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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.000728/2022-84
Reg. Col. 2704/22

Acusados:  Brazcarnes Participagdes S.A.; Giovani Laste; Interativa Investimentos Ltda.; e Jorge
Farah Elias

Assunto: Possiveis praticas de operagdo fraudulenta e quebra do dever de diligéncia.

Relatora:  Diretora Marina Copola

MANIFESTACAO DE VOTO
I. OBJETO DESTA MANIFESTACAO
1. Acompanho a Il. Relatora quanto a rejei¢ao do argumento de prescri¢do. Faco-o, porém,

por fundamentos diversos, que exponho a seguir.

2. Antes, dois comentarios. O primeiro ¢ que a conclusdo aqui alcangada poderia, a primeira
vista, parecer contraditoria com a posi¢ao que sustentei no PAS CVM n° 19957.001254/2023-79,
julgado em 27/5/2025, em que reconheci a prescri¢do da pretensdo punitiva quanto a aquisi¢des
de CCB’s realizadas pelos mesmos acusados, para o mesmo fundo, em periodo proéximo. Mas ndo
ha incompatibilidade. Ao contrario: a aplicagdo do critério que defendi naquele caso impde, neste,

o afastamento da incidéncia da prescrigao.

3. Este processo oferece uma boa demonstracdo de que aquele critério - mais restritivo do
que o adotado pela maioria do Colegiado naquela ocasido - ndo produz impunidade. Ele apenas
exige pertinéncia entre o ato de apuragdo e o fato apurado. Quando essa pertinéncia existe, como

aqui existe de modo inequivoco, a interrupgao opera plenamente.
I1. APLICACAO DA LEI9.873, ART. 2°, II, AO CASO

4. Nos termos do art. 2°, 11, da Lei 9.873, interrompe-se a prescri¢do da ag@o punitiva "por

qualquer ato inequivoco, que importe apuragao do fato".

5. Como disse no precedente citado, concordo com a premissa de que o ato inaugural da
apuracao nao precisa delimitar exaustivamente os ilicitos a serem investigados. A investigacao &,
por natureza, um percurso: come¢a com uma suspeita e pode terminar em imputacio diversa
daquela originalmente cogitada. Exigir do primeiro ato de apuragdo a precisao de um termo de

acusacao seria esvaziar o dispositivo.

6. O que sustentei e continuo sustentando ¢ algo distinto e bem mais modesto: o ato de
apuracdo precisa guardar nexo minimo com o fato que vira a ser imputado. O texto legal diz
que o ato inequivoco importa em apuragao “do fato”, e ndo “de fato”. A diferenca ndo ¢ de estilo.


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
7. Interpretado sem essa exigéncia de pertinéncia objetiva, o inciso II converteria qualquer

diligéncia administrativa dirigida a uma pessoa em causa de interrupcao da prescri¢ao de todas as
demais condutas por ela praticadas, presentes ou futuras, ainda que sem a minima relagdo com o
que se apurava. A prescri¢do, que ¢ garantia do particular e ndo favor da Administragdo, passaria
a depender nao do decurso do tempo, mas da existéncia, em algum ponto da autarquia, de um
expediente qualquer envolvendo o mesmo nome. Isto distorceria o texto legal, que fala do fato e

nao (apenas) das pessoas ligadas ao fato.

8. Nao se trata, portanto, de restringir o alcance do dispositivo. Nessa leitura, basta, para
interromper a prescricao, a solicitagdo de informagdes sobre fatos que constituem ao menos parte
do que venha a ser objeto da acusagao futura, que ndo precisa estar, quando da interrupgao, sequer

cogitada.

0. Neste PAS, a imputagdo dirigida a Interativa Investimentos e a Jorge Farah tem objeto
delimitado: a falta de diligéncia na aquisi¢do, para a carteira do BRA1 FIRF, de nove CCB
emitidas pela Brazcarnes em 28/01/2013, adquiridas entre 18/2/2013 e 15/8/2014.

10. Os atos de apuragdo praticados pela CVM niao apenas guardam nexo com esse objeto,
como versam exatamente sobre ele: (a) o Oficio n® 132/2015/CVM/SFI/GFE-2, de 15/12/2015,
dirigido a Interativa Investimentos, na pessoa de Jorge Farah, sobre sua estrutura, procedimentos
de gestdo, compliance, controles internos e gestdo de crédito privado; (b) o Oficio n°
04/2016/CVM/SFI/GFE-2, de 18/1/2016, sobre as politicas e procedimentos de analise prévia e
de monitoramento posterior do risco de crédito, inclusive quanto aos ativos do BRA1 FIRF; c. o
Oficio n° 23/2016/CVM/SFI/GFE-2, de 21/3/2016, que solicitou informacdes sobre as
diligéncias realizadas na aquisi¢do, sobre a avaliagdo das garantias e sobre o monitoramento
especificamente das CCB da Brazcarnes; ¢ (d) os Oficios n° 999/2017/CVM/SIN e n°
1026/2017/CVM/SIN, de 28/6/2017, pelos quais a Superintendéncia solicitou esclarecimentos
sobre as supostas irregularidades identificadas na inspecdo, entre elas a falta de diligéncia da
Gestora na aquisi¢do das CCB da Brazcarnes para o BRA1 FIRF; e (e) o Despacho GIFI de
26/9/2019, pelo qual a superintendéncia, apds examinar as respostas aos oficios acima, concluiu
a apuracao e propoOs a instauragdo deste PAS, nas exatas imputagdes que vieram a ser formuladas
no termo de acusa¢do bem como trouxe fatos novos relacionados ao presente caso apurados em
outro PA, que tratam das reclamagdes da IPREMU (19/8/2019 - 0832844) e da Araprev
(10/09/2019 - 0840787) nas quais se trouxe o fechamento do BRA1 FIRF para aplicagdes e
resgates desde 1/2/2016, a reprecificagdo das CCB da Brazcarnes, da Itacaré Ville e da LCM
comunicada em 30/7/2019, com impacto negativo de R$26.436.923,22 sobre o patrimonio liquido
do fundo, e a imputagao, pelos reclamantes, de falta de verificagdo e diligéncia da Gestora quanto
a garantia das CCB da Brazcarnes.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.000728/2022-84
Voto DJA — Pagina 2 de 4



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
11. O Oficio n° 23/2016 mostra-se um caso de nitida incidéncia do art. 2°, II, da Lei 9.873. Ele

pergunta, aos futuros acusados, sobre as diligéncias adotadas na aquisicao ¢ na avaliagdo das

garantias dos exatos titulos cuja aquisicao ¢ objeto deste PAS.

12. A cadeia interruptiva, ademais, ¢ integra sob qualquer angulo, mesmo tomando-se cada
aquisi¢do isoladamente, como quer a defesa:

a) a ultima aquisi¢ao ocorreu em 15/8/2014; o primeiro marco interruptivo pertinente ao
objeto deste processo se deu, no mais tardar, em 21/3/2016, ¢ as aquisi¢des mais antigas,
de 18/2/2013, j& estavam alcancadas por atos anteriores a fevereiro de 2018;

b) novo marco em 28/6/2017,

¢) novo marco em 26/9/2019, data do Despacho GIFI acima referido;

d) citacdo dos Acusados em 14/6/2022.

13.  Rejeito, por essas razdes, a preliminar de prescri¢do da pretensdo punitiva.
III. O CONTRASTE COM O PAS CVM N°19957.001254/2023-79

14. Convém explicitar por que a solugdao aqui € oposta a que sustentei no precedente, e por
que essa oposicao ¢ exigida pela coeréncia, ¢ ndo apesar dela.

15.  Naquele processo, o objeto da acusagdo era a falta de diligéncia nas aquisi¢cdes das CCB
emitidas pela LCM e pela Itacaré Ville. Os atos invocados como interruptivos eram os do PA
CVM n° 19957.004020/2019-05 - isto ¢, precisamente os atos que dizem respeito a CCB
Brazcarnes, ora sob julgamento. Sustentei, entdo, que esses atos ndo interrompiam a prescri¢ao

quanto a LCM e a Itacaré Ville porque nada apuravam a respeito da LCM e da Itacaré Ville.

16. A objecdo que me foi oposta pela Il. Relatora, cuja divergéncia prevaleceu naquele
julgamento, era a de que tal critério comprometeria a atividade sancionadora da autarquia. O
presente processo me parece responder a essa oposi¢ao com clareza. Os mesmos oficios que, no
processo anterior, ndo podiam interromper a prescricdo de fatos estranhos ao seu objeto
interrompem, aqui, com folga, a prescri¢ao dos fatos que constituiam o seu objeto. A pergunta
sobre as CCB da Brazcarnes interrompe a prescrigdo quanto as CCB da Brazcarnes.

17. O que o confronto entre os dois casos revela, a meu ver, ¢ que a constru¢do adotada pela
maioria naquele julgamento era desnecessaria. Nao era preciso afirmar que um ato de apuracdo
relativo a uma operagdo interrompe a prescricao de outra, sem relagdo de objeto, para preservar a
pretensdo punitiva da CVM nesta matéria. Bastava, para isso, o critério da pertinéncia - que aqui
produz o resultado condenatorio sem qualquer alargamento do dispositivo legal.

18. E o custo daquela construgdo nao € hipotético. Se for aceito que atos de apuracdo de um
fato interrompem a prescri¢ao de qualquer outro fato com alguma remota semelhan¢a de objeto
envolvendo as mesmas partes, 0 marco interruptivo deixa de ser verificavel de antemao e passa a
ser reconstruido em momento futuro, no julgamento, a partir do acervo documental que a autarquia
houver reunido a seu respeito. Registro a divergéncia com razoavel convic¢ao de que o ponto
merecera reexame quando a hipdtese voltar a se apresentar sem a comodidade que este caso
oferece, por tratar dos mesmos fatos propriamente ditos.
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IV. DIVERGENCIA QUANTO A NATUREZA CONTINUADA DA INFRACAO

19. Divirjo, por fim, da qualificagdo da conduta imputada a Gestora ¢ a Jorge Farah como
infragdo continuada, embora a divergéncia nao repercuta no resultado, dada a suficiéncia dos

marcos interruptivos examinados acima.

20.  As aquisicdes decorreram de deliberagdes autonomas: a reunido do comité de
investimentos de 1/2/2013, que aprovou a aquisic¢ao inicial, e a reunido do comité de investimentos
n°® 07, de 11/6/2014, que aprovou as aquisi¢des de julho e agosto de 2014. Entre uma e outra
transcorreram cerca de 16 meses. Ao decidir pela primeira aquisi¢ao, nada se decidiu sobre as
posteriores.

21. Chamo aten¢do, com o devido respeito, para uma tensao interna a construcao da Il
Relatora. O voto reprova os Acusados justamente por ndo terem reavaliado a operacdo, em 2014,
diante de fatos novos e relevantes - o inadimplemento de mar¢o de 2014, o waiver entao obtido,
a autoriza¢do para emissdo de debéntures de 1/10/2013 e a aprovagdo da emissdo de notas
promissorias de 27/3/2014. Com essa reprovagdo concordo. Porém, essa mesma reprovacao
pressupoe que a decisdo de 2014 era uma decisdo nova, que reclamava processo decisorio proprio.
Nao me parece possivel, ao mesmo tempo, tratar as aquisigdes como elos de uma tnica conduta
continuada, para efeito de prescri¢do, e exigir de cada uma delas a autonomia deliberativa cuja
auséncia fundamenta a condenagdo. Ou as decisdes eram autonomas - ¢ entdo ha infracdes
distintas -, ou eram uma so - e entdo a segunda ndo podia ser reprovada por ndo replicar uma
andlise que a primeira j4 teria realizado.

22. Entendo, ainda, que a identidade do emissor, a repeticdo no mesmo fundo e o
envolvimento das mesmas partes sao elementos de contexto, ndo de continuidade. A continuidade

supde encadeamento decisorio, ndo apenas semelhanga de cenério.

23.  Reitero, de todo modo, que a questdo € dispensavel no presente caso pois a prescri¢do nao
se consumou sob nenhuma das duas leituras.

V. CONCLUSAO

24. Ante o exposto, rejeito a preliminar de prescricio da pretensdo punitiva, por
fundamentos proprios, na forma acima exposta. No mérito, acompanho integralmente a Il
Relatora, votando pela condenagdo de Brazcarnes Participagdes S.A. e de Giovani Laste pela
pratica de operagao fraudulenta, e da Interativa Investimentos e de Jorge Farah Elias por infracao
ao dever de diligéncia, nos termos e com as penalidades propostas em seu voto. Divirjo apenas

quanto a qualificagdo da conduta como infragdo continuada, sem repercussdo no resultado.

Brasilia, 1 de setembro de 2026

Joao Accioly

Diretor
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