SYNTHETIC PRIME BROKERAGEE OS LIMITES DA AI?LICAGI\O
DA INSTRUGAO CVM N2 530/2012 A0S INTERMEDIARIOS

LUCIANA DIAS'

I. Introducio

Em meados de 2020, fui consultada por uma institui¢ao financeira com atua-
¢do em escala global para emitir parecer juridico sobre questdes relacionadas
a um Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) em trimite perante a
Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) e seu respectivo Termo de Acusa-
¢do, por meio do qual referida instituicdo, aqui designada como “Banco”, foi
acusada pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”
ou “Acusagdo”) de ter infringido o disposto no art. 1% da Instru¢io CVM n°
530, de 2012.2

Mais precisamente, a Acusagio afirmava que o Banco teria incorrido em
conduta vedada pela regulamentagio expedida pela CVM por ter: (i) ven-
dido a descoberto acdes ordinarias (“ON3”) e preferenciais (“PN4”) de
emissao de uma companhia aberta (“Companhia”) dentro do periodo com-
preendido entre a data da fixacdo do preco de oferta publica de distribuicao
da Companhia (“Oferta”) e os cinco pregdes que a antecederam; e, poste-
riormente, (ii) subscrito a¢oes emitidas pela Companhia por meio da Oferta.

' Doutora (2014) e Mestre (2005) em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Sao Paulo — USP. Mestre em Direito pela Escola de Direito da Universidade de
Stanford (Master of the Science of Law - J.S.M., 2005). Bacharel em Direito pela Faculdade
de Direito da USP (2000). Admitida na Ordem dos Advogados do Brasil (2000) e no New
York Bar Association (2005). Professora da Escola de Direito da Fundacio Getulio Vargas
(desde 2008). Sécia do L. Dias Advogados.

> Nos termos da Instrugdo CVM n® 530, de 2012: “Art. 1° Fica vedada a aquisi¢io de agoes, no
dmbito de ofertas puiblicas de distribuicdo de agoes, por investidores que tenham realizado vendas a desco-
berto da agdo objeto na data da fixagdo do prego da oferta e nos 5 (cinco) pregdes que a antecedem”.
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A resposta a consulta que me foi apresentada demandou a analise de uma
norma da CVM que, embora ja vigente hd um tempo relativamente longo,
ainda ndo havia sido, a época, objeto de decisoes especificas pelo Colegiado
da autarquia, tampouco debatida com maior profundidade por parte da dou-
trina juridica.

Assim, para trazer respostas fundamentadas aos quesitos do Banco, foi
preciso retomar tanto os racionais juridico e econdmico que ensejaram a ela-
boragio da Instru¢io CVM n* 530, de 2012, quanto o histérico da experién-
cia norte-americana com a regra semelhante que confessadamente inspirou
a edicdo da versao brasileira, qual seja, a Rule 105, editada pela Securities and
Exchange Commission (“SEC”).3

* Dispoe a Rule 105: “§ 242.105. Short selling in connection with a public offering.

(a) Unlawful activity. In connection with an offering of equity securities for cash pursuant to a registra-
tion statement or a notification on Form 1-A (§ 239.90 of this chapter) or Form I-E (§ 239.200 of this
chapter) filed under the Securities Act of 1933 (“offered securities”), it shall be unlawful for any person
to sell short (as defined in § 242.200(a)) the security that is the subject of the offering and purchase the
offered securities from an underwriter or broker or dealer participating in the offering if such short sale was
effected during the period (“Rule 105 restricted period”) that is the shorter of the period:

(1) Beginning five business days before the pricing of the offered securities and ending with such pricing; or
(2) Beginning with the initial filing of such registration statement or notification on Form 1-A or Form
I-E and ending with the pricing.

(b) Excepted activity—(1) Bona fide purchase. It shall not be prohibited for such person to purchase the
offered securities as provided in paragraph (a) of this section if:

(i) Such person makes a bona fide purchase(s) of the security that is the subject of the offering that is:

(A) At least equivalent in quantity to the entire amount of the Rule 105 restricted period short sale(s);
(B) Effected during regular trading hours;

(C) Reported to an “effective transaction reporting plan” (as defined in § 242.600(b)(23)); and

(D) Effected after the last Rule 105 restricted period short sale, and no later than the business day prior
to the day of pricing; and

(ii) Such person did not effect a short sale, that is reported to an effective transaction reporting plan,
within the 30 minutes prior to the close of regular trading hours (as defined in § 242.600(b)(68)) on the
business day prior to the day of pricing.

(2) Separate accounts. Paragraph (a) of this section shall not prohibit the purchase of the offered security
in an account of a person where such person sold short during the Rule 105 restricted period in a separate
account, if decisions regarding securities transactions for each account are made separately and without
coordination of trading or cooperation among or between the accounts.

(3) Investment companies. Paragraph (a) of this section shall not prohibit an investment company (as
defined by Section 3 of the Investment Company Act) that is registered under Section 8 of the Investment
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Paralelamente, os fatos envolvidos na consulta tratavam de um servico
de intermediac¢io que, mesmo sendo cada vez mais comum em 4mbito glo-
bal, possui particularidades que, a primeira vista, dificultam a delimitacio do
papel assumido pelo intermediario quando da prestacio dessa atividade. Se,
por um lado, o synthetic prime brokerage nao é desconhecido de reguladores e
académicos, os seus contornos ¢ a fun¢io do intermedidrio nesse contexto,
por outro lado, ainda suscitam muitas duvidas e desafiam a aplicagdo de cer-
tas normas.

Assim, diante do relativo ineditismo do tema e da expectativa de que a
prestacio do synthetic prime brokerage por intermedidrios globais no Brasil se
torne cada mais frequente em razao da continua internacionaliza¢io do mer-
cado de capitais local, entendi que seria util publicar, em versio resumida,
o Parecer emitido a pedido do Banco, para suscitar o debate e aprofundar
o conhecimento sobre a Instru¢io CVM n® 530, de 2012, bem como sobre
como essa norma, em minha opinido, se aplica aos intermediarios que pro-
veem, aos seus clientes estrangeiros, exposi¢des sintéticas a valores mobilia-
rios negociados no mercado brasileiro.

E preciso registrar dois comentarios adicionais. Primeiro, que a acusagao
formulada pela SRE contra o Banco foi encerrada mediante a celebracio de
termo de compromisso com a CVM, de modo que o seu mérito nio foi objeto
de apreciacio por parte do Colegiado. A decisao do Colegiado acompanhou
a recomendacio do Comité de Termo de Compromisso pela aceitacio da
proposta elaborada pelo Banco, que em seu parecer, considerou, dentre
outros fatores, a opinido proferida pela SRE “no sentido de que as operagoes reali-

Company Act, or a series of such company (investment company) from purchasing an offered security
where any of the following sold the offered security short during the Rule 105 restricted period:

(i) An affiliated investment company, or any series of such a company; or

(ii) A separate series of the investment company.

(c) Excepted offerings. This section shall not apply to offerings that are not conducted on a firm commit-
ment basis.

(d) Exemptive authority. Upon written application or upon its own motion, the Commission may grant
an exemption from the provisions of this section, either unconditionally or on specified terms and con-
ditions, to any transaction or class of transactions, or to any security or class of Securities”. Cf. Code of
Federal Regulations, Titulo 17, Capitulo II, Parte 242, Subgrupo Regulation M (105). Disponivel
em https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2019-title17-vol4/xml/CFR-2019-title17-
-vol4-sec242-105.xml, acesso em 6.7.2021.
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zadas no periodo vedado, assim como a subscri¢do de agoes da [Companhia] na oferta,
ndo foram resultado de uma estratégia de sua autoria, mas decorreram de decisoes de
investimento tomadas por seus clientes, para os quais prestava servigos de intermedia-
¢do (synthetic prime brokerage) (...).”* Como restard claro no decorrer do
Parecer, a razio pela qual defendo que a Instrucio CVM n® 530, de 2012, ndo
se aplica ao Banco ¢ justamente porque ele atuou na qualidade de interme-
diario, prestando estritamente um servico de intermediagao.

Em segundo lugar, ¢ importante notar que, apds a emissio do Parecer,
o Colegiado teve a oportunidade de se manifestar pela primeira vez em
um caso concreto a respeito dos limites da aplica¢do da Instru¢io CVM n®
530, de 2012, o que ocorreu no 4mbito do PAS CVM n® RJ2017/4719 (Pro-
cesso SEI n® 19957.009486/2017-27).° Nesse precedente, que lidou com o
mesmo contexto abordado no Parecer, acredito que a interpretago juridica
conferida pelo Colegiado a referida norma se aproximou, em muitos pontos,
da leitura aqui exposta, muito embora seja importante frisar que a situagio
fatica dos acusados em tal processo nio seja equiparavel a do Banco.

Assim como o Banco, os acusados em referido processo sancionador nao
estavam tomando uma posicao direcional nos papéis negociados, uma vez
que estavam executando uma estratégia de arbitragem comprando um indice
e vendendo todos as a¢des que o compde. No entanto, os investidores cujas
condutas foram analisadas no PAS CVM n° RJ2017/4719 agiam em nome e
interesse préprios, como investidores que buscam capturar a diferenga de
valor entre dois ativos relacionados, e nio como mero intermediario, agindo
por conta e ordem de clientes, ainda que em nome préprio, como atuava
o Banco no contexto dos fatos narrados no Parecer. Assim, muito embora
o PAS CVM n® RJ2017/4719 tenha resultado na condenagio dos agentes l4

* Em reunido realizada em 12.1.2021, o Colegiado da CVM, por unanimidade, decidiu acei-
tar nova proposta de termo de compromisso formulada pelo Banco, em que este se com-
prometeu a pagar a autarquia montante em valor fixo cujo cilculo nao guardou correspon-
déncia com o valor das operagdes consideradas irregulares pela Acusagdo. A ata da reunido
do Colegiado e o parecer do CTC estdo disponiveis em http://conteudo.cvm.gov.br/deci-
soes/2021/20210112_R1/20210112_D1014.html. Acesso em 6.7.2021.

5 Cf. PAS CVM n° RJ2017/4719 (Processo SEI n® 19957.009486/2017-27), Rel. Dir. Flavia Per-
lingeiro, j. em 1.6.2021.
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acusados, em minha opinido, ele diz muito pouco sobre qual teria sido o
resultado da anilise pelo Colegiado da CVM dos fatos apreciados no Parecer.

Feitas essas consideragoes, cabe mencionar que, além desta Introdugao,
este texto estd dividido em 6 partes. A Secdo II expde os fatos relatados pelo
Banco, enquanto a Secao III trata do servi¢o conhecido como synthetic prime
brokerage e explica que as institui¢des financeiras que prestam essa atividade
atuam como intermedidrios tipicos e ndo como investidores. A Se¢ao IV trata
dos limites da Instru¢do CVM n® 530, de 2012, evidenciando que ela ndo
se dirige a atuacdo dos intermedidrios quando prestando servigos tipicos de
intermediacdo, ao passo que a Sec¢do V é dedicada a demonstrar que as ope-
ragoes feitas pelo Banco no mercado brasileiro decorreram da prestagio do
servico de synthetic prime brokerage. A Se¢ao VI analisa a impossibilidade, em
processos administrativos sancionadores, de condenagio de acusados sem a
andlise de sua conduta, independentemente da natureza da norma suposta-
mente violada. Finalmente, a Secdo VII ¢ dedicada a responder cada um dos
quesitos que foram apresentados pelo Banco, resumindo as conclusoes das
demais segoes.

II. Fatos

Conforme consta no Termo de Acusagio elaborado pela SRE, a drea técnica
iniciou investigacao sobre eventuais irregularidades relacionadas 4 Oferta da
Companhia, tendo em vista que, nos dias que a antecederam, a cotacio das
acoes de emissao da Companbhia caiu aproximadamente 12%.

A SRE centrou sua analise na eventual ocorréncia da conduta vedada por
meio da Instru¢do CVM n® 530, de 2012, qual seja, a realizacio de vendas a
descoberto de acoes objeto de oferta publica nos cinco pregdes anteriores e
na data de fixacdo de seu preco, seguida da subscri¢do de acdes na distribui-
¢do pelo mesmo investidor.

Para tanto, a drea técnica cotejou a lista dos investidores que venderam a
descoberto a¢oes ordinarias e preferenciais da Companhia no periodo men-
cionado pela Instrugao CVM n® 530, de 2012, com a lista de subscritores da
Oferta da Companhia, e identificou 6 (seis) investidores que figuravam em
ambas as listas, dentre eles, o Banco.
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O Banco informou a SRE que as operagdes questionadas decorreram das
atividades prestadas por sua mesa de negociagdo internacional (“Mesa”),
que oferece aos seus clientes localizados no exterior, por meio da celebragao
de derivativos de balcio, a possibilidade de se expor sinteticamente a valores
mobilidrios especificos, cestas customizadas de valores mobilidrios e indices
em mercados das Américas do Norte, Central e do Sul.

Adicionalmente, quanto as operag¢des no mercado brasileiro, o Banco
esclareceu que sua posicao em acoes de emissao da Companhia mudou de
comprada para vendida no decorrer dos pregoes analisados pela Acusacio,
em razio da variacdo nas exposicoes sintéticas em a¢oes da Companhia assu-
midas por alguns de seus clientes.

O Banco explicou que, enquanto o cliente Gestor A — um gestor de fun-
dos com sede nos Estados Unidos — manteve constantemente, por meio dos
fundos que gere, uma posicao vendida em ON3 e PN4 da Companbhia, o
cliente Gestor B — um gestor com sede no Reino Unido - inicialmente man-
tinha uma posi¢ao comprada nesses papéis, por meio de seus fundos, que foi
gradativamente sendo diminuida no decorrer dos pregoes relevantes para a
Acusacao.

Como consequéncia, o saldo liquido resultante da compensacio das posi-
¢oes sintéticas do Gestor A, de um lado, e do Gestor B e de outros clientes
do Banco, de outro, era, até o dia D, uma posi¢ao comprada. Assim, até esse
dia o Banco estava igualmente comprado em agdes ON3 e PN4 no mercado
brasileiro, com a finalidade de neutralizar o risco direcional decorrente de
tal saldo liquido.

No entanto, diante da diminuicdo da exposicdo sintética comprada
tomada pelo Gestor B, aquele saldo liquido se tornou uma posicio vendida
a partir de D+1. Isso ocorreu porque a exposig¢ao sintética vendida mantida
pelo Gestor A passou a prevalecer sobre a exposi¢io comprada assumida
pelo Gestor B. Por isso, o Banco, com o objetivo de obter a neutralizacio
desse risco direcional, comecou a vender a descoberto agoes ON3 e PN4 de
emissdo da Companhia no mercado brasileiro a partir de D+1.

O Banco também esclareceu que a subscri¢ao das a¢des na Oferta foi rea-
lizada para atender a uma solicitagdo de seu cliente Gestor B, que desejava
obter exposi¢io a Companhia por meio das agdes que seriam emitidas na
distribuicio. Assim, considerando o pedido do Gestor B, o Banco subscreveu
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acoes na Oferta em seu nome, as quais foram integralmente vinculadas a
contratos derivativos de balcio (no caso, total return swaps) celebrados entre
o Banco e o Gestor B no exterior.

Apesar das justificativas apresentadas pelo Banco no sentido de que sua
atuacio foi feita apenas para cobrir a exposicao sintética a ativos brasileiros
assumida por seus clientes, a SRE entendeu, no Termo de Acusagio, que “[a]
Instrugdo CVM n® 530/12 € clara no sentido de que a realizagio de vendas a desco-
berto em periodo de cinco preges que antecedem a data de fixagdo do prego da Oferta ¢
vedada. Ademais, as justificativas apresentadas pel[o] [Banco] ndo se enquadram nas
excegoes contidas no pardgrafo 4° do artigo 1° da citada Instrugdo.”

ITII. O papel das institui¢des financeiras no synthetic prime brokerage

A primeira questio relevante para uma andlise fundamentada das operagoes
questionadas pela Acusagdo ¢ esclarecer as engrenagens que estao por tras
do servico prestado pelo Banco e por outras institui¢oes financeiras globais
quando proveem exposicoes sintéticas a seus clientes. Compreender como
essa atividade se desenvolve ¢ importante porque permite concluir que,
nesse contexto, o papel desempenhado por tais institui¢des financeiras em
tudo se adere a0 de um intermedidrio e nio ao de um investidor, de forma
que, em tais casos, as operagdes realizadas por essas instituicoes nao podem
estar sujeitas a Instru¢ao CVM n® 530, de 2012.

i) Synthetic Prime Brokerage

Os fatos tratados no Processo Sancionador atribuiveis ao Banco estio rela-
cionados a um servigo de intermedia¢do geralmente denominado de synthe-
tic prime brokerage, que tem se tornado um mecanismo cada vez mais comum
de exposicdo a valores mobilidrios e produtos financeiros.

Por meio dessa atividade, os investidores tém a possibilidade de obter
exposic¢ao econdmica sintética a valores mobilidrios e outros produtos, prin-

¢ Cf. KENNY, Frank; MALLABURN, David. Hedge Funds and Their Prime Brokers: Developments
Since the Financial Crisis. Bank of England Quarterly Bulletin 2017 Q4, p. 7. Disponivel em
https://ssrn.com/abstract=3095892. Acesso em 6.7.2021.

363



LUCIANA DIAS

cipalmente os negociados em mercados de outras jurisdi¢oes, através da
celebracgao de derivativos de balcao, como total return swaps.

Esses instrumentos sio utilizados porque o investidor nio quer ou nio
pode arcar com os custos financeiros, regulatérios e burocraticos de ingres-
sar com recursos e deter investimentos em outras jurisdicoes. Em alguns
casos, esse instrumento ¢ utilizado porque ha vantagens regulatérias legi-
timas para o investidor na exposicao sintética a ativos financeiros de outras
jurisdicdes, se comparada com o investimento direto nesses ativos, tais como
a quantidade e profundidade das informag6es arquivadas perante os regula-
dores. Além dessas, hd iniumeras outras circunstincias que podem justificar
a legitima opc¢ao pela exposigao sintética.”

Uma das consequéncias desejaveis do synthetic prime brokerage é que tal
atividade acaba por possibilitar que emissores de determinados paises alcan-
cem investidores estrangeiros que nio desejam ingressar com recursos em
multiplas jurisdi¢bes, sem que para isso tais emissores precisem listar seus
valores mobilidrios no exterior. Assim, de certa forma, o synthetic prime broke-
rage alavanca mercados regionais, como o brasileiro, ao ser a porta de entrada
de muitos recursos que de outra maneira nao chegariam até eles. E, quanto
mais globalizado for o mundo e os mercados, maior serd a atratividade do
synthetic prime brokerage.

Por conta dessas vantagens e importincia, esse servico ¢ bastante difun-
dido e oferecido por diversas institui¢des financeiras globais, notadamente
para investidores institucionais.® Dentre os maiores utilizadores do syn-
thetic prime brokerage estao os hedge funds, similares aos fundos geridos pelos
clientes do Banco envolvidos na questdo ora discutida, os Gestores A e B.

Os prime brokers, como sio comumente conhecidos os intermediarios que
prestam o servico de synthetic prime brokerage, no entanto, nio desejam e nio
podem assumir o risco das posi¢oes contrapostas a de seus clientes ao ofere-
cer a eles essas exposi¢des sintéticas. Por isso, essas institui¢des neutralizam

7 Cf. GRIFFITH, Cara. What Is Synthetic Prime Brokerage and How Can Hedge Fund Managers Use It
to Obtain Leverage? Hedge Fund Law Report, 2010. Disponivel em https://www.hflawreport.
com/2540016/what-is-synthetic-prime-brokerage-and-how-can-hedge-fund-managers-
-use-it-to-obtain-leverage-.thtml. Acesso em 6.7.2021.

8 Cf. Financial Times. Synthetic route has real appeal. 2012. Disponivel em https://www.ft.com/
content/1bal04a4-6dc7-11e1-b98d-00144feab49a. Acesso em 6.7.2021.
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esse “risco direcional” decorrente dos contratos derivativos firmados com
seus clientes por meio da assuncio de posi¢des no mercado doméstico em
que os ativos de referéncia de tais derivativos sio negociados.

Embora cada institui¢io possua um modelo de negécios distinto, é pos-
sivel dizer que a operacionalizacao do SPB envolve as seguintes duas etapas
principais: (i) o fechamento do derivativo entre o cliente e o prime broker; e
(ii) a neutralizacio, pelo prime broker, do risco direcional por ele assumido
no derivativo.

Primeira etapa

Por meio de suas mesas de negociacio, o prime broker fica permanentemente
a disposicao de seus clientes para ser contraparte em contratos de derivativo
de balcio em relagdo a inimeros ativos de referéncia — em especial, ativos
estrangeiros —, independentemente da posi¢io que tais clientes desejem
assumir nesses derivativos, isto é, se comprada ou vendida.

Assim, se seu cliente desejar assumir sinteticamente uma posi¢ao com-
prada em acoes de determinada companhia listada no Brasil, apostando, por
exemplo, em sua valorizacio, o prime broker celebra com tal cliente um deri-
vativo de balcio — na maior parte das jurisdi¢coes, um contrato de total return
swap — por meio do qual se compromete a transferir ao cliente a totalidade
do resultado financeiro que a titularidade daquele ativo de referéncia ofere-
cera durante o periodo em que o contrato existir. Por consequéncia, nesse
caso, a instituicdo fica em uma posigao vendida em relagdo ao ativo. O oposto
também ¢é possivel: o prime broker pode assumir uma posi¢ao comprada caso
seu cliente deseje obter uma exposi¢io vendida no ativo de referéncia.

Ao celebrar esses contratos derivativos com seus clientes, a institui¢ao
incorre em riscos que nio necessariamente refletem seu julgamento quanto
ao ativo de referéncia do contrato — ou seja, aquela instituicio pode por
exemplo entender que a melhor estratégia para um determinado ativo ¢ a
sua venda, mas pode vir a assumir uma posi¢ao comprada por conta de um
contrato firmado com seu cliente, e vice-versa. Esse risco direcional tomado
pelo prime broker no derivativo nao decorre, afinal, de sua livre escolha, mas
sim da avaliagdo que seus clientes fazem desse ativo de referéncia.
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Por isso, um pressuposto para o fornecimento do servigo de synthetic prime
brokerage ¢ a necessidade de neutralizagio de qualquer tipo de risco direcio-
nal assumido pelo prime broker em relagao ao ativo de referéncia. E é ai que se
inicia a segunda etapa do servico de synthetic prime brokerage.

Segunda etapa

A segunda etapa da operagio é a neutralizagio dos riscos direcionais assumi-
dos nos contratos derivativos com os clientes. Embora cada institui¢do tenha
seus métodos particulares, ha duas maneiras usuais pelas quais essa neutra-
lizacio pode ser efetuada.

A primeira é pela compensacio das posi¢oes dos clientes entre si (net-
ting). Como diversos clientes operam concomitantemente por meio de suas
mesas de negociagdo, uns desejando ter posicdo sintética vendida e outros
comprada, o prime broker acaba por celebrar distintos contratos derivativos
referentes aos mesmos ativos, sendo assim possivel que aquelas posicoes
sejam contrapostas umas com as outras.

Se essas posicdes opostas fossem totalmente idénticas, aquele risco dire-
cional j4 estaria inteiramente neutralizado. Entretanto, em geral, ha um
natural descasamento entre as posicdes sintéticas dos clientes, permane-
cendo assim um saldo liquido direcional, que pode ser comprado ou ven-
dido, a depender do volume da exposicio sintética a favor ou contra a valori-
zacao do ativo de referéncia que os clientes do prime broker desejaram obter.

Os prime brokers precisam entao recorrer a uma segunda técnica para neu-
tralizar o risco direcional remanescente: a realizacdo das operagoes de com-
pra e venda do ativo de referéncia no mercado doméstico em que tal ativo ¢
negociado.

Dando continuidade ao exemplo anterior, se o saldo liquido pés-netting
for uma posicao sintética comprada em uma agio de companhia aberta lis-
tada no Brasil, o prime broker adquire, no mercado brasileiro, a quantidade de
acOes necessarias para cobrir aquela posicio sintética comprada que ficou
em aberto. Por sua vez, se o saldo liquido for uma posicao sintética vendida,
o prime broker vende essas agdes a descoberto no mercado brasileiro na pro-
porcao que for preciso para neutralizar os efeitos desse saldo.
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Ao longo dos dias e mesmo durante um mesmo pregio, um ou mais clien-
tes do prime broker podem solicitar aumento ou diminuicio de suas exposi-
coes sintéticas ao ativo de referéncia, alterando, com isso, o saldo liquido
resultante do netting dessas exposi¢oes. Por isso, a institui¢do financeira rea-
liza um constante exercicio de rebalanceamento de sua posi¢ao no mercado
em que tal ativo é negociado. Ou seja, a posi¢ao do prime broker no ativo de
referéncia - se comprada ou vendida - ndo ¢ imutavel, variando na propor-
cdo e direcdo necessarias para neutralizar o risco direcional assumido nos
contratos derivativos firmados com seus clientes.

Nas duas situagdes — isto é, se o prime broker ficar liquidamente comprado
ou liquidamente vendido no ativo de referéncia —, a totalidade do fluxo
decorrente da valorizagio ou desvalorizagdo das a¢oes no mercado domés-
tico é utilizada para remunerar o cliente que celebrou o contrato deriva-
tivo com o prime broker.® Isso acontece porque, no synthetic prime brokerage,
os clientes buscam (e, de fato, obtém) uma exposi¢io econémica atrelada
a propriedade do ativo de referéncia (valorizacio ou desvalorizagio), sem,
contudo, deter efetivamente essa propriedade.

Por esses servigos, as instituicoes que oferecem o synthetic prime broke-
rage sio recompensadas por uma taxa de juros fixada com base no valor do
contrato derivativo, uma vez que os intermedidrios arcam com os custos de
aquisi¢do, além de outras eventuais taxas de execugio da operagdo, como
comissio de corretagem sobre o valor nocional do swap celebrado e custos
de execucio da operagdo. Todos esses valores podem ou nio ser cobrados
dos clientes pelos intermediarios a depender dos arranjos comerciais com
esses clientes.

Embora essas taxas e remuneragdes se relacionem ao valor da exposicao
desejada pelo cliente e, consequentemente, ao valor do ativo de referéncia

? Como explica Egemen Eren: “[a] relatively new and emerging way to create the desired exposures for
a hedge fund is through synthetic prime brokerage. It is called “synthetic” since it aims to create the same
exposure for a hedge fund without having to own the underlying instruments directly. The most com-
mon use of synthetic prime brokerage is through “delta one” instruments which strives the replicate the
return of an underlying one-to-one, such as total return swaps.” (Cf. Matching Prime Brokers and Hedge
Funds. Stanford Institute for Economic Policy Research, Discussion Paper No. 16-014, 2015.
Disponivel em https://siepr.stanford.edu/research/publications/matching-prime-brokers-
-and-hedge-funds. Acesso em 6.7.2021).
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— porque os custos de synthetic prime brokerage estio relacionados ao valor de
aquisi¢ao ou venda a descoberto desse ativo (corretagem, custo de aquisigao
ou aluguel do ativo de referéncia) -, o prime broker nao se beneficia ou pre-
judica com a variagdo do preco do ativo. Em outras palavras, o prime broker é
remunerado pelo servigo de synthetic prime brokerage por meio de comissoes e
taxas financeiras e nio recebe qualquer remuneragio com base na flutuacgio
do preco do ativo de referéncia.

Desta forma, o prime broker nao tem vantagens ou prejuizos decorrentes
dessas operagdes que visam neutralizar as posi¢oes direcionais que resultam
da atividade de synthetic prime brokerage. Em qualquer cendrio, a instituigio
que atua como prime broker recebe uma remuneragio que nao se relaciona a
variagdo do preco do ativo de referéncia.

ii) O prime broker como agente de seus clientes

Os intermedidrios tradicionalmente prestam duas categorias de servigos de
intermediacdo a seus clientes relacionados a negociacio de valores mobilia-
rios.” Em primeiro lugar, eles podem ser “a porta” por meio da qual inves-
tidores tém acesso a certos mercados e, nesses casos, as operagoes sio rea-
lizadas em nome do préprio investidor, mas por meio da infraestrutura do
intermediario.

Em segundo lugar, os intermedidrios também podem atuar como agen-
tes de seus clientes, oferecendo uma série de servicos em que os negécios
sao fechados em nome do préprio intermedidrio, embora tenham origem
em ordens de clientes ou sejam realizados em beneficio exclusivo deles."
Nessas operagdes, os intermedidrios figuram como contraparte da operagio,
mas nio sao os investidores finais dos negécios fechados. Estao dentro dessa
categoria, por exemplo, os servicos de client facilitation."

' Intermedidrios prestam outros servi¢os nao relacionados a negociagio de valores mobilia-
rios como, por exemplo, custddia e escrituragio.

' Cf. CVM. Sistema de Intermediagio de Valores Mobilidrios, 1979, p. 57.

12 Client facilitation sao servigos que buscam prover aos clientes liquidez para ativos iliquidos
ou para grandes lotes de valores mobilidrios. A CVM explica uma das modalidade de client
facilitation da seguinte maneira: “[a] operagdo de client facilitation ocorre da seguinte forma: (i) deter-
minado investidor detém um lote de valores mobilidrios relativamente grande do qual necessita se desfazer
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As operagoes realizadas por ordem ou em beneficio de clientes sao segre-
gadas e nio se confundem com a eventual atuacgio do intermedidrio como
investidor. As operagdes que o intermedidrio faz com recursos préprios e em
seu proprio risco e beneficio sdo comumente conhecidas como “operagoes
proprietarias”.

Obviamente, quando o intermedidrio atua em operagoes proprietarias,
ele é um investidor como outro qualquer e esta sujeito a todas as regras des-
tinadas aos investidores. Isso significa que eventuais irregularidades relacio-
nadas aos negdcios celebrados pelo intermediario sao, nesses casos, de sua
inteira responsabilidade. Assim, o intermedidrio que manipule o mercado
ou obtenha ganhos indevidos decorrentes do uso de informagdes privilegia-
das com suas operagoes proprietarias deverd pessoalmente responder por
esses ilicitos. Afinal, foi ele - o intermedidrio - quem tomou a decisio de
investimento que culminou na violagio ao arcabougo juridico.

No entanto, nas hipéteses em que o intermedidrio atua prestando ser-
vicos tipicos de intermediacao, seja como mecanismo de acesso, seja como
agente dos seus clientes, sao esses clientes os responsaveis pelas decisoes
de investimento e, consequentemente, também por eventuais irregularida-
des dos negdcios fechados por meio ou em nome do intermedidrio. Nessas
operagoes, ressalvados obviamente os casos de coautoria ou cumplicidade,
o intermediario ¢ considerado somente um veiculo utilizado pelo cliente e,
por isso, ndo é corresponsavel pela infracio cometida.

Seja como mecanismo de acesso ou na qualidade de agente, o interme-
didrio tem obrigacdes inerentes ao seu papel de executor de ordens e deve-
res fiducidrios em relacido aos seus clientes, mas nio ¢ o responsavel pelas
operacoes em si. Ele respondera exclusivamente pelo descumprimento des-
ses deveres laterais que a regulamentacio eventualmente lhe imponha, mui-

rapidamente, mas para o qual ndo hd liquidez suficiente; (ii) o investidor busca uma institui¢do do sistema
de distribui¢do de valores mobilidrios, a qual propoe um determinado prego pelo lote de valores mobilid-
rios, com o prego ajustado tendo em vista o tamanho do lote e a liquidez do valor mobilidrio especifico; (iii)
a institui¢do do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios adquire o lote de valores mobilidrios e, com
base na sua avaliagdo e por sua conta e risco, se desfaz dos valores mobilidrios adquiridos do cliente em uma
ou em vdrias etapas” Cf. Edital de Audiéncia Publica n® 07/2012, p.5. Disponivel http://con-
teudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2012/sdm0712-
-edital.pdf. Acesso em 6.7.2021.
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tos deles decorrentes de seu papel de “gatekeeper” do mercado, como, por
exemplo, a obrigaciao de monitorar as operagoes de seus clientes para a iden-
tificacdo de indicios de lavagem de dinheiro e financiamento a terrorismo."

A posicao juridica do intermedidrio nessas situagdes ¢ facilmente obser-
vavel, por exemplo, nos inumeros precedentes apreciados pela CVM em
relacio aos ilicitos de manipula¢io de mercado e insider trading. Isto &, sao
acusadas as pessoas responsaveis pela tomada das decisoes de investimento
juridicamente viciadas, e ndo (isolada ou conjuntamente) os intermedidrios

que executaram as ordens de tais pessoas ou que tdo sé providenciaram seu

acesso direto aos sistemas de negociacio.'*-"5

Esclarecido esse ponto, cumpre voltar ao synthetic prime brokerage para
salientar que, como visto na se¢do anterior, os prime brokers funcionam como
uma mera ligaco entre o ativo de referéncia, de um lado, e o cliente, de
outro. Em nenhum momento a institui¢do que desempenha essa atividade
age de forma auténoma ou em beneficio préprio, embora as operagdes sejam
efetuadas em seu nome. Ao contririo, em ambas as etapas geralmente per-
corridas para prover a exposi¢do sintética aos ativos de referéncia a seus

13 Sobre essas obrigagoes laterais impostas aos intermedidrios que atuam como agentes, vide,
por exemplo, o voto condutor proferido pelo Diretor Otavio Yazbek no Processo CVM n®
RJ2010/15204, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 10.5.2011: “6. A solugdo ideal, a meu ver, envolve o reconhe-
cimento, na posi¢do do intermedidrio referido na Instrugio CVM n®476/09, de duas diferentes situagdes,
interligadas entre si. Na primeira daquelas situagoes estd a dimensdo propriamente operacional da inter-
mediagdo — o intermedidrio € aquele que, por dispor dos meios necessdrios de acesso aos sistemas de nego-
ciagdo ou de alguma expertise negocial, “fecha” as operagdes em nome de seus clientes. Na segunda situa-
¢do, que apenas pode existir por causa da primeira, o intermedidrio, justamente por haver operado para
seus clientes, € algado a uma posigdo de fiscal de determinados atos, devendo sobre eles manter controle. A
primeira posi¢do corresponde ao cerne da atividade de intermediagdo, enquanto a segunda corresponde a
acréscimos a ela trazidos em razdo de opgoes legais ou regulamentares.”

* Um caso interessante que ilustra essa diferencia¢ao é o PAS CVM n® RJ2013/2714, Rel. Dir.
Luciana Dias, j. em 7.10.2014. Nesse precedente, verificou-se que um investidor, ao solicitar
que o operador de sua corretora comprasse agdes de determinada companhia, comunicou a
ele que detinha informagées privilegiadas relacionada aquela sociedade. Embora o investidor
tenha sido condenado pela CVM por uso indevido de informagdes privilegiadas, a corretora
ndo foi sequer acusada.

' Nessa situagdo o intermedidrio poderd ser responsabilizado por eventual irregularidade
que lhe seja diretamente imputavel, como, por exemplo, por falhas reiteradas ou ineficiéncias
sistemadticas em suas regras, procedimentos e controles internos.
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clientes, o prime broker atua de forma vinculada para atendimento das ordens
de seus clientes e em beneficio deles.

O fato de as operacoes no mercado doméstico do ativo de referéncia
serem feitas em nome do prime broker em nada altera essas consideragoes.
Isso porque tais operagdes sao realizadas por essas institui¢des com o unico
objetivo de administrar os riscos direcionais que remanescem dos derivativos
celebrados com seus clientes. Portanto, para todos os efeitos, no contexto do
synthetic prime brokerage, as institui¢oes financeiras funcionam estritamente
como intermedidrios e agentes de seus clientes, na medida em que atuam
por ordem e em beneficio deles.

A CVM tem reiteradamente reconhecido, em sua regulamentacio e juris-
prudéncia, os limites e as peculiaridades desse papel de agente que inter-
medidrios nacionais e estrangeiros exercem com tanta e cada vez maior
frequéncia no mercado de capitais, inclusive no desempenho de atividades
bastante similares ao SPB.

Sob o ponto de vista normativo, talvez a discussiao mais emblematica
sobre esse tema tenha se dado em torno do art. 48 da Instru¢io CVM n? 400,
de 2003. Referido comando, entre outras limita¢des, impede que institui-
¢oes intermedidrias que atuem como coordenadores de uma oferta publica
negociem valores mobilidrios do mesmo emissor e espécie daquele objeto
da oferta publica ou papéis relacionados ou conversiveis aos titulos oferta-
dos. Isso porque intermedidrios que atuam como coordenadores de ofertas
publicas detém informagdes privilegiadas sobre o emissor e também tém
interesse no preco do ativo distribuido.’

No entanto, essa vedagdo a negociagao com os papéis objeto da oferta
ou a eles relacionados nio se aplica quando o intermedidrio que coordena
a oferta atua, por exemplo, “por conta e ordem de terceiros”; ou em “operagoes
destinadas a proteger posicoes assumidas em derivativos contratados com terceiros”,
“aquisi¢do de valores mobilidrios solicitada por clientes com o fim de prover liqui-

¢ A remuneragdo dos coordenadores é, em geral, estipulada como uma comissio do valor cap-
tado na oferta e este valor varia conforme o preco do valor mobilidrios distribuido aumenta ou
diminui; assim, via de regra, quanto maior o preco, maior a remuneragio do intermediario.
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dez, bem como a alienagdo dos valores mobilidrios assim adquiridos”, entre outras
situagoes.”

Assim, a regra autoriza que esses intermedidrios que atuam como coor-
denadores realizem operacoes que estariam vedadas para suas carteiras
proprias quando atuam por determinagio e no interesse de seus clientes ou
como consequéncia dos contratos firmados por solicitagao desses clientes.

Embora algumas dessas possibilidades ja existissem desde a edicdo
da Instrugao CVM n° 400, de 2003,"* a CVM mais de uma vez revisitou o
comando para ampliar as situagées em que o intermedidrio estd autorizado
a operar em nome proprio, mas em beneficio de seus clientes ou de acordo
com obrigacoes contratuais assumidas com eles.”

No edital da Audiéncia Publica SDM n° 07/2012, que deu origem a Ins-
trucdo CVM n® 533, de 2013, a redagdo das excegdes a abstencao de negociar
foi revisitada e a ampliacdo da hipétese entio vigente relacionada a protegao
de posicoes assumidas em total return swaps foi justificada da seguinte forma:

“A atual alinea “e” do inciso II do art. 48 permite que a institui¢do financeira pro-
teja-se apenas de posi¢oes assumidas em total return swaps, que sao uma espécie
do género derivativo. Em tais operagdes, a institui¢do assume uma exposigao o
perante um terceiro, com a obrigacio, por exemplo, de transferir para esse ter-
ceiro a valorizagdo e os resultados de uma determinada posi¢ao em algum ativo.
O hedge dessa exposicao sera feito a partir da assun¢io de posi¢oes naquele ativo.
A alterag¢do ora proposta justifica-se pela necessidade de as institui¢oes
financeiras administrarem o risco de posi¢oes assumidas em outros deri-

vativos, e ndo apenas em total return swaps. Isso porque essas operagoes

7 Todas hipéteses previstas no art. 48, inciso II, da Instru¢io CVM n° 400, de 2003.

' A redagio original do art. 48, inciso II, da Instru¢do CVM n® 400, de 2003, estabelecia o
seguinte: “II - abster-se de negociar, até a publicagdo do Amiincio de Encerramento de Distribui¢do, com
valores mobilidrios de emissdo do ofertante ou da emissora, salvo nas hipdteses de: a) execugdo de plano de
estabilizagdo devidamente aprovado pela CVM; b) alienagdo total ou parcial de lote de valores mobilidrios
objeto de garantia firme; c) negociagio por conta e ordem de terceiros; ou d) operagoes claramente destina-
das a acompanhar indice de agoes, certificado ou recibo de valores mobilidrios”.

% Isso foi feito tanto por meio de alteracoes regulatorias quanto por meio de decisdes toma-
das pelo Colegiado em determinados precedentes, como no Processo CVM n® RJ2010/13415,
apreciado em 9.9.2010, que posteriormente serviu de base para a Audiéncia Publica SDM n*
07/2012.
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nio apenas nio sio designadas pelas mesmas denominag¢des em todas as
institui¢des, como também nio esgotam o rol de possibilidades de atuacio.
O hedge de posi¢oes assumidas em derivativos ndo representa significa-
tivo risco ao regular funcionamento do mercado de capitais, porque nio
permite manipulagio de precos ou uso de informacao privilegiada. Trata-
-se apenas de uma operacio que busca excluir qualquer risco da institui¢do
financeira em relagio a varia¢do de preco do ativo referenciado no contrato

de derivativo do qual ¢ parte.”*® (negritos nossos)

As excegdes trazidas pelo art. 48, inciso II, da Instru¢ao CVM n® 400, de
2003, demonstram que a CVM foi e é sensivel ao fato de que o intermedidrio,
mesmo que detentor de informagdes privilegiadas ou em uma posi¢io cujos
interesses impediriam qualquer investidor de negociar valores mobiliarios,
tem que estar livre para realizar operacdes quando elas forem solicitadas ou
estiverem sendo feitas no interesse de um cliente, ainda que essas operagoes
ocorram em nome do préprio intermedidrio, como ¢ o caso da neutralizagio
de riscos dos derivativos celebrados com seus clientes — hipétese que, como
visto, ¢ expressamente reconhecida pela alinea “e” de referido comando
legal. Mais do que isso, essas exce¢des revelam ainda que, para a CVM, o fato
de determinada operacio ser realizada em nome dos intermedidrios nao des-
natura a tipicidade das atividades de intermediacio que eles desempenham.

Neste ponto, é importante mencionar o fato de que a Associa¢io Brasi-
leira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), nas
discussoes relativas a Audiéncia Pablica SDM n® 4/2012 (“AP 4/12”), que
precedeu a edigdo da Instrugao CVM n? 530, de 2012, solicitou que a CVM
incluisse “negociacoes por conta e ordem de terceiros” entre as excegdes a
conduta vedada por tal instrugao.

No entanto, como se vera melhor na préxima se¢io, a Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) entendeu que tal insercio seria
desnecessaria porque a Instru¢gio CVM n® 530, de 2012, ndo impde nenhuma
responsabilidade ao intermediario e sim ao investidor, de modo que o inter-

0 Cf. Edital da Audiéncia Publica SDM n® 7/2012, p. 4. Disponivel em http://www.cvm.gov.
br/audiencias_publicas/ap_sdm/2012/sdm0712.html. Acesso em 22.1.2021.
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medidrio, se prestando um servico de intermediac¢do, nio esta sujeito as res-
tricdes da norma entio editada.

Os precedentes da CVM também reconhecem que as institui¢des finan-
ceiras exercem exclusivamente o papel de intermedidrios ao proverem expo-
si¢ao sintética a ativos financeiros via derivativos aos seus clientes, bem como
— 0 que ¢ especialmente relevante para fins deste Parecer — que os negécios
com os ativos de referéncia efetuados pelos intermediarios visando a neutra-
lizacdo do risco direcional assumido sio mera decorréncia dessa atividade,
ndo se confundindo com operagoes proprietarias.

Essa discussio foi realizada no &mbito do Processo CVM n®19957.005109/
2018-08 (“Caso Itau”), apreciado pelo Colegiado em 19.11.2019.* Na opor-
tunidade, o Itad Unibanco Holding S.A. e outras sociedades de seu conglo-
merado (“Grupo Itat”) explicaram a CVM que atuam como prime broker no
mercado local ao prestarem “servigos financeiros relacionados a contratos derivati-
vos, em que assumem posi¢ao ‘comprada’ ou ‘vendida’ no ativo-referéncia do contrato
e buscam, concomitantemente, realizar o hedge dessa posi¢io com o intuito de neutra-
lizar sua exposigio ao risco”.

O Grupo Itat argumentou que seus clientes podem solicitar obter expo-
si¢des sintéticas as agoes do proprio Grupo Itat e, tendo em vista as diversas
restricdes normativas que se colocam para que companhias abertas nego-
ciem com ag¢des de sua propria emissio ou de sociedades integrantes de seu
grupo econdmico, a capacidade de neutralizar o risco direcional assumido
por conta dos derivativos celebrados com seus clientes seria profundamente
prejudicada. Por isso, o Grupo Itau solicitou 8 CVM que o dispensasse de
observar certos dispositivos restritivos nesse contexto especifico.?

A autarquia admitiu que as institui¢oes financeiras podem realizar a ativi-
dade de intermediag¢io com derivativos referenciados em agdes de sua emis-
sao ou de companhias de seu grupo econdémico e, portanto, podem com-
prar e vender esses papéis para fins de neutralizar as posi¢des assumidas até

# Processo CVM n? 19957.005109/2018-08, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 19.11.2019.

2 Os seguintes dispositivos foram apontados pelo Grupo Itat como potencialmente limita-
dores de sua atuagdo em relagio as a¢oes de sociedades integrantes de seu conglomerado: (i)
art. 32 da Instru¢ao CVM n® 567, de 2015; (ii) art. 13, caput e §§ 3° e 4°, da Instru¢gdo CVM n®
358, de 2002; e (iii) item 19.2 do Anexo 24 da Instru¢ao CVM n°® 480/2009.
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mesmo nos periodos em que tais operagdes atrairiam para si uma presuncio
de ilicitude como, por exemplo, aquela prevista no art. 13 da Instrugio CVM
n? 358, de 2002, o qual embute diversas presuncgdes relacionadas ao uso
indevido de informacoes privilegiadas.?

Ao analisar o pedido do Grupo Itati, o Relator do processo, cujo voto foi
seguido por unanimidade pelos demais membros do Colegiado, teceu os
seguintes comentarios iniciais que sdo relevantes para o tema objeto deste
texto:

“3. De plano, parece-me importante salientar que, embora envolvam acoes de
prépria emissao, as operagoes tratadas na consulta se diferenciam de modo
importante das tipicas operagdes de tesouraria, por pelo menos dois moti-
vos: elas decorrem de demandas externas (a solicitacio de um cliente ou de
uma contraparte) e, o que ¢ ainda mais importante, nunca fazem com que a
companhia assuma uma posic¢io direcional (i.e. “comprada” ou “vendida”)
em ac¢des de sua propria emissio.

4. Ou seja, a atuacio da tesouraria do Itati Unibanco ao negociar A¢oes Itat
no contexto da prestacdo dos servicos de intermediagio - seja no atendi-
mento das demandas, seja na montagem das operagoes de hedge que neu-
tralizam a exposic¢io direcional porventura assumida - tem cardter destaca-
damente passivo. Toda operacgio € reacio a uma demanda de terceiro ou a
exposicio assumida na satisfa¢cdo dessa demanda (com o objetivo de evitar
a assuncdo de exposic¢do direcional no papel).

5.J4 em uma tipica operacgdo com agoes de prépria emissio, a companhia busca
justamente assumir posicao direcional no papel, seja para alterar ou manter a sua
estrutura de capital, transmitir um sinal de que sua administracio acredita que
as acoes se encontram subavaliadas, ou qualquer outro daqueles objetivos que

usualmente justificam as operagoes de recompra.” (negritos nossos)

% O Relator do Caso Itat afirmou o seguinte: “13. Em outras palavras, operagdes que ndo resultam
na assungio de uma posicdo direcional no ativo nio sdo idoneas a permitir a obtengio de vantagem inde-
vida relacionada a eventual posse de informagdo privilegiada. O cardter passivo da atuagdo da tesouraria
indica, ainda, que ndo hd liame causal entre a posse de tal informagdo e a decisdo de negociar, o que tam-
bém impede que se diga que, em tais operagoes, o agente utiliza a informagdo privilegiada que porventura
conhega. 14. Ora, se se as operagdes, em teoria, sio licitas, ndo hd razdo para impedir a sua realiza¢do.

)7

375



LUCIANA DIAS

Ha trés conclusoes da CVM nesse trecho que merecem ser destacadas. A
primeira é que, como admitido pela autarquia, a institui¢ao financeira atua
como intermedidrio — e ndo como investidor — ao prover exposicao sintética
aos ativos de referéncia e ao neutralizar o risco direcional assumido nesse
contexto. A segunda é que, ainda que as operagdes de neutralizagio do risco
direcional sejam realizadas pela tesouraria do intermedidrio e em seu nome,
essas operagdes nio sao proprietdrias. E a dltima conclusdo é que o interme-
didrio nao decide ou influencia os riscos assumidos (o tamanho, o momento
ou lado da operacio) ao prestar o servigo de intermedidrio, ja que sua atua-
¢do tem natureza passiva.

Em outras palavras, o precedente reconhece de forma bastante explicita
tudo aquilo que se afirmou sobre o papel desempenhado por intermedia-
rios ao fornecerem aos seus clientes exposicao sintética a ativos via contratos
derivativos.

IV. Os limites da Instru¢io CVM n? 530/12

O segundo tema relevante para enfrentar os quesitos propostos pelo Banco
diz respeito a abrangéncia da Instru¢ao CVM n® 530, de 2012, especialmente
no que se refere aos destinatarios dessa norma. E para compreender a abran-
géncia da Instrugdo CVM n® 530, de 2012, foi necessario recorrer a duas fon-
tes. Primeiro, as manifestagoes feitas durante a Audiéncia Pablica no. 4/12,
que precedeu a edicio daquela regra.** E, também, aos documentos que
embasaram a edi¢do da Rule 105 pela Securities and Exchange Commission, inte-
grante da denominada Regulation M, conjunto de regras anti-manipulativas

** Embora a SDM declare em todos os relatérios de audiéncias publicas que os comentarios
constantes ao longo do relatério nao necessariamente expressavam as visdes da CVM acerca
dos assuntos nele versados, as manifestagdes contidas em tal documento, bem como no edital
da Audiéncia Publica 4/12, sdo indicativos relevantes sobre como a autarquia, ou a0 menos
um componente muito relevante dela, enxerga tais questdes, bem como dos debates havi-
dos a época da elaboracio da norma. Os documentos referentes a AP 4/12 estdo disponiveis
em http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2012/sdm0412.html. Acesso em
6.7.2021.
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aplicaveis no contexto de ofertas publicas, uma vez que a Instru¢ao CVM n?®
530, de 2012, ¢ confessadamente inspirada naquela regra.”

i) Os objetivos da norma

Em 2012, a CVM foi provocada por participantes do mercado sobre a neces-
sidade de criagdo, no Brasil, de regras visando a protecio da formacao de
preco de ofertas publicas subsequentes, nos mesmos moldes da Rule 105
norte-americana, para que esse processo nio fosse afetado por pressoes
negativas potencialmente artificiais.”

O racional economico por tras dessa solicitacdo era razoavelmente sim-
ples. Em geral, o preco de uma oferta publica subsequente, seja ela prima-
ria ou secunddria, é fixado em um valor inferior ao do fechamento do dia
anterior a data da precificacio da oferta, tendo em vista que, do contrario,
os investidores possivelmente prefeririam adquirir as acoes objeto da distri-
buigao via mercado.

Ocorre que, em razao do baixo risco de as acdes serem precificadas na
oferta por um valor superior ao de mercado, ha um incentivo para que os
investidores busquem capturar o desconto entre o preco de mercado e o
preco da oferta por meio: (i) da venda a descoberto de acoes da emissora
previamente a oferta; e (ii) posterior cobertura dessa posi¢cio com agdes
subscritas por meio da distribuicao.

Se essa operagdo ¢ relativamente segura e vantajosa para os investido-
res, ela, por outro lado, acaba por gerar uma pressio negativa na cotagio
das acdes negociadas no mercado secundario e, consequentemente, diminui
o montante arrecado pelo ofertante com a distribui¢do. Com isso, cria-se
um desincentivo para o lancamento de ofertas subsequentes, o que restringe

» Na verdade, a Rule105 nao apenas serviu de inspira¢ao para a minuta da Instrugao CVM n®
530, de 2012, como também foi um dos motivos que levaram a sua proposi¢ao. Cf. Edital da
AP 4/12,pp.1e 4.

% As preocupagoes externadas por participantes de mercado & CVM foram em certa medida
confirmadas por estudo empirico conduzido pela autarquia. Cf. CVM, Existéncia de short-selling
anormal no curso das ofertas de companhias com ages negociadas e o seu impacto no prego da oferta,
2012. Disponivel em http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/
estudos/sobre.html. Acesso em 6.7.2021.
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um relevante caminho tanto para a obtencio de financiamento por parte das
companhias quanto para que os atuais acionistas dessas companhias alienem
suas posicoes relevantes por meio de ofertas publicas.

Nesses casos, a for¢a depressiva sobre as a¢oes nao decorre de uma visao
sobre a potencial sobrevalorizacio de seu preco de mercado - o que em geral
motiva as vendas a descoberto, ajudando na corre¢do no preco das agoes -,
mas sim de uma oportunidade de obtengdo de um beneficio econdmico
quase certo e com pouco risco. E, como esse beneficio serd tdo maior quanto
mais cair o papel, é grande o incentivo para que haja uma atuagio agressiva
por parte dos investidores.

Por esse motivo, prevalece o entendimento mais ou menos pacifico de
que a venda a descoberto com a posterior subscri¢io das a¢des por meio
da oferta publica para cobrir as posi¢des em aberto é uma operagio que
embute, em si mesma, um potencial manipulativo, porque, quando prati-
cada por um numero suficiente de investidores, ¢ capaz de levar a4 queda
artificial dos precos das acoes.

Vale ressaltar, contudo, que nesse cenario especifico os termos “manipu-
lagao” ou “manipulativo” sao utilizados de forma bastante ampla, e nio se
confundem com os ilicitos disciplinados por meio da Instru¢io CVM n® 8, de
1979. Isso porque, em principio, ndo ha necessidade de o investidor utilizar
meios fraudulentos para obter o resultado desejado, sejam eles “processos”,
“artificios” ou “ardis”, termos mencionados nas modalidades de manipula-
¢do de mercado tratadas pela referida norma. Basta operar a descoberto e
subscrever agdes na distribui¢io, atos que sao absolutamente ordinarios e
legitimos.

Essa circunstincia talvez seja um dos motivos mais importantes para a
edicdo de regras especificas referentes as vendas a descoberto concretizadas
previamente a ofertas publicas, tendo em vista que seria muito dificil, para os
reguladores em geral, conseguir enquadrar essas condutas em suas provisoes
mais amplas sobre manipula¢io de mercado ou outras operagoes fraudulen-
tas. Tendo em vista essa circunstancia, os reguladores buscam via regulatéria
diversa para coibir tal pratica, distinta das regras gerais de manipulagao.

Dessa forma, a Instru¢io CVM n® 530, de 2012, e a Rule 105 visam a res-
guardar o processo de formacio dos precos nas ofertas subsequentes sem se
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confundir com as regras gerais de manipulagio de mercado no Brasil ou nos
Estados Unidos.”

Nesse sentido, a CVM iniciou a AP 4/12 para discutir minuta de Instrucao
que visava vedar, nos termos do caput de seu art. 1°, “a aquisi¢do de agoes, no
dmbito de ofertas publicas de agoes, por investidores que tenham realizado vendas a
descoberto da agdo objeto na data da fixagio do prego da oferta e nos 5 (cinco) pregoes
que a antecedem”, texto que foi mantido na versio final da Instru¢io CVM n?®
530, de 2012.

Tal comando é inspirado e muito se assemelha a Rule 105 da SEC. Embora
a tentativa de diminuir a pressao negativa sobre o preco de valores mobilia-
rios nos dias que antecedem uma oferta subsequente ja existisse desde 1988
nos Estados Unidos,* foi em 2007, com o objetivo de tracar uma linha mais
clara para investidores sobre o alcance da norma, bem como evitar a proli-
feracdo dos mecanismos que buscavam burlar a pratica por ela vedada, que
a Rule 105 ganhou os contornos hoje vigentes.” Desde entio, a regra consi-
dera irregular a aquisi¢ao de a¢oes na distribuicdo publica por investidores
que venderam a descoberto no periodo restrito.*

7 A Regulation M da SEC ¢é bastante clara nesse sentido, uma vez que o seu primeiro comando
traz justamente uma “nota preliminar” esclarecendo que, estando ou nio sujeitas aquela
regulacio (o que inclui a Rule 105), qualquer operagio ou conjunto de operagdes continua a
ter de observar as normas gerais anti-manipulagio e anti-fraude previstas na legislacao ame-
ricana. Cf. Code of Federal Regulations, Titulo 17, Capitulo II, Parte 242, Subgrupo Regulation
M (100).

% Por meio da Rule 10b-21, editada em 1988 com base na Securities Exchange Act de 1934, a SEC
proibiu que agdes subscritas por meio da oferta publica fossem utilizadas pelos investidores
para cobrir operagdes a descoberto feitas previamente a distribui¢do. Com a introdugdo da
Regulation M em 1996, essa proibigao foi mantida praticamente nos mesmos termos pela Rule
105.

¥ Nas palavras da SEC: “[c|urrently, Rule 105 makes it unlawful for a person to cover a restricted
period short sale with offered securities. Eliminating the covering component is designed to end the pro-
gression of schemes and structures engineered to camouflage prohibited covering. Otherwise, we would
have to continue to address each variation on a case-by-case basis, which could increase uncertainty in the
marketplace.” Cf. SEC Release No. 34-54888, de 6.12.2006, p. 13. Disponivel em http://www.
sec.gov/rules/proposed/2006/34-54888.pdf. Acesso em 6.7.2021.

% A Rule 105 tém sido objeto de enforcement constante pela SEC nos ultimos anos, ao ponto
de, em 2013, o seu Office of Compliance Inspections and Examinations ter divulgado um Alerta de
Risco com orienta¢des para o seu cumprimento. Disponivel em https://www.sec.gov/about/
offices/ocie/risk-alert-091713-rule105-regm.pdf. Acesso em 6.7.2021.
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ii) Destinatarios da vedacio

Segundo os esclarecimentos feitos pela SDM durante a AP 4/12, a Instru-
¢do CVM n® 530, de 2012, nao se dirige as institui¢des intermediarias ou a
quaisquer outras entidades do sistema de distribuicio, sendo destinada uni-
camente aos proprios investidores, ou seja, a pessoa que toma a decisio de
investimento de, primeiro, efetuar a venda a descoberto de determinada
acao dentro do periodo restrito e, depois, de subscrever a¢coes de mesma
espécie e classe na oferta publica.

Essa distingdo foi reforcada pela SDM em ao menos trés oportunidades
durante as discussdes mantidas na AP 4/12. A primeira se deu quando a
SDM teve de enderecar comentarios feitos por participantes do mercado,
entre eles a BM&FBOVESPA (atual B3), sobre as dificuldades operacionais
para a efetivacio do disposto na minuta.

A B3 sugeriu que “fosse definida qual entidade do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios serd responsdvel pela criagio dos procedimentos de controle que
vedard a aquisi¢do de agoes, no dmbito das ofertas piblicas, questionando se esta res-
ponsabilidade serd atribuida as entidades administradoras dos mercados organizados
de valores mobilidrios, aos intermedidrios ou aos coordenadores das ofertas piiblicas”

Em resposta, a SDM esclareceu que tal defini¢o era desnecessaria por-
que a norma nio estabelecia qualquer tipo de obrigacio para as entidades
integrantes do sistema de distribui¢io de valores mobilidrios.* Assim, sdo
os investidores que, ao decidirem realizar determinada operagdo no mer-

3! Nas palavras da SDM: “[n]esse primeiro momento, a CVM ndo determinou que seja feito nenhum
tipo de bloqueio prévio que requeira a verificagdo das posigdes dos investidores, sendo a andlise acerca dessas
posigdes realizada a posteriori.

Dessa forma, ndo hd determinagdo, contemplada na norma, para a implementagio de um sistema ou de
uma rotina que seja capaz de identificar os investidores que estejam violando a regra e vede a negociagio.
O comando ¢ dirigido ao investidor e ndo as instituicdes intermedidrias ou a entidade administradora
de mercado organizado. A CVM adotard as medidas necessdrias para acompanhar o cumprimento da
norma.

Os investidores que efetivarem a conduta vedada pela norma estardo passiveis de serem identificados no
dmbito da supervisdo e fiscalizagio da CVM e responderdo pelos seus atos, inclusive, em sede de processo
administrativo sancionador.

Assim, ndo foi necessdria a insercdo de qualquer dispositivo relacionado a operacionalizagio das ordens e a
CVM acredita que a preocupagio dos participantes estd afastada.” Cf. Relatorio da AP 4/12, pp. 3-4.
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cado de capitais, devem previamente averiguar se incorrerdao ou nio na
vedagdo estabelecida pela referida Instrugdo. De fato, a regra nao atribui
aos intermedidrios, enquanto prestando servicos tipicos de intermediacao,
a obrigacio de realizar controle algum nesse sentido em relacdo aos seus
clientes, seja ele prévio ou posterior as operagoes. O mesmo ¢é verdade em
relacdo as infraestruturas de mercado, nao cabe assim a bolsa ou a deposita-
ria controlar tais operacoes.

Corroborando esse entendimento sobre a abrangéncia da Instru¢io CVM
n? 530, de 2012, cabe destacar que a SEC, no mesmo sentido, afirmou que a
obrigacio pelo cumprimento a regra estabelecida pela Rule 105 é do inves-
tidor que realiza a venda a descoberto e posteriormente subscreve agoes
na oferta publica, de modo que os intermediarios somente respondem por
eventual infragdo caso tenham algum tipo de responsabilidade prépria em
relagio aos fatos.*

As outras duas vezes em que a SDM teve de lidar com a questao dos des-
tinatdrios da Instrugao CVM n® 530, de 2012 decorreram de solicitagdes fei-
tas pela ANBIMA, que sugeriu excepcionar a aplicabilidade em outras duas
hipéteses nio previstas na minuta: (i) nas negociagdes por conta e ordem de
terceiros; e (ii) nas operagdes destinadas a acompanhar indices.

Nos dois casos, a ANBIMA buscou tragar um paralelo com exce¢des con-
tidas no citado art. 48, II, da Instru¢io CVM n?® 400, de 2003. E, em ambos, a
SDM rechagou as sugestoes e a analogia sugerida pela Associagio em virtude
do fato de a Instrugao CVM n° 400, de 2003, ser dirigida aos intermediarios,
a0 passo que a minuta proposta, que veio a se tornar a Instrugdo CVM n® 530,
de 2012, ter como objeto a conduta de investidores.

Como exemplo, vale citar a defesa feita pela ANBIMA de que “as vendas a
descoberto realizadas por conta e ordem de terceiros no periodo restrito pela norma néo
deveriam restringir o agente que, posteriormente, decida participar da oferta e adquirir

32 De acordo com o comunicado da SEC em que se propds a reforma da Rule 105, em 2006:
“la]s with current Rule 105, responsibility for compliance with the proposal would rest with the person
that effects a short sale during the restricted period and purchases, including enters into a contract of sale
for, the security in the offering allocation. However, as with any securities law, rule or regulation, broker-
-dealers may be charged, depending on the facts and circumstances, for aiding and abetting or causing
securities law violations by their customers”. Cf. SEC Release No. 34-54888, de 6.12.20006, p. 14.
Disponivel em http://www.sec.gov/rules/proposed/2006/34-54888.pdf. Acesso em 6.7.2021.
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agoes para a sua propria carteira proprietdria’** O fundamento do pedido da
Associagdo era que, nesse caso, a venda a descoberto nio guardaria qualquer
relacio com a posterior aquisi¢io proprietdria e, portanto, a combinagio
desses atos nao ofenderia o bem juridico protegido pela norma.

Em sua resposta, a SDM manifestou o entendimento de que a inserc¢do
pleiteada n3o seria necessdria porque o intermedidrio, quando prestando
servicos de intermediacio, nio estaria sujeito as restri¢coes da futura Instru-
¢do CVM n® 530, de 2012. Nas palavras da SDM: “[n]do hd, de fato, um paralelo
com o art. 48 da Instrugdo CVM n°® 400, de 2003, uma vez que o comando € dirigido
ao investidor e ndo as instituigoes intermedidrias, como naquela norma. Dessa forma,
a responsabilidade ¢ do comitente da venda a descoberto. A aquisi¢io na oferta pela
carteira proprietdria de uma instituigdo intermedidria que tenha realizado vendas a
descoberto por conta e ordem de terceiros no perfodo restrito nio se enquadra na hipd-
tese de infragdo prevista nesta norma e ndo € passivel de imputagio de penalidade”**

Em outras palavras, ndo existem exce¢des expressas nessa norma assegu-
rando ao intermediario a possibilidade de continuar a exercer as atividades
tipicas de intermediagdo (seja como meio de acesso, seja como agente) por-
que em tal cendrio a norma sequer se aplica a ele.

iii) Pressuposto para configurar viola¢do a norma

Também ¢é possivel extrair da Instru¢do CVM n® 530, de 2012, e dos docu-
mentos relacionados a AP 4/12, que o objetivo dessa regra ¢ proibir, diante
do potencial manipulativo da combinagio destes atos, que um mesmo centro
decisério determine ou influencie a realizacio, dentro do periodo restrito,
de vendas a descoberto de ac¢oes oferecidas na distribuicao e a subsequente
subscriciao dessas agdes na oferta publica.

Assim, um pressuposto fundamental para a caracterizagdo de infracio a
Instrucao CVM n® 530, de 2012, ¢ que um mesmo nucleo delibere ou inter-
fira nas decisoes de investimento que culminem nos atos cuja pratica combi-
nada a norma pretende coibir.

%3 Cf. Relatério de Audiéncia Publica SDM n® 04/2012, p. 7.
** Cf. Relatdrio de Audiéncia Publica SDM n® 04/2012, p. 8.
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E por essa razio que, por exemplo, o art. 1, §2¢, da Instrugio CVM n°
530, de 2012, dispoe que “para os efeitos desta instrugdo, sdo consideradas opera-
¢oes de um mesmo investidor as vendas a descoberto e as aquisigoes de agoes realiza-
das em seu prdprio nome ou por meio de qualquer veiculo cuja decisio de investimento
esteja sujeita a sua influéncia.”

O que a norma busca deixar claro com essa previsao ¢ que o veiculo utili-
zado para efetuar as vendas a descoberto e as subscri¢des na oferta ¢ irrele-
vante para os fins perseguidos pela norma; o importante é se essas operagoes
foram definidas ou influenciadas por um mesmo centro de decisio. Disso
também decorre que, se esse pressuposto (centro decisdrio tinico) nio esti-
ver presente, nao haverd violagio a regulamentacio da CVM, o que ¢é ver-
dade mesmo se os recursos utilizados para praticar as vendas a descoberto e
a posterior subscrigio das ac¢oes na distribui¢io pertencerem a um mesmo
investidor.*

Raciocinio semelhante a esse foi empregado pela SEC quando da reforma
da Rule 105, finalizada em 2007. Na consulta publica que precedeu a reforma,
alguns agentes de mercado manifestaram preocupacio com o fato de que a
mudancga proposta poderia atingir a atuagio legitima de determinadas pes-
soas que ficariam impedidas de subscrever a¢des na distribui¢do mesmo em
situacoes em que elas nio tivessem tomado a decisdo de vender agdes a des-
coberto durante o periodo restrito.

Para atender a esses comentarios, a SEC aceitou introduzir duas exce¢oes
na versio final da Rule 105, afastando de sua aplicagio as operacoes feitas
por meio de “contas separadas” (separate accounts) e pelas “companhias de
investimento” (investment companies), termo técnico do género fundos de

% Nessa linha, cumpre transcrever um trecho da resposta da SDM no Relatério da AP 4/12,
p- 6, em atencdo a solicitacdo de ajuste no citado art. 1¢, §2°, feita pela ANBIMA, para que a
redacio desse dispositivo esclarecesse que a vedagdo prevista na regra nao abarca as situagoes
nas quais as decisdes de investimento nio estdo sujeitas a influéncia do investidor: “[a] decisdo
relativa a venda a descoberto nesses casos € do administrador de carteiras de valores mobilidrios e, por-
tanto, ndo reflete uma estratégia do investidor, que nio participa das decisoes do veiculo. Assim sendo, nos
veiculos de investimento cuja decisdo de negociagdo ndo esteja sujeita a influéncia pelo investidor (gestio
discriciondria), este ndo deve ser impedido de participar da oferta. Portanto, a sugestdo foi considerada
pertinente e estd refletida na Instrugdo.”
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investimento.*® A justificativa apresentada pela SEC foi o fato de que, em tais
situacoes, as operagdes nao sio decididas pelas mesmas pessoas e, logo, ndo
estaria presente a pratica que a Rule 105 visa coibir, qual seja, a combinagio
de vendas a descoberto com a subscrigio de a¢des na oferta.’’

Assim, os paragrafos acima demonstram que, mesmo se determinada
atividade nio estiver contemplada dentre as exce¢des previstas na norma,
a consequéncia nio serd necessariamente a de que houve sua violagio por
quem quer que venda agdes a descoberto e depois subscreva as agbes na
distribuicdo. Sempre serd necessdrio aferir se o pressuposto incorporado na
norma, de que se trata de um tnico ntcleo decisério, estd ou nao presente.

V. A atuacdo do Banco nos fatos descritos no Termo de Acusagio

Esclarecido, de um lado, o que ¢ o synthetic prime brokerage e qual o papel
desempenhado pelas institui¢des financeiras que prestam esse servi¢o, bem
como, de outro lado, os objetivos perseguidos pela Instrugao CVM n® 530,
de 2012, e quais sdo os verdadeiros destinatarios dessa regra, esta Se¢do tem
por objetivo tratar mais concretamente da atuagio do Banco em relagio aos
fatos descritos no Termo de Acusacio.

Como visto, o Banco fornece o servigco de SPB por meio da Mesa, possibi-
litando que seus clientes obtenham exposicao sintética a valores mobilidrios

% Ha ainda uma terceira excecao (“bona fide purchase”) que deixa de exigir a aplicagdo da Rule
105 caso o investidor compre acdes objeto da oferta, em mercado, em quantidade no minimo
equivalente as vendas a descoberto realizadas no periodo restrito, além de outros critérios de
timing e deveres informacionais.
%7 Essa ideia ¢ bem ilustrada pelo seguinte trecho da manifestacdo da SEC ao justificar a intro-
ducdo da excegdo de “contas separadas” na regra em questdo: “Rule 105 is directed at persons
who short sell into an offering because they have a high likelihood of receiving discounted offering shares.
These persons have a special incentive to sell short and thus do not contribute to efficient pricing. Where
an account that sells short is not the account that purchases shares in the offering, if decisions regarding
securities transactions for each account are made separately and without coordination of trading or coope-
ration among or between the accounts even though the accounts may be affiliated or otherwise related, the
incentive that motivates the Rule 105 violation is not present because the short seller cannot lock in a pro-
fit by purchasing the discounted offering shares. The exception is, therefore, narrowly tailored to address
the abuses that Rule 105 is designed to prevent without triggering inadvertent violations by accounts that
do not coordinate their trading activity”. Cf. SEC Release N*. 34-562006, de 2.08.2007, p. 17-18. Dis-
ponivel em http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-56206.pdf. Acesso em 6.7.2021.
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especificos, indices e outros produtos financeiros nas Américas do Norte,
Central e do Sul. Em relagio aos contratos derivativos cujo ativo de referén-
cia seja negociado no Brasil, no 4mbito dos servicos de SPB, a neutralizagio
do risco direcional ¢ efetuada pelo Banco por meio da conta de investidor
nao residente mantida em seu nome, nos termos da Resolugago CMN n°
4.373, de 2014, e da Instrugao CVM n° 560, de 2015 (“Conta Brasileira”).

Por meio da Conta Brasileira, o Banco: (i) realizou vendas a descoberto
com acdes ON3 e PN4 da Companhia dentro do periodo previsto na Ins-
trucio CVM n® 530, de 2012, para a cobertura do saldo liquido vendido que
ficou em aberto apds o netting das posi¢des assumidas por seus clientes em
acoes da Companhia; e (ii) subscreveu acdes ON3 e PN4 de emissao da
Companhia na Oferta para atender a solicitacio de um desses clientes.

Assim, as decisoes de investimento que culminaram na realiza¢do, em seu
nome, de vendas a descoberto e de subscri¢io de a¢des da Companhia por
meio da Oferta, ndo partiram de uma estratégia de autoria do Banco. Essas
operagoes eram apenas uma consequéncia dos servigos que o Banco presta
aos seus clientes.

A luz das conclusdes alcangadas nas demais Segoes do presente Parecer,
entendo que as operacoes apontadas pela SRE no Termo de Acusagio foram
concretizadas pelo Banco para neutralizar os riscos direcionais dos contra-
tos derivativos mantidos com seus clientes, principalmente o0 Gestor Aeo
Gestor B. Isso porque, embora tanto a venda a descoberto das agdes da Com-
panhia quanto a subscri¢io de a¢des na Oferta tenham sido realizadas em
nome do Banco, o Banco atuou exclusivamente como intermedidrio nessas
operacgoes, assumindo um papel tipico das institui¢oes que fornecem o ser-
vico de synthetic prime brokerage.

Dessa forma, o Banco nio deveria figurar na lista de acusados do Processo
Sancionador. Primeiro, porque os intermediarios que atuam na qualidade de
agentes de seus clientes, de modo geral, ndo sio responsaveis por eventuais
irregularidades nas operagoes que legitimamente executem, exceto quando
ha coautoria. E, em segundo lugar, porque os intermediarios nio sao os des-
tinatdrios dos comandos previstos na Instru¢ao CVM n® 530, de 2012, e tam-
pouco estao incumbidos de qualquer obrigacgdo de verificar, antes de atender
as solicitacoes de seus clientes, se eles incorreriam na conduta vedada pela
referida norma.
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Vale esclarecer que se os clientes do Banco tivessem atuado, em nome
proéprio, no mercado local, ndo teriam incorrido na conduta vedada pela Ins-
trucdo CVM n? 530, de 2012, posto que o unico cliente que esteve vendido
em a¢bes da Companhia (o Gestor A) nido participou da Oferta, ao passo que
o unico cliente que subscreveu agdes na Oferta (o Gestor B), em nenhum
momento esteve vendido ou operou a descoberto.

Assim, se os clientes do Banco tivessem atuado diretamente no mercado
local, as operagdes do Gestor B seriam idénticas as de um investidor que
detinha a¢bes da Companhia e as vendeu nos dias que antecederam a Oferta
e, a0 mesmo tempo, subscreveu agdes por meio da Oferta — conduta que nio
¢ vedada pela Instrugdio CVM n° 530, de 2012. Mesmo assumindo — apenas
para fins de discussio — que o Banco (agindo como intermedidrio ao prestar
o servico de synthetic prime brokerage) tivesse a obrigacao de verificar se os seus
clientes violariam tal instrugio antes de executar as suas ordens, nenhuma
violacdo teria sido identificada pelo Banco nas operagoes em questio.

VI. Responsabilidade administrativa

O ultimo tépico cujo estudo ¢ importante para responder aos quesitos for-
mulados pelo Banco trata do principio da responsabilidade subjetiva em
processos administrativos sancionadores que averiguam infracdes objetivas.
Em outras palavras, os quesitos exigem que se discuta a abrangéncia do prin-
cipio da responsabilidade subjetiva nos processos administrativos sanciona-
dores da CVM.

Em especial, o Banco deseja entender se ¢ juridicamente possivel a apli-
cacio de penalidades sem a aferigdo da culpabilidade de pessoa acusada de
violar normas legais ou regulamentares, ou seja, se haveria a possibilidade de
condenacio mesmo sem a demonstragio de culpa ou dolo do acusado.

H4 muito prevalece o entendimento, ndo somente na doutrina como
também na jurisprudéncia da autarquia, no sentido de que o processo admi-
nistrativo sancionador conduzido pela CVM, por seu cardter punitivo, ¢
informado por principios semelhantes aos do direito penal, dentre os quais
se destaca, para fins deste Parecer, o regime da responsabilidade subjetiva.*®

% Cf. E1zirix, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 2* edi¢do. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 293-298.
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Isso significa dizer, de um lado, que para a condenagio por suposto des-
cumprimento a legislacdo ¢ imprescindivel a comprovacio de que o acusado
conscientemente agiu em desacordo com os ditames legais ou regulamen-
tares, seja de forma intencional (dolo) ou por negligéncia, impericia ou
imprudéncia (culpa), nos casos em que essa modalidade ¢ admitida pelo tipo
administrativo.* De outro, que ¢ preciso individualizar a conduta de cada
acusado, pois a responsabilidade administrativa somente decorre de atos ili-
citos proprios.*

Se quanto a essas consideragdes nao parece haver grande disputa juridica,
acredito ser preciso dar um passo adiante para reforcar que a necessidade de
avaliacdo da culpabilidade do acusado é compulséria independentemente da
natureza da norma. A necessidade de analise da responsabilidade subjetiva
se aplica inclusive a infragdes a regras que a autarquia e o mercado chamam
de irregularidades de “natureza objetiva”.

As regras de “natureza objetiva” sdo aquelas que trazem um comando
bem definido e que, por isso, sua inobservancia ¢ facilmente constatavel,
prescindindo assim de maior dilagdo probatéria pelo regulador. Nesses
casos, as normas da CVM e os processos que nascem delas muitas vezes
usam a estratégia de inverter o 6nus da prova de forma que cabe ao regu-
lado provar por qual motivo, apesar de ter objetivamente incorrido em con-
duta vedada ou deixado de cumprir com certas obrigacgdes, ele nao deve ser
responsabilizado.

Talvez o exemplo mais numeroso dessa categoria de regras esteja naque-
las que delimitam prazos para o arquivamento, nos sistemas eletrénicos da
CVM, das informagdes periddicas que devem ser produzidas por seus regu-
lados, como companhias e fundos de investimento. Em tais casos, na medida
em que a regulamentagio determina um limite temporal para que tais docu-
mentos sejam arquivados, a mera auséncia dessas informagdes na base de
dados da autarquia dentro do prazo delimitado leva a conclusio de que o
comando nio foi cumprido por quem detinha tal obrigacao.

Ocorre que, mesmo nessa hipétese, os precedentes da CVM sio unisso-
nos no sentido de que nio pode haver condenacio sem que se examine a

% Cf. PAS CVM n* 22/2005, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 26.8.2008.
0 Cf. PAS CVM n® RJ2005/9245, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 16.1.2007.
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culpabilidade concreta do acusado no caso, tendo em vista que, nas palavras
da autarquia, “[é] a infragdo que € objetiva, ndo a responsabilidade, que é subjetiva.
O processo € disciplinar e, no minimo, a culpa € requisito indispensdvel.”*

Por isso, mesmo objetivamente constatada a infragdo, o acusado pode
vir a ser absolvido se conseguir comprovar, por exemplo, que as infor-
magdes que deveriam ser prestadas ndo estavam disponiveis a tempo do
estrito cumprimento da norma ou outras circunstincias que o eximiriam de
responsabilidade.*

Esse mesmo raciocinio deve ser empregado para todas as normas que
preveem “infracdes objetivas”, inclusive aquelas que tém cunho “profila-
tico” ou “sistémico”. Isso porque, no Brasil, o regime juridico dos processos
administrativos sancionadores exige sempre a responsabilidade subjetiva e,
assim, a analise da culpabilidade do acusado.* Nao tenho conhecimento de
qualquer excecio a essa regra, a0 menos, nio no ambito da CVM.

Nas andlises a respeito de eventuais infracdes a Instru¢io CVM n® 530, de
2012, admite-se que o 6nus da prova seja invertido e caiba, por exemplo, ao
intermedidrio que objetivamente infringju o disposto no art. 1° do referido
diploma demonstrar porque nio merece ser tratado como um investidor e
sim como um intermedidrio. Mas, uma vez comprovada a origem das opera-
¢oes, ndo ha que se falar na formulacdo de um processo sancionador contra
tal intermedidrio, que dird numa eventual condenacio.

VII. Resposta aos quesitos e resumo das conclusoes

i) Quesito1
€ . Z e . .

Tendo em vista o modelo de negdcios e os servigos oferecidos pelo Banco para seus
clientes por meio da Mesa, qual foi o papel assumido pelo Banco em relagdo as opera-
¢oes objeto do Termo de Acusagio?”

# Cf. Processo CVM n® RJ2003/0426, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em
10.8.2004.

#V., por exemplo, o PAS CVM n° RJ2012/3630, Dir. Rel. Ana Novaes, j. 13.8.2013.

* Nesse sentido, como ja afirmado pela CVM quando da andlise de caso envolvendo irregula-
ridades na distribui¢io de valores mobilidrios, “por for¢a do principio da responsabilidade subjetiva,
ndo hd como apenar qualquer indiciado sem que seja possivel demonstrar sua culpa propria e individuali-
zada” (Cf. PAS CVM n° RJ2005/6924, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 31.10.2000).
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Como explicado na Secao III, as institui¢des financeiras que prestam o
servico de synthetic prime brokerage, assim como o Banco, sdo meros inter-
mediarios que ligam clientes a certos ativos de referéncia por meio de deri-
vativos. O fato de os prime brokers realizarem, em seu nome, operagdes no
mercado doméstico do ativo de referéncia com o objetivo de neutralizar o
risco direcional assumido pela celebracio do contrato derivativo nio desca-
racteriza a atuagdo de tal instituicio somente como intermedidrio e agente
de seus clientes.

A CVM reconhece que o intermedidrio, mesmo agindo em seu préprio
nome, nio deve ser considerado como investidor final das operacdes quando
atua como consequéncia de ordens de clientes ou dos servicos que presta
a eles e, por isso, o intermedidrio: (i) ndo pode ser diretamente responsa-
bilizado por eventuais irregularidades, exceto em casos de coautoria ou
cumplicidade;** e (ii) nao deve ser impedido de realizar operacoes que de
outra forma seriam vedadas em sua carteira proprietaria.

Portanto, em relacio aos fatos narrados no Termo de Acusagio, entendo
que o Banco atuou somente como intermediario, e ndo como investidor.

ii) Quesito 2
“No exercicio do papel descrito na resposta ao Quesito 1, a vedagdo prevista na Instru-
¢ido CVM n®530/12 se dirige ao Banco?”

Nio. Conforme exposto na Se¢ao IV, assim como a Rule 105 editada pela
SEC, a Instrugao CVM n® 530, de 2012, ndo se dirige aos intermedidrios que
atuam para cumprir as ordens de seus clientes; ambas as normas sao direcio-
nadas ao investidor que toma a decisdo de vender a¢des a descoberto dentro
do periodo restrito e, depois, de subscrever as agdes na oferta publica.

Diante disso, a Instrugdo CVM n° 530, de 2012, apenas abrange o inter-
medidrio em suas operagdes proprietdrias, tendo em vista que nesses casos o
intermedidrio atua como qualquer outro investidor. O que a Instrugao CVM
n® 530, de 2012, verdadeiramente proibe ¢ que as operagdes que compoem
a pratica vedada sejam realizadas por ordem ou influéncia de um mesmo
centro decisério, na medida em que em esses dois atos, considerados em

* O intermedidrio pode ainda ser responsabilizado pelo descumprimento de outros deveres
que lhe sejam impostos pela regulamentagio.
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conjunto, embutem uma conduta potencialmente manipulativa que tem o
condio de afetar o processo de formagio de precos no contexto de ofertas
publicas de distribuicio, em prejuizo de emissores, ofertantes e o mercado
como um todo.

Por todo o exposto, entendo que, no contexto apurado no Processo San-
cionador, a vedagao prevista na Instru¢ao CVM n® 530, de 2012, ndo se dirigia
ao Banco, considerando que o Banco, comprovadamente, somente atuou por
ordem e em beneficio de seus clientes, além de nio ter decidido ou influen-
ciado as decisdes de investimento que levaram as operacoes questionadas
pela Acusagio.

iii) Quesito 3
“E posstvel admitir a existéncia de outras excegoes ao disposto na Instrugio CVM n®
530/12 que ndo aquelas expressamente previstas na norma?”

Sim. As exceg¢bes expressamente previstas na Instrugdo CVM n® 530, de
2012, como se percebe pelos comentarios feitos na AP 4/12, referenciados
na Secdo IV, enderecam as situagdes mais evidentes que nio deveriam estar
cobertas pela norma, mas que poderiam gerar alguma duvida diante de sua
natureza.

Os servigos tipicos de intermedia¢do, como a atuagio do intermediario
por conta e ordem de seus clientes, nio foram indicados como excegdes
no texto normativo porque, durante as discussoes ocorridas na AP 4/12, se
entendeu dbvia a inaplicabilidade de referida Instrucio a tais atividades, ja
que seu unico destinatdrio é o investidor final, e ndo o intermediario.

Portanto, a CVM deve admitir exceg¢des a Instrugao CVM n® 530, de 2012,
além daquelas expressamente elencadas em seu texto, conforme ja indicado
no Relatdrio da AP 4/12.

iv) Quesito 4
“Mesmo considerando seu cardter “profildtico” ou “sistémico”, é possivel haver con-
denagdo ao disposto na Instrugdo CVM n® 530/12 de forma objetiva, isto é, sem a
avaliagio da culpa ou dolo da pessoa que objetivamente a violou?”

Nio. Independentemente da natureza da norma supostamente violada,
nos processos administrativos sancionadores, como explicado na Sec¢io VI,
ndo ha a possibilidade juridica de aplicagdo de penalidades sem a avaliagio
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da culpabilidade do acusado. Em outras palavras, a responsabilidade em pro-
cessos administrativos sancionadores é sempre subjetiva.

v) Quesito 6
“Em sua opinido, diante dos fatos descritos no Termo de Acusagio e da fungdo exercida

0o

pelo Banco em relagdo a eles, o Banco incorreu na conduta que a Instrugio CVM n®
530/12 busca vedar?”

Por todo o exposto neste Parecer, entendo que o Banco nio incidiu na
conduta proibida pela Instrugao CVM n® 530, de 2012, em especial, porque
anorma ¢ destinada para investidores e o Banco, conforme comprovado por
meio das provas juntadas na Defesa, agiu exclusivamente no seu papel de
intermedidrio e agente de seus clientes, sem qualquer controle ou influéncia
nas decisdes que culminaram na venda a descoberto e posteriormente na
subscricio de a¢oes na Oferta da Companhia.

E 0 que me parece.
Luciana Dias
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