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ginfor macao falsa no sistema financeiro

OPINIAO

1. Introducéo

A Justica Federal tem processado dendncias criminais recentes sobre a suposta conduta de churning
praticada por agentes autdbnomos de investimentos (AAl). Essa conduta € ainda desconhecida na
literatura penal especializada nacional, mas ja encontra condenacdes administrativas, civeis e criminais,
sem gue exista a exatidao sobre quais sdo 0s elementos essenciais do churning.

A expressdo conhecida no common law tem na sua origem o verbo inglés to churn, no sentido de
sacudir, agitar o mercado, aumentando o volume de operacdes na bolsa de valores. Objetivo da conduta
ndo € propriamente obter maiores ganhos ou evitar maiores perdas pelo titular da agdo diante da variagéo
do papel, mas, sim, gerar mais corretagem, sem a autorizacéo do cliente de conta em corretora de valores
gue é mantido em erro.

O Direito Penal brasileiro ndo criminaliza especificamente a conduta em tipo penal com as suas
caracteristicas essenciais, 0 que tem direcionado as instancias de controle a buscar tipicidade no crime de
prestacdo de informagao falsa no sistemafinanceiro nacional (artigo 6° daLei 7.490/86)[1], que prevé
uma pena de até seis anos de recluséo.

Os critérios e par@metros para o reconhecimento do fendémeno do churning sdo indefinidos nas ciéncias
econémica e juridica especializada] 2], gerando incerteza aos agentes de mercado e aos 6rgdos de
controle. Existe o perigo constante de repressao penal injusta da pratica empresarial de prestacéo do
servigo de agente autdbnomo de investimento.

2. Elementos

Um entendimento superficial sustenta que o fendmeno dependeria exclusivamente de dois critérios
mateméaticos: (1) “ Taxa de Giro da carteira de investimentos’ (Turnover Ratio— TR) e (2) “ Taxas de
Custo de negociacdo” (Cost-equity Ratio — C/E). Segundo o entendimento, osilicitos administrativo e
penal estariam reduzidos a analise objetiva, sem verificagdo darelacdo subjetiva do autor com a conduta
e 0 resultado e da efetiva ocorréncia de um resultado proibido.

Taxa de Giro da carteira de investimentos refere-se ao nimero de giros realizados com a carteira do
cliente, que é a comparagdo do seu patriménio médio com o volume total de negdcios efetuados. Um dos
referenciais por vezes utilizado, ainda que com a necessi dade de enquadramento do perfil do cliente em
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concreto, seriaa comparagdo do investidor individual amador, que dedica parte do dia & operacdo, com
investidores profissionais dedicados exclusivamente as operacdes no mercado. A tendéncia é de que um
investidor individual opere a sua carteira particular de agbes em taxa menor que a operada por fundos de
acOes, geridos por profissionais com dedicacdo exclusiva para atarefa

A Taxa de Custo de negociacéo busca identificar despesas excessivas suportadas pelo investidor. A
comparagao ocorre entre o total de todas as despesas da carteira do investidor com seu patrimonio

médio. Este indicador representa a porcentagem minima do capital hecesséria para cobrir as despesas das
operacOes realizadas em determinado periodo. A eventual suspeita de churning precisaria superar o
patamar de 21% ao ano do demandando do capital para cobrir as despesas.

Ocorre que os indicadores de giro de carteira e custo das operagdes ndo sao absolutos, tampouco
infalivels e devem ser analisados aluz do perfil do investidor, conforme o entendimento da prépria
Comissdo de Valores Mobiliarios.[3] Os dois indices mateméticos podem aumentar em decorréncia de
ma gestéo estratégica dos papéis. |gualmente o custo das operacdes com referencial na oscilacéo do
mercado precisa ser considerado.

A propria BSM variou nos critérios paraidentificacdo de churning desde o estudo com sugestéo

metodol 6gica do Relatério de Andlise 1/2011 da BSM, publicado em 30 de agosto de 2011,[4] até os
estudos posteriores da CVM em 2013. A BSM publicou andlise técnica externa e independente em 2017,
gue conclui que o Relatorio de Analise 1/2011 poderia ocasionar equivocos na qualificacéo erronea de
operacoes regulares como se fossem churning.[5]

Deigua modo, a CVM viu-se obrigada a emitir o Oficio-Circular 5/2019-CVM/SMI[6] em 11 de
outubro de 2019, diante da fragilidade e da incompletude da mera demonstracéo das Taxas de Giro e de
Custo da Operagdo para a eventual constatagcao da ocorréncia do churning. O parametro subjetivo
relacionado a vontade do agente é reconhecido como um dos elementos essenciais. O Oficio-Circular
5/2019-CVM estabel ece trés requisitos obrigatérios consolidados pela jurisprudéncia administrativa para
a configuracdo do ilicito administrativo:

(i) Giro excessivo da carteira de investimentos, aluz do perfil do cliente;
(i) Controle sobre as operagdes cursadas em nome do investido;

(iii) Intencéo de gerar receitas de corretagem ou comissoes.

Page 2
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 12/02/2020



& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

O conceito de crime pelas caracteristicas proprias dos principios do direito penal exige que o churning
pena mente relevante tenha mais um requisito. O principio da ofensividade (artigo 98, I X, da
Constituicéo) e do Direito Penal do resultado (artigo 13 do Codigo Penal) indicam que aintervencéo
penal naliberdade deve ocorrer somente nos casos em que houver ofensa ao bem juridico tutelado
penalmente. Osiilicitos administrativo e penal ndo podem ser iguais em razdo da diferenca éticae
repressiva de cada um. Sendo assim, € necessario que as instancias de controle comprovem também a
existéncia do custo excessivo nas operacdes que cause dano patrimonial ao cliente titular da conta
operada contra a sua vontade.

Em sintese, sdo quatro os elementos caracterizadores do churning penalmente relevante estabel ecidos
peladoutrina: (1) giro excessivo da carteira de investimentos, a luz do perfil do cliente (Turnover ratio —
TR)[7]; (2) controle sobre as operagdes cursadas em nome do investidor[8]; (3) intencdo de gerar
receitas de corretagem ou comissoes que decorrem das operactes realizadas[9] e (4) custo excessivo (
cost-equity Ratio — C/E).[10]

Nestes quatro e ementos, se tem respeitada a estrutura cientifica do conceito classico de crime como
conduta dol osa causadora de ofensa. O crime de prestacéo de informacédo falsa néo al canca adequacéo
tipica ao fendmeno que tem sido habitualmente denunciado, violando substancia mente os principios da
legalidade (artigo 5°, XXX1X, da Constituicdo, e artigo 1° do Codigo Penal), da ofensividade ao bem
juridico tutelado (artigo 98, I X, da Constitui¢éo) e da culpabilidade (artigo 1°, |11, da Constituicéo, e
artigo 18, 1, do Cdédigo Penal), por ndo atender as elementares do crime de prestacéo de informacéo falsa.

[1] Art. 6° Induzir ou manter em erro, sOcio, investidor ou reparticéo publica competente, relativamente
aoperacao ou situacdo financeira, sonegando-lhe informagao ou prestando-a falsamente: Pena—
Recluséo, de 2 (dois) a6 (seis) anos, e multa.

[2] LORENZ, Manuel, Churning, das Phanomen der kapitalmarkt- und bérsenrechlichen
Foesenschinderel und die Sanktionierung im Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht, Heidelberg: Mdiller,
2015, p. 38-39.

[3] Nesse sentido, PAS CVM RJ 2014/12.921; PAS CVM 24/2010 e PAS CVM 2012/480.
[4] Relatorio de Andlise 1/2011 da BSM, publicado no site no dia 30 de agosto de 2011.

[5] http://resenhab3.com.br/publicacao-tecni ca/luma-metodol ogi a-para-o-auxilio-na-determinacao-de-
churningl/

[6] http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legisl acao/oficios-circul ares/smi/anexos/oc-smi-0519. pdf

[7] LORENZ, Manuel, Churning, das Phanomen der kapital markt- und borsenrechlichen
Foesenschinderel und die Sanktionierung im Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht, Heidelberg: Miiller,
2015, p. 45.
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2015, p. 58.
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