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MaANIPULACAO DE PRECO DE ACOES
SPOOFING
ErrO DE PROIBICAO

PriNciPio DA CONSUNCAO

CASO PAIFFER - PAS CVM N° RJ2016/7192

Acusados: Membros do Colegiado presentes:
José Joaquim Paifer Henrique Machado
Paiffer Management Ltda. - ME Gustavo Borba

Pablo Renteria
Marcelo Barbosa

Data do julgamento: Diretor Relator:
13 de marco de 2018 Henrique Machado
ASSUNTO:

Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superin-
tendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermedidrios (“SMI”), para apurar
a responsabilidade de José Joaquim Paifer (“José Joaquim”), na qualidade de
administrador de carteira, e Paiffer Management Ltda. - ME (“Paiffer”), na
qualidade de investidora, pela pritica de manipulagdo de precos por meio da
insergdo de ordens artificiais de compra e venda, na modalidade spogfing.

FAaTOS:

O processo teve origem em acusagido conduzida pela BM&FBovespa
Supervisido de Mercados (“BSM”), no 4mbito do Processo Administrativo Or-
dindrio n°® 05/2016, em que foi apurada a eventual responsabilidade da Planner
Corretora de Valores S.A. (“Planner”) e de Cldudio Henrique Sangar, decor-
rente da prética de spoofing realizada pela Paifter, sua cliente. Em 08.04.2016,
a BSM enviou oficio a SMI, acompanhado de parecer da Superintendéncia de

Acompanhamento de Mercado (“Parecer”) sobre as operagdes realizadas pelos

acusados por intermédio das corretoras Planner, UM Investimentos S.A CTVM
(“UM”) e Octo CTVM S.A (“Octo”) no periodo de 06.03.2013 a 08.07.2015,
em que teria sido identificada a utilizagdo de estratégia de spogfing em ofertas

registradas via Direct Market Access (DMA), meio que permite ao investidor
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conexdo direta ao ambiente de negociagio eletronica da BM&FBOVESPA

ou outros mercados que oferegam o servigo.

IMPUTACAO:

José Joaquim Paifer foi acusado de violar o item I, ¢/c item II, 4, da Ins-
trugdo CVM n° 8/79, em razio da pritica de manipulagio de pregos por meio
da inser¢do de ordens artificiais de compra e venda, na modalidade spoofing,
no periodo de 06.03.2013 a 26.11.2013, envolvendo principalmente opg¢des de
Vale S.A., gerando vantagem financeira de cerca de R$ 342 mil.

Paiffer Management Ltda. — ME foi acusada de violar o item I, ¢/c o item
I1, 4,da Instrugao CVM n° 8/79, em razdo da pritica de manipulagio de pregos
por meio da inser¢ido de ordens artificiais de compra e venda, na modalidade
spoofing, no periodo de 06.03.2013 a 08.07.2015, envolvendo principalmente
contratos futuros de délar e de indice Ibovespa e opgoes de Vale S.A e Petroleo

Brasileiro S.A — Petrobras, gerando vantagem financeira de cerca de R$855 mil.

QUESTOES RELEVANTES:

Quais sdo as caracteristicas e os requisitos para a configura¢do da estra-
tégia de spoofing?
Em que tipo administrativo se insere a estratégia de spoofing?

A diferenca na tipificagdo da conduta, entre BSM e CVM, consiste em

argumento de defesa?

O entendimento da CVM de que a estratégia de spoofing é irregular deveria
ter sido comunicado ao mercado antes da instauragio de processo administrativo
sancionador? Ou se trata de pratica jd prevista na ICVM ne 8/79?

ACUSACAO:

Spoofing. O Parecer relata que a estratégia dos acusados teve como caracte-
ristica a inser¢do de ofertas de compra ou de venda com lote expressivo de a¢oes
e op¢des no segmento Bovespa e contratos futuros no segmento BM&EF, que
foram posteriormente canceladas em curto intervalo de tempo, com o intuito
de atrair contrapartes para a execu¢io de outras ofertas, constantes no lado

oposto do livro, por meio de simulagio de pressdo compradora ou vendedora.

Essa estratégia teria como objetivo favorecer o encerramento ou a abertura

de posi¢oes assumidas pelos acusados, em patamares de preco convenientes. Esse
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tavorecimento foi medido por meio da redugio da diferenca de prego ou pontos
entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda (spread) registrada

no livro de ofertas do valor mobilidrio no momento da execugio da estratégia.

Segundo o Parecer, o tamanho e o nivel de preco das ofertas registradas
por Paiffer e José Joaquim foram essenciais para atrair contrapartes para exe-
cugio das outras na ponta oposta do livro, dado que os demais participantes de
negociagdo reagiram imediatamente a sinaliza¢do de pressdo compradora ou
vendedora. Essa reagio imediata a pressdo exercida pelos acusados foi observada
no comportamento de outros participantes, que alteraram ou registraram novas
ofertas para melhores niveis de preco do ativo. Esses participantes seguiram
a 16gica de mercado de que o aumento expressivo na quantidade ofertada nos
primeiros niveis de preco do ativo provocaria a atuagdo de outros investidores
no mesmo sentido de negociagio, de forma a aumentar ou diminuir a cotagio

do prego do ativo.

O Parecer considerou como estratégia de spoofing todas as ocorréncias que
apresentaram a seguinte cronologia: (i) posicionamento de oferta em um dos
lados do livro para a execugio de negécio; (ii) registro de oferta expressiva no
lado oposto do livro com o propésito de exercer pressio e influenciar a decisao
de operagdes de outros investidores; e, (iii) cancelamento da oferta expressiva
imediatamente apds a execu¢do de negdcio mencionado no 1° item. Foram
consideradas artificiais as ofertas que constavam no lado oposto do livro até
o 5° nivel de preco no momento em que foi executado negécio em nome do
cliente, e que atendiam simultaneamente as seguintes caracteristicas: (i) ofertas
de tamanho pelo menos 1,8 vezes maior que a soma de todas as outras ofertas
constantes no mesmo lado do livro do ativo, até o 3° nivel de preco; (ii) ofer-
tas seis vezes maiores que o tamanho médio praticado pelo mercado nos trés
pregdes que antecederam o negdcio; e, (iii) que tenham permanecido menos

de 10 segundos no livro do ativo.

A conduta da Paiffer. A acusagio afirmou que, entre 01.10.2013 e
08.09.2014, a Paifter realizou 463 estratégias de spogfing nos segmentos de
negociagio da BM&FBOVESPA em operagdes intermediadas pela UM. Essas
estratégias teriam ocasionado 3.263 negécios, que geraram ao investidor lucro
bruto em diferencial de spread de R$ 179 mil no periodo.

Também foi identificada a aplicagdo da estratégia de spoofing pela Paiffer,
por intermédio da Planner, em outros 100 pregées,de 01.08.2014 2 31.03.2015,
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nos segmentos de negociagio BM&F ¢ BOVESPA, que teriam gerado ao
investidor o beneficio financeiro em diferencial de spread de R$ 682,5 mil.
Nessas estratégias, foi identificado o registro de ofertas com lotes expressivos
pela Paiffer no lado oposto ao que o cliente executou operagdes, com taxa
de cancelamento integral de 97,27% apds um curto intervalo de tempo de

permanéncia no livro de ofertas dos contratos (quatro segundos, em média).

Em contrariedade ao alegado pela acusada, de que havia contratado dois
traders para serem responséveis pelas operagdes em bolsa, até marco de 2015, a
acusagio entendeu que: (i) consta na ficha cadastral da Paiffer junto 4 Planner
que a Unica pessoa autorizada a emitir ordens em nome da sociedade é José
Joaquim, sécio administrador da empresa; (ii) as caracteristicas das ofertas
inseridas demonstram utiliza¢do de artificio para a consecugio do negécio pre-
viamente pretendido; e, (iii) conforme documentagio obtida junto ao Sistema
SERPRO, a Paiffer tem como objeto social atividades de consultoria de gestio
empresarial, seus sécios sio José Joaquim (Diretor Responsével junto a Receita
Federal), Ana Carolina Paifer e WHPH Participag¢des e Empreendimentos

S.A. (composto pelos outros dois sécios).

A acusagio concluiu que a Paiffer descumpriu o disposto no item I da
Instrugdio CVM n° 8/79, tendo em vista a pritica de manipulagio de pregos
através de insergdo de ordens artificiais de compra e venda (spoofing), auferindo
vantagem financeira de cerca de R$ 855 mil.

A conduta de José Joaquim. A SMI identificou a estratégia de spogfing
em operagoes realizadas pela conta master de José Joaquim entre 28.03 e
26.11.2013. O acusado teria realizado 385 estratégias de spoofing no segmento
de negociagio BOVESPA em operagées intermediadas pela UM. Essas estra-
tégias ocasionaram 2.377 negdcios, com lucro bruto em diferencial de spread

de R$ 120 mil no periodo.

A estratégia utilizada também teve como caracteristica a inser¢do de
ofertas de compra ou de venda com lote expressivo, posteriormente canceladas,
com o objetivo de atrair contrapartes para execucdo de suas ofertas na ponta
oposta do livro, por meio da simulagio de pressio compradora ou vendedora.

Também foi identificada a estratégia de spoofing em operagoes realizadas
por intermédio da Octo, no periodo de 06.03 a2 30.09.2013, ocasionando 4.508

negoécios que geraram lucro bruto em diferencial de spread de R$ 222 mil.
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Sendo assim, a acusagio concluiu ter restado comprovado que José Joa-
quim descumpriu o disposto no item I da Instru¢io CVM n° 8/79, em razao
da pritica de manipulagido de pregos, por meio de inser¢io de ordens artificiais

p pulag precos, p ¢

de compra e venda, envolvendo principalmente op¢des da Vale S.A.

DEFEsA:

Os acusados apresentaram defesa conjunta em 13.12.2016.

Materialidade do delito. A defesa sustentou que a acusagio nio de-
monstrara a materialidade do delito, pois as informagoes apresentadas nio sao
suficientes para suportar os pressupostos da tese acusatéria. Os nimeros con-
traditérios no termo de acusagio e a inexisténcia de ferramentas que permitam
aos acusados contestar a imputagio implicariam na necessidade de determinar

o arquivamento do PAS sem julgamento de mérito.

Autoria do delito. A defesa alegou que a acusagio nio apresentara
elementos que comprovem a autoria do delito, sendo uma espécie de respon-

sabilidade objetiva.

Spoofing. Para os acusados, o que a acusagio caracteriza como spogfing nao
coincide com as préticas perseguidas sob o mesmo nome no exterior. Diferen-
temente do que ocorrera neste caso — em que os acusados tinham a intengdo
de assumir e manter posi¢des em determinados contratos —, a jurisprudéncia
internacional sobre o assunto seria voltada aos casos em que o infrator realiza
uma série de operag¢des visando a produzir oscilagdes nas cotagdes de valores
mobilidrios.

A defesa alegou que: (i) a acusagio ndo explicou como a inser¢io de or-
dens de tamanho expressivo num determinado lado do livro ¢ capaz de levar
outros participantes a melhorar o preco de suas ofertas nesse mesmo lado; (ii)
a acusa¢io ndo avaliou se a mudanga de prego que permitiu a execugio de uma
ordem resultou de um movimento maior do mercado e nio de conduta ilicita;
(iii) a metodologia utilizada pela acusagio para o cdlculo do suposto beneficio
economico padece de uma série de vicios, pois ndo demonstrou que os acusados
se desfizeram, em condigdes vantajosas, dos negécios que executaram; (iv) o cil-
culo de qualquer beneficio apurado por um comitente em operagoes no mercado
de valores mobilidrios deveria considerar o valor despendido no pagamento das
taxas de corretagem e emolumentos; e, (v) as operagdes realizadas nas contas
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master de José Joaquim foram reespecificadas para determinados investidores,

de forma que a acusagio nio poderia atribuir a ele 100% do beneficio.

Por fim, alega que. ainda que se conclua que houve spoofing, essa pratica
nio caracterizaria um dos ilicitos previstos na regula¢do do mercado de capitais

brasileiro.

Tipificacio do ilicito e erro de proibigao. Segundo a defesa, ainda que
se comprovasse a pratica do spoofing, nao seria cabivel impor puni¢do aos acu-
sados, tendo em vista a confusio conceitual entre a BSM e a CVM quanto ao
ilicito praticado (respectivamente, criagio de condigdes artificiais de demanda,
oferta ou prego de valores mobilidrios e manipulagio de pregos) e o fato de nio
existir processo administrativo sancionador julgado que tenha apreciado esse
tipo de conduta. Seria necessirio preservar a seguranga juridica, a confianga
e a expectativa dos agentes do mercado, acusados de conduta que nunca fora
questionada pelo regulador. Nesse sentido, a inércia da CVM em manifestar
o seu entendimento sobre o assunto imporia o reconhecimento de que agiram

sob erro de proibi¢ao.

Em 31.01.2018, os acusados apresentaram nova peti¢do, por meio da qual
veiculam novos argumentos de defesa tanto em relagdo a autoria quanto em

rela¢do 4 materialidade do ilicito.

ENTENDIMENTO DA CVM:

Voto po DIRETOR RELATOR HENRIQUE MACHADO

NOVA PETICAO DE DEFESA

O Relator nio conheceu a petigio de defesa apresentada em 31.01.2018,
uma vez que fora protocolada mais de um ano apés o encerramento do prazo,
sendo intempestiva. Fez a ressalva de que parte de seus argumentos, relativa
a autoria das infra¢des, encontra-se suficientemente abordada nas razdes do

Voto, haja vista terem sido abordados na primeira pega de defesa.

MATERIALIDADE

O Relator rejeitou o argumento da defesa de que a acusagio nao demons-
trou a materialidade do delito, apontando as milhares de operagoes irregulares

apresentadas pela drea técnica, que utilizaram estratégia marcada por uma oferta
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extraordinariamente elevada em um dos lados do livro e o seu cancelamento

rapido logo apés a execugio de outras ofertas no lado oposto.

No exemplo utilizado pela acusagio, a Paiffer registrou, no livro de ofertas
de compra, as 10h22min48s626ms do dia 06.11.2013, 50.000 opgdes da série
VALEK36, quantidade elevada mas nio atipica em face do valor médio dos
altimos pregdes, ao preo de R$ 0,39. Apenas quatro segundos depois, a acusada
registrou oferta de venda de 2.000.000 de opg¢des da série ao prego de R$ 0,40,
quantidade 134 vezes maior que o tamanho médio das ofertas registradas no
livio de VALEK36 nos trés pregdes anteriores a data do negdcio.

A quantidade ofertada para a venda é mais que 2 vezes superior 2 soma
de todas as outras ofertas constantes no mesmo lado do livro, até o 3° nivel de
pregos, e foi cancelada em menos de dois segundos. Esse movimento expressivo,
que representa um suposto interesse de venda da opgio, fez com que outro
participante do mercado reagisse, registrando sucessivas ofertas de venda por
valor menor, R$ 0,39. Em seguida, as sucessivas ofertas de venda realizadas pelo
outro participante fazem com que a acusada consiga comprar as 50.000 opg¢oes
pelo preco almejado, R$ 0,39. Na sequéncia, concretizada a sua intengao de
compra por R$ 0,39, a acusada cancela em menos de um segundo a sua oferta
expressiva de venda de dois milhdes de opgoes a R$ 0,40. A acusada executou
esse padrio de operagdo milhares de vezes com 97,27% de taxa de cancelamento
integral da oferta expressiva apds intervalo de permanéncia de 4s, em média,

no livro de ofertas dos contratos.

Segundo o Relator, nio ¢ irregular ter ofertas em ambos os lados do livro,
nem registrar ofertas expressivas em qualquer desses lados, ou cancelar rapida-
mente qualquer um desses registros. Entretanto, quando esses elementos sio
organizados propositalmente em processo destinado a alterar a cotagdo de valor
mobilidrio, induzindo terceiro a sua compra ou venda, tem-se por caracterizada
a manipulagio de precos de que trata o item I, ¢/c item I1, 4, da Instrugio CVM
n° 8/79, na modalidade spoofing.

Nessa modalidade, o processo destinado a alterar a cotagio de precos e
induzir terceiros a sua compra ou venda requer, de um lado, a existéncia de uma
oferta de magnitude suficiente para alterar a cota¢do de um ativo e, de outro,
a existéncia de uma outra oferta do mesmo participante que se beneficia da
varia¢io de prego. Ao mesmo tempo, o curtissimo intervalo de permanéncia da

oferta expressiva, corroborado pelo alto indice de cancelamento dessa mesma
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oferta e pelo padrio reiterado de operagio, evidencia a conduta preordenada
do participante, demonstrando de forma objetiva que, no inicio da estratégia
de atuagio, jd ndo havia a intengdo de concretizar a oferta expressiva, mas sim

de induzir terceiros a adquirir seus ativos do outro lado do livro de ofertas.

Quanto as alegagdes dos acusados de que nio hd seguranca juridica na
tipificagdo da modalidade de spogfing, o Relator elogiou os critérios estabelecidos
pela BSM, por serem parametros extraidos da pratica de mercado, observada
diretamente nos sistemas de negociagio, resultando da discussdo com repre-
sentantes do préprio mercado regulado, ampla e previamente divulgados aos

intermedidrios e investidores.

Considerou presentes os elementos para a caracterizagio da manipulagio
de precos, na modalidade spoofing. A identificacdo da oferta expressiva torna
PTEGOS, 4 ¢ p
indcua a discussio da defesa quanto as ordens serem ou nio “reais”, ou ainda
quanto a existir ou ndo um movimento de prego previamente a concretizagao
do negdcio. Isto porque, se a oferta é qualificada como expressiva, tem-se que
) porque, q p ) q
ela é suficiente para alterar as condigoes de liquidez do livro, induzindo terceiros

a compra ou venda do ativo segundo a cotagio desejada pelos acusados.

Observou que a existéncia de numeros diferentes no Termo de Acusagio
e no Parecer quanto a quantidade de operagdes irregulares praticadas nio tem
o condio de afastar a materialidade do delito. Essa divergéncia, ainda que pu-
desse ser sopesada na apuragio do beneficio econémico auferido, ndo tornaria
atipicas as condutas apuradas.

AUTORIA

A defesa alegou que nio foi comprovada a autoria do delito, pois o fato de
as operagdes terem sido feitas em nome da Paiffer e o fato de José Joaquim ser
responsivel pelas contas master referidas no PAS nio seriam suficientes para
concluir que aquelas operagdes foram realizadas pelos acusados. Na peticao
adicional de defesa, trouxe uma ficha cadastral da Paiffer junto a Planner que
identifica como autorizados a emitir ordens apenas os dois operadores referidos

na manifesta¢do prévia.

O Relator rejeitou tal argumento, apontando que, na ficha cadastral
anexada pela acusacio, a Unica pessoa autorizada a emitir ordens em nome
da sociedade era José Joaquim, s6cio administrador da empresa. A nova ficha

cadastral, apresentada pela defesa, efetivamente aponta outros dois operadores
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como emissores de ordens, todavia, é¢ datada de janeiro de 2014, sendo posterior

ao inicio das operag¢des (06.03.2013 a 08.07.2015).

Para o Relator, as operagoes irregulares imputadas a Paiffer foram realizadas
em seu nome, sendo ela a beneficidria pela conduta ilicita independentemente
de o real operador ter sido seu diretor ou outra pessoa. Nesse sentido, ressaltou
que, se ndo houvesse autoria da pessoa juridica quando seus prepostos realizam
operagdes em seu nome, jamais seria possivel responsabilizd-la por qualquer ato
irregular que praticasse, uma vez que a pessoa juridica ndo é capaz de realizar

qualquer ato autonomamente, apenas por meio de seus representantes.

Quanto a José Joaquim, o Relator destacou que todas as operagoes apon-
tadas foram realizadas por meio da conta master sob sua responsabilidade. Além
disso, em manifestagdo prévia, embora tenha feito mengdo a suposta estratégia
sugerida por outros operadores, o acusado em momento nenhum negou a autoria

do fato, apenas sustentando a regularidade das operagoes.

AUSENCIA DE PROVAS E CONCEITO DE SPOOFING

O Relator rejeitou o argumento da defesa de auséncia de provas do ilici-
to, por ndo comprovagio de que o acusado realizou negécios nas duas pontas
do livro. Sustenta a defesa que, nos casos de spogfing instaurados ao redor do
mundo, o investidor utiliza artificios para alterar o prego do ativo, viabilizando a
conclusio de negécio em um certo patamar de prego para, em seguida, realizar
uma operagio no sentido contrério, de forma a obter um ganho decorrente da
oscilagdo artificial provocada. Para o Relator, a conduta imputada ¢é a de utili-
zar qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar,
manter ou baixar a cota¢io de um valor mobilidrio, induzindo terceiros a sua
compra e venda. No caso, a manipulag¢io de pregos teria ocorrido por meio da
inser¢do de ordens artificiais de compra e venda em estratégia de atuagio no
mercado chamada, pela drea técnica, de spoofing.

Nesse sentido, a andlise de artigos e noticias nao tem o condio de sustentar
tese de defesa no ambito de um processo administrativo sancionador. Ademais,
o Relator observou que nio h4, no arcabougo normativo brasileiro, o tipo ad-
ministrativo de spoofing, ressaltando que este processo nao teve por finalidade
discorrer abstratamente sobre todas as hipéteses que podem enquadrar-se na

defini¢do segundo a experiéncia internacional.
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Ainda que a acusagio tenha optado por intitular determinada forma de
atua¢do no mercado de spoofing, o julgamento em questdo analisa a eventual
pratica de manipulagdo de precos no mercado de capitais brasileiro, inde-
pendentemente do grau de sua correlagio com a defini¢do daquele termo em

outras jurisdi¢oes.

Considerando os fatos e as circunstincias do caso, nos quais se inclui o
padrio de operagdo dos acusados, o Relator concluiu que houve conduta dolosa
e pré-ordenada de registrar ofertas de compra ou venda com a intengéo de pro-
mover a realizagio de negécio em cotagio de prego artificial, induzindo terceiros
a sua compra ou venda. Ressalvou que, nos termos do item I, ¢/c item II, 4, da
Instrugio CVM n° 8/79, a configuragio da manipulagio de pregos prescinde
da demonstragao do prejuizo causado ou do beneficio auferido, tratando-se de
infracdo de mera conduta, razdo pela qual ndo hd que se falar em auséncia de

provas a subsidiar a acusagio.

DIFERENCA DE INTERPRETACAO ENTRE BSM E CVM E AUSENCIA DE OUTROS
PROCESSOS ADMINISTRATIVOS SANCIONADORES

O Relator rejeitou o argumento da defesa de que nio foi praticado qual-
quer ilicito do mercado de capitais, tendo em vista a diferenca conceitual entre
a imputagio da BSM e da CVM, apontando que a diferenga de entendimento
quanto ao tipo administrativo violado ndo constitui argumento juridico de de-
tesa, nem comprova a inexisténcia de ilicito previsto na regulacao do mercado
de capitais. Além disso, os tipos administrativos constantes no item II, a e 4,
da Instru¢io CVM n° 8/79 (respectivamente, criagdo de condigdes artificiais
de demanda, oferta ou prego de valores mobilidrios e manipula¢do de precos)
representam modalidades semelhantes de manipulagio de mercado.

Entendeu que eventual diferenca de interpretagio representa o consenso
entre as institui¢des de que a conduta dos acusados violou a integridade do
mercado de valores mobilidrios. A BSM apenas aparenta dar maior relevincia
a intengdo dos acusados de alterarem o fluxo de ordens de compra ou venda de
valores mobilidrios por meio da simulagio de pressio vendedora ou compradora

em um dos lados do livro.

SEGURAN(;AJURiDICA E ERRO DE PROIBICAO

O Relator rejeitou o argumento da defesa de violagdo da seguranga ju-

ridica, bem como o de erro de proibi¢io, em razao da responsabiliza¢io por
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pratica nunca antes punida pelo regulador, contudo, fez a ressalva de que tais
alegacbes sdo pertinentes nesse contexto de primeiro PAS versando sobre a
modalidade de spoofing. A seu ver, nio se trata de imputagio inédita, uma vez
que, ndo obstante se tratar do primeiro julgamento da modalidade, o ilicito
julgado (manipulagio de pregos) nio é inédito.

O Relator observou que os tipos administrativos da Instru¢io CVM n°
8/79 sdo propositalmente abertos e destinados a conferir flexibilidade ao su-
pervisor, sem prejuizo de sua coercibilidade em face da diversidade de situacoes
possiveis em um mercado em constante evolugio, adaptando-se as circunstincias
que permeiam a conduta investigada, sob pena de esvaziamento de seu comando
normativo. Apontou que ja em 2012 a BSM desenvolveu alertas e definiu o foco
de atuagio para os casos de layering e spoofing. Em 2013, diversos participantes
foram formalmente notificados sobre essa pratica, inclusive a corretora UM, por
meio da qual José Joaquim realizou as operagdes. Ao longo dos tltimos anos,

foram diversas medidas de persuasdo e de treinamento voltadas ao mercado.

O Relator ressaltou que o esperado do participante profissional do mer-
cado de valores mobilidrios ¢ a diligéncia proporcional aos seus encargos e o
conhecimento integral da disciplina juridica afeta aos seus negdcios, acima da

diligéncia e conhecimento do homem médio.

CALCULO DO BENEFICIO AUFERIDO

Afastou a alegagio da defesa de que a metodologia utilizada pela acusagio
para o cilculo do suposto beneficio econémico dos acusados padeceria de vicios,
uma vez que a configuragio da manipulagio de pregos independe da demons-
tragdo de que os acusados realizaram negécios nas duas pontas do livro, ou que
se desfizeram futuramente dos ativos em condi¢ées ainda mais vantajosas. Ao
se considerar a oferta expressiva como instrumento suficiente para alterar as
condi¢oes de liquidez do livro e promover a realiza¢io de negdcios por preco
diverso daquele que se obteria em condigbes normais de mercado, a vantagem
economica ¢ representada pelo diferencial de spread entre o prego da melhor
oferta antes e depois da estratégia de spoofing.

Quanto as taxas de corretagem e emolumentos, observou que nio ha
previsio legal ou infralegal de exclusdo dessas despesas no célculo da vantagem
obtida. Além disso, trata-se de gastos necessdrios para a execugio do ato ilicito,
de modo que nio seria razodvel considerd-las na identifica¢do da vantagem

econdmica auferida.
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O Relator rejeitou a alegacio de que as operagdes realizadas nas contas
master de José Joaquim foram reespecificadas para determinados investidores,
pois a defesa nio demonstrou quais operagdes tiveram lucro revertido para

clientes do acusado.

MANIFESTACAO DE VoTO DO DIRETOR GusTAvO BORBA

O Diretor Gustavo Borba, em manifesta¢io, acompanhou integralmente
o voto do Relator e teceu consideragdes acerca da tipificagdo da estratégia de
spoofing, em razdo da divergéncia de entendimento entre BSM e CVM e de se
tratar do primeiro julgamento sobre o tema. A seu ver, trata-se de modalidade
de ato simulado, uma vez que o investidor realiza a ordem nio com o intuito de
efetivamente realizd-la, mas sim de alterar artificialmente o mercado, induzindo

a realizagio de outra operagio, no lado oposto do “livro”.

A BSM classificou a conduta como criacio de condi¢es artificiais de
demanda, oferta ou prego (item II, 2, da ICVM n° 8/79), enquanto a CVM a
tipificou como manipulagdo de pregos (item II, 4, da ICVM ne 8/79). Para o
Diretor, o spoofing contém essas duas irregularidades de forma conjunta, uma
vez que a criagio de condigdes artificiais de oferta e demanda (ordens simula-
das) ¢ o artificio por meio do qual se atinge a manipulagdo de precos, objetivo
principal da estratégia ilicita.

Buscando subsidios no direito penal, o Diretor entendeu ser aplicavel o
principio da consungdo ou da absor¢io, segundo o qual a infragdo-fim absorve
as infragbes-meio. Sendo assim, embora o entendimento da BSM nio possa
ser considerado despropositado, concluiu que a tipificacio adotada pela SMI

¢ a mais adequada para o caso.

PENA:

O Colegiado decidiu, por unanimidade, condenar José Joaquim Paifer e
Paifter Management Ltda.— ME a pena de multa, nos valores de R$ 684.000,00
e R$ 1.710.000,00, respectivamente, equivalentes a duas vezes a vantagem eco-

nomica obtida, por violagdo ao item I, ¢/c item 11, 4, da Instru¢do CVM n° 8/79.

TENDENCIA JURISPRUDENCIAL:

. Na modalidade de spogfing, o processo destinado a alterar a cota-
¢do de precos e induzir terceiros a sua compra ou venda requer a

existéncia de oferta de magnitude suficiente para alterar a cotagio
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de um ativo,bem como a existéncia de outra oferta do mesmo par-
ticipante que se beneficia da variagdo de preco. Além disso, requer
conduta dolosa e preordenada de registrar ofertas de compra ou
venda sem a inten¢do de executd-las, mas sim de realizar negécio
em cotagdo de preco artificial induzindo terceiros 4 sua compra

ou venda.

. A configura¢io da manipulagio de pregos prescinde da demons-
tragdo do prejuizo causado, ou do beneficio auferido, tratando-se
de infragio de mera conduta. No mesmo sentido, independe da
demonstra¢io de que os acusados realizaram negécios nas duas
pontas do livro, ou que se desfizeram futuramente dos ativos em

condi¢bes ainda mais vantajosas.

. Os tipos administrativos da Instru¢dgo CVM n° 8/79 sio propo-
sitalmente abertos e destinados a conferir flexibilidade ao super-
visor, sem prejuizo de sua coercibilidade em face da diversidade
de situagdes possiveis em um mercado em constante evolugio,
adaptando-se as circunstincias que permeiam a conduta investi-

gada, sob pena de esvaziamento de seu comando normativo.

. O que se espera do participante profissional do mercado de valores
mobilidrios é a diligéncia proporcional aos seus encargos e o co-
nhecimento integral da disciplina juridica afeta aos seus negécios,

acima da diligéncia e conhecimento do homem médio.

OBSERVACOES:

DoOSIMETRIA

O Relator considerou, como agravante, a gravidade e a pratica reiterada da
conduta delitiva, a vantagem auferida, o dano 4 imagem do mercado de valores
mobilidrios e a especializagio dos agentes; e, como atenuante, a primariedade
dos acusados.

Termo DE COMPROMISSO

Em 11.01.2017, os acusados apresentaram proposta conjunta de Termo
de Compromisso, em que se comprometeram a pagar o valor conjunto de R$
100 mil. A proposta foi rejeitada pelo Colegiado na reuniio de 26.06.2017,
em razdo da insuficiéncia dos valores oferecidos e da gravidade da infragio.
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ANTECEDENTES JURISPRUDENCIAIS REFERIDOS:

Utilizagio da internet como artificio para a pratica nio equitativa

PAS CVM n° 2001/6226, julgado em 15.05.2003.

Caracterizacio de “manipulacio de precos” pela postura compra-
dora e elevagio gradativa do prego: PAS CVM n° 2004/2131,
julgado em 19.01.2005.

Precedentes em casos de manipulagdo de precos: PAS CVM
n° 26/00, julgado em 12.12.2002; PAS CVM n° RJ2001/6226,
julgado em 15.05.2003; PAS CVM n° SP2001/0236, julgado em
19.07.2004; PAS CVM n° 06/01, julgado em 09.12.2004; PAS
CVM n° 05/01, julgado em 21.06.2004; PAS CVM n° 14/00,
julgado em 17.12.2004; PAS CVM n° 2004/2131, julgado em
19.01.2005; PAS CVM n° 06/95, julgado em 05.05.2005; PAS
CVM ne° 35/00, julgado em 12.04.2005; PAS CVM n° 31/98,
julgado em 30.11.2005; PAS CVM n° 2005/7389, julgado em
10.10.2006; ¢, PAS CVM n° 16/03, julgado em 08.11.2006.
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