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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005213/2021-90
Reg. Col. 2656/22

Acusados: Massa Falida da Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobilidrios S/A; Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas; Fornax

Consultoria Empresarial S.A.; Fabio Antonio Garcez Barbosa

Assunto: Apurar infracdes a Instru¢gdo CVM n°555/2014 no contexto de
fechamento do Fundo de Investimento Multimercado Sculptor Crédito

Privado para aplicacdes e resgates.

Relatora: Diretora Marina Copola
vVoro
I. INTRODUCAO
1. Como descrito no relatério®, trata-se de PAS instaurado pela SIN para apurar a

responsabilidade da Fornax, da Gradual e de seus respectivos diretores responsaveis por

irregularidades relacionadas ao gerenciamento do risco de liquidez do FIM Sculptor.

2. De acordo com a tese acusatoria, os acusados teriam deixado de adotar politicas,
procedimentos e controles internos necessarios para que a liquidez da carteira do FIM Sculptor
CP fosse compativel com os prazos previstos em seu regulamento para pagamento dos pedidos
de resgate e o cumprimento de suas obrigagdes, em violagdo ao art. 91, inciso [ e §1°, da

Instru¢do CVM n° 555/2014.

3. Além disso, a Acusagdo entendeu que a Administradora e sua diretora responsavel
teriam violado o art. 59, inciso I, da Instru¢do CVM n° 555/2014, pela apresentagdo recorrente,
no informe diario do Fundo, de informagdes sobre os ativos liquidos e as saidas de caixa do

Fundo que ndo refletiam a real situacdo de liquidez do veiculo.

40 Os termos iniciados em letras mailsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério deste PAS.
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4. A acusada Fernanda Freitas ndo apresentou defesa e tampouco manifestagao prévia.
De todo modo, em sede de processo administrativo sancionador no ambito da CVM, a revelia
ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato ou assuncdo de culpa, nem torna
incontroversas as alegacdes acusatorias, nos termos do art. 28 da Resolugdo CVM n°

45/20214,
11. PRELIMINARES

5. Antes de adentrar o mérito, passo a tratar das questdes preliminares verificadas no
ambito deste PAS, que dizem respeito a extingdo de punibilidade da Fornax em decorréncia
de sua liquidagdo voluntaria e as alegagdes da defesa dos acusados, sobre a nulidade do

processo e o regime juridico da Gradual.
Extingao de punibilidade da Fornax

6. Ao consultar as paginas da Internet da Receita Federal e da JUCESP, constatei que a

Fornax foi extinta por liquidagao voluntaria, o que teve efeito em 25/06/2024.

7. Conforme entendimento consolidado do Colegiado da CVM*2, com base no principio
constitucional da intransmissibilidade das penas, a dissolucdo da sociedade pode levar a
extingdo da punibilidade da pessoa juridica na esfera sancionadora®, a ndo ser que reste
demonstrado que o processo de liquidagdo foi realizado de ma-fé, de maneira simulada,
fraudulenta ou, de qualquer outra forma, exclusivamente a fim de evitar a aplicagdo de

eventuais san¢des pela CVM™*,

4L Art. 28. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna incontroversas as alegagfes
da acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar,
sem direito a repeticdo dos atos j& praticados.

42 PAS CVM n° 19957.009359/2021-12, de minha relatoria, j. em 18/06/2024; PAS CVM
n°® 19957.009486/2017-27, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 01/06/2021; PAS CVM n°® SP2014/014, Dir. Rel.
Pablo Renteria, j. em 12/09/2017; PAS CVM n° SP2012/374, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 19/07/2016; PAS
CVM n° 21/2006, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 07/08/2012; e PAS CVM n° 06/2009, Dir. Rel. Eli Loria, j. em
22/03/2011.

43 Nao sera esse 0 caso se a pessoa juridica for sucedida por outra em seus direitos e obrigagdes, como, por
exemplo, em decorréncia de incorporagéo.

4 PAS CVM 19957.009798/2019-01, Dir. Rel. Otto Lobo, 25/04/2023; PAS CVM n° 19957.009486/2017-27,
Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 01/06/2021; PAS CVM n° 19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo
Gonzalez, j. em 09/02/2021; PAS CVM n° SP2014/014, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 12/09/2017; PAS CVM
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8. Entendo nao haver, em concreto, elementos que apontem nessa direcao.

9. Por mais que o distrato social da Fornax e a baixa de seu CNPJ tenham ocorrido
somente apds a instauracao deste PAS e a apresentacdo da defesa, a sociedade ndo exercia a
atividade de administragdo de carteiras desde outubro de 2018, quando deixou de exercer a
gestdo do FIM Sculptor CP e seu registro foi cancelado pela SIN®®, o que apenas ¢ reforgado

pelo objeto social que consta do estatuto social que esteve em vigor desde 05/12/2018%6-4.

10.  Dessa forma, ndo tendo sido evidenciada ma-fé ou fraude em tal ato, com o objetivo
de se furtar da acdo sancionadora da CVM, impde-se reconhecer a extingdo da punibilidade
da Fornax. De qualquer maneira, ao analisar o mérito, tratarei da conduta da sociedade, de

modo a analisar a responsabilidade de Fabio Barbosa, que era seu diretor responsavel.
Nulidade do processo

11.  Adefesa de Fabio Barbosa pleiteou a nulidade do presente PAS, alegando auséncia de
base legal para as supostas condutas ilicitas. Segundo a defesa, as acusagdes foram descritas
de maneira genérica e ndo foram apresentadas evidéncias concretas de responsabilizagdo ou

de violagdes a normas especificas da CVM.

12.  Lembro que uma das acdes listadas como prioritarias na Supervisao Baseada em Risco
— SBR da CVM do biénio 2017-2018%, periodo em que ocorreu o fechamento do FIM
Sculptor CP, era justamente o evento de risco n° 5, que tratava das “Falhas na gestao do risco
de liquidez de Fundos 555”. Inclusive, essa acdo de supervisdo segue referida até hoje no

plano de SBR, o que evidencia a importancia que a CVM atribui ao assunto.

n® SP2012/374, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 19/07/2016; PAS CVM n° 21/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, j. em
07/08/2012; PAS CVM n° 06/2009, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 22/03/2011.

4 Conforme fato relevante divulgado em 01/11/2018 pela gestora do Fundo que sucedeu a Fornax no exercicio
desta atividade.

4 «A Companhia tem por objeto social a prestacdo de servicos de consultoria, orientacdo e assisténcia
operacional para a gestdo do negécio prestado a empresas e a outras organizagdes, em matéria de planejamento,
organizacao e gestdo”.

47 Conforme aprovado em assembleia geral extraordinaria da Fornax realizada em 23/10/2018, arquivada na
JUCESP junto ao estatuto social correspondente em 05/12/2018, sob o n°® 572.943/18-0.

48 Documento disponivel em https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/acoes-e-
programas/plano-de-supervisao-baseada-em-risco.
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13.  Importante frisar que a irregularidade imputada pela acusagao nao ¢ a do fechamento
do fundo para resgate em si. Tampouco poderia ser, ja que tal evento se encontra devidamente
previsto na Instrugdo CVM n°® 555/2014%°, e ¢é perfeitamente possivel que ocorra sob as
condi¢des excepcionais que o justificam e, assim, seja reconhecida a atuacdo diligente por

parte do gestor e do administrador.

14. O fechamento de um fundo de investimento aberto para resgates ¢ um mecanismo
extraordinario que deve ser utilizado pelo administrador quando se deparar com questdes
ligadas a gestdo de liquidez do veiculo que o impecam de atender adequadamente aos pedidos
de resgate dos cotistas dentro do prazo estabelecido pelo regulamento. Tal medida deve ser
utilizada a despeito da politica, das praticas e dos controles preventivos mantidos para evitar

que isso ocorra.

15. O fechamento do fundo, quando necessario, visa a resguardar um tratamento equitativo
atodos os investidores do veiculo, de forma a evitar a possibilidade de transferéncia de riqueza
entre eles. Isso ocorre quando o eventual pagamento dos resgates solicitados por alguns
cotistas pode colocar em risco o atendimento dos pagamentos futuros devidos aos demais
cotistas do fundo. Invariavelmente, tal desequilibrio se verifica nos cendrios em que a liquidez
disponivel j& ndo atende a todos os pedidos de resgate efetuados, e a alienagao de ativos com

desagio pode causar perdas ao fundo e, por consequéncia, aos cotistas remanescentes.

16.  Justamente pelo carater extraordindrio de tal medida, ¢ natural que a area técnica da
CVM adote medidas de supervisdo para avaliar se as diligéncias adotadas pelos prestadores
de servicos dos fundos abertos em relacdo ao gerenciamento do risco de liquidez foram
adequadas, e evitar que o fechamento do fundo se converta, indevidamente, por negligéncia

ou impericia, numa ferramenta de uso ordinario.

17.  Dito de outro modo: a restri¢do a possibilidade de cotistas resgatarem seus recursos

nas condigdes previstas no regulamento do fundo ¢ uma providéncia que deve ser tratada com

49 Art. 39. No caso de fechamento dos mercados e/ou em casos excepcionais de iliquidez dos ativos financeiros
componentes da carteira do fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez
existente, ou que possam implicar alteracdo do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas, em
prejuizo destes Gltimos, o administrador pode declarar o fechamento do fundo para a realizagdo de resgates.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005213/2021-90 — VVoto — Pagina 4 de 18


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br

a cautela e a parcimonia que essas circunstancias exigem, € ndo corresponde, ela propria, a

uma ferramenta de gestao de liquidez.

18.  Entendo que a SIN apresentou no Termo de Acusagdo uma andlise detalhada,
demonstrando com clareza as deficiéncias na metodologia de gerenciamento de risco de
liquidez da Gestora e da Administradora, bem como a falta de diligéncia de ambos os
prestadores de servigo, o que acabou por minar a capacidade do FIM Sculptor CP de reter
liquidez suficiente para atender aos pedidos de resgates dos cotistas, que de excepcional, alids,
nada tiveram. Foram esses elementos especificos que embasaram as acusagdes formuladas no

ambito deste PAS.

19. Diante do exposto, considero improcedente a preliminar suscitada pela defesa do

diretor responsavel da Gestora.
O regime juridico da Gradual

20.  Além disso, ndo assiste razdo a alegacdo da Gradual, representada pelo administrador
judicial de sua massa falida, de que esta ndo deveria ser responsabilizada por irregularidades
praticadas pela institui¢do quando ainda estava operacional (antes da decretacao do regime
falimentar por sentenca judicial em 07/06/2019 e da liquidagao extrajudicial pelo BCB, a que
esteve submetida anteriormente), sob o argumento de que tais regimes juridicos ndo se

confundiriam com a institui¢ao em funcionamento.

21.  Em linha com o entendimento pacifico do Colegiado da CVM®°, ndo ¢ possivel acolher
a extingdo de punibilidade em razdo do acusado estar em regime especial de liquidagao
extrajudicial ou de faléncia. Com efeito, hé inclusive previsdo especifica no art. 11, §15, da
Lei n° 6.385/1976°, que estabelece que a pena de multa permanece como um crédito

subordinado da autarquia.

50 Nesse sentido, cf.: PAS CVM n° 19957.009663/2017- 75, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 11/07/2023; PAS CVM
n° 19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/02/2021; PAS CVM n° RJ2014/12081, Dir.
Rel. Henrique Machado, j. 18/06/2019; PAS CVM n° 014/2014, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 12/09/2017; PAS
CVM n° 0374/2012, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 19/07/2016; e PAS CVM n° 06/2009, Dir. Rel. Eli Loria, j.
em 22/03/2011.

SLArt. 11.[...] 815. Em caso de faléncia, liquidacéo extrajudicial ou qualquer outra forma de concurso de credores
do apenado, os créditos da Comissao de Valores Mobiliérios oriundos da aplicacdo da penalidade de multa de
que trata o inciso 11 do caput deste artigo serdo subordinados.
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22.  Por esse motivo, voto pelo ndo acolhimento da preliminar arguida pela Gradual.

I11. MERITO

23.  Analisadas as preliminares suscitadas pelos acusados, passo a tratar do mérito deste
PAS.

III.A. Falhas na gestao de liquidez e o fechamento do Fundo para aplicacdes e resgates
Irregularidades na atuagdo da Fornax

24.  Tendo em vista que reconheci a extingdo de punibilidade da Fornax, discorrerei a
seguir sobre as falhas na gestdo de liquidez a partir da analise da responsabilidade de seu

diretor responsavel, Fabio Barbosa.

25. A Acusacdo sustenta que a principal razdo para o fechamento do FIM Sculptor CP para
resgates de valores, divulgada por fato relevante em 11/10/2017%, teria sido a falta de

diligéncia no gerenciamento do risco de liquidez por parte da Fornax.

26.  Ocaputdo art. 91 da Instru¢do CVM n° 555/2014, ao estabelecer que “o administrador
e o gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e controles internos
necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel”, ndo deixa davidas de
que a gestao do risco de liquidez ¢ uma obrigacdo que concerne tanto ao administrador

fiduciario quanto ao gestor, cada um em sua esfera de atuagao.

27.  Dessa forma, o administrador € o gestor, nos seus respectivos perimetros de
responsabilidade, devem assegurar o gerenciamento adequado do risco de liquidez,

respeitando os limites e as diretrizes estabelecidos pela regulamenta¢do®®. Eles tém a

52 Doc. n° 1291699.

53 Nesse sentido, o Presidente Jodo Pedro Nascimento, em PAS de sua relatoria, tratou da obrigagdo fiduciaria
dos administradores de carteiras de valores mobilidrios sobre a gestdo de liquidez em fundos de investimento:
“Sobretudo apds o advento da crise de 2008, tornou-se imprescindivel que os prestadores de servico
implementassem politicas de gerenciamento de risco de liquidez adequadas e eficazes, a fim de cumprir normas
editadas com a finalidade de evitar o surgimento de novas crises, sem prejuizo da adogdo de medidas de
contencao de danos tais como o fechamento dos fundos. A regulamentagdo da CVM relativa a gestao do risco de
liquidez passou a enfatizar a dimensao preventiva das obrigacdes atribuidas aos prestadores de servigo dos fundos
de investimento, ndo se limitando a prever remédios para lidar com os problemas ja materializados. Tal
orientagao estd alinhada as diretrizes de organismos internacionais sobre a tematica, que recomendam a avaliagado
regular e continua do risco de liquidez dos ativos dos fundos de investimentos. A IOSCO (International
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obrigacao de colaborar ativamente entre si para desempenhar essa fungao da melhor maneira

possivel, visando ao beneficio dos cotistas.

28.  Nessa divisdo de tarefas entre administrador e gestor, conforme ja manifestei em artigo
sobre o tema>, é responsabilidade do gestor criar mecanismos na forma de politicas,
procedimentos e controles internos voltados a assegurar que a inteligéncia de gestao leve em
consideragdo os aspectos de liquidez enunciados no art. 91, inciso I e §1°, da Instru¢ao CVM

n°® 555/2014, desde a concepgao inicial do fundo até o resgate do tltimo cotista.

29. O gerenciamento de risco de liquidez esperado do gestor ¢ aquele “condizente com a
atuacdo tipica de quem estd plenamente inserido na linha de frente dos negocios, tomando
decisdes de investimento em beneficio dos fundos geridos”, devendo também o gestor “dispor
de mecanismos e governanga adequados para identificar eventuais indicios de que a liquidez
dos fundos que gere pode estar comprometida e atuar rapidamente na selecdo dos ativos, com

vistas a corrigir eventuais desvios” *.

Organization of Securities Comissions) divulgou, em 26 de abril de 2012, relatorio para consulta sobre principios
que devem reger o gerenciamento de risco de liquidez em fundos de investimento. O trabalho foi conduzido pelo
Comité 5 da IOSCO, com contribui¢do da CVM e da area de Supervisio da ANBIMA na formula¢do do
documento preliminar. O assunto também foi destaque nas alteragdes das regras de fundos de investimento no
Brasil havidas a época da Instru¢do CVM n° 522/2012, que incluiu a Segdo n° IV-B da Instru¢do CVM n°
409/2004. Segundo o citado Relatorio da IOSCO, o gerenciamento de liquidez em fundos, embora ndo envolva
riscos de igual natureza ou dimensdo daqueles enfrentados pelos bancos, se justifica, principalmente nos fundos
abertos, a partir da necessidade de estas entidades atenderem de maneira apropriada aos respectivos resgates e
as obrigag¢des incorridas em geral. Nesse sentido, nos termos do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 06/2011, a
CVM indicou que pretendia estimular os participantes de mercado regulados ‘a repensarem se os prazos
estabelecidos nos regulamentos sdo condizentes com as carteiras dos fundos. Essa reflexdo tende a levar os
administradores a mudar os prazos de resgate ou a adequar suas carteiras aos prazos atualmente previstos nos
regulamentos, quando houver algum tipo de descasamento.’ [...] Isso porque [...] a gestdo de liquidez de um
fundo ¢ tarefa conjunta de seu administrador e seu gestor, uma vez que exige a coordenacdo entre os controles
de passivos, por parte do administrador, e ativos, por parte do gestor.” (PAS CVM n° 19957.005309/2020-77, j.
em 10/10/2023).

54 Marina Copola, Liquidez em fundos de investimento e algumas consideragGes praticas sobre o gerenciamento
desse risco. In: Felipe Hanszmann; Lucas Hermeto (org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de
Capitais V - edico especial: Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen luris, 2021, p. 357.

55 Ibidem, p. 360.
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30.  Nesse sentido, no que diz respeito a falta de diligéncia, destaco trecho do voto do entao
Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, no PAS CVM n° RJ2019/1400, julgado em 17/12/2019,

no qual exp0s que:

“o dever de diligéncia envolve uma analise eminentemente procedimental que, no
caso dos fundos de investimento, traduz-se sobretudo na avaliagao da adogao de
controles internos adequados para o desempenho das atividades de seus
prestadores de servigos. O descumprimento do dever de diligéncia pressupde,
portanto, a auséncia do emprego de meios adequados para impedir a

materializacdo de riscos imputaveis a esses agentes”.

31.  Esse também foi o entendimento da Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM
n°®2014/1361, julgado em 10/11/2020: “Note-se que a falta de diligéncia ndo ¢ baseada no fato
que teriam sido tomadas medidas equivocadas ou de que ndo teriam sido adotadas as melhores

providéncias, mas sim na inércia da gestora diante das circunstancias dadas”.

32.  Dessa forma, fica desde j4 afastado o argumento da defesa de que a Acusagdo teria
atribuido a Fornax responsabilidades em relacdo ao gerenciamento do risco de liquidez que

caberiam exclusivamente a Administradora.

33.  Sobre esse ponto em particular, concordo que gestor e administrador possuem deveres
e atribui¢des distintos para fins de gestao de liquidez, coerentes com as funcdes exercidas por
cada um no ambito do fundo. O gestor ocupa-se da tomada de decisdes de investimento e sua
relagdo com a gestdo da liquidez da carteira do fundo; e o administrador, do acompanhamento
dos pedidos de resgate. No entanto, a atuacdo de ambos deve ser sempre coordenada, o que,
salvo em situagdes muito excepcionais (0 que ndo € o caso aqui), ndo elide qualquer dos dois

prestadores de servigos de responder por falhas na gestao de liquidez do Fundo.

34.  De qualquer maneira, ao avaliar o mérito das imputagdes em face de Fabio Barbosa, ¢
necessario determinar se a Fornax falhou em adotar medidas que, dentro do escopo de suas
responsabilidades de gestdo, poderiam ter evitado o fechamento do FIM Sculptor CP para

resgates em 11/10/2017.
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35.  Para embasar essa analise, vale resgatar algumas das principais caracteristicas do

Fundo a época do fechamento:

1) de acordo com o regulamento vigente a época, o FIM Sculptor CP era um condominio
aberto com prazo indeterminado de duracdo, que tinha como publico-alvo
exclusivamente investidores qualificados que fossem regimes proprios de previdéncia

social — RPPS;

1) quanto ao pedido e prazo de resgate, o regulamento estabelecia que nao havia qualquer
prazo de caréncia e que “a cotizagdo do resgate ocorrerd no 1440° dia corrido
subsequente a solicitagdo do resgate e sua liquidacdo financeira no primeiro dia util

subsequente ao dia da cotizagdo do resgate ”’; e

iii))  em29/09/2017, poucos dias antes do fechamento, o FIM Sculptor CP tinha patrimonio
liquido de cerca de R$228 milhdes e 15 cotistas, dos quais 14 eram RPPS de servidores
municipais — 0os cinco maiores cotistas detinham, em conjunto, posi¢do representativa

de aproximadamente 84% do patriménio liquido®®.

36.  Como se vé, tratava-se de um fundo com passivo extremamente concentrado em cinco
cotistas, que detinham quase a totalidade do patrimdnio. Além disso, o prazo de resgate de

cotas de quase quatro anos era bastante longo.

37.  Quando questionada sobre as razdes que levaram ao fechamento do FIM Sculptor CP,
a Gradual informou a SIN que o IPREMU solicitou o resgate de suas cotas em 30/04/2013,
com data de liquidacao programada para 10/10/2017. No entanto, nesta data, ndo havia

liquidez suficiente para realizar o pagamento, que s6 pdde ser efetuado em 30/11/2017.

38.  Na mesma data, também foi pago o resgate que havia sido solicitado pela Hortoprev
em 04/11/2013, o que deveria ter ocorrido em 13/10/2017. Os dois resgates, quando
considerados conjuntamente, totalizavam aproximadamente 13,5 milhdes, o que representava

em torno de 6% do patrimonio do fundo.

39. Ao analisarmos as circunstancias que levaram ao fechamento do FIM Sculptor CP,

resta evidente que tal medida ndo decorreu de um descasamento excepcional de ativos e

% Doc. n° 1291643, §16.
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passivos, causado por fatores exogenos, que fugiram ao controle do gestor e do administrador.
Tal fechamento se deu exclusivamente por conta da falta de um nivel minimo de diligéncia

dos prestadores de servigo do Fundo.

40.  Mais especificamente, o Fundo foi fechado apos dois cotistas solicitarem o resgate de
cotas representando aproximadamente 6% do patrimonio total do fundo, dentro de um prazo
de cotizacao de quatro anos. Tal situagdo, por si s0, nao deveria ter comprometido a capacidade
de liquidez do Fundo. Por mais que, na pratica, a possibilidade de descasamento entre ativos
e passivos possa ocorrer em fundos de investimento, a implementagdo de mecanismos e
estratégias basicos de gestdo de risco poderiam ter mitigado (para ndo dizer efetivamente

impedido) o ocorrido.

41.  Contudo, no presente caso, a analise da conduta da Gestora revela a auséncia completa
de tais medidas. A Fornax, tendo ciéncia dos pedidos de resgate de IPREMU e Hortoprev,
deveria ter tomado, ao longo dos quase quatro anos para cotizagdo, medidas proativas para

garantir que, na data da liquidacdo, os recursos estariam disponiveis para honrar os resgates.

42.  Afalta de agdes nesse sentido, a exemplo da venda gradual de ativos ou da manutengao
de um nivel adequado de caixa, j& seria suficiente para caracterizar uma falha na gestao do
risco de liquidez por omissdo, mas a Gestora foi além: nos meses anteriores ao pagamento do
resgate, diante de operagdes que aumentaram a liquidez da carteira do Fundo, ela ativamente

aplicou recursos em ativos iliquidos, reduzindo-a ainda mais.

43.  Isto levou a auséncia de liquidez em 10/10/2017 para efetuar o pagamento solicitado
quatro anos antes, € a necessidade de se adiar a liquidacdo — evidéncia clara da falta de
planejamento e de estratégias de contingéncia que sdo essenciais para a gestdo adequada de

um fundo de investimento.

44.  Portanto, ¢ inquestionavel que o fechamento do FIM Sculptor CP para resgates nao se
deu em funcdo de um descasamento inevitavel e extraordinério entre ativos e passivos, mas

sim pela falta de diligéncia na gestdo dos recursos do fundo.

45. A defesa de Fabio Barbosa alega que os resgates foram pagos em 30/11/2017, poucos

dias depois do fechamento do fundo e que, portanto, teria cumprido com “todas as suas
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responsabilidades e atribuic¢des, inclusive alinhadas com os principios da IOSCO, utilizando

todos os critérios preconizados para a escolha dos ativos que compdem a carteira do Fundo”.

46.  No entanto, € crucial destacar que esse pagamento s6 foi possivel devido a um aporte
realizado por outro cotista do fundo. Tal fato, longe de mitigar a falha da Gestora, apenas
reforga a falta de diligéncia desta na gestao do fundo, uma vez que o resgate apenas pdde ser
honrado, e mesmo assim fora do prazo, por um evento fora de seu controle — isto €, um novo

aporte.

47. A necessidade de um aporte externo para cumprir uma obrigacdo previamente
programada refor¢a a auséncia de planejamento adequado, resultado de uma gestdo de
liquidez deficiente por parte da Gestora, inclusive se, conforme alegado por sua defesa, tal
aporte tiver sido ativamente buscado pela Fornax para solucionar a situacao de iliquidez. Na
verdade, ha que se perguntar se, a despeito do atendimento dos resgates dos cotistas, esta saida
ndo ¢ ainda mais impropria, pois destaca a tentativa da Gestora de “pedalar” o veiculo,

ocultando sua verdadeira situacao.

48.  No lugar de implementar uma estratégia minima de gestdo de ativos e passivos ao
longo dos quatro anos desde a solicitagdo de resgate, a Gestora permitiu que a situacao de
liquidez do fundo se deteriorasse a ponto de depender de uma intervengao externa para evitar

um colapso financeiro.

49. Seria esperado de um gestor diligente a adogdao de medidas preventivas, como a venda
gradual de ativos menos liquidos, a manutengdo de reservas adequadas em caixa, € a
diversificacdo dos ativos para garantir a liquidez necessaria sem recorrer a solugdes
emergenciais. A gestdo adequada de um fundo de investimento ndo pode depender de eventos
externos incertos; ela deve ser baseada em planejamento e praticas sélidas de gerenciamento

de risco.

50. Reforco que a auséncia de dano ndo ¢ um fator determinante na avaliagdo do
cumprimento do dever de diligéncia, embora possa ser considerada na dosimetria da pena.
Mesmo que os cotistas tivessem recebido seus resgates na data correta, a irregularidade

decorrente da falta de diligéncia persistiria. A questdo central em andlise neste PAS ¢ a falha
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no cumprimento das responsabilidades de gestdo, independentemente de haver ou nao

prejuizo imediato — ou estritamente financeiro — aos cotistas.

51.  Tendo isso em vista, a responsabilidade por tais irregularidades deve recair sobre Fabio
Barbosa, que, a época dos fatos, era o diretor responsavel pela atividade de administracao de

carteiras de valores mobiliarios da Fornax.

52.  Como ja tive a oportunidade de pontuar®’, em linha com o entendimento consolidado
do Colegiado da CVM, a responsabilizac¢do da figura do diretor responsavel se da a partir de
uma opc¢ao regulatéria, por meio da qual tais individuos foram destacados como centro de

imputacio®®

. Vale lembrar que essa estratégia regulatoria ndo se confunde com
responsabilidade objetiva ou solidaria a da entidade a que o diretor responsavel esté atrelado.
Com efeito, o julgamento da conduta em questdo passa sempre pelo exame da adogdo ou nao

de medidas aptas a assegurar a observancia da lei e da regulamentagao por tal entidade®®.

53.  Quanto a isso, ndo ha nos autos deste PAS indicio algum de que Fabio Barbosa tenha
promovido quaisquer esfor¢os para assegurar o cumprimento das normas que foram violadas
pela Gestora, da qual era diretor responsavel, o que chama ainda mais aten¢do dado o intervalo

de tempo durante o qual essas infragdes persistiram.

57 Cf. PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 19/06/2024.

% PAS CVM n° RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 23/10/2012: “A construgdo desses nlcleos de
imputabilidade é uma estratégia legitima que visa a criar incentivos para que esses executivos construam, dentro
das estruturas internas dos prestadores de servicos do mercado de valores mobiliarios, redes de cumprimento e
fiscalizacdo das normas legais, regulamentares, proveniente da autorregulacdo ou mesmo as regras da prépria
institui¢do”; e PAS CVM n° RJ2010/9129, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 09/08/2011: “A l6gica de se
estabelecer focos de responsabilizacdo — diretores responsaveis por atividades especificas — é a de criar ndo
apenas centros de imputacéo de responsabilidades, de modo que estas ndo fiquem sempre diluidas na pessoa
juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a conduta diligente — ou protetiva — dos administradores
designados para aquelas fungdes”.

59 Cf., nesse sentido, o PAS CVM n° RJ2015/12087, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 24/07/2018: “[...] a
responsabilidade do diretor responsavel ndo é objetiva nem solidaria ao da sociedade gestora. Ao reverso,
afigura-se pessoal e subjetiva, pois o diretor responde apenas nos limites da sua culpa, ndo sendo passivel de
puni¢do caso reste demonstrado nos autos que tenha adotado as providéncias cabiveis para evitar a producéo da
irregularidade”; e o PAS CVM n° 08/2004, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 06/12/2012: “Essa estratégia, porém,
esta longe do instituto da responsabilidade objetiva, em que a avaliagdo da culpa ou do dolo do individuo é
dispensavel. O diretor responsavel sempre pode comprovar que promoveu esforcos razoaveis para assegurar o
cumprimento sistematico da regulacdo por aquela instituigdo e seus membros. Se esses mecanismos foram
satisfatoriamente implementados e o diretor provou ser diligente, ainda que haja uma falha pontual, ndo ha que
se falar em responsabilidade do diretor”. Cf., ainda, a esse respeito, 0 PAS CVM n°® RJ2005/8510, Dir. Rel. Maria
Helena Santana, j. em 04/04/2007.
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54.  Ante o exposto, entendo ter restado caracterizado o descumprimento de Fabio Barbosa

ao art. 91, inciso I e §1°, da Instrucao CVM n° 555/2014.
Irregularidades na atuagdo da Gradual

55. A Acusacao entendeu que a Gradual, na qualidade de administrador fiduciario do FIM
Sculptor CP, também nao teria atuado de maneira diligente no gerenciamento do risco de

liquidez.

56. Conforme disposto no art. 91, inciso I, da Instru¢do CVM n°® 555/2014, o gestor ¢ 0
administrador fiducidrio devem atuar em conjunto na gestdo da liquidez do fundo, cada um
exercendo seu papel especifico de acordo com suas responsabilidades. Como j& discutido
neste voto, cabe ao gestor, responsavel pela tomada de decisdes de investimento, escolher e
monitorar os ativos do fundo ao longo do tempo, garantindo um nivel de liquidez adequado

para honrar os pagamentos de resgates dos cotistas.

57.  Qual seria, entdo, a responsabilidade do administrador fiduciario pelo gerenciamento
de risco de liquidez? As normas e os precedentes da CVM vém h4 muito tempo destacando
sua funcdo fiscalizatéria — e, com efeito, € seu dever supervisionar a gestdo de riscos
implementada pelo gestor, sobretudo a luz do perfil e das movimentagdes observadas no
passivo dos fundos. Naturalmente, esse dever de supervisdo ndo implica a necessidade de
testar ou replicar todos os procedimentos adotados pelo gestor, mas inclui, dentre outras
medidas, a criagdo de mecanismos apropriados para assegurar a troca de informacdes com o

gestor.

58. Apesar de ser um indicio de possivel falha na supervisdo do administrador,
irregularidades cometidas pelo gestor ou por outro prestador de servigo do fundo ndo sdo
suficientes, por si s, para afirmar que houve falta de diligéncia. No caso da gestao de liquidez,

espera-se que o administrador tome:

“medidas compativeis (como criagcdo de procedimentos e controles internos) para

assegurar que as informagdes relevantes alcancem os responsaveis por analisa-las,
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e que o acompanhamento se dé de maneira independente e dinamica, a partir de

metodologia e indicadores proprios” .

59.  Em suas interagdes com a area técnica durante a fase de investigagdo, a Gradual ndo
apresentou qualquer evidéncia de que teria tomado as medidas proativas esperadas de um

administrador diligente em relacao a gestao de liquidez do FIM Sculptor CP.

60. Ao contrario: como bem apontado pela Acusacao, a partir de maio de 2017 houve uma
diminuicao significativa nos ativos liquidos da carteira do fundo, sem que a Gradual tenha
sequer questionado a Gestora sobre a reduc¢do da liquidez do fundo, e a impossibilidade
iminente de pagamento dos pedidos de resgates. Resgates esses, vale lembrar, que foram

solicitados diretamente a ela, quatro anos antes.

61. O proprio envio frequente de informagdes inconsistentes sobre a condi¢ao de liquidez
do Fundo pela Gradual a CVM, sobre o qual discorro a seguir, ¢ mais um indicio de uma grave
falta de diligéncia da institui¢do em relacdo aos seus deveres na gestdo de liquidez do Fundo,

que deveria ser conduzida em colabora¢do com o gestor.

62. Em linha com o que expus acerca da responsabilidade do diretor responsavel da
Fornax, uma vez que ndo ha nos autos deste PAS indicios de que Fernanda Freitas tenha
promovido quaisquer esforcos para assegurar o cumprimento de tais deveres pela
Administradora, de que ela era diretora responsavel, ela também deve ser responsabilizada

por essa irregularidade.

63. Em conclusdo, entendo ter restado comprovado que a Gradual, na qualidade de
administradora fiduciaria do FIM Sculptor CP, e Fernanda Freitas, sua diretora responsavel,

descumpriram o previsto no art. 91, inciso [ e §1°, da Instrucdo CVM n°® 555/2014.
III.B. Prestaciao de informacoes incorretas no informe diario do Fundo

64. A Acusacao também considerou que a Gradual enviou informagdes incorretas a CVM,

ao indicar nos informes diarios do Fundo que os saldos didrios de ativos liquidos

60 Marina Copola, Liquidez em fundos de investimento e algumas consideragGes praticas sobre o gerenciamento
desse risco. In: Felipe Hanszmann, Lucas Hermeto (org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de
Capitais V - edicdo especial: Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen luris, 2021. pp. 345-375.
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correspondiam a mais de 90% do valor do seu patrimonio liquido e que as saidas de caixa

eram nulas, mesmo com cotistas tendo solicitado resgates desde 30/10/2013.

65.  Quando questionada sobre o problema de liquidez do fundo ndo estar refletido no
informe diario referente a data de fechamento do fundo para resgate, em 11/10/2017, a Gradual
respondeu de forma laconica que o valor correto a ser informado era R$614.733,82, mas que,
erroneamente, foi divulgado o valor de R$ 211.082.308,07. E importante destacar que, em sua
resposta, a Gradual ndo forneceu qualquer justificativa que explicasse a razdo do erro,

limitando-se apenas a reconhecer o envio incorreto da informagao.

66. E esse erro informacional perdurou por um longo periodo, de 01/08/2017 a
05/01/2018, ndo sendo, portanto, um erro pontual ou isolado, ou, tampouco, sem grandes

repercussoes. A ausé€ncia destes controles parecia ser a regra.

67. Embora o art. 59, inciso I, da Instru¢do CVM n°® 555/2014, utilizado pela Acusagdo
para imputar a irregularidade, trate objetivamente da obrigagcao do administrador fiduciério de
encaminhar a8 CVM o informe didrio em até um dia 1til, entendo que este dispositivo tutela

nao apenas a tempestividade da disponibilizagdo da informagao, mas também a sua correigao.

68.  Paraalém disso, como ja manifestado pelo Diretor Gustavo Gonzalez, mesmo que essa
irregularidade fosse considerada reflexo de falhas na gestdo de liquidez exigida pelo art. 91
da entdo vigente Instrucdo CVM n° 555/2014, “o bem juridico tutelado pelo artigo 59, I, da
Instru¢do CVM n° 555/2014 ¢ outro: a qualidade da informacao, nao se podendo, portanto,

falar em consungio’®!.

69.  Os administradores de fundos de investimento t€ém um dever fiducidrio de agir com
diligéncia, lealdade e transparéncia na gestdo dos recursos dos cotistas. Fornecer informagdes
erradas a CVM, sem apresentar justificativa plausivel para tanto, e por tanto tempo, representa
uma violagdo desse dever, comprometendo a confianca dos investidores e a integridade do
mercado. No caso concreto, esse descumprimento reiterado evidencia que a Administradora

tratava de forma inadequada informagdes criticas para a gestdo de liquidez.

61 PAS CVM n° 19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 10/11/2020.
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70.  No mais, conforme bem apontado pela Acusagdo, o envio de informagdes erradas
compromete significativamente a supervisao ativa da CVM sobre os fundos de investimento.
As informagdes devem ser verdadeiras, completas e consistentes para que a area técnica possa
identificar riscos e adotar medidas regulatorias apropriadas para mitiga-los. Nao ha duvidas
de que informagdes incorretas podem atrasar ou prejudicar intervengdes necessarias,
aumentando o risco de prejuizos para os investidores e comprometendo a eficicia da

supervisao regulatoria.

71.  Novamente, considerando ndo haver indicios de que Fernanda Freitas, na qualidade de
diretora responsavel de administracdo de carteiras da Gradual, tenha promovido qualquer
medida para assegurar o correto envio de tais informagdes, ela deve ser responsabilizada por

essa infragao.

72.  Dessa forma, entendo que a Gradual e Fernanda Freitas também descumpriram o

disposto no art. 59, inciso I, da Instru¢do CVM n° 555/2014.
IV. CONCLUSAO E PENALIDADES

73. De um lado, a infragdo ao art. 91, inciso I e §1°, da Instru¢do CVM n° 555/2014 ocorreu
antes da entrada em vigor da Lei n° 13.506/2017, que alterou a Lei n°® 6.385/1976. Por essa
razdo, as penalidades correspondentes a serem aplicadas observardo o disposto na legislacao

entdo vigente, em linha com o art. 116, paragrafo tinico, da Resolugio CVM n° 45/2022°2,

74. De outro, a infragdo ao art. 59, inciso I, da Instrucdo CVM n° 555/2014 teve fim
somente apods a entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017. Dessa forma, aplica-se a esta infragao

os parametros previstos na referida lei.

75.  De qualquer maneira, na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve
atentar para os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos

que justifiquem sua imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e

62 Art. 116. [...]. Paragrafo Unico. O valor maximo da pena de que trata o art. 61, |, e 0 valor maximo da pena-
base pecuniéria, de que trata 0 Anexo A, assim como os procedimentos de que tratam os arts. 62, 63, 65, 66 e 67
desta Resolucdo, ndo sdo aplicaveis as infragdes praticadas antes da entrada em vigor da Lei n® 13.506, de 13 de
novembro de 2017, que permanecem sujeitas ao limite de pena pecunidria entdo vigente.
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as condutas, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacao

de regéncia da matéria.

76. Observo que nos termos do art. 141, inciso XIII, da Instrug¢do CVM n° 555/2014, o

descumprimento ao art. 91 da mesma Instrucdo ¢ considerado infragio grave®,

77. Com base nas circunstancias do caso concreto, para a infragdo ao art. 59, inciso I, da
Instrugdo CVM n° 555/2014, fixo as penas-base de R$250.000,00 para a Gradual e
R$125.000,00 para Fernanda Freitas, sobre as quais incidira, no percentual de 15%, a
agravante de pratica sistematica ou reiterada da conduta, nos termos do art. 65, inciso I, da

Resolugio CVM n° 45/2021%.

78.  Considero também que a Gradual e Fernanda Freitas ndo gozam de bons
antecedentes®, tendo sido condenadas no Ambito do PAS CVM n° 19957.011140/2018-70,

julgado em 09/02/2021, pelas mesmas irregularidades aqui analisadas.

79.  Diante do exposto, com base nas circunstancias do caso concreto, a luz dos principios
da razoabilidade e da proporcionalidade, em linha com precedentes do Colegiado® e com

fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n°® 6.385/1976, voto por:

1) reconhecer a extincio de punibilidade da Fornax em razdo da dissolucao da
sociedade;
1) condenar Fabio Barbosa, diretor responsavel pela administragao de carteira de valores

mobiliarios da Fornax, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$200.000,00,

por infracdo ao art. 91, inciso I e §1°, da Instrugdo CVM n° 555/2014;

83 Art. 141. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n.° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, as seguintes condutas em desacordo com as disposi¢Ges desta Instrugdo: [..] XIII — nédo
observancia, pelo administrador ou pelo gestor, do disposto nos arts. 82, 89, 91 e 92.

6 Art. 65. Sdo circunstancias agravantes, quando ndo constituem ou qualificam a infracdo: [...] | — a pratica
sistematica ou reiterada da conduta irregular; [...].

8 Nesse sentido, a Gradual e Fernanda Freitas foram condenadas no PAS 19957.008816/2018-48, j. 28/02/2023;
PAS 19957.011140/2018-70, j. em 09/02/2021; PAS 19957.009366/2017-20, j. em 12/04/2022; PAS
19957.007430/2019-08, j. em 22/12/2022.

% Por exemplo, confira-se: (i) PAS CVM 19957.005309/2020- 77, Rel. Pres. Jodo Nascimento, j. em 10/10/2023;
(i) PAS CVM n° RJ2017/4199, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 27/07/2021; (iii) PAS CVM
n® 19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/02/2021; e (iv) PAS CVM n° RJ2016/6284,
Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 23/10/2018.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005213/2021-90 — Voto — Pdgina 17 de 18


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br

1i1) condenar a Gradual, na qualidade de administrador fiduciario do FIM Sculptor CP, e
Fernanda Freitas, sua diretora responsavel pela administracdo de carteira de valores
mobilidrios, a penalidade de multa pecuniaria individual no valor de R$500.000,00
e R$250.000,00, respectivamente, por infragdo ao art. 91, inciso I e §1°, da Instrugdo

CVM n° 555/2014; e

1v) condenar a Gradual, na qualidade de administrador fiduciario do FIM Sculptor CP, e
Fernanda Freitas, sua diretora responsavel pela administragdo de carteira de valores
mobilidrios, a penalidade de multa pecunidria nos valores de R$287.500,00 ¢
R$143.750,00, respectivamente, por infragao ao art. 59, inciso I, da Instrugao CVM n°
555/2014.

E como voto.

Rio de Janeiro, 6 de agosto de 2024.

Marina Copola

Diretora Relatora
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