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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 05/2012

Reg. Col. n°® 0342/2016

Acusados: ARX Capital Management Ltda.
Carlos Eduardo Teixeira Ramos
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.

José Carlos Lopes Xavier de Oliveira

Assunto: Apurar eventuais irregularidades envolvendo negocios efetuados por
fundos de investimentos geridos pela ARX Capital Management Ltda.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VoTto
l. INTRODUGAO
1. Conforme narrado no relatério, este PAS envolve cinco imputagdes distintas.
2. A ARX! &, em primeiro lugar, acusada de ter infringido o artigo 14, Il, da Instrugdo CVM

n® 306/1999 e o artigo 60, paragrafo Unico, c/c artigo 65-A, I, ambos da Instrucdo CVM n°
409/2004 por nao ter implementado sistema que estabelecesse critério equitativo para rateio das
ordens de compra e venda dadas de forma agrupada para os diversos fundos geridos pela
instituicdo entre 2003 e 2006. Foi, ainda, acusada de realizar pratica ndo equitativa no mercado
de valores mobilidrios (definida no item II, letra “d”, da Instru¢do CVM n° 08/1979 e vedada

pelo item | da mencionada Instrugcdo) no ano de 2007.

3. Carlos Ramos, diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios da ARX no periodo coberto pelo processo, foi acusado de ndo ter empregado 0s
devidos cuidado e diligéncia em promover a implantacdo de sistemas de controles internos que
assegurassem o atendimento da regulagdo em vigor, especialmente no que se refere aos critérios

! Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que nio estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério.
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de rateio de ordens (violacdo ao artigo 14, 1l, da Instrucdo CVM n° 306/1999 e ao artigo 60,
parégrafo Unico, c/c artigo 65-A, 1, ambos da Instrucdo CVM n° 409/2004).

4. Ja BNY Mellon foi acusada de infringir o artigo 65, XV, c/c artigo 65-A, I, ambos da
Instrucdo CVM n° 409/2004 por ndo ter observado nem o dever de fiscalizar a Gestora, nem o
seu dever de diligéncia.

5. Por fim, José Carlos Lopes foi acusado de ndo ter empregado os devidos cuidado e
diligéncia para promover a implantacdo de sistema de controles internos com vistas a garantir o
atendimento a legislacdo em vigor especialmente no que se refere aos critérios de rateio de
ordens. Assim como no caso do Administrador Fiduciario, a acusacao € de infracdo ao artigo 65,
XV, c/c artigo 65-A, I, ambos da Instrugdo CVM n° 409/2004

6. Preliminarmente, analisarei a alegacdo sobre suposta prescricdo de pretensdo punitiva,
conforme previsto no artigo 1°, caput, da Lei n® 9.873/1999. Em relacdo ao mérito, tratarei,
primeiramente, das acusacdes relacionadas a inexisténcia de um sistema de rateio de ordens
equitativo e preestabelecido, para, em seguida, examinar a acusacdo de pratica ndo equitativa.

1. PRELIMINAR: PRESCRICAO

7. Preliminarmente, os Acusados alegam a ocorréncia de prescri¢do da pretensdo punitiva
da CVM no que diz respeito as operacfes compreendidas entre 2003 e 2006, argumentando que
as investigacOes a respeito destes negdcios somente se iniciaram quando da instauracdo do
inquérito administrativo em 2012, ou seja, depois de transcorridos mais de cinco anos da data da
ultima operacdo potencialmente irregular do ano de 2006.

8. Para analisar esse argumento, julgo pertinente tecer breves consideracGes sobre a
possibilidade de a acusacdo, na fase investigativa, retroceder a apuracdo a um periodo anterior
aquele originalmente analisado e, em caso afirmativo, como deve se dar a contagem do prazo
prescricional.

9. Com relacdo ao primeiro ponto, o Colegiado ja decidiu que as portarias do
Superintendente Geral que determinam a instauracdo de inquérito administrativo ndo delimitam
de modo exaustivo o escopo dos trabalhos de investigacdo e, consequentemente, o0 que pode ser
objeto de uma eventual acusagdo. Sobre essa questdo, assim se manifestou a entdo Diretora
Relatora Maria Helena Santana no Processo Administrativo Sancionador no PAS CVM n° 02/03:

“A Portaria tem por objetivo estabelecer linhas gerais para a atuacdo da Comissdo de Inquérito,
motivada por indicios de ocorréncia de ilicitos em determinado episodio (...). N&o se trata, portanto, de
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despir de poderes a Comissdo, restringindo sua atuacdo Unica e exclusivamente as suspeitas
inicialmente levantadas, fechando-lhe os olhos a outros ilicitos que possam eventualmente ter
ocorrido. Ha de se convir que, num procedimento investigatorio, ndo é possivel prever o que ira surgir
e, caso surjam evidéncias de outros ilicitos, é dever da Comissdo apura-los™2.

10.  No entanto, ainda que a acusacdo possa abranger fatos ndo previstos na portaria de
instauracdo de inquérito administrativo, isso ndo significa que todo e qualquer fato novo que a
area técnica venha a apurar estara, automaticamente, abarcado pela investigacdo original. O
prazo para prescrigdo da pretensdo punitiva somente € interrompido nas hipoteses do artigo 2° da
Lei n® 9.873/1999, dentre as quais ressalto o ato inequivoco que importe em apuragdo dos fatos.
A toda evidéncia, a apuracdo de certos fatos ndo interrompe a prescri¢do da pretensdo punitiva
referente a outro conjunto de fatos®.

11. A anélise da GMA-2 que deu origem a este processo comegou ainda no ano de 2007. Ao
contrario do que alega a defesa, as apuragdes iniciais da referida geréncia ndo se limitaram ao
ano de 2007. De fato, alguns dos primeiros oficios enviados pela GMA-2 — de n° 199/07 (fls.
146), 200/07 (fls. 162) e 201/07 (fls. 143), todos de 22.11.2007 — solicitaram a ARX, ao BNY
Mellon e ao Investvale, respectivamente, informacgdes sobre as operacdes realizadas pelo clube
no periodo de 31.12.2005 a 31.10.2007. Cabe ressaltar que o oficio enviado a Gestora solicitava,
inclusive, “uma descricao detalhada de como sdo efetuadas as especificagdes das operagodes

realizadas pelo comitente” (i.e. pelo Investvale).

12. A defesa enfatiza que o Relatério GMA-2 identificou indicios de irregularidade no ano de
2007 e que a portaria de instauracdo do inquérito administrativo, de 08.06.2012, tinha por objeto
apurar “eventuais irregularidades envolvendo negocios efetuados por fundos de investimentos
geridos pela ARX Capital Management Ltda. no mercado futuro de Ibovespa na BM&F no
periodo de janeiro a dezembro de 2007”. Mais ainda, aponta que a propria Acusagdo reconhece
que “com o aprofundamento das investigagdes (...) apurou-se um padrdo de conduta recorrente
por parte da gestora capaz de produzir prejuizos ao ARX Strike ao menos desde o ano de 2003.

2PAS CVM ne 02/03, Diretora Relatora Maria Helena Santana, julgado em 24.01.2007.

¥ Veja-se, nesse sentido, o voto do Diretor Relator Marcos Pinto no julgamento do PAS CVM ne 23/05, j. em
02.10.2007. Assim como naquele caso, ndo me parece correto aplicar ao caso as regras proprias de infragdes de
carater permanente ou continuado.
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Desta forma, o periodo de analise das operacOes realizadas em nome do fundo, inicialmente
concentrado no ano de 2007, foi ampliado, retrocedendo ao ano de 200374,

13. Como bem aponta a defesa, o fato de o relatério GMA-2 ter, em uma rapida passagem,
mencionado, “como ilustragdo”, os anos de 2004 a 2006 naturalmente ndo faz com que o referido
documento se caracterize como ato inequivoco de apuracdo relativo a esse periodo — o
documento, inclusive, enfatiza que o “escopo desta andlise sera restrito ao ano de 2007”.
Contudo, do mesmo modo, também entendo que o fato de o referido relatorio e de a portaria de
instauracao do inqueérito terem feito referéncia expressa apenas ao ano de 2007 nao faz com que
0s atos de apuracdo relativos ao periodo anterior (que cobre desde 31.12.2005) deixem de ser
causas interruptivas da prescrigao.

14.  Assim, a meu ver, a defesa tem parcial razdo no que se refere a prescricdo. Esta prescrita
a pretensdo punitiva da CVM no que se refere aos fatos ocorridos entre os anos de 2003, 2004 e
2005 (excetuando o dia 31.12.2005), uma vez que esse periodo somente passou a integrar o
objeto do processo a partir da instauragdo do inquérito administrativo em 18.06.2012. A
prescricdo, contudo, ndo alcancga os fatos ocorridos entre 31.12.2005 e 31.12.2006, uma vez que
a GMA-2 iniciou a analise desse periodo ainda em 2007.

I1l. MERITO
I11.1. Inexisténcia de um sistema de rateio de ordens equitativo e preestabelecido
ARX

15.  Comeco o exame do mérito analisando se a ARX possuia sistema que Ihe permitia ratear,
através de critérios preestabelecidos e equitativos, as ordens de compra e venda dadas de forma
agrupada para os diversos fundos geridos pela instituigdo. A existéncia dos referidos sistemas,
como se sabe, é condicdo necessaria para que a pessoa juridica que administra diversos fundos
possa emitir ordens de forma grupada’.

16. A ARX reconhece que, durante o periodo em andlise, concentrava as posi¢des dos fundos
que geria e que operaram indices futuros em uma conta master. Segundo a Gestora, a préatica
buscava maior eficiéncia operacional, ao reduzir os custos de corretagem — o intermediario, no

* Item 171 do Relat6rio da Comisséo de Inquérito.

5 V. artigo 60, paragrafo Gnico, da Instrugdo CVM n° 409/2004. A exigéncia hoje consta do artigo 82, paragrafo
Unico, da Instrugdo CVM n° 555/2014, editada em substituigcdo a Instrucdo CVM n° 409/2004.
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caso, era um discount broker — e centralizar a liquidacdo, facilitando a centralizagdo das
margens.

17. A Gestora argumenta que as ordens dadas para determinada familia de fundos eram
sempre proporcionalmente rateadas. Ja as ordens dadas para fundos que ndo pertenciam a
nenhuma familia — como é o caso do Fundo ARX Strike — seriam sempre emitidas e registradas
em nome desse fundo e integralmente alocadas a ele. Ou seja, segundo a ARX, jamais haveria
rateio de ordens entre fundos de diferentes familias.

18. A Acusacdo ndo analisa se as ordens dadas para fundos de uma determinada familia
foram rateadas de forma proporcional. Seu foco, desde o inicio, foi apurar se certas operacoes
realizadas por meio da conta master foram especificadas para 0 Fundo ARX Strike ao final do
pregdo, quando ja se sabia que o ajuste do dia era negativo, a fim de evitar que tais resultados
fossem alocados para outras carteiras administradas pela Gestora.

19. A tese da Acusacdo é baseada em uma aparente dissonancia entre o que a Gestora dizia
fazer e aquilo que se verificava na préatica. Afinal de contas, em determinados pregdes, a conta
master registrou operac@es tanto para o Fundo ARX Strike como para fundos de outras familias.
Em outros, a conta master foi utilizada embora o referido fundo tenha sido o Unico a operar com
indices futuros. Se as ordens do Fundo ARX Strike eram de fato emitidas de forma
individualizada, como alega a Gestora, como explicar esses fatos?

20.  Nos memoriais, a defesa trouxe esclarecimentos adicionais sobre esse ponto. Explicou,
entdo, que qualquer ordem transmitida através da conta master era anteriormente registrada em
um sistema interno da Gestora, baseado em planilhas de Excel disponiveis de forma transparente
em um diretério publico para todos os gestores das familias de fundos, o middle office e o back
office e os diretores de risco e de compliance. Tais planilhas, no entanto, ndo estariam mais
disponiveis, tendo em vista 0 tempo transcorrido — mais de 10 anos. Desse modo, para a alocacao
das ordens ao Fundo ARX Strike a partir da conta master, bastava que se olhasse para as
planilhas de Excel publicas nas quais as ordens em seu nome haviam sido previamente
registradas pelo gestor responsavel.

21. Em linha com o que decidiu o Colegiado no julgamento do PAS CVM n° RJ2010/13301
(j. em 23.10.2012, Diretora Relatora Luciana Dias), entendo que a exigéncia prevista no artigo
60, paragrafo unico, da Instru¢do CVM n° 409/2004 pode ser satisfeita tanto com regras escritas
como por registros eletrénicos. Ressalto, ainda, que ndo podemos julgar fatos passados com o0s
olhos de hoje. O exame do comportamento dos agentes do mercado em um determinado periodo
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deve, necessariamente, considerar as praticas do mercado a época, incluindo — e esse ponto é
especialmente relevante em obrigagdes cujo cumprimento se da por meio da adogéo de sistemas,
controles e procedimentos — as tecnologias entdo disponiveis e utilizadas.

22.  Assim, em teoria, 0 argumento da defesa parece apto a afastar a acusacdo. A rigor, se
cada ordem dada atraves da conta méster era previamente especificada, somente as ordens dadas
em nome de uma familia de fundos consistiam verdadeiramente em ordens grupadas, passiveis
de posterior rateamento (entre os fundos daquela familia). Em outras palavras, ndo seria cabivel
falar em rateio de uma ordem dada para um fundo especifico, ainda que transmitida por meio da
conta master. Naturalmente, ndo se pode ir tdo longe a ponto de defender que a alegada prética
da Gestora estaria fora do alcance do artigo supostamente infringido, com base no argumento de
que ndo haveria um verdadeiro grupamento de ordens — sob pena de se negar a finalidade ao
citado dispositivo®.

23.  Esse ponto, alias, talvez explique a razdo pela qual acusagdo e defesa se valem dos
mesmos trechos das declaragdes colhidas ao longo do processo com o objetivo de comprovar
teses diametralmente opostas. Com efeito, a suposta contradi¢cdo apontada pela Acusacdo pode
ter decorrido do fato de que as pessoas da Gestora ouvidas na fase de apuracdo entendiam que o
universo de ordens passiveis de rateio era substancialmente menor do que aquele que estava
sendo considerado pela area técnica. Pode, também, ser a razdo pela qual as operacGes realizadas
para 0 Fundo ARX Strike por meio da conta master ndo podem ser explicadas pela politica de
fair allocation. Mais ainda, se a especificacdo era feita em um sistema interno da Gestora, é
normal que os funcionarios da corretora ndo o tenham mencionado.

24.  No entanto, a Gestora ndo logrou demonstrar que o alegado sistema de registro de ordens
realmente existia. A explicacdo fornecida, ainda que me sensibilize, ndo é apta a, sozinha, afastar
a acusacao de infracdo ao artigo 60, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 409/2004. Referido
dispositivo é claro ao exigir que o sistema ndo s6 seja previamente formalizado como, também,
fique a disposicdo da CVM pelo prazo de cinco anos. Ou seja, a ndo apresentacdo do sistema em
que critérios equitativos para rateio foram preestabelecidos configura infracdo ao artigo 60,

® A CVM, vale dizer, foi progressivamente restringindo o uso da conta master, impondo limites de tempo para a
especificacdo do investidor a partir da concretizagdo do neg6cio, ndo mais permitindo, como regra geral, sua
realizacdo ao fim do dia. Atualmente, a regra aplicavel aos intermediarios determina a especificacdo do comitente
final dos negdcios comandados por meio de sua mesa de operagdes no prazo maximo de 30 (trinta) minutos apos o
registro do negdcio nos termos do artigo 22, § 2° da Instru¢cdo CVM n° 505/2011.
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paragrafo unico, da Instru¢do CVM n° 409/2004 mesmo na hipdtese de a gestora ser capaz de
demonstrar que as ordens transmitidas de forma agrupada vinham sendo efetivamente rateadas.

25.  Ademais, embora cause espécie a paralisacdo da analise entre 2008 e 2012, o tempo
transcorrido ndo exime a ARX de responsabilidade: afinal de contas, ainda em 2007, a Gestora
recebeu questionamentos da CVM acerca das operagOes que realizava para os fundos e carteiras
geridos, com especial foco no Fundo ARX Strike. Entendo, portanto, que a ARX deve ser
responsabilizada por infracdo ao referido dispositivo e ao artigo 14, Il, da Instrucdo CVM n°
306/1999. Na dosimetria da pena, considerarei 0s bons antecedentes da acusada.

26.  De outro lado, entendo que a Gestora ndo pode ser condenada por infracdo ao artigo 65-
A, |, da Instrucdo CVM n° 409/2004, uma vez que o referido comando foi incluido pela
Instru¢cdo CVM n° 450/2007, de 30.03.2007, e o periodo coberto pela primeira imputacdo vai até
o final de 2006.

Responsabilidade do Diretor Responsavel da Gestora

27.  Passo agora ao exame da responsabilidade de Carlos Ramos, diretor responsavel pela
atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios da ARX no periodo coberto pelo
processo. Segundo a Acusacdo, Carlos ndo teria empregado os devidos cuidado e diligéncia em
promover a implantacdo de sistemas de controles internos que assegurassem o0 atendimento da
regulacdo em vigor, especialmente no que se refere aos critérios de rateio de ordens.

28. O fato de a regulacdo da CVM prever a figura do diretor responsavel néo significa que
ele deva ser automaticamente apenado em casos em que se concluir pela responsabilidade da
pessoa juridica. No direito administrativo sancionador, a responsabilidade é sempre subjetiva e
depende da demonstracéo de dolo ou culpa.

29. O diretor responsavel se desincumbe do seu dever de supervisionar as atividades da
entidade ao fazer com que essa adote sistemas, procedimentos e controle eficazes. As
informacgdes geradas por tais sistemas devem, é claro, ser analisadas de forma critica. A toda
evidéncia, eventuais indicios de irregularidade devem ser investigados, mas ndo se pode perder
de vista a dimensdo sistémica das obrigacdes de controle. Falhas isoladas, portanto, a principio
ndo acarretam responsabilidade ao diretor responsavel.

30.  Como ressaltei acima, entendo que a Acusacdo reuniu elementos que demonstram que a
Gestora ndo adotou procedimentos que formalizassem critérios para 0 uso da conta master para
fundos que ndo eram da mesma familia. Tampouco restaram evidenciados eventuais esfor¢os do
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diretor responsavel para implementar a formalizag&o de tais critérios. Noto, nesse sentido, que a
politica de fair allocation ndo explica como as ordens de um fundo que ndo participava de uma
familia poderiam ser realizadas por meio da conta master: ao contrario, prevé que “todas as

ordens para esses fundos sao realizadas sempre individualmente”.

31. A defesa alega que as ordens eram previamente registradas em um sistema interno, mas,
como dito acima, ndo trouxe evidéncia de que o referido sistema de fato existia.

32.  Entendo que o problema ndo pode ser considerado uma falha isolada, por pelo menos
duas razdes. A uma, porque envolveu uma decisdo consciente da ARX, que durante o periodo
analisado deliberadamente optou por concentrar as posi¢des dos fundos que geria e que operaram
indices futuros em uma Unica conta master. Ainda que as justificativas apresentadas possam ser
consideradas validas a luz das praticas de mercado a época, a Gestora necessariamente deveria
ter adotado controles formais estabelecendo como a conta maéster seria utilizada nesses casos. A
duas, porque os fundos que ndo participavam de nenhuma familia tinham relevancia para a
Gestora, sendo que a carteira do Investvale representava, a época, parcela expressiva dos
recursos geridos e das receitas auferidas pela ARX.

33.  Diante desses fatos, entendo que Carlos Ramos violou o artigo 14, 1, da Instrucdo CVM
n® 306/1999 e o artigo 60, parégrafo Unico, c/c artigo 65-A, I, ambos da Instrucdo CVM n°
409/2004. Especificamente com relagdo a esse Gltimo artigo, a condenacdo abarca somente 0
periodo a partir da entrada em vigor da Instrucdo CVM n° 450/2007. Na dosimetria da pena,
considerarei 0s bons antecedentes do acusado.

Responsabilidade do Administrador Fiduciario

34.  BNY Mellon foi acusado por uma suposta falha em seu dever de supervisionar a ARX,
conforme preceitua o artigo 65, XV, da Instrucdo CVM n° 409/2009, o que também denotaria
uma falha no seu dever de diligéncia, previsto no artigo 65-A, inciso I, da mesma Instrucéo.

35. O exame da responsabilidade dos administradores fiduciarios e dos gestores de carteira
ndo pode ignorar os diferentes papéis desempenhados por cada um desses agentes. Em casos
recentes, por exemplo, os administradores foram absolvidos quando os fatos que motivaram a
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acusacdo se referiam especificamente as decisGes de investimento, que sdo de competéncia
ordinéria do gestor’.

36.  Historicamente, a regulamentacdio da CVM assume um protagonismo dos
administradores fiduciarios na conducéo das atividades dos fundos de investimentos. Com efeito,
a administracdo de carteiras de valores mobiliérios €, ainda hoje, definida de modo genérico
abrangente como “o exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao
funcionamento, 3 manuten¢do e & gestio de uma carteira de valores mobiliarios”®. A explicacéo,
creio eu, reside no fato de que os poucos dispositivos legais que tratam da industria de fundos
ndo foram alterados & medida em que o mercado se tornou mais complexo e as atividades que
originalmente eram concentradas em uma Unica entidade foram progressivamente sendo
segregadas em prestadores de servico autbnomos e especializados.

37. Na regulamentacdo vigente, portanto, cabe ao administrador fiduciario exercer
diretamente todas as atividades necessarias para a manutencdo do fundo de investimento ou, o
que é mais comum, parcialmente delega-las a terceiros. Na pratica, os administradores
usualmente terceirizam uma série de servicos fiduciarios — incluindo néo sé a gestdo da carteira,
como, por exemplo, a distribuicdo de cotas e as atividades de tesouraria, escrituracdo de cotas e
custodia de ativos financeiros — mantendo, contudo, responsabilidade por supervisionar os
servigos delegados a terceiros.

38.  Esse dever de monitoramento do administrador fiducidrio precisa ser interpretado de
forma cuidadosa. Como disse recentemente®, as diversas representacdes do dever de diligéncia —
em especial, aquela associada ao dever de fiscalizar — ndo podem ser lidas de modo
excessivamente abrangente, sob pena de se criarem expectativas irreais de comportamento e
parametros despropositadamente rigorosos de revisdao que, ao final, na industria de fundos,
tendem a criar redundancias descabidas e custos desnecessarios’.

” Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 00783.001.807/2015-94 (RJ2015/12087), Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. em 24.07.2018.

8 V. artigo 1° da Instrugdo CVM n° 558/2015.

% Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006758/2017-37 (RJ2013/8880), Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 11.06.2019.

19 Cabe aqui um paralelo com o dever de diligencia dos administradores de companhias e, em especial, referéncia ao
que disse Luiz Antonio de Sampaio Campos sobre o assunto: “Os conceitos adotados pela LSA, a par de
representarem comportamentos positivos e negativos, em sua maioria revestem-se de formas amplas, largas,
referindo-se a padrdes de conduta ou ‘standards’, o que confere ao intérprete e ao aplicador da lei uma certa
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39.  Feitas essas observacdes, volto ao caso em tela, em que se discute a responsabilidade do
Administrador Fiduciario pela supervisdo da Gestora, especialmente no que se refere aos
sistemas mantidos por essa Ultima para rateio de ordens.

40. N&o ha duvida de que a responsabilidade por implantar um sistema que possibilite o
rateio equitativo de ordens transmitidas de forma agrupada é do gestor. Afinal de contas,
compete ao gestor emitir as ordens de compra e venda de ativos financeiros para os fundos cuja
carteira administra; consequentemente, cabe também a ele a decisdo sobre o eventual
grupamento de ordens para posterior distribuicdo entre os fundos de investimento geridos. Esse
fato ndo significa que o administrador fiduciario ndo tenha responsabilidade por monitorar a
atuacdo do gestor no que se refere ao rateio de ordens, mas determina a forma como esse
monitoramento pode e deve ser feito.

41. O administrador fiduciario pode e deve verificar se o gestor que se vale da faculdade de
transmitir ordens de forma agrupada possui politicas que atendam aos requisitos estabelecidos na
regulamentacdo. Deve, ainda, periodicamente confirmar se as ordens transmitidas de forma
agrupada estdo sendo rateadas de modo aderente a politica. Contudo, como bem aponta a defesa,
ndo pode o administrador, que ndo tem acesso a conta master mantida pelo gestor na corretora de
sua escolha e ja recebe as informacgdes das operacdes rateadas por fundos, fazer um controle
como aquele exigido pela Acusacéo.

42.  Noto, por fim, que a SIN testou a politica de fair allocation utilizada pelas gestoras do
grupo Mellon e concluiu que, salvo por questdes pontuais, os critérios de rateio formalmente
previstos eram aplicados de maneira consistente. A propria SIN, em sua andlise, ndo identificou
qualquer problema em razdo da utilizacdo da conta méaster para fundos que ndo integravam
nenhuma familia.

43.  Diante do exposto, ndo vejo como concluir que o Administrador Fiduciario falhou em seu
dever de supervisionar a ARX ou atuou sem a devida diligéncia. Assim, voto pela absolvicdo do
BNY Mellon e de seu diretor responsavel.

liberdade ou largueza de interpretacdo. Essa liberdade, tipica das clausulas gerais e dos conceitos juridicos
indeterminados, deve, porém, ser usada de forma inteligente e cuidadosa, a manter o sistema integro, para ndo
desencorajar e afastar pessoas honestas e competentes dos cargos de administracdo, e também de modo a ndo criar
um sistema que as entorpeca a agdo com uma burocracia prejudicial a vida da companhia, afastando-as do risco
inerente ao negocio” CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. “Conselho de Administragdo e Diretoria”. In: LAMY
FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companhias. 1¢ Edicdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, Vol. 1, p. 1087.
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I11.2. Prética Nao Equitativa

44, A ARX ¢, ainda, acusada de ter intencionalmente distribuido de forma irregular as ordens
de compra e venda dadas por meio da conta master, com o propdésito de direcionar 0s prejuizos
ao Fundo ARX Strike e beneficiar outros fundos geridos pela Gestora no ano de 2007. Por tal
motivo, foi acusada de realizar préatica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios,
definida no item II, letra “d”, da Instrug¢do CVM n° 08/1979 e vedada pelo item I da mencionada
Instrucéo.

45.  Em resumo, a referida imputacdo é fundamentada com base nos seguintes elementos: (a)
a auséncia do critério de rateio de ordens, (b) o fato de que as operacBes eram intermediadas por
uma Unica corretora, e (c) em dados estatisticos. Aponta, ainda, uma possivel motivagdo para a
pratica do ilicito: o fato de que a taxa de performance do Fundo ARX Strike era inferior a dos
outros fundos geridos pela ARX.

46. O fato de a Gestora ndo ter sido capaz de demonstrar a existéncia de sistemas de rateio
preestabelecidos ndo é suficiente para comprovar a pratica ndo equitativa, cuja caracterizacéo,
como, alias, a dos demais tipos da Instru¢cdo CVM n° 08/1979, requer a demonstracdo de dolo ou,
ao menos, de culpa grave, equiparada ao dolo eventual ™.

47. A propria Acusacao, alias, parece concordar com esse fato. Tanto assim que, embora
tenha concluido que o referido sistema ndo existia a0 menos desde 2003, optou por separar a
conduta da Gestora em dois periodos, acusando-a da conduta mais grave — a préatica ndo
equitativa — apenas para os atos praticados no ano de 2007. E importante ressaltar que, durante
todo o periodo, as posi¢Bes dos fundos geridos pela ARX e que operaram indices futuros foram
concentradas na conta master mantida na mesma corretora.

48. Por qual razdo entdo a Acusacdo entendeu que a conduta da Gestora foi mais grave no
ano de 2007? Basicamente, o que diferencia esse Gltimo ano dos demais, segundo a anélise da
Acusacao, € o resultado dos experimentos estatisticos por ela realizados, que, somados aos
elementos acima mencionados, formariam um “conjunto idoneo e convergente de indicios que
apontam para a intencional distribuicdo irregular das ordens de compra e venda com o propdésito

1 Nas palavras do ex-presidente da CVM Marcelo Trindade, “no que se refere a Instrugio 08/79, parece-me
evidente que ndo se pode falar em simples negligéncia, para condenar-se algum agente com base naquela norma. Ou
se estd diante de dolo, ou a0 menos, em meu pessoal entendimento, de culpa grave, equiparada ao dolo eventual
[...” (Voto proferido no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 16/02, acompanhado pelos
demais membros do Colegiado, julgado em 10.10.06).
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de direcionar os prejuizos ao Fundo ARX Strike e beneficiar outros fundos geridos pela ARX
Capital.">”

49.  Com o intuito de demonstrar o dolo da conduta da ARX — insisto: elemento essencial
para a caracterizacdo da pratica ndo equitativa —, a Acusacao aponta, ainda, a suposta motivacao
do Gestor em aumentar a sua remuneracdo, destinando as operagdes mais lucrativas para 0s
fundos que Ihe pagavam maiores taxas de performance.

50.  Comeco pela prova estatistica, principal motivo para a segregacdo da acusacdo em dois
periodos distintos.

51.  Os dados estatisticos sdo elementos que podem contribuir para o convencimento do
julgador. No entanto, deve-se ter muito cuidado no manejo de dados estatisticos e consciéncia do
que pode, efetivamente, ser demonstrado pela estatistica. Sobre o assunto, vale citar a licdo de
Michele Taruffo:

“No ambito das provas cientificas, um tema peculiar é o uso de estatisticas como elementos de
prova. Em verdade, as provas estatisticas tém adquirido cada vez mais importancia nas ultimas
décadas (...). Todavia, surgem problemas relevantes relativamente ao uso apropriado das
estatisticas como meio de prova. Alguns desses problemas relacionam-se ao fato de que a
utilizacdo apropriada das estatisticas € uma tarefa muito complexa e delicada, na qual erros e mal-
entendidos sdo muito frequentes. Outra questdo é se as chamadas «estatisticas puras» podem ser
usadas para provar a existéncia de um fato especifico. Apesar de alguns argumentos aduzidos a
favor do uso probatoério das estatisticas puras, a opinido amplamente dominante é no sentido de
que estatisticas ndo podem oferecer um suporte probatdrio valido a um enunciado sobre um fato
especifico, posto que somente podem determinar a frequéncia relativa de classes de eventos. E
claro que isso ndo significa que estatisticas ndo possam ou ndo devam ser usadas como prova:
significa que, em geral, essas ndo sdo suficientes per se para que se estabeleca a probabilidade da
ocorréncia de um fato especifico. Por outro lado, se o «fato» a ser provado é somente a frequéncia
relativa de duas classes de eventos, estatisticas podem ser a prova adequada de tal fato. (...)
Portanto, pode-se afirmar que ndo ha bons argumentos contra o uso de provas estatisticas quando
essas sdo diretamente relevantes aos fatos em litigio; porém deve-se ressaltar que fazer o uso
correto de tais provas pode ser extremamente dificil e arriscado. Estabelecer a relevancia dos

2.0 conjunto dos elementos apontados pela Acusagdo como caracterizadores da pratica ndo equitativa e 2007
encontra-se transcrito no item 28 do relatdrio.
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dados estatisticos em um caso particular e determinar o valor probatério de tais dados para se

provar um fato especifico requer cautela e um treinamento especial no uso do célculo prc')prio.”13

52.  No contexto da CVM, as provas estatisticas sdo de especial relevancia, por exemplo, para
casos em que se discute o eventual descumprimento de obrigaces de controle impostas aos
participantes do mercado, que devem ser analisadas sob uma perspectiva sistémica'®. J4 em casos
que envolvem tipos dolosos, as provas estatisticas podem ser consideradas indicios validos, mas
sozinhas ndo s&o suficientes para sustentar uma condenagéo.

53.  No caso em tela, todavia, me parece que a Acusacdo se escorou ha suposta auséncia de
plausibilidade dos dados estatisticos obtidos para entdo buscar, nas negociacdes analisadas,
elementos que pudessem demonstrar artificialidade nas alocacfes efetuadas — fazendo um
caminho inverso daquele usualmente feito em casos similares.

54. A despeito da relevancia dada pela Acusacdo aos dados estatisticos por ela trazidos, a
meu ver, eles ndo sdo indicios aptos a robustecer a sua tese e autorizar a condenacdo, pois sao
contraditados pelos argumentos do Parecer Estatistico apresentado pela defesa. Assim, o que se
discute no caso em tela ndo é a suficiéncia da prova estatistica, mas a corre¢do das analises
estatisticas em que a Acusacao se escora.

55. No meu entender, a defesa, com o Parecer Estatistico, logrou trazer uma série de
elementos que colocam em xeque as andlises realizadas pela Acusacdo (vide item 51 do
relatorio). Nao pretendo aqui discutir cada uma das andlises estatisticas, de modo individualizado
ou minudente. Reportando-me, em beneficio da sintese, aos resumos dos experimentos
estatisticos trazidos pela Acusacdo e pela defesa, julgo que o trabalho realizado pelos
pareceristas foi mais minucioso, tendo (i) considerado, por exemplo, um universo maior de
operacdes, englobando todos 37 dias em que o Fundo ARX Strike negociou futuros de indice
Bovespa no ano de 2007 e (ii) apontado problemas em algumas das premissas utilizadas pela
acusacdo (por exemplo, a de que as operacdes realizadas no mesmo dia sdo eventos
independentes entre si).

56.  Segundo o Parecer Estatistico, realizados os ajustes devidos, a probabilidade de o Fundo
ARX Strike ter tido os resultados que teve seria de 13,7% — aproximadamente a mesma

3 TARUFFO, Michele. A prova. Sao Paulo: Marcial Pons, 2014, pp.98-99.

4 Sobre o assunto, reporto-me ao voto condutor que proferi em 13.08.2019 no julgamento do PAS CVM SEI n°
19957.002587/2017-77, de relatoria do Diretor Henrique Machado.
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probabilidade de se obter determinado nimero em um dado de 6 faces e infinitamente menor do
que a probabilidade de 1 em 47 octilhGes obtida pela Acusacao.

57.  Entendo ndo ser necessario, para fins desse julgamento, arbitrar qual a probabilidade
correta. Parece-me, no entanto, forcoso reconhecer que a probabilidade real € muito menor do
que aquela apontada pela Acusagéo. Ora, a Acusagdo havia concluido pela “recorréncia, em anos
anteriores a 2007, do padrdo de concentracdo dos maiores prejuizos em ajustes do dia para o
ARX Strike”™. Para ambos os perfodos, foram realizadas anélises estatisticas'®. A razio pela
qual dividiu a atuacdo da Gestora em dois periodos, formulando uma acusacdo de maior
gravidade, baseada na Instrugdo CVM n° 08/1979, para o ano de 2007, foi justamente o fato de
as analises estatisticas para esse ultimo ano terem indicado probabilidades extremamente
remotas. Assim, a se concluir que as probabilidades sdo bem diferentes daquelas trazidas pela
Acusacdo, entendo que, pela propria ldgica acusatoria, fica prejudicada a caracterizacdo da
prética ndo equitativa.

58.  De outro lado, o Parece Estatistico indica ter identificado forte relacdo estatistica entre a
decisdo do referido fundo de operar e a volatilidade do mercado,'’ fato que ndo foi identificado
para os demais fundos geridos pela ARX™. Esse fato pode ser considerado um contraindicio,
pois parece corroborar o argumento da defesa de que o Fundo ARX Strike operava uma
estratégia contra ciclica.

59.  Passo, agora, ao exame da suposta motivacao da ARX para a realizacdo das operacdes —
que poderia servir como um indicio do dolo da acusada, elemento essencial para a caracterizacao
da prética ndo equitativa. Também nesse ponto entendo que a defesa apresentou solidos
argumentos indicando que a suposta motivacdo da ARX de obter, por meio da suposta pratica
ndo equitativa, maiores taxas de performance é bastante inverossimil. Isto porque a Acusacao se
baseou, tdo somente, na comparacdo das taxas de performance previstas nos regulamentos. A
defesa contra-argumentou com um exame mais refinado, que considera a taxa de performance

1> Item 95 do Relatério de Acusacio.

'8 Itens 58 a 80 do Relatério de Acusacdo para o periodo de 2007; itens 81-95 do Relatério de Acusagio para o
periodo de 2003 a 2006.

" A proposito, constava do proprio regulamento do fundo que seu investimento “envolve um alto grau de risco
adotaria “a estratégia de investir em titulos e valores mobiliarios de alta volatilidade, que potencializam tanto o lucro
como a perda, podendo gerar, inclusive, perdas temporais de patrimonio” (fls. 293).]

18\/. item 11.4 do Parecer Estatistico.
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efetiva (i.e., ajustada para descontar o efeito de rebates) e que muitos dos fundos supostamente
beneficiados estavam, quando da realizacao das operagdes, abaixo da linha d’agua.

60.  Com esses ajustes, verifica-se que o estudo, apresentado pela defesa, acerca do impacto
de uma alocacgéo pro-rata patrimonio liquido entre os fundos que negociaram futuros de indice
em 2007 demonstrou que o suposto beneficio da Gestora foi infimo, de menos de R$15 mil
(equivalente a 0,03% da receita auferida pela ARX no exercicio em questdo). Especialmente
quando se considera que o Investvale era, entdo, um cliente extremamente relevante para a ARX,
inclusive no tocante a receita, ndo me parece factivel que as coisas tenham de fato transcorrido
do modo descrito na Acusacgdo. Assim, embora 0 argumento da Acusacao seja, em tese, possivel,
deve ser afastado no caso concreto.

61. Entendo também que a rentabilidade do Cartinvest no periodo coberto por este PAS é
outro contraindicio. Sobre esse ponto, tem razdo a defesa quando diz que o Fundo ARX Strike
deve ser analisado em conjunto com a carteira do Investvale, e, portanto, a estratégia adotada
pela Gestora deve ser interpretada considerando tanto a parcela a vista detida na carteira do
Investvale quanto a parcela detida por meio do fundo — uma vez que este era um dos veiculos
utilizados pela estratégia “Cartinvest”. Mais especificamente, como ja mencionado no relatdrio,
0 Fundo ARX Strike servia como instrumento para (i) gestdo de liquidez para carteira, com o
intuito de manter o caixa da Cartinvest investido e disponivel para o atendimento de pedidos de
resgates; e (ii) gestdo da exposicdo liquida em renda varidvel da carteira da Cartinvest como um
todo.

62.  Naturalmente, o fato de o investidor supostamente prejudicado pela operacdo de seguro
ter obtido lucro no periodo em que a infracdo teria sido praticada, inclusive nos negécios feitos
em seu nome no contexto das operagdes do seguro, ndo € por si sé determinante para afastar uma
acusacdo de pratica ndo equitativa. Nesse caso, contudo, os fatos parecem contradizer a tese
acusatéria. Tenho dificuldade para concluir, com base nas provas dos autos, que Fundo ARX
Strike foi sistematicamente prejudicado em operacGes com indices para beneficiar outros fundos
geridos pela ARX cujos regulamentos previam taxas maiores de gestdo, quando constato (i) que
a taxa efetiva de gestdo do Cartinvest entre 2004 ¢ 2007, considerando performance (“ROA”),
foi de aproximadamente 3,06% a.a. - um dos maiores ROAs dentre os fundos geridos pela ARX
no periodo; e (ii) que a rentabilidade do Cartinvest sistematicamente superou a dos Fundos
Beneficiados — sendo que, especificamente no ano de 2007, no qual a pratica ndo equitativa teria
se consumado, o Cartinvest teve o melhor desempenho dentre as carteiras administradas pela
ARX (38,7%).
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63.  Assim, os unicos indicios que sobrevivem ao confronto com a defesa sdo (i) a utilizagéo
da conta master e (ii) a incapacidade da Gestora de demonstrar a existéncia de sistemas de rateio
preestabelecidos. Esses elementos, sozinhos, ndo bastam para concluir pela pratica néo
equitativa. Nesse sentido, a defesa e o parecer juridico posteriormente acostado apontam que 0
caso dos autos se diferencia dos tipicos casos de operacao de seguro analisados pelo Colegiado.
Embora eu discorde da defesa e entenda que o referido ilicito pode, em teoria, ser caracterizado
mesmo quando ndo se demonstra a existéncia de day-trades®, julgo que as provas dos autos s&o
muito menos robustas do que aquelas constantes dos casos que resultaram em condenacdes.

64. Em resumo, entendo que ndo existe uma prova conclusiva de pratica ndo equitativa.
Tampouco ha prova indiciaria, que, como reiteradamente decidido por esse Colegiado, ndo é
formada por indicios esparsos, mas por um conjunto consistente de indicios convergentes. A toda
evidéncia, a possibilidade de a infragdo ter ocorrido ndo autoriza a condenacdo®. Os poucos
elementos trazidos pela Acusagdo que resistem a um exame critico ndo me parecem autorizar a
conclusdo de que houve prética ndo equitativa — alias, ndo parecem suficientes sequer para a
Acusacdo, pois também estavam presentes no periodo de 2003-2006, quando se optou por uma
imputa¢do menos gravosa.

¥ E comum que as chamadas “operagdes de seguro” sejam realizadas para garantir ganhos para determinado
investidor ou grupo de investidores. Em mais de um precedente, a préatica ilicita consistia em realizar duas operacdes
em sentidos opostos pela conta master — p. ex. compra e venda de um determinado ativo financeiro. Mais adiante no
pregdo, verificava-se qual teria sido a estratégia vencedora e se fechava um day-trade para garantir o lucro para o
investidor beneficiado, alocando a operacdo perdedora para um outro investidor. No entanto, a realizacdo de
operagdo apenas em um sentido ndo descaracteriza a “operacdo de seguro”. Nesse caso, o investidor beneficiado nao
tem certeza de que obterd lucro, mas sabe, de antemdo, que ndo sofrerd prejuizos, uma vez que apenas operagoes
vencedoras serdo alocadas para a sua conta. A pratica ndo equitativa, no caso, decorre do fato de que a conta de um
investidor é utilizada para assegurar que outro investidor ndo correrd riscos em suas operagdes no mercado de
valores mobiliarios.

20\/. p. ex. PAS CVM n° 13/2005, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 25.06.2012, e PAS CVM n® RJ2016/1465, Dir.
Rel Gustavo Gonzalez, j. em 15.05.2018.

21 Nesse sentido, vale citar o voto do Diretor Relator Pedro Marcilio no PAS CVM n° 09/2004, j. em 20.06.2006: “A
coeréncia e plausibilidade da teoria da acusagdo, no entanto, ndo sdo suficientes para sancionar a conduta de
qualquer pessoa em um Estado de Direito. Faz-se necessario comprovar a teoria, ndo pela simples demonstracao do
resultado das operacdes ou pela demonstracdo de que a performance dos indiciados diminuiu substancialmente apos
a saida do indiciado Bernardo Clemente da sociedade para qual trabalhava, como fez a acusacdo, mas a partir de
provas admitidas em direito. A coeréncia entre o resultado obtido e 0 modus operandi pressuposto pela acusacéo
apenas demonstra a coeréncia de sua tese, mas ndo a comprova. Inexistentes esses resultados, a teoria ndo seria nem
mesmo crivel. Por esse motivo, o fato de os outros indiciados que teriam se beneficiado dessa especificagdo "ndo
conforme" das ordens serem pessoas necessarias a implementacdo dessa especificacdo vai ao encontro da tese da
acusagdo, mas também néo é prova”
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65.  Diante de todo o exposto, voto pela absolvicdo da ARX da acusacdo de realizagdo de
prética ndo equitativa.

IV. CONCLUSAO

66.  Por todo o exposto, com fundamento no artigo 11 da Lei n° 6.385/1976, voto:

I. pelo reconhecimento da prescricdo da pretensdo punitiva da CVM no que se refere aos
fatos praticados entre 2003 a 30.12.2005;

ii. pela condenacdo da ARX a penalidade de adverténcia por auséncia de critério de rateio
equitativo de ordens de compra e venda dentre os diversos fundos sob sua gestdo no
periodo entre 31.12.2005 e 31.12.2006, prevista no artigo 14, Il, da Instrucdo CVM n°
306/1999 e no artigo 60, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n° 409/2004;

iii. pela absolvicdo da ARX da acusacdo de infracdo ao artigo 65-A, I, da Instrucdo CVM n°
409/2004;

iv. pela absolvicdo da ARX da imputacdo de pratica ndo equitativa, definida no item Il, letra
“d”, da Instru¢do CVM n° 08/1979 e vedada pelo item | da mencionada Instrugéo;

v. pela condenacdo de Carlos Ramos a penalidade de adverténcia por ndo ter empregado o
devido cuidado e diligéncia em promover a implantacdo de sistemas de controles internos
que assegurassem o atendimento da regulacdo em vigor, especialmente no que se refere
aos critérios de rateio de ordens, em violagdo ao artigo 14, Il, da Instrugdo CVM n°
306/1999 e ao artigo 60, paragrafo unico, c/c artigo 65-A, I, ambos da Instrucdo CVM n°
409/2004;

vi. pela absolvicdo de BNY Mellon da acusacdo de violagéo ao artigo 65, XV, c/c artigo 65-
A, |, ambos da Instrugcdo CVM n° 409/2004; e

vii. pela absolvicdo de José Carlos Lopes da acusacao de violacdo ao artigo 65, XV, c/c artigo
65-A, I, ambos da Instru¢cdo CVM n° 409/2004.

E como voto.

Rio de Janeiro, 27 de agosto de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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