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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006406/2016-09
(Processo n° RJ2016/7486)
Reg. Col. n® 0772/17

Acusados: Leticia Ferreira Duarte do Valle

Le Valle Agente Autdnomo de Investimentos S/S Ltda.

Assunto: Apurar eventual responsabilidade de Leticia Ferreira Duarte do Valle e
Le Valle Agente Autdnomo de Investimentos S/S Ltda. por préatica de
operacéo fraudulenta.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusa¢do”) para
apurar eventual responsabilidade de Leticia Ferreira Duarte do Valle (“Leticia”, “Agente
Autonomo” ou “AAI”), agente autdbnomo de investimento cadastrada junto a CVM a época
dos fatos, e Le Valle Agente Autdbnomo de Investimentos S/S Ltda. (“Le Valle” e, em

conjunto com Leticia, as “Acusadas”).

2. Leticia e Le Valle sdo acusadas por terem supostamente executado operagdes a
revelia de clientes com o objetivo de gerar taxas de corretagem e prestado informacdes falsas
para manté-los em erro sobre as suas posi¢des, 0 que caracterizaria pratica de operacao
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, definida no item II, letra “c”, da Instrucdo
CVM n° 8/1979 e vedada pelo item | daquela mesma Instrucéo?.

1| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criagdo de condices artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagdo de operagdes fraudulentas e o uso de préaticas nao
equitativas. Il - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: [omissis] ¢) operacdo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter
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3. Este PAS teve como origem o Processo Administrativo CVM n°® RJ2012/8277,
instaurado pela SMI em 19.07.2012 para apurar dendncia apresentada por uma corretora de
valores mobiliarios sobre supostas irregularidades cometidas pelas Acusadas. Com base nas
informacdes enviadas pela corretora e em diligéncias posteriores, a SMI concluiu pela
presenca da irregularidade mencionada e instaurou o presente PAS.

1. ACUSACAO
4. Em suas manifestaces, a corretora informou que?:

(i) em 01.04.2009, celebrou contrato de prestacdo de servico de distribuicdo e mediacéo
de titulos e valores mobiliarios com a Le Valle;

(i) um dos seus clientes tentou resgatar recursos de sua conta e, ao ser informado que,
na verdade, seu saldo era negativo, informou que Leticia havia Ihe informado o
contrério, i.e., que seus investimentos lhe rendiam resultados positivos;

(iii) diante disso, iniciou uma investigacdo ao final da qual encontrou indicios de que,
durante o periodo em que prestou servigos a corretora, Leticia havia infringido a
regulamentacdo vigente, sobretudo no que concerne a realizacdo de operacfes no
mercado futuro de commodities sem a autorizacdo dos clientes;

(iv) ao serem contatados pela corretora, todos os 39 (trinta e nove) clientes entéo
atendidos por Leticia alegaram ndo terem transmitido ordens especificas para a
realizacdo de operacGes em suas carteiras;

(v) referidos investidores mencionaram que Leticia apresentava informacdes inveridicas
a respeito da real situacdo dos seus respectivos investimentos;

(vi) havia se reunido com todos os investidores indicados se comprometendo a liquidar
as operagdes entdo em aberto, a assumir 0s custos dai decorrentes e a ressarcir 0s
clientes que obtiveram prejuizos com as operac¢fes questionadas, tendo celebrado
termos de ajuste; e

(vii) havia rescindido o contrato de distribuicdo mantido com a Le Valle em 20.06.2012.

terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na
operacdo, para o intermediario ou para terceiros;

2 Docs. 0160680 e 0160681.
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5. Apos solicitagdo da SMI, a corretora encaminhou novos documentos, tais como
copias dos instrumentos de contrato mantidos com a Le Valle, eventuais reclamagdes feitas
pelos clientes e termos de ressarcimento celebrados entre a corretora e esses clientes®.

6. Instadas a se manifestarem sobre os fatos supramencionados, as Acusadas alegaram
que®:

(i) a real natureza juridica do vinculo mantido entre Leticia e a corretora seria
empregaticio e que o contrato de prestacdo de servigos de agente autbnomo de
investimentos seria “ato fraudulento” cuja finalidade “além de transferir o risco da
atividade para a agente autobnoma (..) era burlar a legislacdo trabalhista e
previdenciaria”;

(if)  Leticia jamais atuou sem o conhecimento da corretora ou de seus clientes;

(iii) afiscalizacdo exercida pela corretora sobre as operacdes realizadas pelos operadores
de mesa afastaria a alegacdo de que essa tomou conhecimento somente depois da
reclamacdo formulada por um de seus clientes;

(iv) ndo seria possivel a alegacdo de desconhecimento por parte dos clientes quanto a
posicao de seu saldo, pois eles eram avisados diariamente pela corretora antes da
abertura do pregéo, tinham acesso aos boletins informativos com a posi¢do de suas
contas;

(v) osclientes atendidos por Leticia sabiam do risco inerente aquelas atividades e ndo se
opuseram & continuidade das operagdes;

(vi) aprdpriacorretoraera quem garantia a chamada “margem de seguranga” exigida pela
BM&FBOVESPA, pois acreditava em futura mudanca positiva do mercado, sendo
que ela ndo poderia alegar desconhecimento, pois “a rotina das operagdes na forma

acima descrita quando gerava lucro a todos em momento algum foi questionada”;

(vii) o fato de a corretora ter desistido de prosseguir com acao judicial que visava ao
ressarcimento por ter assumido o saldo negativo dos clientes significaria que,
tacitamente, a corretora “aquiesceu [...] que a investigada ndo havia mesmo praticado

qualquer conduta infracional”’; e

3 Docs. 0160687, 0160691 e anexos.
4 Docs. 0160790 e anexos.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006406/2016-09 — Relatério — Pagina 3 de 6


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br
(viil) a “inexisténcia de prejuizos aos clientes da denunciante”, atentando para a “assungao
das dividas pela corretora”, realizada por meio dos instrumentos particulares de
transacdo, em conjunto com a rendncia supracitada.

7. A SMI concluiu gue as Acusadas faziam, em nome dos seus clientes, operacdes ndo
autorizadas com o objetivo de gerar taxas de corretagem ao mesmo tempo em que 0S
mantinha em erro sobre as suas posic¢des. 1sso porque ndo houve, por parte das investigadas,
qualquer manifestacdo contraria a realizacdo daquelas operagdes, tampouco apresentacdo de
indicios que pudessem contestar que era Leticia quem, de fato, executava as operaces sem
as autorizacOes necessarias. Além disso, o fato de reclamacdes idénticas realizadas contra as
Acusadas terem somado um numero expressivo, contabilizando, inclusive, todos os clientes
que eram atendidos por Leticia, comprovaria tais irregularidades.

8. A Acusacdo afirma também que:

(i) aalegagdo quanto ao suposto vinculo empregaticio foge a esfera de fiscalizagdo da
CVM;

(i) aexisténcia de fiscalizacdo por parte da corretora ndo pode ser utilizada para mitigar
a responsabilidade das Acusadas; e

(iif) asuposta auséncia de prejuizo dos investidores, uma vez que estes foram ressarcidos
pela corretora, ndo tem relevancia nesse contexto, dado que a conduta da acusada
configura um ilicito administrativo independentemente de haver gerado prejuizo ou
né&o.

9. Diante dessas conclus6es, a SMI acusou Leticia de ter agido de forma desleal, tanto
com relagdo a corretora a qual estava vinculada quanto em relacdo aos investidores que
atendia, em infragdo ao artigo 10 da Instrugdo CVM n° 497/2011°.

S Art. 10. O agente autdnomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando
no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicédo, em relagdo
aos clientes e a institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido
contratado. Paragrafo Unico. O agente autdbnomo de investimento deve: | - observar o disposto nesta Instrugdo,
no codigo de conduta profissional referido no art. 19, inciso I, nas demais normas aplicaveis e nas regras e
procedimentos estabelecidos pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela
qual tenha sido contratado; e 11 - zelar pelo sigilo de informac@es confidenciais a que tenha acesso no exercicio
da funcao.
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10.  AProcuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-CVM”) se manifestou nos
termos do artigo 9° da Deliberagdo CVM n° 538/2008° e indicou que a peca acusatoria
deveria ser emendada para acusar ndo so Leticia como também a Le Valle’. A SMI realizou
a modificagao nos termos propostos pela PFE-CVM&,

1. DEFESA

11.  As Acusadas apresentaram tempestivamente sua defesa, reiterando 0s argumentos
apresentados na fase investigativa. Adicionalmente, alegaram que a natureza empregaticia
do vinculo entre Leticia e corretora impediria a aplicacdo da Instrugdo CVM n° 497/2011°.

V. PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

12.  As Acusadas tempestivamente propuseram a celebracdo de Termo de Compromisso,
sugerindo a suspensdo da autorizacdo ou do registro, por prazo indefinido ou determinado
pela CVM, do exercicio da funcio de agente autdnomo?°.

13. Ao apreciar os aspectos legais da proposta, a PFE-CVM concluiu pela existéncia de
Obice juridico a celebracdo do acordo, indicando, ainda, que a proposta se mostrava indcua
ao atendimento da finalidade preventiva do instituto, uma vez que as proponentes ja haviam
protocolizado pedidos de cancelamento da autorizacdo para o exercicio da atividade de
agente autbnomo de investimentos, pessoa fisica e juridica.

14. O Comité de Termo de Compromisso recomendou ao Colegiado a rejeicdo das
propostas apresentadas, pois, além do ébice juridico apontado, as propostas seriam
flagrantemente desproporcionais a natureza e a gravidade das acusaces.

15. O assunto foi entdo submetido ao Colegiado na reunido de 29.08.2017. Naquela
oportunidade, a PFE/CVM esclareceu que, ap0s o ressarcimento aos investidores realizado

6 Art. 9° Antes da intimagéo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE emitira parecer sobre o termo de
acusacao, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data do termo de acusagdo, com o seguinte escopo: | —analise
objetiva da observancia dos requisitos do art. 6°; Il — exame do cumprimento do art. 11; e 11l — exame da
adequacdo do rito adotado para 0 processo administrativo sancionador. Paragrafo Unico. A Superintendéncia
que tiver oferecido o termo de acusagdo podera, considerando o parecer da PFE, arquivar 0 processo.

" Doc. 0213355.

8 Doc. 0213749, 0213750 e anexos.
® Docs. 0243517, 0243911 e anexos.
19 Doc. 0263945.
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pela corretora, esse Obice teria sido superado, muito embora a proposta ainda ndo previsse
indenizacédo dos prejuizos difusos ao mercado de valores mobiliarios. O Colegiado, por sua
vez, unanimemente deliberou a rejeicio das propostas apresentadas'®. Na sequéncia, fui
sorteado relator deste processo.

V. REDEFINICAO JURIDICA DOS FATOS

16.  Nareunido do Colegiado do dia 19.02.2019, propus nova defini¢do juridica dos fatos,
assinalando que a acusacao de infracdo ao artigo 10 da Instrucdo CVM n° 497/2011 deveria
ser substituida por acusacgdo de infra¢do ao item I, na forma da letra “c” do item I, ambos
da Instru¢cdo CVM n° 08/1979, para as duas Acusadas.

17.  Como exposto naquela oportunidade, para além da mera infracdo ao dever agir com
probidade, boa fé e ética profissional, a conduta de realizar operacdes ndo autorizadas com
0 objetivo de gerar taxas de corretagem e manter os clientes e a instituicdo financeira em
erro, nos termos narrados pela Acusacdo, melhor se amolda a norma contida na Instrucéo
CVM n° 08/1979, especial em relacdo a norma do artigo 10 da Instrugdo CVM n° 497/2011,
que trata de deveres gerais de conduta.

18. O Colegiado, por unanimidade, aprovou a proposta de recapitulacdo da infracdo nos
termos do despacho apresentado®?.
VI.  ADITAMENTO DAS DEFESAS

19.  Regularmente intimadas da decisdo de recapitulacdo, as Acusadas reiteraram 0S
argumentos antes apresentados®®,

E o Relatério.

Rio de Janeiro, 18 de junho de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

11 Docs. 0272651, 0272652, 0272654, 0330886 e 0362228.
12 Doc. 0714356.
13 Doc. 0755918.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006406/2016-09 — Relatério — Pagina 6 de 6


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

