acusacio
logrou demonstrar, as operacOes efetivamente realizadas por Marcio contradizem frontalmente
essas afirmagoes.

©03.01.14 a 23.10.14 (Doc. SEI 0130201).

” Conforme esclarecimentos prestados & CVM pelo préprio Acusado durante a etapa investigativa (Doc. SEI
0130438).

¥ Docs. SEI 0130242, 0130501 e 0131110, respectivamente.

® Pregéo de 18.10.13.

19 pregao de 23.10.13.

1 |tem 42 do termo de acusacdo (Doc. SEI 0177015).
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16. Além disso, Marcio ndo demonstrou, na mesma entrevista telefonica'?, possuir
experiéncia no mercado ou seguir qualquer método que pudesse Ihe fornecer os consistentes
resultados positivos obtidos, como se verifica nos excertos abaixo reproduzidos:

“Eu costumava operar, assim, de maneira aleatdria. O que tivesse no dia ... 0
mercado tivesse apontando, entendeu?” (aos 21m46s de gravacao).

“Assim, eu fui aprendendo em palestras, essas coisas, entendeu, mas néo ... € ...
no mercado, assim ... eu tive informag6es desse site Infomoney que eu passava
sempre vendo as noticias, essas coisas...” (a0s 22m10s de gravagao).

“Pra mim sO existia opcGes das grandes empresas, entendeu, das outras
pequenas empresas eu nunca vi, entendeu, ndo acompanho, pelo menos. Porque
todas as vezes que eu ia para palestras, essas coisas, de mercado variavel ou
entdo de mercado de titulos publicos, eles sempre falavam muito, quando eles
davam exemplo de financiamento, essas coisas, eles sempre falavam das agoes
e opcOes de grandes empresas, mas as pequenas nunca operei, nao” (aos
22m46s de gravacao).

17. A ICVM n° 8/79 veda o uso, por qualquer participante do mercado de valores
mobiliarios, de préatica ndo equitativa de negociagdo e define tal pratica como “aquela de que
resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das
partes, em negociacdes com valores mobiliarios, que a cologque em uma indevida posi¢do de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo” (incisos I e II,
“d”).

18. Verifica-se que o estratagema utilizado por Marcio de Paula colocava, sem sombra
de davidas, o Totem FIM “em uma indevida posi¢io de desequilibrio ou desigualdade em face
dos demais participantes da operac¢do”, uma vez que, por possuir ingeréncia nas ofertas de
compra e venda (em ambas as pontas) e por operar em mercados iliquidos, ele garantia que o
Fundo sempre seria prejudicado nas operagdes das quais era contraparte.

19. As operagOes em que ndo obteve sucesso provavelmente foram decorrentes, como
alerta a Acusacdo, da intervengdo “indevida” de outros participantes do mercado, pois, embora
as séries escolhidas para negociacdo possuissem baixissima liquidez, ndo deixavam de ter,
durante o pregdo, alguns negdcios além daqueles realizados por Marcio.

20. Importante observar que o presente caso se diferencia parcialmente dos casos de
“operagdes com seguros” reiteradamente julgados por esta CVM. No presente caso, como
Marcio de Paula possuia autonomia para colocar ofertas de compra e venda nas duas pontas, ndo
se fazia necesséria a interferéncia de outros participantes para o sucesso de sua estratégia.

2 Doc. SEI 0131110.
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21. Quanto & caracterizacdo do uso de préticas ndo equitativas, este Colegiado ja se
manifestou no sentido de que ndo existe um conjunto pré-definido de elementos que devem
necessariamente estar presentes para que se caracterize tal irregularidade, sendo necessaria a
analise das especificidades de cada caso concreto'®, como faco no presente voto.

22. Assim, diante i) da incapacidade do Acusado de justificar a realizacdo de operacoes
com opc¢Oes de acbes de baixissima liquidez; ii) do fato de que a totalidade das operagdes day
trade com opg¢des em que obteve lucro terem como contraparte um dos fundos geridos pela
empresa em que trabalhava (Totem FIM); iii) do estatisticamente improvavel indice de acertos
obtidos com essas operacgdes, especialmente por alguém com pouca experiéncia e sem métodos
consistentes de investimento, ndo me resta ddvida que Marcio de Paula atuou, em nome proprio
e em nome de sua mae, de forma dolosa, em posicdo de desequilibrio perante os demais
participantes do mercado, o que lhe gerou lucro indevido de R$89.747,00 entre 01.01.13 a
23.10.14.

23. Por todo exposto, com fundamento no art. 11, Il, da Lei n° 6.385/76, com redacao
anterior a edicdo da Lei n° 13.506 , de 13 de novembro de 2017, considerando, de um lado, a
gravidade da conduta praticada pelo acusado, que agiu de maneira dolosa e de forma reiterada, e
0s ganhos obtidos, e, de outro, seus bons antecedentes, voto pela condenacdo de Marcio de
Paula das Oliveiras a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 228.495,86 (duzentos
e vinte e oito mil, quatrocentos e noventa e cinco reais e oitenta e seis centavos),
correspondente a duas vezes o ganho econémico obtido (R$89.747,00), atualizado pelo IPC-A™,
pelo o uso de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios no periodo de 01.01.13
a23.10.14, em infragdo aos incisos I e II, “d” da ICVM n° 08/79.

E o voto.
Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR

13 Diretora Relatora Ana Novaes, no ambito do PAS CVM ne 21/06, julgado em 07.08.2012: “a atuacéo de cada
acusado, em cada situacio apresentada, deve ser avaliada autonomamente, de acordo com as peculiaridades das
provas e indicios que lhes afetam — somadas, € claro, aquilo que € exposto nas defesas. Além disso, mais do que
parametros pré-definidos, este Colegiado ja consolidou reiteradas vezes ‘o entendimento de que a presenga de
indicios variados e convergentes é suficiente para a formulagdo de uma peca acusatoria e, eventualmente, de uma
condenagdo’ (outra passagem do voto do diretor Otavio Yazbek para o caso ‘Prece’)”, citada por Diretor Gustavo
Borba, no &mbito do PAS CVM n° 06/2012, julgado em 20/08/2018.

1 R$114.247,93 = R$89.747,00 corrigidos de outubro de 2014 a setembro de 2018, utilizando-se a ferramenta
“Calculadora do Cidadao” disponivel no website do Banco Central do Brasil, www.bcb.gov.br.
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