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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002964/2020-73
Reg. Col. 2030/21

Acusados: Planner Corretora de Valores S.A.; Artur Martins de Figueiredo; Fornax
Consultoria Empresaral S.A. (antiga FMD Gestdo de Recursos S.A.);
Arnaldo José da Silva; e Fabio Antonio Garcez Barbosa.

Assunto: Apurar a responsabilidade por suposta infracdo ao dever de diligéncia e de
lealdade, em razao de aplicacdes de RPPS em desenquadramento no FIRF
Pyxis Institucional IMA-B.

Relator: Diretor Jodo Accioly
RELATORIO
I ORIGEM

1. O presente PAS foi instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN, em decorréncia de reclamacdo apresentada pelo Instituto de
Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de Uberlandia — IPREMU, noticiando
desenquadramento de suas aplicagdes no FIRF Pyxis Institucional IMA-B (“Fundo”) em

relacdo ao limite previsto no art. 14 da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010.

II. FATOS

2. O FIRF Pyxis foi constituido em dezembro de 2015 e iniciou suas operagdes em 26
de outubro de 2016 — mesmo dia em que houve o primeiro aporte pelo [IPREMU (§4) -, tendo
como administradora fiducidria a Planner e como gestora a Fornax (a época FMD). O
regulamento do Fundo previa no art. 28 que os pedidos de resgate seriam cotizados em
D+1.440 dias e sua liquidagao financeira em D+1.441 dias (0981147). Porém, segundo o art.
30, era possivel que o cotista optasse por periodo de cotizacdo inferior utilizando o valor da
cota apurado no 30° dia solicitacdo de resgate, mediante o pagamento de uma taxa de saida

de 30% sobre o valor do resgate.

3. Nos termos do art. 14 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, as aplicagdes de RPPS em
fundos de investimento deveriam respeitar o limite méximo de 25% do patriménio liquido
do fundo por investidor, prevendo-se prazo de 120 dias para reenquadramento em caso de

descumprimento.

4. Em 26/10/2016, o IPREMU aplicou R$ 25 milhdes, realizando novo aporte de RS 7
milhdes em 16/12/2016. Ja o Pauliprev ingressou com R$ 30 milhdes em 8/11/2016,
totalizando, até o fim de 2016, patrimonio liquido de aproximadamente R$ 63 milhoes.
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5. Em 27/10/2016, a Fornax enviou uma carta-conforto a IPREMU em que tratava dos
limites de concentragdo do RPPS (0980399). Por meio da carta, a gestora se comprometia,
no caso de aplicacdo inicial, a empregar-se com afinco para o enquadramento do RPPS na
resolucdo do CMN dentro do prazo de 120 dias, e afirmou que j& existiam entendimentos
com terceiros com previsao de aportes no Fundo que proporcionariam o enquadramento.
Além disso, caso nao ocorressem os devidos aportes no prazo citado, a gestora se
comprometia a devolver a diferenga que proporcionou o desenquadramento ao investidor

sem pagamento de penalidades por antecipacao de cotas.

6. Contudo, verificado o prazo, tanto o IPREMU quanto o Pauliprev permaneceram
acima do limite regulamentar, alcancando, em abril de 2017, respectivamente, 36,00% e
33,73% das cotas do fundo.

7. Assim, em 26 de maio de 2017, a IPREMU notificou a Fornax para que restituisse
em até 2 dias os valores necessarios para que ocorra o enquadramento das aplicagdes
realizadas, sem pagamento de penalidades pela antecipacdo de cotas. Porém, em 6/6/2017,
a Planner respondeu a notifica¢ao afirmando que a carta-conforto havia sido enviada sem o
conhecimento ou autorizacdo da administradora e que, salvo se autorizado pelos demais

cotistas, o resgate s6 poderia ocorrer com o pagamento da taxa de saida.

8. Em sequéncia, a pedido da Fornax, foram realizadas assembleias de cotistas em
27/6/2017 (0991976) e 21/8/2017 (0991978) nas quais se buscava a concordancia de todos

0s cotistas quanto a extensdo do prazo para a adequacao do fundo.

9. Na assembleia de junho a IPREMU consignou sua insatisfacdo com relagdo ao
desenquadramento do Fundo e a Fornax se manifestou sobre um novo prazo acordado para

a regularizagdo, onde o enquadramento seria realizado até o final de julho.

10.  Na assembleia de agosto foi deliberada pela concessdao de um novo prazo de 45 dias
para o enquadramento dos RPPS pela Fornax.

11.  Em 26/10/2017, foi realizada nova Assembleia Geral de Cotistas (0991986) na qual
se deliberou, em suma, (i) pela rejeicdo da sugestdo da Fornax de providéncia para

enquadramento! e (ii) a substitui¢io da gestora.
III. ACUSACAO

e Dever de diligéncia

12. A Planner ¢ acusada de ndo ter exercido o dever de diligéncia na aceitacdo e

! Conforme consta da ata, “Apds a matéria ser submetida a apreciacio, foram prestados os esclarecimentos necessarios
acerca do enquadramento, bem como da incidéncia da resolugao [CMN] n°® 4604, o gestor sugeriu que, uma vez consolidada
aresolugdo 3922 com o advento da 4604, seja promovido o enquadramento no prazo desta bem como seja feita a devolugio
referente ao desenquadramento”. A Resolu¢do CMN n° 4.604 entrou em vigor em outubro de 2017 e reduziu o limite de
aplicagdo do RPPS para 15% do patriménio liquido do fundo por investido.
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acompanhamento dos aportes realizados pelos regimes proprios de previdéncia social. Logo
no inicio das atividades do fundo, em 26/10/2016, o IPREMU realizou aporte de R$ 25
milhdes, seguido de novo investimento de R$ 7 milhdes em 16 de dezembro do mesmo ano.
Em 8/11/2016, 0 PAULIPREYV ingressou com aporte de R$ 30 milhdes. Esses investimentos,
por si s0, ja eram suficientes para que cada um desses cotistas superasse o limite de 25% do
patriménio liquido do fundo, em suposta violagdo ao art. 14 da Resolugdo CMN n°
3.922/2010, que, embora previsse prazo de 120 dias para adequagdo, estabelecia a

obrigatoriedade de enquadramento ao término desse periodo.

13. A acusagdo aduz que cabia a Planner verificar previamente a conformidade dos
aportes, uma vez que o regulamento do fundo, em seu art. 27, autorizava expressamente a
administradora a recusar aplicacdes em caso de desconformidade legal ou regulatoria. Ao
ndo exercer essa prerrogativa, a Planner teria permitido que o fundo nascesse ja em condi¢ao

de desenquadramento.

14.  Decorrido o prazo regulamentar de 120 dias, em fevereiro de 2017, tanto o [IPREMU
quanto o PAULIPREV continuavam com participagao acima de 30% do patrimdnio liquido
do fundo. Ainda assim, alega a Acusacao, a Planner nao teria implementado qualquer medida
concreta para restabelecer o enquadramento, limitando-se a alegar, em resposta a oficios da
CVM, que o fundo fora destinado a investidores qualificados e que a assembleia de cotistas
havia deliberado por sua dissolu¢do. No entanto, segundo a SIN, mesmo apds a deliberacao
de liquidacao, em 13/3/2018, o fundo continuou ativo e recebendo aportes de novos cotistas

sem que a situacdo de desenquadramento fosse solucionada.

15.  Dessa forma, a Planner supostamente expos indevidamente os cotistas ao risco de
descumprimento normativo e de comprometer a integridade do mercado. Conjuntamente,
responderia pela infragdo o seu diretor responsavel pela administra¢do de carteiras, Artur
Martins de Figueiredo, que, por dever de oficio, teria conhecimento e participacao nos atos
imputados.

16. Portanto, para a SIN, a Planner deveria ter atuado com maior diligéncia, inclusive
coordenando-se com a gestora para que, durante o periodo de enquadramento, os recursos
permanecessem alocados em ativos de alta liquidez, como titulos publicos federais,
conforme autorizava o regulamento. Ao contrario, teria optado por permitir a rapida
deteriorag¢do da liquidez da carteira, o que configuraria infracdo ao art. 16, I, da ICVM n°

5582, que impde ao administrador o dever de diligéncia, transparéncia e lealdade.

o Dever de Lealdade

17. A Fornax e seus diretores (Arnaldo José e Fabio Barbosa) sdo acusados de infracao

2 Art. 16. O administrador de carteira de valores mobilidrios deve:
I — exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relago aos seus clientes;
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por quebra do dever de lealdade. Em suma, duas condutas sdo imputadas pela SIN, (i) efetuar
promessa que ndo poderia garantir o seu cumprimento e (ii) alocar parcela relevante da
carteira do Fundo em ativos iliquidos, antes de se assegurar que tais cotistas estivessem

aderentes a regra que lhes era imposta pelo art. 14 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010.
18.  Em 27.10.2016, um dia apds o primeiro aporte de R$ 25 milhdes pelo IPREMU, a

gestora encaminhou correspondéncia ao cotista na qual se comprometia a envidar esforgos
para que o fundo se adequasse ao limite regulatorio de 25% em até 120 dias, bem como
assegurou que, caso nao houvesse novos aportes suficientes, devolveria a diferenga que

ensejou o desenquadramento sem cobranca da taxa de saida de 30%.

19.  Tal compromisso, assumido por escrito e assinado pelo diretor Arnaldo José,
configuraria promessa que a gestora nao tinha poderes para cumprir, uma vez que a dispensa
da taxa de saida somente poderia ser deliberada em assembleia de cotistas. A
correspondéncia teria criado, assim, legitima expectativa de regularizagdo junto ao

IPREMU, que inclusive realizou novo aporte de R$ 7 milhdes em dezembro de 2016.

20.  Alémdisso, a Fornax nao teria comprovado a ado¢ao de medidas concretas para atrair
novos cotistas nem estruturado plano efetivo para diluir a participacao dos investidores ja
desenquadrados. Pelo contrario, a gestora supostamente agravou a situagdo ao direcionar a
carteira para ativos iliquidos, de longo prazo e dificil negociacdo, o que inviabilizaria

qualquer solugao rapida para o problema.

21.  Por fim, a acusacado real¢a que a propria estrutura do FIRF Pyxis j& representava risco
adicional relevante, pois previa prazo de resgate de 1.440 dias e a cobranca de taxa de saida
de 30% em resgates antecipados. A conjuga¢do dessa caracteristica estrutural com a elevada
concentracdo de dois regimes proprios de previdéncia em situagdo de desenquadramento
prolongado, portanto, ampliaria os riscos de liquidez, governanga e estabilidade do fundo,
podendo gerar efeitos adversos para todos os cotistas.

22.  ASIN, dessa forma, atribui a Fornax o descumprimento do dever de lealdade previsto
no art. 16, inciso I, da Instru¢do CVM n° 558/2015.

23.  Arnaldo José, por formalizar a carta-conforto e por ser também o diretor responsavel
da gestora por compliance, gestdo de risco e cumprimento da Instru¢do CVM n° 301/1999,
responderia em conjunto pela infragdo ao art. 16, inciso I, da ICVM 558, agora combinado
com o art. 143 da ICVM 555°.

24.  Além disso, Fabio Barbosa, na qualidade de diretor responsavel pela atividade de
administracdo de carteiras, ao alocar parte consideravel da carteira do Fundo em ativos

3 Art. 143. A CVM pode responsabilizar outros diretores, empregados e prepostos do administrador ou do gestor do fundo,
caso fique configurada a sua responsabilidade pelo descumprimento das disposi¢des desta Instrugao.
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iliquidos também deveria responder, em conjunto com a gestora, pela falta de lealdade para

com seus clientes, em infracao ao referido art. 16, inciso I, da ICVM 558.
IV. DEFESAS

e Planner e Artur Martins

25. A defesa da administradora fiduciaria e de seu diretor responsavel sustentou que a
Resolugao CMN n° 3.922/2010 estabelece, em seu art. 14, obrigacao dirigida diretamente
aos RPPS no sentido de ndo manterem participagao superior a 25% do patriménio liquido

de fundos de investimento.

26.  Tal obrigagdo, segundo os acusados, ndo poderia ser transferida ou imputada ao
administrador fiduciario, cuja esfera de atribuicdes € distinta e circunscrita. O dever de
diligéncia deveria ser interpretado em consonancia com o regulamento do fundo, inexistindo
comando normativo que imponha ao administrador a recusa de aportes por

desenquadramento imputavel a investidores.

27.  Aduziram, ainda, que a ICVM 555 ndo lhes atribui dever especifico de monitorar a
conformidade de obrigagdes regulatorias de investidores institucionais, razao pela qual ndo
poderia ser configurada violagdo ao art. 88, II, da referida norma. Ressaltaram a
tempestividade de sua atuacao processual, a boa-fé no exercicio das fungdes e a auséncia de

prejuizo financeiro aos cotistas, o que afastaria a caracterizacao de infra¢do sancionavel.

e Fornax e Fabio Barbosa

28.  Alegam, inicialmente, que o desenquadramento ¢ causado por uma situacao
paradoxal: o fato de Ipremu e Pauliprev desejarem substituir a gestora devido ao seu nao
enquadramento no Limite de 25%, desencorajou a realiza¢do de novos aportes pelos demais
cotistas, o que por sua vez impedia a diluicao da participagdo dos cotistas desenquadrados
no Fundo, e os fazia permanecer ndo observando o referido limite. Além disso, na AGC de
26/10/2017, a Gestora teria sugerido que o enquadramento dos referidos cotistas se desse de
acordo com o prazo previsto na Resolucao 4.604, e que fosse efetuada a devolucao dos
aportes excedentes que ensejaram o desenquadramento, porém os proprios cotistas
desenquadrados teriam reprovado a matéria, ao passo que os demais cotistas votaram

favoravelmente ao referido item.

29.  No mérito, afirmam, inicialmente, que o regulamento do FIRF Pyxis sempre previu
condigdes claras de resgate, as quais foram aceitas pelos cotistas desde a subscrigado inicial,
logo inexistiria qualquer fato oculto. Assim, a estrutura de liquidez e governanca do fundo
ndo poderia ser invocada como irregularidade superveniente e a SIN estaria buscando
atribuir ao administrador de carteiras um dever paternalista para com o cotista, 0 que nao

dialogaria com o dever de lealdade previsto na Instrucdo 558.
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30.  Quanto a divulgacao de orientagdes por parte da CVM, a defesa sustenta que somente
em 8/2/2019, com a divulgacdo do Oficio Circular Conjunto n° 3/2019/CVM/SIN/SPREV
que a CVM se manifestou quanto a necessidade de administradores e gestores observarem o
disposto na Resolu¢do CMN 3.922.

31.  Emrelagdo a afirmacdo de que os titulos que compunham a carteira do Fundo seriam
iliquidos devido a “prazos de vencimento longo” ndo merece prosperar pois sempre ha a

possibilidade de aliena-los no mercado secundario.

32.  Ainda sobre a alocacao de recursos, afirmam os acusados que jamais tiveram a
intencdo de prejudicar o Ipremu, o Pauliprev, ou qualquer cotista do FIRF Pyxis. Dessa
forma, considerando que a violagdo ao dever de lealdade teria como fundamento necessario
a pratica de ato doloso e prejudicial aos interesses do fundo e de seus cotistas, ndo seria

razoavel enquadrar suas condutas no referido tipo administrativo.

33.  Sobre a carta-conforto emitida ao IPREMU, a defesa alega que ndo se tratava de
garantia absoluta de reenquadramento, mas sim de compromisso de melhores esforgos, usual
no mercado, voltado a demonstrar diligéncia e boa-fé na tentativa de atender as preocupagdes
do investidor. Sustentam, ainda, que fatores externos e alheios ao seu controle inviabilizaram
a dilui¢do da participacdo dos RPPS, notadamente a alteracdo normativa que reduziu o limite

de concentragdo de 25% para 15% e a auséncia de aportes adicionais de outros cotistas.

34, Aduzem, por fim, que, ndo obstante o alegado desenquadramento, o fundo
apresentou performance superior ao indice de referéncia (ANBIMA IMA-B), de modo que

nao houve dano patrimonial nem informacional aos cotistas.

e  Arnaldo José da Silva

35. O diretor de compliance da gestora defendeu-se afirmando que suas atribui¢cdes ndo
compreendiam a tomada de decisdes de investimento ou de captagdo de recursos, mas sim a
supervisao das praticas internas de conformidade da instituigdo. Reiterou que, a época da
realizacdo dos aportes iniciais, ainda corria o prazo regulamentar de 120 dias para
reenquadramento, inexistindo, portanto, qualquer infracdo consumada. Argumentou que a
responsabilidade pela observancia do art. 14 da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010 incumbia
unicamente aos RPPS, ndo havendo fundamento juridico para lhe imputar responsabilidade

individual por suposta omissao.

V. DILIGENCIAS ADICIONAIS

36.  Em janeiro de 2024 proferi despacho (1947249) no qual deferi o pedido de produgdo
de prova feito por Arnaldo José para que fossem apresentadas evidéncias de que ndo teria
exercido a atividade de administrador de carteiras a época dos fatos, bem como de que

praticou "atividades de verificacdo de conformidade" e "verificagdo permanente pelo
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Acusado das medidas adotadas para a prevengao da situacao de desenquadramento".

37. Em resposta (1988462), o acusado trouxe em anexo o instrumento por meio do qual
assumiu a funcdo de diretor de Compliance da Fornax (1988463), datado de 15/06/2016,
bem como o de quando deixou de exercer a funcao e foi designado como diretor de carteiras
da FMD, em 21/5/2018 (1988464).

VI. FORMALIDADES

38.  Parecer da PFE positivo (1058589).

39. O processo foi distribuido @ minha relatoria em 24/5/2022 (1510403).

40.  Pauta de julgamento publicada em 10/11/2025, no Diério Eletronico da CVM.
Rio de Janeiro, 02 de dezembro de 2025.

Jodo Accioly
Diretor Relator
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