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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009864/2019-34
Reg. Col. n° 1716/20

Acusado: Rafael Damiati Ferreira Alves

Assunto: Infragdo ao item I c/c item II, letra “b”, da Instru¢do CVM n° 08/1979 —
Manipulagao de pregos — Spoofing.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

I. INTRODUCAO

l. Este Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) foi instaurado pela Superintendéncia
de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”) para apurar eventual

responsabilidade de Rafael Damiati Ferreira Alves (“Rafael Damiati” ou “Acusado”).

2. Rafael Damiati teria manipulado pregos de diversos ativos no mercado de valores
mobilidrios por meio da colocacdo de ofertas artificiais no livro de negociacdo, entre 19.05.2015
e 31.08.2017, caracterizando a infragao administrativa definida no inciso II, letra “b”, da Instrucao

CVM n° 08/1979 e vedada pelo inciso I daquela mesma Instrugdo'.

3. O processo teve origem em comunicado enviado pela BM&FBovespa Supervisdo de
Mercados (“BSM”) acerca de indicios de irregularidades em operagdes realizadas pelo Acusado,

com a utilizagdo da pratica de spoofing.

I'T - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagdo de operagdes fraudulentas ¢ o uso de praticas ndo equitativas. II -
Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) b) manipulacdo de precos no mercado de valores mobiliarios,
a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagao
de um valor mobilidrio, induzindo, terceiros a sua compra e venda.
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4. Ap0s realizar diligéncias adicionais, a SMI ofereceu termo de acusacdo em face de Rafael

Damiati’.

II. ACUSACAO

5. A SMI afirma que Rafael Damiati realizou pratica internacionalmente conhecida como
spoofing, caracterizada pela inser¢do de ofertas manipuladoras de compra ou de venda de ag¢des
com lote expressivo, sem o propdsito de fechar negocio, com o objetivo apenas de exercer pressao
compradora ou vendedora no livro de ofertas e, com isso, atrair contrapartes para a execugao de

suas ofertas constantes no lado oposto do livro.

6. Rafael Damiati teria realizado operagdes por meio de diferentes intermediérios no periodo
analisado em que foi identificada manipulagdo do preco de diversos ativos. A pratica ocorreu por
meio da inser¢do de supostas ofertas manipuladoras no livro de negociagdo em 1.726
oportunidades, o que teria gerado beneficio ilicito para o Acusado no montante R$234.959,00

(duzentos e trinta e quatro mil, novecentos e cinquenta e nove reais), conforme a Tabela 1.

Tabela 1. Estratégias utilizadas pelo acusado e supostos beneficios auferidos

Participante de | Quantidade de Estratégias Periodo Beneficio
Negocia¢ao de Spoofing Auferido R$

Corretora A 420 19.05.2015 a 03.03.2016 68.150,00
Corretora B 1.229 11.03.2016 a 08.06.2017|  156.797,00
Corretora C 77 27.06.2017 2 31.08.2017 10.012,00
Total 1.726 19.05.2015 a 31.08.2017|  234.959,00
Fonte: B3.
7. As ofertas inseridas por Rafael Damiati supostamente sem a intengdo de execugdo e com

intuito de gerar falsa pressdo compradora ou vendedora, foram identificadas a partir do seguinte

ciclo:

a) Criacao de falsa liquidez: o investidor inseria oferta com lote expressivo sem o propdsito
de fechar negdcio, com o objetivo influenciar outros investidores a incluir ou melhorar as

respectivas ofertas no livro;

2Doc. SEI n° 0874398.
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Reacdo de investidores: investidores reagiam ao registro da oferta expressiva;

Posicionamento e execucio do negocio: o investidor registrava a oferta agressora, antes
ou apos a criagdo de falsa liquidez, com consequente execucao de negdcio contra as ofertas

dos investidores que reagiram a oferta manipuladora;
Cancelamento: apos a realizagdo dos negécios, a oferta manipuladora era cancelada.
Os parametros adotados para a identificagdo da pratica de spoofing neste caso foram:

Tamanho da oferta: quantidade maior do que a média das ordens inseridas no pregao

anterior do ativo mais 3 desvios-padroes;
Nivel de preco: ofertas inseridas até o 5° (quinto) melhor nivel de preco;

Participacdo da oferta artificial no mercado: para ser considerada artificial, a oferta

representar, no minimo, 30% do total das ofertas até o nivel de preco que ela esta inserida;
Cancelamento: 100% da oferta ¢ cancelada ou alterada para um nivel de prego pior; e

Tempo de permanéncia apods a execucao do negocio: menor do que a média de intervalo

entre cada negocio do ativo no pregdo anterior.

O Acusado teria sido notificado pela Corretora A acerca da ilicitude da pratica’, o que, no

entanto, ndo o levou a interromper sua conduta. Ao contrario, a Acusagdo aponta que ha indicios

de que, como forma de dissimular a pratica, o investidor mudava de corretora para continuar a

praticar a infragdo administrativa.

I11.

10.

DEFESA

Ap6s ser regularmente intimado, o Acusado apresentou defesa tempestiva®.

III.1. Preliminar

11.

Em sede preliminar, Rafael Damiati alega que a Corretora A entrou em regime de

insolvéncia, de modo que nao lhe foi possivel recuperar informagdes sobre as operagdes

supostamente irregulares, o que, em tese, constituiria cerceamento de defesa. Também alega que

3 Como descrito no Parecer SAM/BSM no 116/2019 (Doc. SEI n® 0869528), itens 40 a 42.
* Doc. SEI n°® 0930099.
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o Oficio n® 46/2019/CVM/SMI/GMA-1° — enviado pela CVM para os fins do artigo 5° da Instrugio
CVM n° 607/2019 — possuia indole extremamente generalista (assim como seus anexos), nao

sendo dotado de contetido inquisitério que o permitisse apresentar algum tipo de defesa.

II1.2. Mérito

12.  No mérito, o Acusado argumenta que o método utilizado pela Acusagdo para o célculo de
beneficio financeiro obtido com os negocios seria meramente conjectural, assim como os seus
percentuais de acerto e de cancelamento de ofertas. Inclusive, diz o Acusado que foram citadas
pela SMI apenas as operagdes que lhe deram lucro, sem inclusao de custos operacionais e prejuizos

decorrentes de outras operacdes.

13.  Para o Acusado, igualmente arbitrarios teriam sido os critérios adotados pela Acusagao
para o reconhecimento da pratica de spoofing no tocante a atipicidade da quantidade ofertada, seja
o volume de 30% representado pela oferta dentre o total de ofertas até o nivel em que se
encontrava, seja o numero de trés desvios-padrdo na série de observacdes das quantidades das
ofertas no pregdo anterior. Acrescenta que, para que suas estratégias nas corretoras B e C fossem
consideradas irregulares, “seria necessario antes que as demais ofertas da mesma natureza que as

antecederam fossem igualmente classificadas como administrativamente delitivas”.

14. O Acusado sustenta que a adocdo de tipos abertos pela Instrucdo CVM n° 08/1979 seria
objeto de critica pela doutrina penal patria e ndo adotada em legislagcdes mais modernas, sendo de
tal amplitude que se tornaria genuina norma administrativa em branco. Argumenta que o fato de
ter sido monitorado pela Corretora A ndo serve como prova de que ele teria participagdo em
“quaisquer praticas transacionais irregulares”, sendo que as acusagdes que lhe foram imputadas
seriam meramente retdricas, desprovidas de enquadramento em um tipo administrativo

correspondente.

15. O Acusado afirma, ainda, que estratégias de spoofing deveriam ser dotadas de
“substancialidade que permitisse a alavancagem ou restricdo do mercado nas datas indicadas, com
o adendo de que mera verificagao ocular permite a afericdo de que os valores apontados sdao de

monta irrisoria”.

SDoc. SEI n° 0869531.
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16. A Acusacdo, nesses termos, ndo teria logrado demonstrar que as operagdes apontadas
foram determinantes para direcionar movimentos nos pre¢os € que, ainda, ndo houve cancelamento
posterior das ofertas ndo agredidas, descaracterizando a pratica de spoofing. A atuagdo do
Acusado, realizada de forma manual e com montantes em torno de R$100 mil e R$200 mil, seria
irrelevante em face da atuagdo de formadores de mercado e algoritmos de negociagdo em alta

frequéncia, entre outros operadores mais relevantes.

17.  Assim, indica que a Acusacdo nao logrou comprovar o preenchimento de todos os
elementos que, supostamente, compdem as estratégias de spoofing, que seriam: (i) atragdo de
contrapartes para fins de posicionamento no polo oposto do proponente do negécio; (ii) formacao
de liquidez artificial de determinado ativo; (iii) reagdo de contrapartes; (iv) lancamento de oferta
agressora; (v) posterior cancelamento da oferta agressora; (vi) tamanho da oferta; (vii) participagao

da oferta no mercado; (viii) tempo de permanéncia da oferta na operagao.

18.  Nesses termos, requer que a imputacao seja julgada improcedente.

IV. DISTRIBUICAO DO PROCESSO
19.  Em Reunido de Colegiado de 11.02.2020, fui designado relator desse processo®.
E o Relatorio.

Rio de Janeiro, 03 de agosto de 2020.

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

8 Doc. SEI n° 0934641.
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