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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/251
(Processo Eletronico CVM SEI n° 19957.011368/2017-89)
Reg. Col. 1124/18

Acusados: BRB — Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios S.A.
Andréa Moreira Lopes

Assunto: Violagdo aos deveres de boa-fé, transparéncia, diligéncia e lealdade aos
clientes pelo administrador de carteira de valores mobiliarios, em infracéo ao
art. 16, inciso 1, da Instrucdo CVM n° 558/2015.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
RELATORIO
L OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pelo

Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacdo”), em face de
administrador de carteiras de valores mobiliarios, BRB — Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“BRB”), e de sua diretora responsavel, Andréa Moreira Lopes (“Andréa Lopes”
e, em conjunto com a BRB, “Acusados”), por infragdo ao art. 16, inciso I, da Instru¢do CVM
(“ICVM”) n° 558/2015.1

2. Este PAS teve origem por meio do intercAmbio de informagdes com a Subsecretaria de
Regimes Proprios de Previdéncia Social da Secretéria de Previdéncia do Ministério da Fazenda
que permitiu a SIN identificar que um cotista do Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento Multimercado Credito Privado Sanasa (“FIC SANASA”), administrado pelo BRB,
teria descumprido o disposto no art. 14 da Resolugdo CMN n° 3.922, de 25 de novembro de 20102
(“Resolucdo CMN n° 3.922/2010”), que prevé que o total das aplicagdes dos recursos do regime

proprio de previdéncia social em um mesmo fundo de investimento devera representar, no maximo,
25% do patriménio liquido do fundo.

1I1. FATOS
3. O FIC SANASA era um fundo de investimento em cotas de investimento da classe
L Art. 16. O administrador de carteira de valores mobilidrios deve: | — exercer suas atividades com boa fé,

transparéncia, diligéncia e lealdade em relacéo aos seus clientes;
2 Art. 14. O total de aplicaces dos recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.
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“Multimercado”, administrado e gerido pelo BRB, que apresentou em 24.04.2017 a seguinte
relacdo de cotistas em resposta® ao Oficio n° 519/2017/CVM/SIN/GIA*:

Tabela 1 — Percentual de Participagéo dos Cotistas no Patrimonio Liquido

COTISTA DATA DO APORTE | VALOR EM R$ | PERCENTUAL

Instituto da Previdéncia Social dos Servidores do 07.12.2016 16.000.000,00 64,36%
Municipio de Passo Fundo
Fundo de Aposentadoria e Pensdo do Municipio de 12.12.2016 3.500.000,00 14,07%
Alegrete
Instituto de Previdéncia Social do Municipio de 01.03.2017 5.500.000,00 21,55%
Campinas

4. No mesmo oficio, foi solicitado esclarecimentos ao BRB sobre como planejava

enquadrar todos os cotistas do fundo ao limite maximo de participacdo de 25%. O BRB declarou
na j& mencionada resposta que teria sido realizada uma reunido com o cotista Instituto de
Previdéncia Social dos Servidores de Passo Fundo (“RPPS Passo Fundo™) e a Planner Corretora
de Valores S/A (“Planner”), instituicdo contratada para distribuir cotas do FIC SANASA, para
alinhar a estratégia de regularizagdo. Na mesma data, 24.04.2017, teria sido convocada uma
assembleia geral extraordinaria (“AGE”) de cotistas com a expectativa de regularizar a situacao.
Caso ndo houvesse éxito na regularizacdo até 24.05.2017, data da AGE®, o BRB procederia a
liquidagéo do FIC SANASA.

5. De acordo com informe mensal® de composicdo de carteira enviado pelo BRB a CVM,
em 30.03.2017, aproximadamente 98% do patriménio liquido do FIC SANASA estava alocado
em cotas do Sanasa Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (“FIDC SANASA”).

6. Com base nessas informac@es, a Geréncia de Apuracdo de Irregularidades da CVM
(“GIA”) concluiu que o cotista RPPS Passo Fundo estaria violando o art. 14 da Resolu¢cdo CMN
n° 3.922/2010 e que seria dever de diligéncia do administrador de carteiras de valores mobiliarios,
0 BRB, observar se 0s cotistas estariam cumprindo o limite méximo de concentra¢do de 25% antes
de alocar os recursos do fundo, em especial, em um ativo de baixa liquidez. O Regulamento do FIC

SANASA estabelecia essa obrigagio:

Art. 1° O BRB FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO SANASA doravante
designado FUNDO, constituido por contrato particular, sob forma de condominio

3 Documento SEI 0402907.
4 Documento SEI 0402906.
5 Documento SEI 0403105.
6 Documento SEI 0402920.
7 Documento SEI 0402921.
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aberto, com prazo indeterminado de duracdo, sera regido pelo presente regulamento,
pela Instru¢do CVM n° 555/14 e demais disposi¢des legais e regulamentares que lhe
forem aplicéveis.

Paragrafo Gnico. O FUNDO atendera as normas especificas dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social — RPPS, instituidos pela Unido, pelos Estados, Distrito Federal ou
por Municipios e Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar EFPC,
notadamente, as resolucbes n° 3.922 e n° 3.792 do Conselho Monetério Nacional e suas
alteracdes.

7. Em face dos indicios de irregularidade, a GIA solicitou a manifestacdo do BRB® e da
diretora responsavel Andréa Lopes®.

8. O BRB alegou'® em relagdo aos limites maximos que: (i) ndo haveria, na Resolugdo CMN
n° 3.922/2010, a responsabilidade do administrador de fundos de investimento de controlar os
percentuais de enquadramentos dos regimes proprios de previdéncia social; (ii) a todo momento
se preocupa que seus clientes estejam enquadrados com seus respectivos normativos; (iii) a
existéncia de um aviso legal passivel de exonerar sua responsabilidade, um “disclaimer”!!, no
regulamento do FIC SANASA; (iv) a obrigagdo de controle e gerenciamento dos limites de
alocacdo caberia ao proprio cotista e ndo ao administrador ou gestor de fundo de investimento; e
(v) periodicamente informa o patrimonio liquido do fundo aos cotistas para que possam gerenciar
os limites de seus ativos.

9. Em relagéo ao outro ponto levantado pela GIA, consistente na aquisi¢do dos ativos que
teriam baixa liquidez, o BRB alegou que o art. 107 da Instrucdo CVM n° 555/2014 prevé o prazo
méaximo de 60 (sessenta) dias para o fundo de investimento atingir os limites estabelecidos em seu
regulamento e que o art. 37 do regulamento do FIC SANASA estabelece que o minimo de 95% de
seu patriménio liquido deveria ser aplicado em cotas do FIDC SANASA, razdo pela qual teria
seguido as regras essenciais ao cumprimento de suas obrigacoes.

10. A diretora responsavel, que também foi intimada a se manifestar, nos termos do art. 11,
paragrafo Unico, inciso 11, da Deliberacdo CVM n° 538/2008, assinou, pelo BRB, a resposta do
administrador, ndo tendo apresentado manifestacdo prépria.

11. O FIC SANASA foi liquidado em 31.07.2017% e os cotistas receberam cotas do FIDC
SANASA como consequéncia da liquidacao.

8 Documento SEI 0402931.

® Documento SEI 0402928, conforme documento SEI 0403336.

10 Documento SEI 0402934,

1 Art. 44. Caso algum cotista do FUNDO esteja sujeito a regulamentacéo especifica que Ihe imponha limites de
diversificacdo e concentracdo de ativos e/ou de investimentos, a verificagdo, o controle e o gerenciamento desses
limites compete exclusivamente ao proprio cotista, ndo cabendo a ADMINISTRADORA, a GESTORA e/ou ao
FUNDO a verificagdo desses limites.

12 Documento SEI 0403138.
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II1. ACUSAQAO

12. Apds analise da GIA, o Superintendente de RelacBes com Investidores Institucionais
elaborou peca acusatorial® (“Termo de Acusacdo” ou “TA”), na qual concluiu, em sintese, pela
existéncia de elementos suficientes de autoria e materialidade no sentido de que o0 BRB e Andréa
Lopes descumpriram seus deveres na qualidade de administrador de carteiras de valores
mobiliarios, em infragdo ao art. 16, inciso I, da ICVM n° 558/2015.

13. A Acusacdo destacou que, embora a Resolugdo CMN n° 3.922/2010 n&o tenha atribuido
ao administrador de fundo de investimento a responsabilidade por controlar os limites aos quais
0s regimes proprios de previdéncia social devem observar, o exercicio profissional de
administracdo de carteira impde uma série de deveres, dentre eles, boa-fe, transparéncia, diligéncia
e lealdade em relacdo aos seus clientes.

14, Nesse sentido, a verificacdo do limite maximo de 25% do patriménio liquido por fundo
de investimento, imposto ao investidor sujeito a Resolugdo CMN n° 3.922/2010, seria uma tarefa
sem complexidade e amplamente conhecida, com consequéncias para o fundo de investimento.
Ademais, o dever de observancia do FIC SINASA a referida resolucdo estava explicitado no
paragrafo unico, do artigo 1, do Regulamento do fundo.

15. A Acusacdo também destacou que o administrador elaborou o Regulamento para
posterior venda do fundo aos regimes proprios de previdéncia social, estabelecendo um limite
temporal estreito, de 60 (sessenta) dias, para 0 enquadramento da Politica de Investimento, levando
a situacdo da compra de ativos com os recursos do fundo, antes mesmo da adequacgdo aos limites
maximos previstos na Resolugdo CMN n° 3.922/2001, que estavam inadequados desde o inicio da
sua constituicdo. Entre as consequéncias da ndo adequacdo, houve a liquidagdo do FIC SANASA
e, com a entrega dos ativos — as cotas do FIDC SANASA aos cotistas —, 0 RPPS Passo Fundo
teria incorrido em outras violagdes, tal como ao limite em 5% no segmento de renda fixa, disposto
no art. 7°, inciso VII, alinea ‘a’, da Resolugdo CMN n° 3.922/2001.

16. Pelas razbes expostas, a SIN acusou o administrador, BRB, e sua diretora responsavel,
Andréa Lopes, de descumprirem seus deveres fiduciarios, conforme estabelecido no art. 16, inciso
| da ICVM n° 558/2015.

IV. MANIFESTACAO DA PFE

17. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”), ao examinar 0 TA por meio
do Parecer n° 00209/2017/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, opinou pela aprovagdo com o

13 Doc. SEI 0402903.
14 Doc. SEI 0419008.
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Despacho n° 0024/2018/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, que declarou: “Ante 0 exposto,
entendo que se encontra atendido o inciso IV do art. 6° da Deliberacdo CVM n° 538/08, pois a
acusacao deve ser fundamentada somente na infragéo ao art. 16, I, da Instrugdo CVM n° 558/15.”

V. RAZzOES DE DEFESA

18. Os Acusados apresentaram defesa conjunta’®, tendo arguido que, ao longo da
investigacdo, o0 BRB forneceu todas as informacdes requeridas pela CVM, oportunidade em que
teriam retratado de forma especifica e detalhada, os atos que praticaram com o objetivo de
enderecar as quest@es trazidas no Oficio n° 519/2017/CVM/SIN/GIA, o que demonstraria a sua
inequivoca diligéncia para com a CVM e os cotistas do FIC SANASA.

19. Ademais, sustentaram que a CVM néo teria se manifestado acerca dos atos propostos
pelos Acusados para sanar a suposta irregularidade apontada pela CVM: (i) entendimentos havidos
com os cotistas e com a Planner; (ii) a AGE de 24.05.2017, que aprovou um prazo de 60 (sessenta)
dias para que a Planner realizasse novas captacGes e, assim, sanasse a irregularidade; e (iii) a
liquidacao do fundo, caso ndo fosse sanada a irregularidade.

Da ilegitimidade passiva

20. Preliminarmente, os Acusados arguiram que o Termo de Acusagédo consiste no alegado
desenguadramento de um dos cotistas do FIC SANASA, uma entidade integrante do regime
préprio de previdéncia social — RPPS, em relacdo aos limites impostos na Resolu¢do CMN n°
3.922/2010. Portanto, a acusagdo seria baseada numa violagdo intrinsicamente vinculada a
obrigacdo de verificacdo de suitability, regulada pela Instrucdo CVM n° 539/2013.

21. Uma vez que as obrigagdes previstas na mencionada instrucdo seriam aplicaveis ao
distribuidor, e ndo ao administrador, argumentaram que a acusacdo deveria ter sido direcionada a
Planner, prestadora de servico responsavel pela distribuicdo das cotas do fundo. Os Acusados
acrescentam que o esforco de venda do distribuidor contratado para ingresso de outros cotistas no
FIC SANASA teria sido impactado pelo processo de impedimento da Presidente da Republica e a
deflagracao da Operacdo Greenfield, que teve entre seus alvos outros fundos administrados pela
Planner.

22. Por fim, quanto ao tema da ilegitimidade passiva, alegam que a norma que a CVM
entende ter sido violada, emitida pelo Conselho Monetario Nacional e fiscalizada pelo Ministério
da Previdéncia Social, e ndo pela CVM, nao tem como destinatarios os administradores de fundos
de investimento, e sim, entidades integrantes dos regimes proprios da previdéncia social.

15 Documento SEI 0484437.
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Da ilegitimidade ativa

23. Os Acusados alegaram que a Resolucdo CMN n° 3.922, cujo suposto descumprimento é
objeto do Termo de Acusacao, ndo estd incluida no escopo da atuacao fiscalizadora e sancionadora
da CVM, e que a SIN teria feito um esforgo interpretativo descabido para criar uma ponte entre a
mencionada Resolucdo e os deveres do administrador fiduciario, estes sim sob a jurisdi¢do da
CVM.

24, Segundo os Acusados, tal esfor¢o interpretativo seria indevido, pois ndo se admite
interpretacdo extensiva ou analdgica em matéria sancionadora, uma vez estar a Administragdo
Publica vinculada ao principio da legalidade, de modo que a acusacdo ndo poderia ter como base
uma norma que nao esta inserida em seu campo regulatério, motivo pelo qual este PAS deveria
ser extinto por ilegitimidade ativa da CVM.

Da auséncia de prejuizo

25. Os Acusados sustentaram que todos os cotistas demonstraram terem auferidos resultados
positivos com a aplicacdo no FIC SANASA, conforme manifestacdes dos mesmos anexas a defesa.
Nessas declaracdes, todos os cotistas teriam reforcado a atuacdo diligente e cooperativa dos
Acusados. O RPPS Passo Fundo, que estaria irregular perante a referida Resolucdo, jamais esteve

sem seu Certificado de Regularidade Previdenciaria (“CRP”)™,

26. Desta forma, ndo teriam ocorrido danos financeiros e/ou regulatorios aos cotistas do FIC
SANASA e, consequentemente, ndo existiria razdo para se falar em san¢do aos Acusados.

Dos deveres fiduciarios

27. Os Acusados arguiram que o Termo de Acusacgdo trouxe uma imputacdo genérica, que
0s Acusados teriam descumprido seus deveres de agir com boa-fé, transparéncia, diligéncia e
lealdade, pois a atuagéo perante os cotistas e o regulador, com respostas imediatas e proposi¢édo de
solucdes, seria a pratica mais diligente que se poderia esperar. Destacaram que nao existiu qualquer
reclamacdo dos cotistas que, ao final, tiveram resultado positivo com 0s atos dos Acusados.
Alegaram, ainda, terem agido com transparéncia perante seus cotistas, a CVM e o mercado,
prestando todas as informacdes requeridas, com detalhes e documentos de suporte. Ademais, a
propria redacédo do regulamento do FIC SANASA néo teria nada de incomum a industria de fundos
de investimento, conforme se constata no item 2.3 do regulamento do Santander Fundo de

16 A Portaria 304, do Ministério da Previdéncia Social, que regula a emissdo do CRP, determina que: Art. 5° A SPS,
quando da emissdo do CRP, examinardo cumprimento, pelos Estados, Distrito Federal e Municipios, dos critérios e
das exigéncias abaixo relativas aos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS: (...) XV — aplicacdo dos recursos
no mercado financeiro e de capitais de acordo com as normas do Conselho Monetario Nacional;
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Investimento Selegdo Acdes'’.

28. Assim, os Acusados concluiram que a imputacdo teria sido injusta e ndo teria levado em
consideracdo a atuacdo dos mesmos e seus profissionais, que sempre respeitaram a legislacdo em
sua atuacdo fiduciaria.

Da auséncia de violacdo a regra

29. Os Acusados sustentaram que a situacdo descrita no Termo de Acusagdo nao constituiu
qualquer violagdo ao artigo 14 da Resolugdo CMN n° 3.922/20108, pois a funcéo do artigo seria
evitar uma concentragdo de investimento da RPPS em um determinado produto especifico.

30. O FIC SANASA teria sido constituido com um Gnico e exclusivo proposito, qual seja,
investir em cotas seniores do FIDC SANASA, risco que teria sido assumido pelos cotistas, sendo
que a estrutura do FIC SANASA em nada aumentava tal exposicéo.

31. Segundo os Acusados, o interesse da norma se consubstancia em relagdo ao ativo-fim e
ndo em relacdo ao ativo intermediario, que € mero veiculo. Como suporte de sua interpretacao,
destacaram o art. 10 daquela Resolucao: “Para cumprimento integral dos limites e requisitos
estabelecidos nesta Resolucdo, equiparam-se as aplicacdes dos recursos realizadas diretamente
pelos regimes proprios aquelas efetuadas por meio de fundos de investimento ou de carteiras
administradas.”

32. Neste sentido, os Acusados arguiram que o RPPS Passo Fundo deteve, indiretamente,
cerca de 14% das cotas seniores do FIDC SANASA, que possui 170.000 cotas seniores totais
emitidas, isto é, bem abaixo do limite de 25%. Portanto, ndo teria ocorrido a violacdo da referida
Resolucdo e, por consequéncia, tampouco teria ocorrido qualquer violacdo aos deveres do
administrador. Destacaram, ainda, a cessacdo imediata da pratica de forma voluntéria, ao

17«23 O FUNDO observara, no que couber, as diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos
administrados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (“EFPC”), atualmente previstas na resolugéo
3.792/2009 do Conselho Monetario Nacional (“Resolucdo CMN n° 3.792/09”), e a regulamentagdo aplicavel aos
recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Complementar instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios (“RPPS”), qual seja, a Resolug¢do do Conselho Monetario Nacional n° 3.922, de 25 de novembro de 2010
(“Resolugdo CMN n° 3.922/2010”"), bem como suas alteragdes posteriores, nos termos previstos na clausula terceira
abaixo, cabendo aos cotistas que estejam sujeitos a tal regulamentagéo a responsabilidade, o controle e consolidacdo
dos limites de alocacdo e concentragdo das posicdes detidas por eles, estabelecidos pela regulamentacéo vigente, sendo
certo que o controle dos referidos limites ndo € de responsabilidade do ADMINISTRADOR e/ou do GESTOR.”

18 Art. 14. O total das aplicacBes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.

81°. A observancia do limite de que trata o caput é facultativa nos 120 (cento e vinte) dias subsequentes a data de
inicio das atividades do fundo.

§2°. Para aplicagBes em fundos de investimento em direitos creditdrios, a serem efetuadas a partir de 1° de janeiro de
2015, o limite estabelecido no caput passa a ser calculado em proporg¢éo do total de cotas da classe sénior e ndo do
total de cotas do fundo.
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liquidarem o FIC SANASA.
VL PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

33. Os Acusados apresentaram proposta de celebragio de termo de compromisso®® na qual
destacaram: (i) a cessagdo da pratica irregular apontada; (ii) a inexisténcia de prejuizos; e (iii) a
adocdo de controles e procedimentos adicionais para evitar situacdo similar no &mbito de suas
atividades. Nesse sentido, propuseram realizar cursos de capacitacao para investidores RPPS com
abordagem de temas relacionados as normas do CMN e da CVM no prazo de 12 (doze) meses.

34. O Parecer n® 00055/2018/GJU-2/PFE — CVM/PGF/AGU concluiu pela existéncia de
Obice a aceitacdo da proposta de termo de compromisso, pois a proposta ndo teria contemplado a
correcdo das irregularidades apontadas com a indenizacao de eventuais prejuizos causados. Apds
sucessivos pedidos de reconsideracdo pelos Acusados e negociacdo com o Comité do Termo de
Compromisso (“CTC” ou “Comité™), foi elaborado novo Parecer?, o qual opinou pela rejeicéo da
proposta.

35.  Em 18.12.2018, o Colegiado, por unanimidade, acompanhando o parecer do Comité,
rejeitou as propostas apresentadas pelos Acusados?.

VII.  DISTRIBUICAO DO PROCESSO E PAUTA PARA JULGAMENTO

36. Em virtude da rejeicdo das propostas de termo de compromisso, o presente PAS foi
distribuido ao entdo Diretor Henrique Machado. Ao final do seu mandato, o processo foi
redistribuido a Diretor Flavia Perlingeiro® e, em seguida, & minha relatoria, nos termos do art. 34
da Resolugdo CVM n° 45/20212%3,

37. Em 22.02.2022, foi publicada pauta de julgamento no Diario Eletronico da CVM?, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 11 de abril de 2022.

19 Documento SEI 0484437.
20 Documento SEI 0650613.
21 Documento SEI 0668728.
22 Documento SEI 1176138.
23 Documento SEI 1424195.
24 Documento SEI 1447083.
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Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator
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