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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 05/2016

(Processo Eletronico SEI n® 19957.010647/2019-97)
Reg. Col. n° 1404/2019

Acusados: Almir Guilherme Barbassa José Sérgio Gabrielli de Azevedo
Dilma Vana Rousseff Luciano Galvdo Coutinho
Fabio Colletti Barbosa Maria das Gracas Silva Foster

Francisco Roberto de Albuquerque Nestor Cufiat Cerverd

Guido Mantega Paulo Roberto Costa
Guilherme de Oliveira Estrella Renato de Souza Duque

Ildo Luis Sauer Sergio Franklin Quintella

Jorge Gerdau Johannpeter Silas Rondeau Cavalcante Silva

Jorge Luiz Zelada

Assunto: Apurar possivel inobservancia de deveres fiduciarios de administradores da
Petrobras na construcdo da Refinaria Abreu e Lima. Infragcdes aos artigos
153, 154, §2°,“c”, 155, e 163, 1, da Lei n° 6.404/1976.

Relator: Diretor Henrique Machado

Voto: Diretor Gustavo Machado Gonzalez

MANIFESTACAO DE VOTO

. INTRODUCAO
I.1.  Resumo das divergéncias

1. Preparei esta manifestacdo de voto para registrar trés divergéncias com relacdo ao
voto proferido pelo Diretor Relator.
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2. A primeira divergéncia se refere ao alcance do artigo 1°, 82°, da Lei n°® 9.873/1999,
que, em carater excepcional, substitui o prazo prescricional quinquenal ordinariamente
aplicavel para o exercicio de acdo punitiva pela administracdo publica federal pelos prazos
previstos na lei penal “quando o fato objeto da acdo punitiva da Administragdo também
constituir crime”. Em linha com a jurisprudéncia dessa casal, entendo que, no presente
processo, o prazo prescricional da lei penal somente pode ser aplicado as infracdes de falta
com o dever de lealdade para com a Companhia imputadas a Paulo Roberto Costa e a Renato
de Souza Duque, pois tais condutas séo as Unicas que, ao mesmo tempo, configuram infracdo
administrativa e ilicito penal. Assim, entendo prescrita a acusacao de falta de diligéncia feita
contra Renato de Souza Duque e demais integrantes da diretoria da Petrobras? na aprovagcao,
em 08.03.2007, do Plano de Antecipagdo da Refinaria (“PAR”), pois a reunido ocorreu mais
de cinco anos antes do primeiro ato praticado pela rea técnica apto a interromper o prazo
prescricional em relacdo a essa infracao.

3. A segunda divergéncia se refere ao mérito da acusacdo de falta de diligéncia
formulada contra os diretores e membros do conselho de administracdo da Petrobras que
participaram das reunifes desses 6rgdos em que se tratou da mudanca de fase do projeto
RNEST. Trata-se de decisdo de contetdo nitidamente negocial e que deve ser analisada a
luz da regra da decisdo negocial (business judgment rule), uma vez que a Acusacao nao
trouxe evidéncias de ma-fé, desvio ou fraude. Pelos motivos a seguir detalhados, ndo me
parece possivel concluir, com base nas informages constantes dos autos, que a decisdo
questionada nédo foi, sob o ponto de vista do procedimento, tomada de modo informado,
refletido e desinteressado.

4. A terceira e Ultima divergéncia se refere ao mérito da acusacgéo de falta de diligéncia
na supervisdo dos controles internos da Petrobras. Embora nédo tenha davidas quanto a
responsabilidade do conselho de administracdo por zelar para que a companhia tenha
controles internos eficazes, parece-me que a Acusacgao, nesse caso, construiu o seu raciocinio
de trés para a frente, partindo da constatacdo de que a companhia sofreu vultuosos prejuizos
em contratos para, a partir dai, concluir que havia uma falha sistematica que poderia ser,

L PAS CVM n° 08/2016 e PAS CVM n° 09/2016, ambos de minha relatoria e julgados em 16.12.2019, e PAS
CVM n° 14/2010, relatado pelo Diretor Henrique Machado e julgado em 03.03.2020.

2 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados nesta manifestacdo de voto e que ndo estiverem aqui
definidos tém o significado que lhes foi atribuido no relatorio apresentado pelo Diretor Relator.
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inclusive, imputada a falta de diligéncia do conselho. Creio que existe uma lente especifica
para sindicar o dever de fiscalizar do conselho de administracdo e que a acusacao, no caso,
ndo sobrevive a um exame feito a partir do teste apropriado.

1.2.  Breves consideracdes iniciais
O que julgamos nesse caso e no que consistem as acusacoes de falta de diligéncia

5. O caso em analise decorre de apuracdes feitas pela area técnica da CVM para
verificar se o insidioso esquema fraudulento descortinado pela Operacdo Lava-Jato envolveu
violagdes aos dispositivos legais e regulamentares cujo cumprimento cabia a esta autarquia
fiscalizar.

6. Os processos com esse pedigree vém recebendo uma atencdo que raramente é
dispensada aos processos desta casa. Creio que essa notoriedade ndo é inerentemente
positiva ou negativa, muito embora ela traga a reboque desafios adicionais, tanto para o
julgamento do caso quanto para a sua compreensdo e comunicacao.

7. Por esse motivo, antes de explicar em pormenores as razdes das minhas divergéncias,
quero relembrar no que consiste — e no que ndo consiste — este caso.

8. Comeco ressaltando que ndao h& uma correspondéncia perfeita entre as acOes
criminais da Lava-Jato e os processos administrativos instaurados pela CVM. Ao contrario,
0s processos instaurados nesta e naquela instancia se distinguem tanto no que se refere a
identidade dos acusados, quanto no tocante as condutas apuradas.

9. Essa falta de identidade pode ser creditada a dois fatores: (i) em primeiro lugar, ao
fato de que nem toda conduta tipificada como crime consiste, também, em uma infracéo
administrativa (sobretudo de competéncia da CVM), sendo a reciproca também verdadeira;
(if) em segundo lugar, ao fato de que a lei atribui a CVM competéncia para sancionar
irregularidades praticadas por um conjunto restrito de pessoas: “administradores, membros
do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, [0s] intermediarios e [0s] demais
participantes do mercado™3.

10.  Assim, ndo deve causar espanto que certas pessoas tenham sido acusadas apenas na
esfera penal ou na esfera administrativa. E, o que é mais importante para as discussdes que

3 Art. 9°, V, da Lei n° 6.385/1976.
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serdo travadas a seguir, é necessario entender que nem todas as acusa¢des formuladas pela
area técnica da CVM estéo relacionadas aos crimes apurados na Operacédo Lava-Jato.

11.  Este processo ilustra bem o que acabo de dizer, pois envolve sete acusacdes*, das
quais apenas duas estdo diretamente relacionadas a condutas consideradas criminosas pela
Operacdo Lava-Jato. Trata-se das acusagOes formuladas contra Paulo Roberto Costa e
Renato de Souza Duque de violar aos artigos 154 e 155 em razdo de terem, na qualidade de
diretores estatutarios da Companhia, aprovado, em troca de vantagens indevidas, a passagem
do projeto RNEST a fase IV e, no caso de Paulo Roberto da Costa, também pela aprovacédo
do PAR. Com relacéo a essas acusagdes, acompanho o voto do Diretor Relator.

12.  Asminhas divergéncias se referem justamente a acusacdes que ndo estdo diretamente
associadas a pratica de um crime, ao concurso para a pratica de um crime ou mesmo a pratica
voluntéria de qualquer irregularidade administrativa. Sdo imputacfes de falta de diligéncia
formuladas contra administradores que, segundo a propria Acusacao, ndo participaram nem
de qualquer modo contribuiram voluntariamente para a pratica dos atos de corrupg¢do. Cabe
ressaltar que as conclusdes da area técnica nesse aspecto estdo em linha com as das
autoridades do Ministério Publico e do Poder Judiciario, que se debrugaram longamente
sobre os fatos aqui analisados e, até o presente momento, ndo ofereceram dendncia criminal
em desfavor dos demais diretores pelos fatos analisados neste processo.

13.  Compreender no que consistem e no que ndo consistem as acusacdes de falta de
diligéncia formuladas contra os diretores da Petrobras neste processo é suficiente para
demonstrar a absoluta improcedéncia de alguns argumentos que vez por outra surgem em
comentarios sobre os julgamentos dos processos da CVM relacionados aos escandalos da
Lava-Jato. Por exemplo, o de que qualquer decisdo que ndo a condenagdo exemplar dos
acusados de falta de diligéncia denotaria tolerancia com administradores coniventes com a
fraude ou mesmo participes de esquemas ilicitos. Ora, ndo se pode em hipotese alguma
admitir esse tipo de argumento, uma vez que ele pressupfe condenar pessoas por

4 Considerando separadamente as acusacdes feitas aos diferentes drgdos/pessoas: (1) diligéncia na aprovagio
do PAR pela Diretoria; (2) diligéncia na aprovacdo da fase 1V pela Diretoria; (3) diligéncia na aprovacao da
fase IV pelo C.A.; (4) diligéncia na supervisdo dos controles internos pelo C.A.; (5) lealdade na aprovagéo do
PAR por Paulo Roberto Costa; (6) lealdade na aprovacdo da fase 1V por Paulo Roberto Costa e Renato Duque;
e (7) desvio de poder por Maria das Gracas Silva Foster.
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irregularidades que ndo lhes foram imputadas, o que, a toda evidéncia, ndo se admite no
Estado de Direito.

14.  Assim, ainda que, em nosso intimo, acreditemos que os administradores acusados
por falta de diligéncia (ou ao menos alguns deles) concorreram, ainda que de modo
negligente, para a pratica dos graves crimes que acarretaram vultosos prejuizos a Petrobras
e a economia brasileira, ndo podemos julgar essas pessoas com base em conjecturas ou
noticias de jornal; nosso dever, repito, é analisar as imputacOes efetivamente formuladas a
luz das provas constantes dos autos.

Os riscos dos casos notorios

15. O que acabo de dizer ndo deveria causar nenhuma surpresa. Afinal de contas, o
julgamento de um processo sancionador consiste no exame de uma acusacao especifica a
partir das provas constantes dos autos. Ha, contudo, um terceiro elemento que ainda néo foi
mencionado, mas que é igualmente importante para a seguranc¢a juridica: a aplicacdo
consistente das normas de direito aplicaveis.

16.  Com efeito, de pouco valeria que o julgador ndo pudesse inovar com relacdo ao que
disse a acusacdo e ao que consta nos autos se lhe fosse permitido reinterpretar as normas
sempre de modo diferente, conforme o resultado que desejasse atingir no caso concreto. O
Direito ndo se faz de tras para a frente, sequindo o senso comum.

17.  E é por esse motivo que o julgamento de casos rumorosos tem desafios préprios, que
decorrem da forga que o0 senso comum exerce em todos nos, inclusive nos julgadores. Ele
trabalha para que nos sintamos comprometidos a chegar a uma determinada deciséo,
independentemente de como julgariamos aquele mesmo caso se ndo estivéssemos sujeitos
aquela influéncia.

18.  Nesse ponto, lembro o célebre voto vencido do Justice Oliver Wendell Holmes:

“Great cases like hard cases make bad law. For great cases are called great, not by reason of
their importance in shaping the law of the future, but because of some accident of immediate
overwhelming interest which appeals to the feelings and distorts the judgement. These

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2016 — Voto DGG — Pagina 5 de 48


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
Www.cvm.gov.br

immediate interest exercise a kind of hydraulic pressure which makes what previously was
clear seem doubtful, and before which even well settled principles of law will bend.”

19. O Direito ndo pode vergar em funcdo do peso de um caso. Assim, a revolta que
escandalos como o da Petrobras nos causa (justificadamente) como cidadaos, ndo nos
autoriza, no papel de julgadores, a alterar a maneira como consistentemente julgamos.

20.  Esses comentérios ndo devem ser de modo algum interpretados como criticas aos
argumentos constantes do voto do Relator — voto que, alids, é mais um testemunho do modo
cuidadoso e minudente com que o Diretor Henrique Machado analisa 0s seus processos. Eles
buscam, em verdade, registrar algumas das dificuldades que tive na analise do caso e as
razGes que me levaram, ao final, a divergir em duas questdes de mérito. Isto porque minhas
reflexdes acerca do modo como acusacOes de dever de diligéncia devem ser analisadas
acabaram por me levar a concluir, contrariamente ao que me pareceu em um primeiro contato
com os feitos, que condenar os administradores acusados por violacdo ao artigo 153 da Lei
n° 6.404/1976 seria julgar essas acusac¢des de modo diferente daquele com que a CVM vem
consistentemente, j& ha muitos anos, analisando outros casos similares (ainda que
indubitavelmente menos famosos).

21.  Explicarei melhor esse ponto nas Partes Il e IV deste voto, em que examino as
acusacdes de falta de diligéncia na mudanca de fase do projeto RNEST e na supervisdo dos
controles internos, especialmente nas secdes I11.1 e 1V.2, em que discuto os padrdes de
revisao adequados para cada uma dessas acusacdes. Antes é necessario explicitar a minha
divergéncia relativa a incidéncia da prescricao.

1. PRESCRICAO DA ACUSAGAO DE FALTA DE DILIGENCIA NA APROVAGCAO DO PAR:
IMPOSSIBILIDADE DO USO DOS PRAZOS PRESCRICIONAIS DA LEI PENAL PARA FATOS QUE
NAO CONSTITUEM CRIME

11.1. O uso dos prazos prescricionais da lei penal nos processos administrativos

sancionadores: consideracoes iniciais

22.  Segundo a Lein®9.873/1999, a pretensdo punitiva da Administracdo Publica Federal
prescreve em cinco anos contados da data da pratica do ato ou, no caso de infracdo

> Northern Securities Co. v. United States, 193 U.S. 197, 400-411 (1904).
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permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado (artigo 1°, caput). Excepcionalmente,
“quando o fato objeto da acdo punitiva da Administracdo também constituir crime, a

prescricdo reger-se-a pelo prazo previsto na lei penal” (artigo 1°, §2°).

23. A Lei Penal, por sua vez, ndo estabelece um prazo prescricional Unico. Esse é
calculado com base na sangdo penal em abstrato, nos termos do artigo 109 do Cédigo Penal®,
ou seja, varia de acordo com o crime imputado.

24.  Durante anos, prevaleceu o entendimento de que a existéncia de um inquérito policial
ou de uma acéo penal seria pré-requisito para que a administracdo publica pudesse se utilizar
do prazo prescricional penal nos processos administrativos sancionadores. Recentemente, 0s
tribunais superiores adotaram nova interpretacdo sobre o tema, passando a entender que a
autoridade encarregada de conduzir o processo administrativo poderia considerar 0s prazos
da lei penal independentemente de haver alguma movimentagéo na esfera criminal.

25.  Anova interpretacdo fundamenta-se na autonomia das instancias e no fato de que “o
lapso prescricional ndo pode variar ao talante da existéncia ou ndo de apuracdo criminal,
justamente pelo fato de a prescrigdo estar relacionada a seguranca juridica. Assim, o critério
para fixagdo do prazo prescricional deve ser o mais objetivo possivel — justamente o previsto
no dispositivo legal referido —, e ndo oscilar de forma a gerar instabilidade e inseguranca

juridica para todo o sistema™’.

26.  E importante destacar que as decisdes dos tribunais superiores ndo discutem o uso
dos prazos prescricionais da lei penal em processos administrativos sancionadores regidos
pela Lei n° 9.873/1999, mas em acdes disciplinares contra servidores publicos civis da
Unido, das autarquias e das fundacGes publicas federais, regidas pela Lei n® 8.112/1990.
Consolidou-se, contudo, o entendimento de que as conclusdes daqueles julgados sobre os
requisitos para incidéncia do artigo 142, §2°, da Lei n° 8.112/1990 valeriam, tambeém, para

6 Art. 109. A prescricdo, antes de transitar em julgado a sentenca final, salvo o disposto no §1° do art. 110 deste
Cadigo, regula-se pelo maximo da pena privativa de liberdade cominada ao crime, verificando-se: | - em vinte
anos, se 0 maximo da pena é superior a doze; Il - em dezesseis anos, se 0 maximo da pena é superior a o0ito
anos e ndo excede a doze; Il - em doze anos, se 0 maximo da pena € superior a quatro anos e nao excede a
oito; IV - em oito anos, se 0 maximo da pena é superior a dois anos e nao excede a quatro; V - em quatro anos,
se 0 m&ximo da pena € igual a um ano ou, sendo superior, ndo excede a dois; VI - em 3 (trés) anos, se 0 maximo
da pena é inferior a 1 (um) ano.

7 STJ, EDv nos Embargos de Divergéncia em REsp n° 1.656.383 — SC (2015/0262731-9), Primeira Secao, Rel.
Ministro Gurgel de Faria, j. em 27.06.2018.
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a incidéncia do artigo 1°, 8§2° da Lei n° 9.873/1999. Afinal de contas, os fundamentos
daquelas decisbes — autonomia das instancias e seguranca juridica — sao igualmente validos
para discussfes sobre os processos administrativos sancionadores e, 0 que é bastante
importante, os dispositivos de ambos os diplomas legais tém, ao menos no que lhes é mais
essencial, contetdo equivalente.

27.  Dito isso, o fato de as decisdes dos tribunais superiores terem se referido ao uso do
prazo prescricional da lei penal em processos disciplinares contra servidores publicos nao
autoriza a concluir que os prazos da lei penal podem ser aplicados a condutas que ndo
configurem crime. Ao contrario. Afinal de contas, 0 142, §2°, da Lei n°8.112/1990 ¢ bastante
claro ao estabelecer que “os prazos de prescri¢do previstos na lei penal aplicam-se as

infragdes disciplinares capituladas também como crime”.

28.  Veé-se, portanto, que a recente mudanca na interpretacdo dos tribunais superiores ndo
tem real relevancia para a analise acerca do alcance do artigo 1°, §2°, da Lei n°® 9.873/1999
que tem sido travada nos casos instaurados pela CVM a partir de informacGes obtidas na
Operacdo Lava-Jato. A uma, porque nesses casos a atuacdo da CVM se iniciou ap6s as
apuracdes na esfera criminal, a partir de documentos produzidos naquela instancia. A CVM,
é importante destacar, ndo fez nenhuma alegacéo de que crimes nao apurados na esfera penal
foram praticados, mas buscou se valer do prazo prescricional dos crimes apurados na esfera
criminal também para condutas que, no julgamento da area técnica — e também do Ministério
Publico e do Poder Judiciario —, ndo configuraram crime. A duas, porque a tese acusatoria
ndo se baseia em uma independéncia de instancias para aplicacdo dos prazos prescricionais
da lei penal, mas na aplicacdo dos prazos penais a condutas que ndo configuram crime.

29.  Sobre esse ponto, até onde sei, 0s tribunais superiores ainda ndo se manifestaram
expressamente, muito embora me pareca claro que a mudanca de entendimento acima
referida foi apenas para reconhecer a autonomia das atividades administrativas para
subsumir condutas aos tipos penais e, nesse caso, aplicar os prazos prescricionais da lei
penal. Tenho plena convicgéo de que, se vierem a enfrentar esse ponto, os tribunais chegardo
a mesma conclusdo que vem prevalecendo nesta casa. Afinal de contas, a tese acusatoria
gera instabilidade e inseguranca juridica para todo o sistema, justamente os problemas que
o atual entendimento dos tribunais superiores buscam remediar. E o que buscarei demonstrar
na proxima se¢do deste voto.
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11.2. O uso dos prazos prescricionais da lei penal nos processos administrativos

sancionadores: inteligéncia do artigo 1°, §2°, da Lei n® 9.873/1999

30. H& uma divergéncia na CVM quanto ao alcance do artigo 1°, 82° da Lei n°
9.873/1999. Em linha com a area técnica, o Relator defende que o “fato” a que a lei se refere
remete ao contexto fatico em que o ilicito foi praticado e que, portanto, quando ha um crime,
0 prazo de prescricdo da acao penal pode ser estendido, inclusive, para os acusados na esfera
administrativa cujas condutas, mesmo em tese, ndao configuram crime. De outro lado, a
maioria do Colegiado entende que o artigo 1°, 82°, da Lei n®9.873/1999 aplica-se apenas aos
fatos que, a0 mesmo tempo, violam um comando administrativo e a lei penal®.

31. A analise dos precedentes acima referidos indica que a divergéncia decorre,
sobretudo, da interpretacdo do que seria “fato” para fins do disposto no §2° do artigo 1° da
Lei n° 9.873/1999. Nao ha duvidas de que a regra do artigo 1°, §2°, da Lei n° 9.873/1999
aplica-se somente ao fato que, simultaneamente, € punivel nas esferas administrativa e penal.
O texto da lei ndo admite outra interpretagdo: “quando o fato objeto da ag@o punitiva da

Administragdo também constituir crime”.

32.  Alei ndo se refere, contudo, a qualquer fato, mas ao fato objeto da acdo punitiva da
administracdo que constitui crime. Assim, a interpretagdo do 82° do artigo 1° da Lei n°
9.873/1999 deve ser conduzida a partir de duas questdes. Qual o fato objeto da acao punitiva
da administracdo? E quando esse fato constitui crime?

33.  Comegando pela primeira questdo, noto que o artigo 1°, 82°, da Lei n°® 9.873/1999
ndo se refere a apuracdo administrativa, mas a acao punitiva da administracdo. N&o se trata
de uma mera questdo de precedéncia. No ambito da CVVM, apuram-se os fatos — e o0 vocabulo,
aqui, pode ser interpretado em sua acepgdo geral — para verificar se existem indicios de
autoria e materialidade que suportem uma acusagdo. O fato objeto da acdo punitiva da
administracdo €& necessariamente uma conduta que viole dispositivos legais ou
regulamentares sujeitos a fiscalizagcdo da CVM. Toda acusacdo da CVM esta — ou deveria
estar — associada a uma conduta, comissiva ou omissiva, violadora de uma lei ou de um
normativo. E esse o fato objeto da ac&o punitiva da administracéo.

8V. as ja referidas decisdes nos PAS CVM n° 08/2016, 09/2016 e 14/2010.
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34.  Nao h4, portanto, necessaria identidade entre o fato objeto da apuragdo administrativa
e o fato objeto da acdo punitiva da CVM. Em muitos casos, a area técnica conclui, ao final
da apuracao, pela inexisténcia de irregularidades ou, ao menos, de provas suficientes para
formular a acusagédo. Pode, ainda, concluir pela ocorréncia da extingdo de punibilidade. Em
outras situagoes, as areas técnicas concluem pela existéncia de uma infracdo a dispositivos
legais e regulamentares sujeitos a fiscalizacdo da CVM. As acusacles estdo nesse grupo,
mas vale lembrar que nem toda infracdo apurada resulta em uma acusagdo — a pretensao
punitiva pode estar prescrita, ou a area técnica pode concluir pela “pouca relevancia da
conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado e a
possibilidade de utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de supervisdo que julgarem

mais efetivos™.

35.  Sabe-se, ademais, que nem toda conduta que configura infragdo administrativa
constitui, também, um ilicito penal. Assim, a CVM quando apura uma irregularidade pode
se deparar com fatos que somente caracterizam infracbes administrativas, fatos que
constituem crimes, mas que ndo caracterizem infracdo administrativa relacionada ao
mercado de valores mobiliarios'®, ou, por fim, fatos que, simultaneamente, configuram
infracdo administrativa e um ilicito penal. O texto da lei ndo deixa davida de que somente
essa Ultima hipotese — “quando o fato objeto da a¢do punitiva da Administragdo também
constituir crime” — que esta coberta pelo artigo 1°, §2°, da Lei n® 9.873/1999.

36.  Assim, ndo se pode dizer que a regra do 82° do artigo 1° da Lei n® 9.873/1999 abarca
todos os fatos objeto de apuracdo administrativa sob pena de se alterar o contetdo da lei. Do
mesmo modo que o intérprete ndo pode distinguir onde a lei ndo distingue, ele também nao
pode equiparar onde a lei diferencia. O prazo prescricional previsto na lei penal somente se
aplica no ambito administrativo quando o fato objeto da acéo punitiva da administracdo —
que, como Visto, € conduta, comissiva ou omissiva, violadora de uma lei ou de um normativo

® Artigo 9°, § 4°, da Lei n° 6.385/1976.

10 Nesses casos, 0 dever da Autarquia se encerra com a comunicagdo dos fatos as autoridades competentes. A
esse respeito, o artigo 9° da Lei Complementar n® 105/2001 — “Quando, no exercicio de suas atribui¢des, o
Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios verificarem a ocorréncia de crime definido em
lei como de acdo publica, ou indicios da préatica de tais crimes, informar&o ao Ministério Publico, juntando a
comunicacdo os documentos necessarios a apuracdo ou comprovacgdo dos fatos. (...) §2° Independentemente
do disposto no caput deste artigo, 0 Banco Central do Brasil e a Comissédo de Valores Mobiliarios comunicaréo
aos 6rgdos publicos competentes as irregularidades e os ilicitos administrativos de que tenham conhecimento,
ou indicios de sua pratica, anexando os documentos pertinentes.”
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sujeitos a fiscalizacdo, no caso em tela, da CVM — também constitui crime.

37.  E assim, chegamos a segunda questdo: quando o fato objeto da acdo punitiva da
administracdo também constitui crime? A resposta necessariamente estd associada a
conduta, pois ainda que o conceito de fato que constitui crime fosse mais amplo — mas desde
ja adianto: ndo é —, o fato objeto da acdo punitiva da administracdo, como visto, é sempre
uma conduta e o dispositivo em comento aplica-se, somente, ao fato que, ao mesmo tempo,
é objeto da acdo punitiva da administracdo e constitui crime.

38.  Dito isso, ndo vejo como entender que o fato que constitui crime possa ser qualquer
outra coisa que ndo uma conduta. Por estarmos falando de crime, devemos necessariamente
nos socorrer no Direito Penal, que emprega o vocébulo “fato” para se referir a uma conduta
humana, decorrente de uma acdo ou omissao, expressamente proibida pela lei — fato tipico,
antijuridico e culpavel'!. E esse, portanto, o fato que configura crime*?.

39.  Atese vencida peca por se prender a acep¢do comum do vocabulo “fato”, ignorando
que, no dispositivo, é utilizado em sua acepcdo técnica. O texto da lei é sempre o ponto de
partida para a atividade exegética, mas o bom hermeneuta nao ignora que certos termos sao
empregados na linguagem juridica com um significado especifico. Sobre esse ponto, vejam

11 “Da exposigo feita sobre o bem juridico protegido e das conclusdes a que entdo se chegou, extrai-se, sem
muito esforgo, que, substancialmente, o crime é um fato humano que lesa ou expde a perigo bens juridicos
(juridico-penalmente) protegidos. Essa definicdo &, porém, insuficiente para a dogmatica penal, que necessita
de outra mais analitica, apta a pér & mostra os aspectos essenciais ou 0s elementos estruturais do conceito de
crime. E dentre as varias defini¢cGes analiticas que tém sido propostas por importantes penalistas, parece-nos
mais aceitavel a que considera as trés notas fundamentais do fato-crime, a saber: acdo tipica (tipicidade), ilicita
ou antijuridica (ilicitude) e culpéavel (culpabilidade). O crime, nessa concepcdo que adotamos, &, pois, acao
tipica, ilicita e culpéavel. (...) Do que foi dito, conclui-se que a base fundamental de todo fato-crime é um
comportamento humano (a¢do ou omissao). Mas para que esse comportamento humano possa aperfeigoar-se
como um verdadeiro crime sera necessario submeté-lo a uma triplice ordem de valoragdo: tipicidade, ilicitude
e culpabilidade. Se pudermos afirmar de uma acéo humana (a agdo, em sentido amplo, compreende a omisséo,
sendo, pois, por nds empregado o termo como sindnimo de comportamento, ou de conduta) que é tipica, ilicita
e culpavel, teremos um fato-crime caracterizado, ao qual se liga, como consequéncia, a pena criminal e/ou
medidas de seguranga.” TOLEDO, Francisco de Assis. Principios Basicos de Direito Penal. 5 ed. Saraiva:
S&o Paulo, 1994, pp. 80-82.

12 Paulo José da Costa Jr. destaca que “fato” é um termo empregado para se referir ao aspecto material do
crime: “Principiaremos por convergir nossa atengdo para a conduta (ativa ou omissiva), primeiro turno
conectavel da relagdo referida. A seguir o evento, termo derivado da conduta, enquanto consequéncia que a ela
se atribui. Por Gltimo, o nexo causal objetivo, que relaciona antecedente e consequente. A soma destas trés
componentes (conduta, evento e nexo causal) constitui o fato, que é o aspecto ou material do crime”. COSTA
Jr, Paulo José da. Curso de Direito Penal. Vol. I. 1% ed. Saraiva: Séo Paulo, 1991, p. 41.
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0 que diz Larenz:

“Os termos que obtiveram na linguagem juridica um significado especifico (...) sdo usados
nas leis, na maioria das vezes, com este significado especial. Deste modo eliminam-se
inimeras variantes de significado do uso linguistico geral e o circulo dos possiveis
significados, adentro do qual se ha-de proceder a seleccdo com base noutros critérios,
estreita-se em grande medida. Com o esclarecimento do uso linguistico juridico preciso, a

interpretacdo pode, em certas ocasides, chegar ao seu termo, a saber, quando nada indicie no

sentido de que a lei se desviou, precisamente nesta passagem, daquele uso™?,

40. O proprio verbo empregado no §2° do artigo 1° da Lei n°® 9.873/1999 — constituir —
reforca a conclusdo de que o vocabulo “fato” se refere a uma conduta especifica e ndo a toda
e qualquer conduta praticada por quem quer que seja em determinado contexto. Se o
legislador tivesse tido a intencao de abarcar, naquela regra, todas as condutas relacionadas a
um determinado “fato” (aqui entendido em seu significado literal e ndo em sua acepc¢éo
técnica), o verbo teria que ser outro, como por exemplo “envolver”, pois, a toda evidéncia,
0 contexto fatico ndo pode constituir crime.

41.  Diante de todo o exposto, penso que a analise textual do §2° do artigo 1° da Lei n°
9.873/1999 demonstra que, ao contrario do que alega a tese vencida, a interpretacdo aqui
defendida — e que vem prevalecendo na CVM — nio distorce o significado do vocabulo “fato”
empregado no citado dispositivo; ao revés, é a outra tese que, para defender uma
interpretacdo literal, distorce ndo s6 todo o resto do comando como, também, subverte a
I6gica do direito penal.

42.  Uma andlise sistematica da legislacdo também evidencia que essa € a interpretacao
mais consistente. A expressdo “quando o fato constituir crime” ¢ de uso bastante comum
pelo legislador, bem como o de outras expressdes que contenham verbos com o0 mesmo
significado, como considerar ou configurar. Por exemplo, o Codigo Penal determina que
“ninguém pode ser punido por fato que lei posterior deixa de considerar crime” (artigo 2°).
O mesmo diploma prevé diversos tipos penais aplicaveis “se o fato ndo constitui crime mais
grave” (artigos 132, 163, 218-C, 238, 314, 325 e 337), norma idéntica a prevista no artigo
154-A que utilizou o0 termo conduta: “se a conduta ndo constitui crime mais grave”. O teor

13 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, 3% ed. Lishoa: Fundagdo Calouste Gulbekian, 1997, P.
452,
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desse ultimo dispositivo é forte evidéncia de que a legislacdo penal muitas vezes emprega
“fato” e “conduta” como equivalentes. Também no direito administrativo, a Lei n°
8.112/1990 prevé que “quando o fato narrado ndo configurar evidente infragdo disciplinar
ou ilicito penal, a dentncia sera arquivada, por falta de objeto” (artigo 144, paragrafo Gnico).

43. A jurisprudéncia também confirma essa interpretacdo. Veja-se que as decisfes do
Superior Tribunal de Justica e do Tribunal Regional Federal da 2° Regido citadas pelo
Relator expressamente se referem a condutas:

STJ

ADMINISTRATIVO. IMPROBIDADE. CONDUTA TAMBEM TIPIFICADA COMO
CRIME. PRESCRICAO. CODIGO PENAL. PENA EM ABSTRATO. OBSERVANCIA.
(EDv nos EREsp 1656383/SC, Rel. Ministro GURGEL DE FARIA, PRIMEIRA SECAO,
julgado em 27/06/2018, DJe 05/09/2018)

TRF 2° Regido

AGRAVO DE INSTRUMENTO. AQAO DE IMPROBIDADE. RECEITA FEDERAL.
FAVORECIMENTO ILICITO. RECEBIMENTO DA PETICAO INICIAL.
FUNDAMENTACAO. PRESCRICAO NAO CONFIGURADA. (..) 5. No tocante a
alegada prescricdo, considerando que as condutas narradas pelo MPF, imputadas a
agravante, também sdo tipificadas como ilicito criminal, é aplicavel a espécie o comando
contido no art. 142, I, 82° da Lei n° 8.112/90 e art. 109, Il do Cédigo Penal, haja vista que,
conforme apontou o Juizo a quo, "os fatos narrados pelo MPF também se encontram
tipificados no Cadigo Penal, artigos 288, 317 e 333", que apresentam pena maxima, em
abstrato, de 12 (doze) anos de reclusdo. (...) (Agravo de Instrumento 0003078-77-

2018.4.02.0000, Rel. ALCIDES MARTINS, 52 TURMA ESPECIALIZADA, julgado em
12/07/2018, DJe 16/07/2018)

44.  As decisdes acima referem-se a regra de substituicdo da Lei n® 8.112/1990 (art. 142),
ja mencionada na secdo anterior deste voto. Embora, como j& mencionado em outra
oportunidade*, entenda que, a despeito das diferentes redacdes, o artigo 1°, §2°, da Lei n°

14 Nos julgamentos dos PAS 08/2016 e 09/2016, destaquei que “ndo me parece adequado concluir que o termo
‘fato’ deva ser interpretado de modo extensivo com base na contraposicao entre o texto do artigo 1°, §2°, da
Lein®9.873/1999 € o do artigo 142 da Lei n® 8.112/1990, segundo o qual ‘os prazos de prescri¢do previstos na
lei penal aplicam-se as infragdes disciplinares capituladas também como crime’. A meu ver, a divergéncia
decorre de um aperfeicoamento de redacao nas leis mais recentes — e aqui me refiro ndo s6 a Lei n® 9.873/1999
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9.873/1999 e o artigo 142 da Lei n° 8.112/1990 tém essencialmente 0 mesmo alcance®®,
lembro que a Primeira Se¢ao do STJ também equiparou o “fato” a uma conduta ao analisar
a Lei n®9.873/1999:

ADMINISTRATIVO. MANDADO DE SEGURANCA. FRAUDE EM LICITACAO.
SANCAO DE INIDONEIDADE PARA LICITAR. RESTABELECIMENTO.
PRESCRICAO DA PRETENSAO PUNITIVA. NAO-OCORRENCIA. AMPLA DEFESA
E CONTRADITORIO. NAO-OBSERVANCIA. SEGURANCA CONCEDIDA. (...) 3. De
acordo com o art. 1° 8 2° da Lei 9.873/99, quando o fato objeto da acdo punitiva da
Administracdo também constituir crime, a prescricdo reger-se-a pelo prazo previsto na lei
penal. No caso, a conduta supostamente praticada enquadra-se no tipo penal do art. 90 da Lei
8.666/93, que prevé a pena de detencdo de 2 a 4 anos. Nessa hipdtese, o art. 109, 1V, do CP
prevé que o prazo prescricional é de 8 anos. Dessa feita, considerando que a leséo ao direito
ocorreu em 01.10.2000 (assinatura do contrato) e que o processo administrativo foi iniciado
em 11.09.2008, deve-se afastar a alegativa de prescricdo. (STJ, Primeira Secdo, MS
15.036/DF, Rel. Ministro Castro Meira, julgado em 10/11/2010, DJe 22/11/2010)

45. O Relator adverte, com razdo, que a interpretacdo do texto legal ndo deve levar ao
vago e inexplicavel. Concordo com a adverténcia, mas entendo que ela é mais um argumento
que milita em favor da tese que defendo e que vem prevalecendo neste Colegiado. O artigo
1°, 82° da Lei n® 9.873/1999 é regra excepcional, que traz, para o direito administrativo
sancionador, prazos de direito penal. Ora, a tese de que a regra de substituicdo da Lei n°
9.873/1999 aplica-se ndo sé a condutas que simultaneamente se subsumam em tipos
administrativos e penais, mas a todas as condutas ligadas por circunstancias féaticas,
inviabiliza a utilizagdo da regra penal no direito administrativo.

46. Nesse sentido, cabe repisar que a Lei Penal ndo estabelece um prazo prescricional
unico para todos os crimes. O prazo varia de acordo com o crime imputado, sendo calculado
com base na san¢é@o penal em abstrato. Ou seja, se ndo ha crime, ndo ha como aplicar a regra
do 82° do artigo 1° da Lei n° 9.873/1999, pois 0s prazos prescricionais da lei estéo

como também a Lei do CADE (Lei n° 12.529/2011, artigo 46) — e ndo da suposta intencao do legislador de
ampliar o alcance da regra relativa ao prazo prescricional de modo a nela ndo sé abranger a conduta que
configura crime, como também outras condutas praticadas naquele mesmo contexto.”

15 As diferentes redagdes permitem a interpretacio de que o artigo 142 da Lei n° 8.112/1990 exige
correspondéncia entre o tipo administrativo e o tipo penal. No caso da Lei n® 9.873/1999, essa questdo ndo se
coloca: 0 §2° do artigo 1° aplica-se sempre que a mesma conduta preencha os requisitos necessarios para
configurar um crime e um ilicito administrativo. Volto a esse ponto no final desta se¢do 11.2.
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indissociavelmente ligados aos tipos penais.

47.  Essa modulacdo do prazo prescricional da acdo penal de acordo com a gravidade
abstrata da conduta visa a resguardar a relacdo de proporcionalidade que deve haver entre a
gravidade da conduta e o prazo que o Estado tem para exercer o direito de punir. Em outras
palavras, quanto maior o grau de reprovabilidade da conduta, maior o prazo de prescricao.
O artigo 1°, 82°, da Lei n®9.873/1999 segue a mesma logica e se fundamenta na compreensao
de que, em linhas gerais, se um fato é tipificado também como ilicito penal, entdo o seu grau
de reprovabilidade é maior do que se configurasse tdo somente uma infracdo
administrativa'®,

48.  Assim, ainda que fosse possivel aplicar os prazos prescricionais da lei penal a
condutas que nao configuram um crime — como Visto, ndo é —, o resultado alcancado violaria
frontalmente o principio da proporcionalidade. A proporcionalidade do prazo prescricional
é juizo de competéncia do legislador; no caso da lei penal, o prazo prescricional varia de
acordo com o crime imputado, sendo maior para os crimes considerados mais graves. Aplicar
0s prazos prescricionais da lei penal a condutas que ndo configuram crime, além de
impossivel — pois os prazos da lei penal sdo calculados conforme a pena base e, a toda
evidéncia, a lei penal ndo prevé penas para condutas que ndo se subsumem a um tipo penal
—, inova perigosamente em relacdo ao regime instituido na lei.

49.  Alguns exemplos ajudam a ilustrar a questao.

50.  Imaginem, por exemplo, que dois sujeitos (A e B) praticaram um mesmo ilicito
administrativo, que ndo corresponde a nenhum tipo penal. No caso de B, tem-se que, no
mesmo “‘contexto fatico”, outro agente (C) praticou uma conduta que configurava
simultaneamente um ilicito administrativo e um crime, cujo prazo prescricional, segundo o
Codigo Penal, é de 12 anos. E correto que 0s prazos prescricionais aplicaveis a A e B sejam
distintos? Em caso afirmativo, sob qual fundamento?

16 Nesse sentido, Norma Parente: “O segundo prazo de prescrigdo, especial, estabelece regras de prescrigéo
diferenciadas em fungdo das peculiaridades de que se revestem os ilicitos administrativos que também
constituem crime, que exigem um tratamento individualizado e distinto dos demais ilicitos, dada a gravidade
da conduta do agente que, além de desrespeitar os comandos administrativos, invadiu com sua acdo também a
legislagdo penal. Em tais hip6teses os prazos de prescricdo sdo distintos e seguem-se as regras prescricionais
previstas na legislagdo penal atinentes a conduta violada”. PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de Capitais.
In: CARVALHOSA, Modesto (coord.). Tratado de Direito Empresarial. Vol. VI. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2016, p. 697.
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51.  Segundo a tese da Acusagdo, a resposta é sim e o fundamento é que a conduta de C,
que ndo se comunica com a conduta de B (exceto pelo fato de elas terem transcorrido no
“mesmo pano de fundo”™), atrai para B o prazo prescricional alongado da lei penal. Note-se
que ndo se esta aplicando para B o prazo da lei penal — a conduta de B ndo é crime -, logo a
lei penal ndo se aplica. A tese acusatdria flerta, portanto, com a responsabilidade por fato de
outrem, o que ndo se admite em sede de processo sancionador.

52.  Para o segundo exemplo, vamos por um momento admitir que fosse correto e
razoavel alterar a regra de prescri¢ao contra um agente que praticou um ilicito administrativo
em razéo de um crime praticado por um terceiro, mas imaginar que, N0 mesmo contexto em
que A infringiu uma norma administrativa, um quarto sujeito — vamos chama-lo de D —
praticou um crime, cujo prazo prescricional € de 20 anos, mas que nao configura um ilicito
administrativo. Como dizer nesse caso que “o fato objeto da a¢do punitiva’ também constitui
crime? E, se ndo dizer, como justificar que o prazo prescricional para A seja inferior ao de
B, quando o prazo prescricional para o crime praticado por D era superior ao do crime
praticado por C?

53.  Por fim, ha um exemplo ja discutido nos precedentes em que dentro de um mesmo
“contexto fatico” trés sujeitos praticam infragcdes administrativas independentes, sendo que
duas delas correspondem, também, a tipos penais cujas penas maximas sao de 4 e 10 anos.
No caso dos crimes, 0 prazo prescricional serd de 8 e de 16 anos, respectivamente. Qual
desses prazos prescricionais deve ser considerado para aquela conduta que somente
configura um ilicito administrativo? O menor? O maior? Uma média?

54.  Quanto mais reflito sobre o assunto, mais me convenco de que a tese da Acusagao
ndo se sustenta independentemente do olhar pelo qual é examinada. O Relator sustenta que
ndo se pode reinterpretar o dispositivo legal sob o argumento de que se trata de norma
desproporcional. Novamente concordamos com esse ponto, mas 0 argumento que venho
defendendo — e que felizmente tem prosperado — tem, como ponto de partida, a constatagdo
de que a tese da Acusacao esta equivocada sob o ponto de vista da regra positivada. A falta
de proporcionalidade alcancada pela tese vencida € apenas mais um argumento que
demonstra que ha apenas uma interpretacdo possivel para o artigo 1°, 82° da Lei n°
9.873/1999: a que ele se aplica apenas aos fatos que, a0 mesmo tempo, violam um comando
administrativo e a lei penal.
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55.  Assim, em linha com os precedentes da CVM, concluo que o artigo 1°, §2°, da Lei n°
9.873/1999 aplica-se apenas aos fatos que, a0 mesmo tempo, violam um comando
administrativo e a lei penal.

56.  Antes de passar a analise do caso, gostaria de enfrentar dois outros argumentos.

57. O primeiro é o de que a interpretacdo do artigo 1°, §2°, da Lei n°® 9.873/1999 abrange
somente condutas que configuram, simultaneamente, ilicitos penais e administrativos
imporia @ CVM um 6énus descabido de conhecer em detalhes a lei penal. Essa
responsabilidade existe, mas ndo decorre do posicionamento prevalecente na CVM, mas sim
do entendimento dos nossos tribunais superiores de que a CVM, em sua atividade
sancionadora, tem autonomia para concluir se os fatos que constituem infracdo aos
dispositivos legais e regulamentares que, segundo a lei, lhe cabe fiscalizar, também
constituem crime, independentemente da instauragéo de processo penal.

58.  Dado que o0s prazos prescricionais da lei penal séo calculados com base na sang¢ao
penal em abstrato prevista para cada crime, a Unica forma de a Autarquia se valer de sua
autonomia para aplicar a regra do §2° do artigo 1° da Lei n® 9.873/1999 é conhecendo os
tipos penais e as demais regras que disciplinam a matéria. Como disse em outra
oportunidade:

“Nao questiono a extensdo do desafio que a interpretagdo prevalecente impde a CVM — e
nao sO as areas técnicas, mas também ao Colegiado. Afinal de contas, as conclusdes quanto
aincidénciado artigo 1°, §2°, da Lei n® 9.873/1999 e ao(s) prazo(s) prescricional(is) a ser(em)
aplicado(s) — o plural aqui é importante, pois, tendo em vista a forma como a lei penal
disciplina o calculo do prazo prescricional, ¢ possivel que, em um mesmo processo,
tenhamos que lidar com prazos variados — sdo potenciais matérias de defesa e a deciséo final,
na sede da CVM, cabera sempre ao Colegiado. Esse enorme desafio é a contrapartida para a
autonomia dada aos 6rgdos administrativos; sdo os 6nus e bonus da interpretacdo que hoje

prevalece nos tribunais superiores.”

59. Ainda que a tese vencida efetivamente tivesse aplicagdo mais simples para a
administracdo publica — espero ter demonstrado que essa facilidade é apenas aparente, pois
ela na verdade traz a reboque uma série de problemas insolGveis —, esse fato ndo teria o
condé&o de tornar correta uma interpretagéo equivocada.

60. O segundo ponto que gostaria de ressaltar € que que ndo se exige, para fins de
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aplicacdo do artigo 1°, 82° da Lei n® 9.873/1999, que exista simetria perfeita entre uma
infracdo administrativa e um tipo penal. Em razdo do atual entendimento do STJ sobre o
artigo 1°, 82°, da Lei n°® 9.873/1999, adiciona-se a rotineira atividade da CVM de subsumir
fatos a norma administrativa, também a de subsumir os mesmos fatos a norma penal. Diga-
se de passagem, ndo se analisa se a norma administrativa mantém correspondéncia com a
norma penal ou se com ela guarda semelhanca, mas apenas se os fatos que caracterizam uma
infracdo administrativa se amoldam também a um tipo penal.

61.  Essa observagdo é importante, pois muitas das normas legais e regulamentares cujo
cumprimento cabe a CVM supervisionar se valem de conceitos abertos: é o caso, por
exemplo, dos deveres fiduciarios dos administradores e dos tipos da Instrucdo CVM n°
8/1979. Assim, é possivel que duas condutas que caracterizem infracdo a um mesmo
dispositivo legal ou regulamentar se amoldem a tipos penais distintos ou, alternativamente,
que apenas uma delas constitua crime, embora ambas sejam, no &mbito da CVM, capituladas
da mesma forma.

11.3. O caso dos autos

62.  Feitas essas observacdes, passo ao exame da preliminar de prescricdo da pretensao
punitiva da CVM no tocante as acusacdes relacionadas a irregularidades na aprovacao, pela
diretoria da Petrobras, do PAR.

63. A matéria foi aprovada pela diretoria em 08.03.2007, mais de cinco anos antes,
portanto, do primeiro ato praticado pela area técnica apto a interromper o prazo prescricional
para as acusacdes relacionadas a diversos episodios de corrupcdo apurados na Operacao
Lava-Jato (a emissdo do oficio n® 560/2014, 20.10.2014).

64. A &rea técnica invoca o artigo 1°, 82°, da Lei n° 9.873/1999 e defende que o prazo
prescricional para as acusagOes relacionadas a aprovacdo do PAR seria de 16 (dezesseis)
anos. O prazo prescricional foi calculado com base no crime de corrupgao passiva, prescrito
no artigo 317 do Codigo Penal’ e cuja prética, nas a¢es penais instauradas no ambito da
Lava-Jato, foi imputada apenas aqueles que ativa e voluntariamente participaram das

17 Art. 317 - Solicitar ou receber, para si ou para outrem, direta ou indiretamente, ainda que fora da funcéo ou
antes de assumi-la, mas em razdo dela, vantagem indevida, ou aceitar promessa de tal vantagem: Pena —
reclusdo, de 2 (dois) a 12 (doze) anos, e multa.
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préticas espdrias.

65. Embora a matéria tenha sido deliberada em uma reunido da diretoria, a propria
Acusacdo separa os diretores em dois grupos, aos quais imputa condutas distintas. De um
lado, Paulo Roberto Costa, réu confesso no &mbito da Opera¢do Lava-Jato, foi acusado de
agir de forma desleal e em desvio de poder, valendo-se do cargo para receber vantagens
indevidas, em infragdo ao artigo 154, § 2°, “c”, combinado com o artigo 155, caput, ambos
da Lei n® 6.404/1976.

66.  Ja os demais diretores foram acusados por uma conduta culposa: falta de diligéncia
no exame da matéria, em infracdo ao artigo 153 da Lei n° 6.404/1976. Vale ressaltar que a
Acusacdo ndo apontou nenhum tipo de contribui¢do voluntaria desse conjunto de acusados
com as praticas dolosas cometidas por Paulo Roberto Costa'®. Assim, ndo ha se falar em
concurso de pessoast®, o que leva a autonomia das infragoes.

67.  Mais ainda, segundo a prépria narrativa acusatoria, a alegada infracdo ao dever de
diligéncia caracterizaria tdo somente uma conduta negligente. Em assim sendo, nosso exame
deve comecar pelo paragrafo unico do artigo 18 do Codigo Penal, segundo o qual “salvo os
casos expressos em lei, ninguém pode ser punido por fato previsto como crime, sendo

18 A Acusagdo registra que Nestor Cerver6 e Renato Duque também teriam recebido vantagens indevidas em
razdo do exercicio do cargo, na forma descrita pela apuragdo criminal, mas ndo logrou obter evidéncias do
recebimento indevido deles quando da aprovacdo do PAR, em 08.03.2007 (itens 143 e 146 do relatério de
acusacdo — fls. 5.632).

19 Nas palavras de Cezar Roberto Bitencourt, para a teoria monista ou unitaria adotada pelo CP, “o fendmeno
da codelinquéncia deve ser valorado como constitutivo de um Unico crime, para o qual converge todo aquele
gue voluntariamente adere a pratica da mesma infragdo penal. No concurso de pessoas todos os intervenientes
do fato respondem, em regra, pelo mesmo crime, existindo, portanto, unidade do titulo de imputacdo”.
(BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal: Parte Geral. v. 1. 17. ed. Séo Paulo: Saraiva, 2012.
p. 540.) Da mesma maneira, Nelson Hungria ja lecionava: “Decisivo, em relagdo ao conceito unitario de
participagdo criminosa, sob o aspecto juridico-penal, é o vinculo psicoldgico que une as atividades em
CONCurso, ou seja, a vontade consciente de cada co-participe referida a agéo coletiva. Se inexiste tal vinculo, o
que se dad é a denominada autoria colateral, na qual, se qualquer das atividades convergentes (mas
desconhecidas umas das outras) realiza, sozinha, o resultado final, por este ndo responderdo as demais”.
HUNGRIA, (Nelson; FRAGOSO, Heleno. Comentarios ao Cédigo Penal, VVol. |, arts. 11 a 27, 5% ed., Forense,
Rio de Janeiro, 1978. P4ginas 398 e 399). Diante da auséncia de provas e mesmo de acusa¢do quanto a adesao
voluntaria dos demais diretores a obra criminosa imputada a Paulo Roberto Costa, as condutas imputadas aos
primeiros devem ser consideradas autdbnomas em relacéo a conduta do segundo.
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quando o pratica dolosamente”?.

68.  Nesse sentido, vale pontuar que a conduta dos demais diretores poderia se amoldar,
quando muito, ao crime de peculato culposo praticado por ocupante de funcéo de direcdo em
sociedade de economia mista, nos termos do artigo 312, 82°, e do artigo 327, §2°, ambos do
Codigo Penal?-22,

69.  Vale notar que o prazo de prescri¢do penal em abstrato do crime de peculato culposo
é de 4 (quatro) anos, uma vez que a pena maxima cominada é de 1 (um) ano de detencao
aumentada de um tergo (artigo 109, V, do Codigo Penal). Ou seja, ainda que se entenda que
as condutas dos demais diretores devem ser enquadradas no referido crime, a pretensao
punitiva do Estado estaria prescrita quando o escandalo se tornou puablico.

20 Art. 18 - Diz-se o crime: | - doloso, quando o agente quis o resultado ou assumiu o risco de produzi-lo; I1 -
culposo, quando o agente deu causa ao resultado por imprudéncia, negligéncia ou impericia. Paragrafo Unico -
Salvo 0s casos expressos em lei, ninguém pode ser punido por fato previsto como crime, sendo quando o pratica
dolosamente.

2L Art. 312 - Apropriar-se o funcionario pUblico de dinheiro, valor ou qualquer outro bem maével, publico ou
particular, de que tem a posse em razdo do cargo, ou desvia-lo, em proveito proprio ou alheio (...) Peculato
culposo. (...) § 2° - Se o funcionério concorre culposamente para o crime de outrem: Pena - detengdo, de trés
meses a um ano.

Art. 327 - Considera-se funcionario publico, para os efeitos penais, quem, embora transitoriamente ou sem
remuneragao, exerce cargo, emprego ou funcéo publica.

§ 1° - Equipara-se a funcionario publico quem exerce cargo, emprego ou funcdo em entidade paraestatal, e
guem trabalha para empresa prestadora de servigo contratada ou conveniada para a execucdo de atividade tipica
da Administragdo Publica.

§ 2° - A pena serd aumentada da terca parte quando os autores dos crimes previstos neste Capitulo forem
ocupantes de cargos em comissdo ou de fun¢ao de diregdo ou assessoramento de érgdo da administracdo direta,
sociedade de economia mista, empresa publica ou fundagdo instituida pelo poder publico.

22 Sobre o assunto, cito novamente Bitencourt: “Ocorre o peculato culposo quando funciondrio publico
concorre para que outrem se aproprie, desvie ou subtraia o objeto material da protecéo penal, em razéo de sua
inobservancia ao dever objetivo de cuidado necesséario (82°). No caso, o funcionario negligente ndo concorre
diretamente no fato (e para o fato) praticado por outrem, mas, com sua desatencdo ou descuido, propicia ou
oportuniza, involuntariamente, a que outrem pratique um crime doloso, que pode ser de outra natureza. Nesse
sentido, procuramos deixar claro que, como se tem reiteradamente afirmado, ndo ha participagdo dolosa em
crime culposo e vice-versa. Com efeito, o funcionario publico responde, na modalidade culposa, pela
inobservancia do dever objetivo de cuidado, isto é, por sua negligéncia, deixando o objeto material
desprotegido, ao facilitar, ainda que inadvertidamente, que terceiro pratique outro crime contra o patrimdénio
publico que, em razdo de seu cargo, deveria proteger. Ndo ha, convém destacar, participacdo da acéo culposa
do funcionério na conduta dolosa do terceiro, que pode ou ndo ser outro funcionario publico, inexistindo, por
conseguinte, qualquer vinculo ou liame subjetivo entre ambos. H&, na verdade, uma espécie de autorias
colaterais.” BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal: Parte especial: dos crimes contra a
administracdo publica e dos crimes praticados por prefeitos. V. 5, 3a. ed. - Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 15.
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70.  Diante do exposto, chego a duas conclusGes sobre as imputacGes relativas a
aprovacao do PAR:

(i) a infracao ao dever de diligéncia imputada aos demais diretores (artigo 153 da
Lei n® 6.404/1976), conforme narrado pela peca acusatoria, ndo constitui crime
ou, quando muito, poderia configurar o crime de peculato culposo, cujo prazo
prescricional €, inclusive, inferior ao prazo quinguenal administrativo; e

(i)  essa infracdo, no caso concreto, € autbnoma em relacdo a acusacao de desvio de
finalidade e infracdo ao dever de lealdade (artigos 154 e 155 da mesma lei)
imputada a Paulo Roberto Costa.

71. Em resumo: no caso concreto, o “fato” que constitui crime, nos termos do §2° do
artigo 1° da Lei n®9.873/1999, nao pode ser entendido como a aprovacao do PAR na reunido
da diretoria da Petrobras. Este é somente o contexto fatico em que ocorreram dois grupos de
condutas diferentes. O entendimento do Relator peca ao desconsiderar que o conceito de
crime se relaciona umbilicalmente a condutas individualmente consideradas e que a
responsabilidade administrativa € sempre subjetiva.

72.  Assim, com base nesses fundamentos, entendo que o prazo prescricional de 16 anos,
previsto na lei penal, é aplicAvel somente as condutas de falta ao dever de lealdade imputadas
a Paulo Roberto Costa e a Renato de Souza Duque e ndo as condutas culposas dos demais
diretores?®,

73.  Com relacdo aos diretores acusados de falta de diligéncia na aprovacdo do PAR na
reunido da diretoria da Petrobras, reconheco que a punibilidade esta fulminada pelo decurso
do prazo prescricional de cinco anos, ndo sendo aplicavel, no caso, o prazo previsto no §2°
do artigo 1° da Lei n®9.873/1999, tendo em vista a auséncia da pratica de ilicito penal que a
justifique.

23 Aqui incluido o préprio Renato de Souza Duque, eis que em relacdo a aprovacio do PAR, ele responde por
falta de diligéncia.
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I1l.  As ACUSACOES DE FALTA DE DILIGENCIA NA MUDANGA DE FASE DO PROJETO
RNEST: DE QUE VALE A REGRA DA DECISAO NEGOCIAL?

I11.1. Rapidas consideracfes sobre as (ainda pouco discutidas) diferencas entre os
padrdes de conduta e os padrdes de revisao

74. O primeiro passo a se tomar quando se analisa uma acusagao contra um administrador
por alegada violacdo aos deveres fiduciarios é definir qual o padrdo de revisao a ser utilizado.

75.  Os deveres e responsabilidades dos administradores séo regulados no Capitulo XII,
Secéo 1V, da Lei n® 6.404/1976. Como aponta Luis Antonio Sampaio Campos, a lei
societdria “ndo se filiou exclusivamente a um critério sintético ou analitico para tratar da
matéria, de sorte que ao mesmo tempo em que ha deveres genéricos, ha condutas e
responsabilidades especificas — ou mesmo implicitas — indicadas ao longo da lei”?*. Ou sgja,
coexistem na lei deveres especificos, com conteddo bem definido, e deveres gerais, com
contetdo propositadamente pouco determinado.

76. O dever de diligéncia é um dos deveres expressos sob a forma de uma clausula geral.
A lei societaria se refere genericamente a um standard de conduta, deixando ao intérprete e
ao aplicador ampla margem de discricionariedade na delimitacdo do contetdo especifico do
dever de diligéncia. Quando bem utilizada, essa flexibilidade mostra-se de suma
importancia, na medida em que permite que o contetdo do dever de diligéncia seja aferido
a luz das circunsténcias do caso concreto.

77.  No entanto, essa mesma flexibilidade pode, também, dar margem a arbitrios e
interpretacdes irrazoaveis, que exigem do administrador mais do que o razoavel e, por isso
mesmo, podem gerar efeitos indesejados, como o afastamento de bons administradores e a
inibicdo da tomada de risco pelas sociedades empresérias. Se o risco é inerente a atividade
empresarial, ha, necessariamente, que se reconhecer que administradores leais e diligentes
muitas vezes tomam, sem saber, mas decisdes®.

24 CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. “Deveres e responsabilidades dos administradores”. In: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDEREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 792.

5 Sobre esse ponto, vale reproduzir a ligio de Bernard S. Black: “My favorite story, when I explain the business
judgment rule in transition countries, where lawyers often believe that directors should be liable for bad
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78. Ja os padroes de revisdo foram inicialmente desenvolvidos pelos tribunais
encarregados de analisar o eventual descumprimento, pelos administradores de sociedades,
dos padrdes de conduta?®. Enquanto os padrdes de conduta, positivados na lei em termos
propositadamente amplos, descrevem genericamente como 0s administradores devem se
portar no exercicio de suas funcgdes, os padrdes de revisdo estabelecem critérios para
avaliacdo do cumprimento desses standards gerais em situacdes especificas?’.

79.  Sobre o assunto, vale transcrever a licdo de Melvin Aron Eisenberg:

“A standard of conduct states how an actor should conduct a given activity or play a given
role. A standard of review states the test a court should apply when it reviews an actor's
conduct to determine whether to impose liability or grant injunctive relief.

decisions, goes like this. Imagine a company whose business strategy consists of, this year, spending $10 billion
to build several new factories, to sell products they haven’t yet developed, to customers they don’t yet have.
The strategy will succeed only if the market grows by at least 30% this year, and if their engineers can turn
plans for new products into real products on time. If they succeed, they will do the same thing next year, only
on a larger scale. If they fail, the factories will sit idle, and the equipment in them will be obsolete within five
years. The chief executive officer of the company has been quoted in the business press, where he describes
this strategy as being like driving a car at 150 kilometers per hour, along a winding mountain road, in the dark,
with the lights out, trying not to crash.

This strategy is guaranteed to crash, sooner or later. The company’s managers just don’t know when. When
the crash comes, do we want a judge to look at this strategy, and the CEO’s explanation, and hold the directors
personally liable for the damage? If we are ever going to hold directors liable for negligence, this is a pretty
good case for doing so. Or do we want to allow directors to take wild risks, in the hope of achieving wild
success? The business judgment rule lets directors take risks, even wild risks.

There is a twist to this story. The company is Intel, which is one of the world’s most successful companies.
The CEO who described his business strategy as like driving at high speed down a mountain road in the dark
is Andy Grove. Intel in fact crashed last year. It was, after all, only a question of when they would crash, not
if. But Intel is still a big, successful company, and long-term investors are very happy with their investment.”
BLACK, Bernard S. The Principal Fiduciary Duties of Boards of Directors - Presentation at Third Asian
Roundtable on Corporate Governance Singapore (2001). Disponivel em
https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/1872746.pdf.

26 Pode-se, contudo, ver no direito comparado uma tendéncia a uma maior positivacdo dos padrdes de reviséo,
nomeadamente, para restringir as hipoteses em que decisdes negociais podem ser sindicadas no mérito — em
outras palavras, para positivar a business judgment rule. Nesse sentido, cf. p. ex. recentes alteragdes nas leis
societarias alema e portuguesa.

27 “Very briefly, a standard of conduct tells the actor how to behave, while a standard of review tells the
reviewing court how to decide whether the actor should be held liable. Often, the two standards coincide. (...)
In corporate law, however, the standards diverge: the standard of conduct is much higher than the standard of
review. In other words, the law demands more of directors than it thinks appropriate to enforce.” VELASCO,
Julian. “Fiduciary Principles in Corporate Law”. In: CRIDDLE, Evan J.; MILLER, Paul B.; SITKOFF, Robert
H. (Eds.). The Oxford Handbook of Fiduciary Law. Nova York: Oxford University Press, 2018, p. 63.
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In many or most areas of law, these two kinds of standards tend to be conflated. (...)

The conflation of standards of conduct and standards of review is so common that it is easy
to overlook the fact that whether the two kinds of standards are or should be identical in any
given area is a matter of prudential judgment. Perhaps standards of conduct and standards of
review in corporate law would always be identical in a world in which information was
perfect, the risk of liability for assuming a given corporate role was always commensurate
with the incentives for assuming the role, and institutional considerations never required
deference to a corporate organ. In the real world, however, these conditions seldom hold,
and the standards of review in corporate law pervasively diverge from the standards of
conduct. A byproduct of this divergence has been the development of a great number of
standards of review in this area. In the past, the major standards of review have included
good faith, business judgment, prudence, negligence, gross negligence, waste, and fairness.
An important new development has been the emergence of intermediate standards of

review.”?®

80.  Os dois principais padrdes de revisdo utilizados para analisar a atuacdo dos
administradores sdo (i) a regra da decisao negocial (business judgment rule), que preconiza
uma andlise das decisdes sob uma Otica procedimental, e (ii) a regra da justica integral (entire
fairness), que preconiza que o julgador, em certas situacdes consideradas de maior potencial
de abuso, avalie se 0 negdcio foi justo tanto quanto a negociacao (fair dealing) quanto ao
preco (fair price)®.

81. A regra da decisdo negocial é o mais importante dos padrdes de revisdo®C. Pode-se,
inclusive, dizer que foi a partir da necessidade de se criar esse padrdo de revisdo mais

2 BEISENBERG, Melvin Aron. “The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in
Corporate ~ Law”. In: 62 Fordham Law  Rev. 437 (1993). Disponivel em:
https://ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol62/iss3/1/. Ultimo acesso em 26.10.2020.

29 Sobre a ldgica de se estabelecer regimes mais ou menos intrusivos e os efeitos que solucdes procedimentais
podem ter na fixacdo dos padrfes de revisdo, remeto-me aos votos que proferi nos PAS CVM n°
19957.003190/2019-64, j. em 26.05.2020 (Rel. Pres. Marcelo Barbosa) e PAS CVM SEI 19957.010686/2017-
22 (RJ2017/5122), j. em 07.07.2020, de minha relatoria.

30 A doutrina, em especial a norte-americana, diverge quanto a natureza da business judgment rule, havendo
guem a considere uma presuncdo, um padrdo de diligéncia, uma regra de abstencdo ou um padréo de revisao.
Para um resumo dessa discussdo, v. SMITH, D. Gordon. “The Modern Business Judgment Rule”. In: HILL,
Claire A.; SOLOMON, Steven Davidoff (Eds.). Research Handbook on Mergers and Acquisitions.
Cheltenham (Reino Unido): Edward Elgar Publishing, 2016.
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deferente as decisfes negociais que os padrbes de revisdo desenvolveram certo grau de
autonomia em relacdo aos padrdes de conduta aos quais se associam.

82.  Por que a business judgment rule é tdo importante? Para compreender a importancia
da regra, é necesséario, em primeiro lugar, reconhecer as caracteristicas que diferenciam as
decisbes negociais de outras decisdes. O administrador dirige um negocio, no qual os
acionistas aportaram recursos na expectativa de lucros. A conducdo dos negécios sociais
envolve a tomada de uma série de decisdes de risco, para as quais ndo ha resposta 6tima®!,
muitas vezes em curtos intervalos de tempo.

83.  N&o ha retorno sem risco. E o sistema da lei societaria reconhece que a tomada de
decisbes arriscadas pelas sociedades empresarias € fundamental para o desenvolvimento dos
seus negocios e, em ultima instancia, da economia do pais®?.

84.  Adicionalmente, somos mal equipados para julgar eventos pretéritos. Temos que
analisar as condutas a luz das circunstancias da época em que foram praticadas, mas nossos
vieses cognitivos, especialmente o chamado viés de retrospectiva, inevitavelmente nos
levam a exagerar a previsibilidade de fatos passados®.

31 Sobre esse ponto, vale citar os juristas lusitanos Ricardo Costa e Gabriela Dias Figueiredo: “Ao contrério de
outros sujeitos que desenvolvem uma atividade profissional ou técnica, os administradores ndo podem contar
com modelos de comportamento consensualmente aceites pela coletividade — ensinamentos inequivocos,
praticas ou leges artis generalizadamente aceites, modelos profissionais de competéncia —, a fim de os poder
invocar para proteger as proprias escolhas e demonstrar a razoabilidade de suas decisdes. N&o ha guide lines,
cada decisdo é Unica, na maior parte dos casos ha vérias alternativas de atuacdo, ndo ha a priori uma decisdo
otima.” COSTA, Ricardo; DIAS, Gabriela Figueiredo. “Comentarios ao Artigo 64”. In: ABREU, Jorge M.
Coutinho de (Coord.). Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. 1. 22 Edicdo. Coimbra: Editora
Almedina, 2017, p. 781.

32 Como bem disse a Diretora Ana Dolores Novaes: “A atividade econdmica seria seriamente prejudicada se o
sistema judiciério e o regulador passassem o tempo todo julgando as acdes dos administradores ex-post. E
muito facil apontar que uma decisdo foi errada olhando pelo retrovisor do tempo. Mas a esséncia do mundo
dos negocios é tomar riscos. E aplicar o conjunto de informagfes e crengas que se apresentam em um
determinado momento para decidir sobre fatos que gerardo efeitos sobre o futuro da companhia, futuro sobre
o qual ninguém tem o controle.” PAS CVM n° RJ 2008/9574, j. em 27.11.2012.

3 “Hindsight bias has pernicious effects on the evaluations of decision makers. It leads observers to assess the
quality of a decision not by whether the process was sound but by whether its outcome was good or bad.
Consider a low-risk surgical intervention in which an unpredictable accident occurred that caused the patient's
death. The jury will be prone to believe, after the fact, that the operation was actually risky and that the doctor
who ordered it should have known better. This outcome bias makes it almost impossible to evaluate a decision
properly — in terms of the beliefs that were reasonable when the decision was made.” KAHNEMANN, Daniel.
Thinking, Fast & Slow. 12 ed. Nova York: Farrar, Straus and Giroux, 2011, p. 203.
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85. A soma desses fatores — o fato de ndo haver uma resposta 6tima para as decisdes
empresariais, nem um pardmetro seguro para orienta-las, e nossa irresistivel tendéncia a
analisar decisOes passadas em funcdo dos resultados alcancados e ndo do processo
empregado — criaria um risco gigantesco para os administradores, caso pudessem ser
pessoalmente responsabilizados quando decisGes negociais tomadas de boa-fé se
mostrassem equivocadas, permitindo-lhes, assim, assumir riscos tipicos da atividade
empresaria.

86. A business judgment rule existe justamente para blindar os administradores de
responsabilidade contra apostas malsucedidas, conferindo-lhes seguranca para, no espaco de
discricionariedade da gestdo, tomar decisdes de risco no interesse da companhia. Esse padréo
de reviséo foi ha muito reconhecido pela doutrina nacional®* e incorporado pela CVM®, que
em reiteradas decisdes consolidou o entendimento de que, salvo em situagdes bastante
especificas, nomeadamente quando ha evidéncias de ma-fé ou fraude, ndo cabe ao julgador
sindicar o mérito de decisdes negociais. Quando a business judgment rule é aplicavel, deve-
se somente averiguar se 0 processo que pautou a decisdo foi conduzido de modo informado,
refletido e desinteressado®”.

3 V. p. ex. BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Administracdo de Companhias e a Business Judgment
Rule. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2017; PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de
Sociedades An6nimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005; e RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos
administradores de sociedades. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006.

35 Nesse ponto, vale referéncia aos votos proferidos pelo Diretor Pedro Marcilio nos PAS CVM n° 2005/1443
e 21/2004, j. respectivamente em 10.05.2006 e 15.05.2007. Embora esses votos ndo sejam 0s primeiros que
reconheceram a aplicacdo da regra da decisdo negocial, ha nesses dois precedentes um importante esforco de
sistematizacdo do assunto, que 0s tornaram marcos na matéria.

36 No voto que proferi no PAS CVM n° RJ2013/11703, pude desenvolver com mais vagar como os artigos 153
e 154 se complementam, destacando, em especial, a importancia do juizo de racionalidade (ou logicidade) nos
casos em que se discute possivel desvio de poder. Ndo me parece, contudo, sequer possivel argumentar que a
decisdo, no caso em analise, é irracional e ndo foi essa, de fato, a acusacdo imputada. V. th. o ja referido PAS
CVM n° RJ 2005/1443, j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa.

37 Cabe aqui nova referéncia ao celebrado voto do Diretor Pedro Marcilio no PAS CVM n° 2005/1443: “Para
utilizar a regra da decisdo negocial, o administrador deve seguir os seguintes principios: (i) Decisdo
informada: A decisdo informada é aquela na qual os administradores basearam-se nas informacdes
razoavelmente necessarias para toma-la. Podem os administradores, nesses casos, utilizar, como informacdes,
andlises e memorandos dos diretores e outros funcionérios, bem como de terceiros contratados. N&o é
necessaria a contratacéo de um banco de investimento para a avaliacéo de uma operacéo; (ii) Deciséo refletida:
A decisdo refletida é aquela tomada depois da anélise das diferentes alternativas ou possiveis consequiéncias
ou, ainda, em cotejo com a documentacdo que fundamenta o negécio. Mesmo que deixe de analisar um negécio,
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87.  Os conceitos de dever de diligéncia e de business judgment rule ndo tém identidade:
o sarrafo do padréo de revisédo foi, propositadamente, colocado em um nivel inferior ao do
padrdo de conduta®. Esse aspecto pode ndo sé confundir aqueles ndo familiarizados com o
direito societario como, também, por vezes contrariar nosso senso de justi¢a. Considerando
0s problemas associados a avaliacdo de decisdes empresarias pretéritas, a regra da decisdo
negocial é um parametro permissivo. Provavelmente em razdo do viés de retrospectiva,
tenderemos a considerar que a business judgment rule é, em certos casos, excessivamente
leniente. Nessas situacOes, resta lembrar que o respeito a referida regra é fundamental para
a seguranca do ambiente de negdcios e que nada seria mais injusto do que poder trocar a
régua em funcéo do nosso julgamento subjetivo acerca do tamanho do que se mede.

I11.2. Auséncia de registro de discussdes em ata e presuncao de falta de diligéncia

88.  Antes de analisar as acusacOes de falta de diligéncia, gostaria de tecer algumas
consideracOes ao que me parece ser um perigoso flerte com a inversdo do dnus da prova
levado a cabo pela Acusacdo. Trata-se de considerar que a auséncia de registro em ata de
eventuais discussdes sobre a matéria em deliberacdo ou 0os motivos pelos quais a decisao foi
tomada denotaria a auséncia de diligéncia dos administradores.

89. A Lein®6.404/1976 expressamente autoriza que as atas sejam lavradas na forma de
sumario dos fatos ocorridos (art. 130, 81°) e a esmagadora maioria das companhias abertas
brasileiras se vale dessa prerrogativa — em geral, descrevem-se de modo bastante genérico

a decisdo negocial que a ele levou pode ser considerada refletida, caso, informadamente, tenha o administrador
decidido ndo analisar esse negdcio; e (iii) Decisdo desinteressada: A decisdo desinteressada é aquela que nao
resulta em beneficio pecuniario ao administrador. Esse conceito vem sendo expandido para incluir beneficios
que ndo sejam diretos para o administrador ou para instituicGes e empresas ligadas a ele. Quando o
administrador tem interesse na decisdo, aplicam-se os standards do dever de lealdade (duty of loyalty).”

38 Nesse sentido, Julian Velasco comentando o classico caso Aronson v. Lewis (1984): “Aronson v. Lewis
lends some support to Johnson’s argument. Its classic formulation of the duty of care provides that a director
must not only become informed but also put the information to good use. This formulation implicitly
recognizes that the standard of conduct (as opposed to the standard of review) for the duty of care is not
concerned solely with empty procedural formalities. Instead, the duty of care is about meaningful
decisionmaking, which is aided by process but requires more. It requires an openness to the process that is
incompatible with insincerity and conflicts of interest.”” VELASCO, Julian. “How Many Fiduciary Duties Are
There in Corporate Law?”.In: Southern California Law Review, vol. 83:1231, p. 1282. Grifos nossos. No
mesmo sentido, COSTA, Ricardo; DIAS, Gabriela Figueiredo. Op. Cit., p. 785; e ABREU, J.M. Coutinho;
RAMOS, Maria Elisabete. “Comentarios ao Artigo 71”. In: ABREU, Jorge M. Coutinho de (Coord.). Op. Cit.,
p. 904.
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0s assuntos submetidos a deliberagdo e a deliberagdo tomada e quando ha registros de outras
discuss0es, esses, no mais das vezes, sao feitos de modo igualmente sintético. A questdo vai
além da lavratura em ata das assembleias gerais e reunides dos 6rgaos da administracdo: de
modo geral, as companhias guardam registro bastante sumarizado acerca dos assuntos
tratados nessas reunifes e fora delas, muito embora me pare¢a que, ao longo dos ultimos
anos, ha um salutar movimento de maior cuidado com a forma como os procedimentos
relativos as decisdes das sociedades sdo estruturados e registrados. Nesse ponto, a Petrobras
esta, inclusive, em situacdo melhor do que outras companhias, pois produzia e arquivava
material detalhado antes de cada reuni&o.

90.  Penso gque a pobreza dos registros societarios € uma pratica problematica: em caso
de questionamento, os investigados invariavelmente alegam, e ndo sem razdo, que suas
decisdes negociais somente podem ser revistas sob uma 6tica procedimental, mas em muitas
vezes ndo conseguem demonstrar o processo pelo qual as decisdes atacadas foram tomadas
— isto é, evidenciar que o processo decisério foi, sob o ponto de vista do procedimento,
informado, refletido e desinteressado. Dito isso, parece-me que, de modo geral, a auséncia
de registros detalhados ndo é apta a demonstrar nem a diligéncia nem a falta de diligéncia
do administrador.

91.  Afinal de contas, cabe a Acusacdo o 6nus de demonstrar a auséncia de diligéncia por
parte dos administradores. Entender que a auséncia de registro das raz6es do administrador,
por si s6, é prova de auséncia de diligéncia leva, na pratica, a uma inversao do 6nus da prova,
inadmissivel em sede de processo sancionador.

92. Embora acredite que o que ja expus é mais do que suficiente para encerrar essa
questdo, ha um argumento de outra ordem que também me parece relevante. Considerando
que a esmagadora maioria dos registros das reunides ainda hoje é feita na forma de sumario,
mas que ha uma preocupacao crescente de melhoria na forma de se documentar (ainda que
ndo em ata) o processo decisorio, deve-se ter cuidado para, no afd de se apurar
responsabilidades, ndo se acabar legitimando o argumento, que ainda é muito forte, de que,

ao se fazer os registros, “menos € mais”.

93.  No caso em tela, ndo vejo como, a partir da falta de registros mais detalhados acerca
de como os administradores se portaram ao discutir e deliberar as matérias questionadas
possa ser considerada como prova de auséncia de diligéncia. Conforme reconhecido pela
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propria Acusacdo, “[a]s atas das reunifes da DE ndo eram descritivas, limitando-se a
registrar somente as conclusdes delas resultantes. Portanto, os comentarios dos diretores
sobre as pautas ndo se faziam constar nas referidas atas. Tampouco havia qualquer decisao
no sentido de gravar ou de registrar, de alguma forma, as discussGes que existiam nos
encontros.” (item 45, fls. 5.604). Vé-se, portanto, que 0s registros questionados estavam em
linha com o que autoriza a lei societaria e com o que era habitualmente feito pela Petrobras.

111.3. Uma andlise da diligéncia dos diretores a luz da business judgment rule

94.  Passo enfim a andlise das acusacOes de falta de diligéncia formuladas contra os
diretores e membros do conselho de administragdo da Companhia que analisaram a mudanga
de fase do Projeto RNEST. A analise ndo inclui as acusa¢des formuladas contra os diretores
acusados de infracdo aos artigos 154 e 155 da lei societaria, com relacdo as quais eu
acompanho o voto do Diretor Relator.

95.  Feita essa introducgéo, noto que as decisbes referentes a investimentos em novos
projetos tém conteldo tipicamente negocial. Recordo, também, que a (correta) opcao da area
técnica de separar os administradores em dois grupos decorreu justamente do fato de ndo
haver evidéncia que suporte uma acusacao de que os administradores acusados de falta de
diligéncia contribuiram (a0 menos conscientemente) para a pratica dos desvios. Trata-se,
portanto, de uma alegacéo de falta de diligéncia relacionada a uma decisdo negocial. Assim,
em linha com a orientacdo pacifica desta CVM, devemos analisar a diligéncia unicamente a
partir de uma perspectiva procedimental — verificar, em resumo, se a deciséo foi informada,
refletida e desinteressada.

96. Comecando pelo Ultimo requisito para aplicagdo da regra da decisdo negocial —
decisdo desinteressada —, noto que ndo ha nos autos qualquer elemento que indique que 0s
diretores e conselheiros tinham algum interesse pessoal na matéria. Resta, portanto, verificar
se a decisdo foi tomada de modo informado e refletido.
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97.  Compulsando os autos, encontro evidéncia de que os diretores ndo s6 dispunham de
farta informac&o® como a analisaram — tanto que na primeira oportunidade em que o assunto
foi submetido a diretoria decidiu-se no deliberar sobre a matéria e solicitar ajustes®.

98. A Acusacdo evita discutir a conduta dos acusados a luz da business judgment rule;
antes, ataca a decisdo tomada sobretudo em razé&o dos riscos apontados no material fornecido
aos administradores.

99.  Noto, em primeiro lugar, que 0s pareceres técnicos que acompanhavam o DIP
327/2009, apesar de indicarem os riscos do negdécio, alguns fazendo recomendacdes a serem
seguidas pela Companhia, também apontavam para a sua viabilidade. Como exemplo, o
parecer tributario afirmava serem as “premissas aderentes a legislagdo tributaria” (fls. 1.512)
e o parecer de estratégia e desempenho empresarial informava: “O Projeto, em termos
operacionais, representa um impacto bastante positivo para o sistema de abastecimento
nacional” (fls. 1.516). Assim, apesar de apontarem 0s riscos, 0s pareceres técnicos nao
invalidavam a conclusdo do DIP, ndo sendo, portanto, prova de falta de diligéncia do
tomador da deciséo.

100. Na minha avalia¢do, o relatério de inquérito atribui maior peso aos alertas de risco
do que as vantagens apontadas nos documentos que foram disponibilizados aos diretores,
em tipico viés de retrospectiva. Além disso, ignora-se o fato de que, naguele momento, o
projeto ja estava em um grau de maturidade tal que o seu cancelamento tinha o potencial de
gerar ainda mais custos para a Companhia. O item 10 do DIP 327/2009 afirmava que “em
funcdo do estagio atual de implantacdo do projeto podem ser considerados custos afundados
da ordem de US$ 1,5 bilh&o, levando em conta todas as implicagfes contratuais existentes
(por exemplo, multas). Assumindo esta considera¢do, o valor nominal do investimento
remanescente para implantacdo do projeto seria de US$ 11,862 bilhGes e o incremento de
VPL associado de US$ 1,184 bilhao” (fls. 1.456).

390 DIP 327/2009, de 25.11.2009, que fundamentou a proposta de passagem do projeto RNEST a fase 1V, foi
acompanhado do Relatério Executivo de PSD da Fase Il do projeto, além dos pareceres DIP
TRIBUTARIO/PTR/ABAST 88/2009, DIP Estratégia/API 111/2009, PLAFIN, Anéalise Econdmico-
Financeira de FEL-3 e SMS.

40 Conforme destacado no voto do Relator (item 162), a diretoria decidiu, em 03.09.09 (fls. 4.207), que a
matéria referente & mudanca de fase do projeto fosse reapresentada ap6s ajustes os quais foram realizados pelas
areas técnicas da propria Companhia.
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101. Assim, dizer que os diretores no caso ndo foram diligentes pois ndo reagiram aos
sinais de alerta trazidos pelas areas implica um grave erro conceitual: confundir a assungéo
consciente de riscos com desleixo com sinais de alerta. Os chamados red flags séo
indicativos de anomalias e irregularidades e ndo apontamentos de riscos empresariais®!;
entender de modo diverso significa negar, por via indireta, a defesa da business judgment
rule e pavimentar caminho para a responsabilizacdo dos administradores pela eventual
materializacdo dos riscos inerentes a atividade empresaria®?. Equiparar a assuncio
consciente de risco com falta de atencdo a sinais de alerta é manifestacdo tipica do viés de
retrospectiva da acusacao e recomenda cautela adicional ao julgador.

102. De fato, entendo que os elementos constantes dos autos indicam que a diretoria, apos
debater o assunto, deliberou de modo informado e refletido*® acerca da matéria, fiando-se na
recomendacao da area especialista*, consubstanciada no DIP.

103. E importante perceber que a Acusagio de fato ndo faz uma verdadeira analise
procedimental, mas adentra no exame do mérito de uma decisdo negocial. Ora, a business
judgment rule requer que a diligéncia dos administradores em questdes empresariais seja, a
principio, sindicada unicamente em uma perspectiva procedimental.

104. E daacusagéo o 6nus de trazer evidéncias de ma-fé, desvio ou fraude, ou de mostrar
que a decisdo empresarial ndo era racional ou que ndo foi, sob o ponto de vista do
procedimento, tomada de modo informado, refletido e desinteressado. A Acusacdo ndo se
desincumbiu desse 6nus: ao contrario, disse ndo haver prova de que os diretores e

41 Na auséncia de demonstragdo de que havia algum alerta de irregularidade nos pareceres técnicos, para que
se considere que a diretoria estava diante de verdadeiros red flags, ao menos deveria ter restado demonstrado
que os riscos associados ao projeto em tela diferiam dos riscos usualmente encontrados em projetos de similar
complexidade realizados pela Companhia, o0 que, a meu ver, ndo foi feito pela Acusagéo.

42 Nesse sentido, v. itens 150-151 do voto que proferi no julgamento do PAS n° RJ2014/13977.

430 fato de a deliberagdo registrada na ata ter sido sintética (“A Diretoria Executiva aprovou as proposigdes
formuladas”, fls. 1.581) — alias, como todas as deliberagdes da referida ata -, ndo nos leva irremediavelmente
a conclusdo de que a decisdo nédo foi refletida, como parece crer a Acusacdo. A quantidade de assuntos
complexos levados a deliberacéo da diretoria de uma companhia como a Petrobras ndo pode ser ignorada numa
avaliacdo sob a Otica procedimental. A propria Acusagio afirma que “o niimero de pautas analisadas em cada
reunido era elevado. Em 2004, havia em torno de quinze pautas semanais, mas em 2010, cada reunido chegou
a avaliar cinquenta pautas.” (item 40 do relatdrio de acusagio — fls. 5.604).

40 direito de se fiar no assessoramento de terceiros (right to rely on others) é um argumento valido de defesa,
tendo ampla acolhida na doutrina e na jurisprudéncia desta CVM. Sobre esse ponto, reporto-me ao que disse
no PAS CVM n° RJ2014/8013, quando busquei dar alguma sistematizacdo a matéria.
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conselheiros acusados de falta de diligéncia voluntariamente contribuiram para a pratica dos
gravissimos desvios, acusando-os, portanto, de uma conduta negligente, sem, contudo,
demonstrar porque a conduta dos acusados ndo satisfaria os requisitos da regra da decisao
negocial.

105. Diante de todo o exposto, voto pela absolvigdo dos diretores acusados de falta de
diligéncia na mudanca de fase do projeto RNEST.

I11.4. A conduta dos membros do conselho de administracdo (também a luz da
business judgment rule)

106. Os membros do conselho de administracdo da Petrobras também foram acusados de
falta de diligéncia (art. 153) por ndo terem obstado — ou ao menos questionado — a evolugéo
do Projeto RNEST por ocasido da reunido de 17.12.2009. Assim como no caso dos diretores,
entendo que nédo existem nos autos elementos que nos autorizem concluir que os referidos
conselheiros ndo foram diligentes no tocante & matéria. A bem da verdade, embora entenda
gue a acusacao contra os diretores se baseia em um justificado desconforto com o atuar
daqueles administradores — ainda que, como Visto, ndo veja como a acusagao possa subsistir
a um exame verdadeiramente feito sob a ética procedimental —, julgo que a acusacao contra
os membros do conselho de administracdo ignora os diferentes papéis desses dois 6rgaos,
ndo so a luz do que dispde a lei societaria como também (ou principalmente) da dindmica da
Petrobras.

107. Em primeiro lugar, discordo da tese da Acusagéo de que o assunto teria sido levado
ao conselho de administracdo para ratificacdo. A ata da RCA de 17.12.2009 registra que o
conselho de administracdo assistiu a diversas apresentacGes sobre projetos em andamento —
RNEST, Alpha, Esmeralda e Sintagma, para citar apenas alguns. Assim, tenho para mim que
o fato de a diretoria ter feito uma apresentacdo ao conselho sobre RNEST néo pode ser
interpretado como uma submisséo da matéria a aprovacao/ratificacao.

108. O registro em ata de cada apresentacdo é bastante sintético, em consonancia, aliés,
com o estilo adotado em toda a ata, a qual indica o tema de cada apresentacgdo, as pessoas
responsaveis por apresentar o assunto e, quando o caso, as orientagdes do conselho sobre o
tema. No caso da RNEST, a ata registra que, ao final da apresentacdo, “o Conselho de
Administracdo emitiu orientacGes para a continuidade das negociagdes e determinou que 0
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projeto retorne ao Colegiado para conhecimento”. Noto que, segundo a ata, o conselho fez
recomendacdes também em outros itens constantes da pauta de apresentacfes. Ou seja, ndo
hé& nada na ata que nos permita concluir que as discussdes sobre o Projeto RNEST foram
diferentes, em forma ou em natureza, daquelas travadas no ambito das demais apresentacoes
feitas naquela RCA.

109. Também ndo vejo como extrair essa conclusdo unicamente a partir do titulo do ultimo
slide utilizado na apresentacdo do Projeto RNEST, que no titulo diz: “em face do exposto,
propde-se...”. Ao contrario, parece-me que a tese acusatOria €, nesse ponto, injusta e
perigosa, e que esse tipo de elemento ndo pode sustentar uma acusacao.

110. Segundo o estatuto social da Petrobras vigente a época, cabia a diretoria planejar,
aprovar, executar e acompanhar os processos de investimento. A Sistematica Corporativa
estabelecida pela diretoria dividia o ciclo de vida dos projetos em cinco fases, com requisitos
para passagem de nivel, incluindo alcadas especificas, ndo havendo nenhuma previséo de
envolvimento do conselho de administracdo nessas deliberacdes, a qualquer titulo que seja.

111. E claro que isso ndo afasta, contudo, as competéncias legais do conselho de
administragdo, que incluem “fixar a orientacdo geral dos neg6cios da companhia” e
“fiscalizar a gestdo dos diretores” (v. incisos I e III do artigo 142 da Lei das S.A.). Nessa
dindmica, € 6bvio que o conselho de administracdo ndo estava impedido de opinar sobre 0s
assuntos que Ihe eram apresentados e que a diretoria ndo poderia simplesmente ignorar as
orientacOes do conselho, érgdo hierarquicamente superior (responsavel, inclusive, por eleger
e destituir os diretores da companhia, nos termos do inciso 11 do artigo 142 da lei societéria).

112.  Assim, entendo que os argumentos da Acusagdo, de que o assunto teria sido levado
ao conselho de administragdo para ratificacdo, e da defesa, de que a matéria ndo seria de
competéncia do conselho contam, cada um, apenas parte da histéria. E claro, como jé disse,
que o conselho de administracdo poderia dar orientagdes a diretoria mesmo com relagéo aos
assuntos que ndo estavam incluidos na pauta como itens para “delibera¢do formal” e que tais
orientagdes teriam que ser consideradas pela diretoria. Mas esse fato ndo nos autoriza a
concluir que qualquer assunto apresentado ao conselho de administracdo se torna,
automaticamente, uma materia do conselho. Os deveres legais do conselho de administracéo,
definidos em termos propositadamente vagos, precisam ser interpretados de maneira realista,
sob pena de se criar padrdes irreais de comportamento que, ao final, tendem a ter como Unico
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efeito concreto desestimular bons profissionais a aceitarem ocupar esses cargos.
Consequentemente, ndo me parece razoavel esperar que o conselho de administracdo se
debrucasse em cada um dos assuntos que Ihe eram apresentados com a mesma profundidade
dedicada aos temas levados para sua deliberacéo.

113. Nos termos do artigo 153, o administrador atua de modo diligente quando emprega
cuidado e diligéncia no exercicio de suas func@es. A diligéncia se refere, portanto, a0 modo
pelo qual o administrador desempenha as suas fungfes; consequentemente, deve
necessariamente ser perquirida a luz da funcdo desempenhada pelo administrador.

114. Nessa perspectiva, ndo se pode esquecer que cabe a diretoria representar a companhia
em negocios relevantes. Ainda que o negdécio seja levado ao conselho de administracgéo,
mesmo para aprovacao, o grau de revisao é diferente, inclusive em razdo do fato de o referido
conselho poder se fiar nas informagGes fornecidas pela diretoria®. Permito-me aqui repisar
0 que disse no julgamento do ja referido PAS CVM n° RJ2014/13977, que também analisava
a responsabilidade da administracdo por fraudes em contratos relevantes:

“O dever de diligéncia dos conselheiros de administracdo nao Ihes impde o dever de analisar
pormenorizadamente os instrumentos contratuais e demais documentos relativos as matérias
gue lhe sdo submetidas. Entender de forma diversa significa ignorar o tamanho e a
complexidade de tais documentos, o ritmo da marcha empresarial e pressupor, de forma
equivocada e injusta, que todos os conselheiros tém conhecimento técnico especializado para
formar um juizo préprio acerca desses documentos. A praxe empresarial, € importante que
se diga, é outra, com os conselheiros muitas vezes deliberando sobre operagdes complexas
com base em materiais preparados por diretores e seus subordinados e assessores, indicando

o0s principais termos e pontos do negocio a ser deliberado.”

115.  Assim, parece-me no minimo irrazoavel equiparar a diligéncia esperada dos diretores
em uma reunido convocada para deliberar sobre a aprovacdo de uma mudanca de etapa em
um projeto relevante da diligéncia esperada dos conselheiros de administracdo em uma
apresentacdo sobre o status do projeto. N&o havia sinal de suspeita e o conselho de
administracdo sequer recebeu o DIP e demais documentos submetidos a diretoria quando da

V. p.ex. PAS CVM n° 32/99, j. em 05.12.2001, PAS CVM n° RJ 2002/1173, j. em 02.10.2003, e PAS CVM
n° RJ 2014/8013, j. em 31.07.2018.
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aprovacdo da matéria. E ainda que tivesse recebido, ndo se pode esperar que o conselho
refaca os calculos de laudos e pareceres que lhe séo apresentados.

116. Ressalto, por fim, que as respostas dos conselheiros aos oficios da area técnica
indicam que eles discutiram os pontos com os diretores e consideraram as respostas
convenientes. A Acusagdo, a meu ver, ndo analisa a conduta dos conselheiros a luz das
circunstancias da época, mas a partir do que ela, Acusacdo, conhecia apds extensa
investigacdo. E, o que é mais grave, mais uma vez se imiscui no exame do merito sem
qualquer justificativa que nos autorize a superar um exame da matéria sob o ponto de vista
procedimental.

117. Diante de todo o exposto, ndo vejo como dizer que as decisdes atacadas, sob o ponto
de vista do procedimento, ndo foram tomadas de modo informado, refletido e desinteressado.
Voto, portanto, também pela absolvicao de todos os membros do conselho de administracdo
acusados de falta de diligéncia na mudanga de fase do projeto RNEST.

V. SUPOSTA OMISSAO/PASSIVIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO QUANTO AOS
CONTROLES INTERNOS: ANALISANDO O DEVER DE MONITORAMENTO EM SUA
PERSPECTIVA ORGANIZACIONAL

IV.1. Sobre a alegada prescricao

118. Dilma Vana Roussef, Guido Mantega, Fabio Colletti Barbosa, Francisco Roberto de
Albuquerqgue, Jorge Gerdau Johannpeter, Luciano Galvao Coutinho, José Sérgio Gabrielli
de Azevedo e Silas Rondeau Cavalcante Silva, membros do conselho de administracéo da
Petrobras, foram acusados de ndo se certificarem de que as corregdes necessarias as
deficiéncias nos controles internos da Companhia estavam sendo de fato implementadas, a
despeito das reiteradas manifestagdes do comité de auditoria, em violacdo ao dever de
diligéncia estabelecido no artigo 153 da Lei n° 6.404/1976.

119. Nesse sentido, a Acusacdo afirma que, desde 2006, o comité de auditoria
demonstrava preocupagOes sobre os controles internos da Companhia, que foram
apresentadas ao conselho de administracdo em reunides de 11.08.2008 e 13.04.2009. Outra
manifestagcdo nesse sentido ocorreu na 1.323% reunido do conselho de administragdo, em
20.10.2009, quando o comité de auditoria apresentou com destaque “a recorréncia das nao-
conformidades na area de contratacdo de servicos, recomendando a elaboracdo de um plano
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de a¢d0”. Segundo a Acusagdo, “[n]do h& registro de nova discussdo a respeito do tema,
tampouco de questionamento por parte dos entdo integrantes do conselho, apds essa data.
Mesmo em 30.04.2010, ou seja, mais de seis meses apds, na 1.3312 Reunido do CA (...), a

questdo das deficiéncias de controles internos ndo foi abordada’*®.

120. A alegada infracdo tem carater permanente, uma vez que, segundo a tese acusatoria,
a omissdo se protraiu no tempo até, pelo menos, 30.04.2010. Nesse caso, incide o artigo 1°,
parte final, da Lei n®9.873/1999 — o prazo de prescri¢do quinquenal deve ser contado a partir
da data em que a infragdo permanente cessou®’. Assim, o prazo para a CVM exercer sua
pretensdo punitiva com relacdo a essas matérias se encerraria em 30.04.2015, salvo na
ocorréncia de uma das hipdteses legais de interrupcao.

121. O Colegiado ja decidiu que as portarias que determinam a instauracdo de inqueérito
administrativo ndo delimitam de modo exaustivo o escopo dos trabalhos de investigacao e,
consequentemente, o que pode ser objeto de uma eventual acusagdo. Sobre essa questéo,
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 Comisséo de
Inquérito, motivada por indicios de ocorréncia de ilicitos em determinado episddio (...). Ndo
se trata, portanto, de despir de poderes a Comissdo, restringindo sua atuagdo Unica e
exclusivamente as suspeitas inicialmente levantadas, fechando-lhe os olhos a outros ilicitos
gue 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 Comisséo apura-los™®.

122. Embora a &rea técnica possa, no processo de apuragdo, avancar para temas nao
previstos na portaria da instauracdo do inquérito, a contagem do prazo prescricional
relacionada a cada conjunto de fatos somente € interrompida por atos inequivocos de
apuracdo daqueles fatos. Nesse sentido, o Colegiado ja reconheceu a ocorréncia de
prescricdo quando novos fatos passam a ser apurados depois do prazo prescricional

46 Item 316 e seguintes da peca acusatoria (fls. 5.683/5.687).

47 Ressalto, contudo, que o prazo prescricional passou a fluir ja em data anterior para os acusados que deixaram
o conselho de administracdo antes de 30.04.2010.

4% PAS CVM n° 02/03, j. em 24.01.2007, Dir. Rel. Maria Helena Santana.
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aplicavel. Nesse sentido, vale mencionar o voto do Diretor Relator Marcos Pinto no
julgamento do PAS CVM n° 23/05, j. em 02.10.2007, e, também, o voto que proferi no
julgamento do PAS CVM n° 05/2012, j. em 27.08.2019, quando ressaltei que

[A]inda 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 investigacao original. O prazo para
prescricdo da pretensao punitiva somente é interrompido nas hipéteses do artigo 2° da Lei n°
9.873/1999, dentre as quais ressalto o ato inequivoco que importe em apuracdo dos fatos. A
toda evidéncia, a apuragéo de certos fatos ndo interrompe a prescri¢éo da pretensdo punitiva
referente a outro conjunto de fatos.

123.  ALein®9.873/1999 qualifica o ato de apuracdo que é apto a interromper a prescricao:
ele deve, necessariamente, ser inequivoco*®. Do mesmo modo que ndo se pode exigir que ja
no inicio da fase inquisitoria a CVM especifique os autores e normas infringidas pelas
condutas que serdo apuradas — afinal de contas, busca-se nessa fase justamente coletar
elementos de autoria e materialidade® — é necessario que haja uma conexdo inequivoca
entre os fatos que se buscava apurar e outras condutas, sob pena de se alterar o contetdo do
inciso Il do artigo 2° da Lei n® 9.873/1999.

124.  Assim, entendo que os primeiros atos de apuracdo praticados pela CVM tiveram o
conddo ndo so6 de interromper a prescricdo da pretensdo punitiva relativa a diversos atos de
corrupc¢do praticados por administradores e funcionarios no contexto de certos projetos
como, também, das acusacfes de alegada falta de diligéncia diretamente relacionadas
aqueles projetos — embora, como ressaltado anteriormente, 0s prazos prescricionais para as
condutas que também constituem crimes sejam distintos do prazo prescricional quinguenal
aplicavel as condutas que configuram, apenas, um ilicito administrativo.

125. Asituacéo da acusacgdo baseada na suposta omissdo do conselho de administracdo da
Petrobras quanto aos controles internos é diferente, pois ndo guarda relagédo direta com os

49 Segundo o Dicionario Houaiss, “ndio equivoco ou ambiguo; evidente, explicito, manifesto”. HOUAISS,
Anténio; VILLAR, Mauro de Salles. Dicionario Houaiss da lingua portuguesa. 1. Ed., 12 reimpressdo com
alteracGes. Rio de Janeiro: Objetiva, 2009, p. 1077.

0V, PAS CVM n° RJ 2015/9443, j. em 04.06.2019, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro.
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fatos inicialmente investigados®. N&o vejo como construir um suposto elemento de conexao
sob o fundamento de que “tivesse sido 0 conselho diligente na implementacao de controles
internos eficazes, a fraude nao teria sido praticada” — esse tipo de argumento, no meu sentir,
reflete um perigoso viés de retrospectiva e um olhar indevido para o cumprimento das
obrigagdes de supervisdo, mas deixo esse ponto para 0 exame do mérito. Assim, ndo me
parece correto entender que o fato de a CVM ter, em outubro de 2014, iniciado a apuragdo
de irregularidades em contratos, no contexto do escandalo de corrupc¢do que vinha a tona,
tem o poder de interromper o prazo prescricional de uma alegada conduta culposa
relacionada a controles internos.

126. Na&o se pode admitir que a instauracao de um processo com escopo genérico seja apta
a interromper o curso do prazo prescricional de fatos especificos, que ndo se relacionam
diretamente ao objeto inicial da apuracdo. Qualquer outra interpretacdo da espaco para o
arbitrio da Administracdo Publica, estimulando-a, ao menos nas fases iniciais de apuracéo,
a delimitar o objeto da sua analise em termos cada vez mais vagos com 0 objetivo de
preservar, a0 maximo, sua pretensdo punitiva e subvertendo a regra da prescritibilidade e o
principio da separacdo das pretensées.

“Principio da separacéo das pretensdes — A interrupgao limita-se a pretensdo que esta
em causa, e ndo se estende a qualquer outra que se irradie da mesma relacéo juridica

gue € res reducta; nem se opera a respeito de outra pessoa que aquela que pratica o ato

interruptivo.”®?

127. Dito isso, compulsando os autos verifico que ja em dezembro de 2014 a &rea técnica
da CVM investigava a eficiéncia e seguranga dos controles internos da Petrobras. Nesse
sentido, chamo atencio para o Oficio/CVM/SEP/GEA-1/n° 623/2014%, que, em razdo de
materia veiculada no Jornal do Comércio do Rio Grande do Sul, solicitou a Companhia
informagdes e documentos acerca de deficiéncias e ineficAcias em controles internos.
Entendo ser irrelevante o fato de aquele primeiro esfor¢o de apuracéo ter se dado em outro

51 Item 348 da peca de acusacdo: “Cabe, contudo, pontuar que, como a deficiéncia de controles internos nio se
relaciona diretamente com as contratacdes e conducdo do projeto RNEST (...)” (fls. 5.691).

52 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado, t. 6. Sd0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2013, pp. 401-402. Grifos nossos.

53 Fls. 2.038 do PAS n° 06/2016.
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processo administrativo®, pois o que se analisa é a pretensdo punitiva da CVM e o referido
oficio me parece um inequivoco ato de apuracdo sobre os controles internos da Petrobras.

128.  Assim, voto pela rejeicdo da preliminar de prescricdo da pretensdo punitiva da CVM
no que se refere a essa acusagéao.

IV.2. Analisando o dever de monitoramento em uma perspectiva organizacional

129. Passo, por fim, ao exame do mérito da acusacdo referente a suposta
omissdo/passividade do conselho de administracdo quanto aos controles internos.

130. Gostaria de comegar parabenizando a area técnica por trazer o assunto ao debate.
Com efeito, a esmagadora maioria de casos analisados pelo Colegiado para apurar alegadas
falhas do conselho de administracdo no cumprimento do seu mandato legal de fiscalizar a
gestdo dos diretores (art. 142, I11) decorre da constatacdo de uma falha pontual, ainda que
grave. Salvo em situacBes bastante especificas, o Colegiado consistentemente absolve o
conselho de administracdo dessas acusacdes, por entender que o dever de supervisdo tem
natureza sintética e ndo analitica, ndo requerendo, portanto, que o conselho de administracao
revise todos os atos praticados pela diretoria.

131. Muito mais raros sdo 0s casos em que se discute o dever de supervisdo em uma
perspectiva organizacional, muito embora essa me pare¢a a abordagem mais adequada para
discutir o papel e, consequentemente, a responsabilidade do conselho de administracao
nesses casos>®. Comego, portanto, registrando que o conselho de administragio tem
responsabilidade por implementar controles internos®® (ou ao menos de assegurar que eles
existam) que levem ao seu conhecimento, por exemplo, potenciais problemas relacionados
a viabilidade da empresa, conformidade com a legislacdo aplicavel e performance financeira,
como, também, de tomar medidas para assegurar que o sistema funcione de modo adequado.

%4 Note-se que, de todo modo, consta dos autos deste PAS 0 Memo/CVM/GEA-3/n° 078/2014 (fls. 17), que,
em seus itens 29 e 30, faz justamente referéncia ao Oficio/CVM/SEP/GEA-1/n° 623/2014 e a investigacao
sobre deficiéncias de controles internos.

55 0O tema também é de extrema importancia para os participantes do mercado de valores mobiliarios, como
corretoras, administradores fiduciarios, gestoras, casas de analise e agéncia de rating. Sobre esse ponto, cf.
PAS CVM n° 19957.002587/2017-77, j. em 13.08.2019.

5 A extensdo e a complexidade desses controles dependeréo, naturalmente, de diversos fatores, como o porte
da companhia, o0 seu setor de atuagdo e a complexidade das suas atividades.
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132. Nesse sentido, Otavio Yazbek ressalta que, “na atualidade, falar em dever de
monitoramento é falar também em dever de constitui¢do de estruturas adequadas de gestao
e controle”’. Na mesma direcéo, José Ferreira Gomes defende que, no direito portugués, o
dever de vigilancia do conselho de administracéo incluiria (i) um poder-dever de obtengéo
de informacé&o e de inspecdo, (ii) um dever de avaliacdo da informacédo obtida e, por fim,
(iii) um poder-dever de reagir as irregularidades detectadas®®, conclusdes que me parecem
também aplicaveis ao regime brasileiro.

133. T&o importante quanto esse reconhecimento acerca da responsabilidade do conselho
de administracdo pelos controles internos é admitir nossas limitagdes para julgar fatos
pretéritos e, consequentemente, a necessidade de se estabelecer critérios razoaveis para se
julgar a responsabilidade dos conselheiros nos casos em que tais controles vierem a se
mostrar falhos — na verdade, precisamos, inclusive, nos policiar para distinguir situacdes em
que se esta diante de um sistema de controle estruturalmente falho das situacbes em que,
porquanto sempre faliveis, os controles internos falharam.

134. Nao se trata de uma questdo meramente semantica, pois mesmo 0s controles mais
eficazes ndo sdo a prova de bala. Assim, o simples fato de se constatar a existéncia de um
problema que deveria ter sido evitado pelos controles internos ndo é suficiente para concluir
que os controles existentes a época em que o problema ocorreu ndo eram efetivos. Essa
adverténcia € muito mais facil de se descrever do que de se adotar: temos uma irresistivel
tendéncia a raciocinarmos como engenheiros de obra pronta, acreditando que os problemas
passados eram muito mais previsiveis do que realmente eram e, 0 que € pior, que nos
comportariamos de modo diferente (invariavelmente melhor) caso fossemos nds
vivenciando aquela mesma situacdo que julgamos a posteriori.

135. A fim de evitar abusos, € fundamental, portanto, estabelecer qual o padréo de revisao
adequado para analisar se 0s membros do conselho de administragcdo foram diligentes no
cumprimento do seu dever legal de monitoramento®. Nesse ponto, parece-me importante

5" YAZBEK, Otavio. “Representa¢des do Dever de Diligéncia na Doutrina Juridica Brasileira: um Exercicio e
Alguns Desafios”. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Org.). Temas Essenciais de Direito Empresarial:
Estudos em Homenagem a Modesto Carvalhosa. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 956.

% GOMES, José Ferreira. Da Administracao a Fiscalizacdo das Sociedades: a Obrigac&o de Vigilancia dos
orgaos da Sociedade Anénima. Coimbra: Almedina, 2017, pp. 181-182.
59 Sobre o conceito de padréo de reviséo, v. se¢do I1.1 deste voto.
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mais uma rapida referéncia ao direito norte-americano, pioneiro no reconhecimento dos
deveres do conselho em implementar controles internos e adotar medidas para se assegurar
da sua confianca. Esse entendimento é relativamente recente e ganhou corpo sobretudo a
partir da célebre decisdo do caso In Re Caremark International Inc. Derivative Litigation
em 1996°%°. Até entdo, o entendimento prevalecente era de que o papel esperado do conselho
de administracdo era reagir a sinais de alerta levados a sua atencdo, ainda que, por vezes, se
criticasse a postura excessivamente passiva dos conselheiros®:.

136. No caso Caremark, a Court of Chancery de Delaware reconheceu que o board
poderia ser responsabilizado, ndo por prejuizos sofridos pela companhia e nem em razdo de
mas decisdes por ele tomadas (sujeitas a protecdo da business judgment rule), mas por
omissBes no exercicio do dever de supervisdo. Consagrou-se, entdo, o entendimento de que
caberia ao board avaliar, de boa-fé, se os controles internos da companhia seriam, conceitual
e estruturalmente, adequados para assegurar que tempestivamente chegassem as
informagdes apropriadas para o exercicio da sua supervisao®?,

137. Ao mesmo tempo em que confirmou a existéncia dessa dimensdo sistémica do dever
de supervisdo do conselho de administracdo, a decisdo em Caremark ressaltou que as
hipoteses de responsabilidade devem ser excepcionais — apenas quando ha falta de boa-fé,
que pode ser depreendida a partir de um descaso sistematico do conselho com a existéncia

% In Re Caremark International Inc. Derivative Litigation (Del. Ch. 1996).
61V, Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co. (Del. 1963).

62 Sobre esse aspecto, vale transcrever trecho do classico voto do entdo Chancellor William T. Allen: “In light
of these developments, it would, in my opinion, be a mistake to conclude (...) that corporate boards may satisfy
their obligation to be reasonably informed concerning the corporation, without assuring themselves that
information and reporting systems exist in the organization that are reasonably designed to provide to senior
management and to the board itself timely, accurate information sufficient to allow management and the board,
each within its scope, to reach informed judgments concerning both the corporation's compliance with law and
its business performance.

Obviously the level of detail that is appropriate for such an information system is a question of business
judgment. And obviously too, no rationally designed information and reporting system will remove the
possibility that the corporation will violate laws or regulations, or that senior officers or directors may
nevertheless sometimes be misled or otherwise fail reasonably to detect acts material to the corporation's
compliance with the law. But it is important that the board exercise a good faith judgment that the corporation's
information and reporting system is in concept and design adequate to assure the board that appropriate
information will come to its attention in a timely manner as a matter of ordinary operations, so that it may
satisfy its responsibility.” Caremark, § 970.
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de controles internos e sistemas de reporte ao conselho®,

138. Esse carater excepcional das hipdteses de responsabilizacdo foi desde entdo
reforcado em diversas decisfes, nas quais salienta-se que os casos baseados em falhas no
dever de supervisio estdo entre os mais dificeis de prevalecer® — e isso em casos que, via de
regra, tratavam da responsabilidade do conselho de administragéo por estabelecer controles
para prevenir que a companhia e sua controladas atuassem em desconformidade com a lei
ou fraudassem seus registros contabeis. Com efeito, os tribunais norte-americanos sao ainda
mais restritivos ao discutir a aplicacdo da doutrina de Caremark as decisdes empresarias,
inclusive relacionadas ao gerenciamento de risco, por entender que ndo se pode, sob o
pretexto de discutir o dever de monitoramento, rever o0 mérito de decisbes empresariais,
incluindo a avaliagdo dos riscos a elas inerentes®-6,

139. Em linha com a experiéncia internacional, as poucas decisées da CVM que analisam

8 Transcrevo outra passagem da opinido do Chancellor Allen no caso Caremark: “Failure to monitor: Since it
does appears that the Board was to some extent unaware of the activities that led to liability, | turn to a
consideration of the other potential avenue to director liability that the pleadings take: director inattention or
"negligence". Generally where a claim of directorial liability for corporate loss is predicated upon ignorance
of liability creating activities within the corporation, as in Graham or in this case, in my opinion only a sustained
or systematic failure of the Board to exercise oversight—such as an utter failure to attempt to ensure a
reasonable information and reporting system exists—will establish the lack of good faith that is a necessary
condition to liability.” Caremark, 8 971. A Supreme Corte Delaware foi ainda mais clara ao analisar o caso
Stone v. Ritter, 911 A.2d 362, 370 (Del. 2006), quando se registrou que eventual responsabilidade por infragdo
ao dever de investigar dependeria da constatagao de que os responsaveis “knew that they were not discharging
their fiduciary obligations”, o que s6 poderia ser feito nos casos em que “(a) the directors utterly failed to
implement any reporting or information system or controls; or (b) having implemented such a system or
controls, consciously failed to monitor or oversee its operations”. Stone v. Ritter, 911 A.2d 362, 370 (Del.
2006). Sem pretender aqui trazer um panorama completo da jurisprudéncia norte-americana — €, como
mencionarei mais adiante, os chamados Caremark cases voltaram a estar em bastante evidéncia nos ultimos
anos por conta de algumas decisdes —, registro que, ao contrario de Caremark, 0s casos mais recentes (ai
incluido Stone v. Ritter) costumam analisar a questdo sob a lente do dever de lealdade e ndo do dever de
diligéncia. V. Guttman v. Huang, 823 A.2d 492 (Del. 2003).

64 Nesse sentido, o Chancellor Allen indicou no caso Caremark que casos que buscam responsabilizar os
conselheiros por falhas nos controles internos estariam dentre os mais dificeis de prevalecer ( “The theory here
advanced is possibly the most difficult theory in corporation law upon which a plaintiff might hope to win a
judgment.”), observagdo que tem sido consistentemente refor¢ada em julgamentos posteriores (v. p. €x. os ja
mencionados Guttman v. Huang e Stone v. Ritter).

5V, p. ex. In re Citigroup Inc. Shareholder Litig., 2009 WL 481906 (Del. Ch. 2009). Cf. ainda BAINBRIDGE,
Stephen. “Caremark and Enterprise Risk Management”. In: UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper
No. 09-08. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=1364500. Ultimo acesso em 27.10.2020.

% E nesse ponto, remeto-me ao que disse na sec¢éo 111.3 acima.
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o0 dever de fiscalizacdo dos administradores em uma perspectiva sistémica demonstram que
a responsabilizacdo dos administradores ¢é cabivel somente em situacdes bastante
especificas.

140. Com efeito, pode-se ver nos dois principais precedentes acerca da matéria — 0s casos
Sadia®’ e Telemig® — uma abordagem bastante cuidadosa acerca da responsabilidade dos
administradores de fiscalizar a conduta de terceiros. A condenacdo dos administradores no
PAS n° 18/2008 foi justificada em razdo de os controles terem sido desenhados de modo
patentemente equivocado, o que foi considerado suficiente para demonstrar a negligéncia do
conselho®. Ja no PAS n° 24/06, o Colegiado absolveu o diretor da area em que haviam
ocorrido as irregularidades diante da demonstrada existéncia de sistemas e da baixa
representatividade das falhas, consideradas episddicas e, portanto, insuficientes para
demonstrar a violagdo de uma obrigacéo relacionada a sistemas e procedimentos. Sobre esse
ponto, transcrevo trecho do voto do Diretor Relator Otavio Yazbek:

“21. (...) [C]lara a impropriedade da tentativa de equiparagdo, sem maiores cuidados, do
padrdo de comportamento da business-judgment rule ao presente caso. Se ndo por outro
motivo porque, ao proceder dessa maneira, ignora-se que o dever de diligéncia ndo se resume
ao dever de tomar decisBes negociais diligentes, envolvendo, também, toda uma dimenséo
voltada a supervisdo das atividades da companhia, a qual ndo se aplicam 0s mesmos
parametros (i.e., se se trata de decisGes tomadas de maneira informada, refletida e
desinteressada).

22. Essa interpretacdo, é bom salientar, em nada inova ou contraria os precedentes da CVM.
N&o se esta negando a aplicabilidade, ao direito brasileiro, da racionalidade subjacente a
business-judgment rule, presente tanto na doutrina quanto nas decisdes norte-americanas e
mesmo naquelas tomadas por esta autarquia. O exercicio feito acima pretende, apenas,
distinguir com maior clareza as hipdteses em que se deve aplicar esta racionalidade (ainda
gue com alguns temperamentos) de outras cujo reexame reclama ponderagdes de ordem
distinta.

67 PAS n° 18/2008, j. em 15.12.2010, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes.
8 PAS n° 24/06, j. em 13.02.2013, Dir. Rel. Otavio Yazbek.

% Nesse sentido, o Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes concluiu “que os conselheiros descumpriram o dever
de diligéncia, ao negligenciar com relacédo as falhas no desenho do sistema de controle, tendo, por isso, deixado
observar aos deveres de se informar e monitorar os controles internos da Sadia e, conseqiientemente, 0s atos
praticados pela Diretoria Financeira e as operaces realizadas.”
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23. E o presente caso é uma delas. Aqui estamos tratando com algo diferente de uma decisdo
negocial — decisdes sobre controles internos séo decisdes organizacionais de outra ordem.

24. Em casos como esse, mais do que uma énfase no procedimento, a apuracdo da
conduta dos administradores, ao que me parece, deve passar pela analise concreta da
forma pela qual se ‘procedimentalizaram’ as atividades dentro da sociedade. Ha que se
avaliar se os procedimentos criam uma razoavel seguranca para as atividades da companhia
e, para que isto acontega, é necessario verificar se a ‘procedimentalizaciio’ dos controles
internos é razoavel e adequada. No presente voto, e dado o enfoque proposto pela
acusacdo, me concentrarei na verificacao de falhas sistematicas ou totais.” (sem grifos
no original)

141. O dever de monitoramento do conselho de administracdo ndo pode ser avaliado pela
business judgment rule, uma vez que ndo envolve uma decisdo negocial®, mas deve ser visto
a luz do dever geral de diligéncia, como uma obrigacdo de meio e ndo de resultado’. Em
certa medida, ele se assemelha a uma decisdo empresarial, na medida em que ndo ha um
unico modo de os administradores se desimcumbirem da sua funcéo fiscalizatdria e que as
avaliacOes retrospectivas devem, portanto, respeitar decisdes tomadas dentro do espago de
discricionariedade que a lei reconhece’. Assim, em linha com os precedentes da propria
CVM e com a experiéncia do direito comparado, entendo que a responsabilidade do conselho
de administracdo por constituir estruturas adequadas para supervisionar a diretoria — e, mais
genericamente, dos administradores por fiscalizar a conduta de terceiros — deve, a principio,
ser limitada a casos extremos, de falhas totais, permanentes ou sistematicas.

142. Feita essa introducdo, acredito que a acusacdo de falta de diligéncia no
monitoramento dos controles internos, no caso concreto, ndo sobrevive a um exame feito a
luz do padréo adequado para analisar a mateéria.

143. Ressalto, de plano, que as provas constantes dos autos demonstram gue a Companhia

0V, p. ex. PAS CVM n° 18/2008, j. em 15.12.2010; PAS CVM n° 24/06, j. em 13.02.2013; PAS CVM n° RJ
2014/13977, j. em 30.01.2020. Em artigo ja mencionado, Otavio Yazbek defende, a meu ver com razdo, ser
necessario pensar em ‘“novas formas de se aquilatar o cumprimento ou ndo dos deveres dos administradores,
para o que se poderia cogitar solucdes parecidas com a do business judgment rule (ressalvando-se que estas,
como ja apontado, ndo ddo conta da necessidade de avaliacao do quao “adequados” ou “suficientes” seriam os
controles criados)”. YAZBEK, Otavio. Op. Cit., p. 955.

L No mesmo sentido, v. GOMES, José Ferreira. Op. Cit., pp. 713 e ss.
2 |dem, p. 821.
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possuia controles internos, que eram sistematicamente avaliados pela auditoria interna, cujos
trabalhos eram acompanhados pelo comité de auditoria. N&o ha davidas, também, de que o
comité de auditoria periodicamente reportava ao conselho de administracdo os pontos de
atencdo relativos aos controles internos e que o conselho emitia orientagdes a luz das
informagdes que lhe eram fornecidas.

144. A Acusacdo se concentra no exame da atuacdo do conselho de administragdo em um
intervalo relativamente curto de tempo: entre outubro de 2009 e marco de 2010 (v. item 351
da peca de acusacdo, fls. 5.692). O periodo selecionado tem inicio em uma reunido do
conselho de administragéo (fls. 1.176-1.179), no qual o presidente do comité de auditoria
“destacou a recorréncia das nao conformidades na areca de contratacdo de servigos,
recomendando a elaboragdo de um plano de agdo” e se encerra em outra reuniao do conselho
(fls. 5.074-5.077), que aprovou o plano anual de atividades de auditoria, sem qualquer
registro de discusséo acerca das deficiéncias de controles internos.

145.  Adatade inicio de apuracdo foi fixada em razdo de a area ter entendido estar prescrita
a pretensdo punitiva da CVM para fatos praticados anteriormente. Néo é possivel, contudo,
analisar a postura do conselho de administragdo de modo descontextualizado. Mesmo antes
de outubro de 2009, o conselho discutia os controles internos da Companhia, tendo aprovado
uma politica especifica para a matéria em 13.04.2009: a Politica e Diretrizes de Controles
Internos da Petrobras.

146. A forma como a Acusacdo se refere a referida politica é prova patente de que a
questdo foi analisada pela area técnica sob uma lente equivocada. A peca acusatoria
considera a politica um “ensaio de resposta”, criticada por ndo dar “uma abordagem
definitiva para o problema, como se percebe pela continuacdo das deficiéncias, apontada
ainda em outubro do mesmo ano” (item 339, fls. 5.689). E chega a dizer que as falhas
reportadas ao conselho em outubro de 2009 — ou seja, apenas seis meses depois de a politica
ser aprovada — indicariam que essa era “inepta” (item 345, fls. 5.691).

147. Creio que nessas passagens transparecem trés graves erros da Acusacdo, que
explicam suas conclus@es, mas que tornam impositiva a absolvi¢ao dos acusados.

148. O primeiro é tomar o dever de monitoramento como uma obrigacdo de resultados,
quando é pacifico tratar-se de obrigacdo de meios.
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149. O segundo é ignorar que a diligéncia deve ser avaliada a luz da época dos fatos — e,
nesse ponto, parece-me for¢oso reconhecer que embora o compliance ndo seja novidade no
Brasil, ele se desenvolveu de modo formidavel sobretudo a partir (e, em larga medida, em
razdo) dos graves episodios descortinados pela Operacéo Lava-Jato.

150. O terceiro problema, na minha avaliacgdo, é que a Acusacgdo se baseia em expectativas
bastante irreais, como se controles internos tivessem eficacia imediata e efetividade absoluta,
guando se sabe que o processo de adogdo de controles internos é complexo e demorado,
demandando uma série de medidas, como, por exemplo, o treinamento dos funcionarios, e
que sempre estara sujeito a falhas e dependente de melhorias. Esse aspecto tem ainda maior
relevancia quando a companhia em questdo é uma das maiores do mundo, com um ndmero
gigantesco de funcionarios e colaboradores espalhados por diversas localidades.

151.  E claro que o conselho de administragio tem responsabilidade néo s6 por fazer com
que as informacdes cheguem ao seu conhecimento, mas também por dar tratamento a
matéria. Dito isso, é mais do que esperado que as auditorias internas estejam sempre
reportando deficiéncias e recomendando novas acdes, especialmente em negdcios maiores e
mais complexos.

152. Especificamente com relacdo aos problemas reportados ao conselho de
administracdo em outubro de 2009, noto haver registro de que, naquela reunido, o diretor
presidente da Companhia descreveu ao conselho uma série de acBes que estavam em
andamento — como, por exemplo, o0 treinamento dos gerentes de contrato, 0
redimensionamento do quadro de auditores e a redefinicdo de processos — e que o conselho
de administrag&o solicitou o detalhamento, por area, das medidas destinadas ao tratamento
das ndo-conformidades”. Ou seja, ao contrario do que diz a Acusagao, as evidéncias sdo de
que a Companhia estava permanentemente trabalhando no aperfeicoamento dos seus
controles, com a supervisdo do conselho de administragéo.

153. Por fim, tenho para mim que uma acusacgéo dessa gravidade ndo pode estar baseada
no fato de ndo haver registro, nas atas das reunides do conselho subsequente, de discussoes
acerca da matéria. Conforme pontuei na secéo I11.2 deste voto, é praxe na Companhia que
as atas descrevam de modo bastante generico os assuntos submetidos a deliberacéo e a

8 Fls. 1.176.
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deliberagdo tomada. Assim, embora considere que essa préatica esta longe de ser a ideal, ndo
me parece justo que, a partir disso, deva-se presumir a auséncia de diligéncia, pois isso
levaria, na pratica, a uma inversdo do onus da prova, inadmissivel em sede de processo
sancionador.

154. Refor¢o aqui a preocupagdo que ja expressei em outros julgamentos quanto a
construcdes excessivamente abrangentes do dever de fiscalizar, que fatalmente resultam na
criacdo de expectativas irreais de comportamento e de pardmetros despropositadamente
rigorosos de revisdo. Condenar um conselho de administracdo sob o fundamento de que ele
deveria ter feito mais e melhor, havendo prova de que esse 6rgdo havia aprovado uma
politica de controles internos, periodicamente recebia informacdes acerca do funcionamento
do comité de auditoria e determinava a ado¢do de medidas é algo sem precedente nesta casa
e sem amparo na doutrina e na jurisprudéncia, do Brasil’* e do exterior”.

155. Diante de todo o exposto, julgo de todo improcedente a acusacdo de falta de
diligéncia do conselho de administracdo da Petrobras na supervisao dos controles internos
da Companhia, razdo pela qual voto pela absolvicdo dos acusados.

V. CONCLUSAO

156. Diante do exposto, voto:

(i)  pelo reconhecimento da prescri¢do da pretensdo punitiva da CVM no que se refere a
imputacdo realizada em desfavor de Almir Guilherme Barbassa, Guilherme de
Oliveira Estrella, Ildo Luis Sauer, José Sérgio Gabrielli de Azevedo, Nestor Cufiat
Cerveré e Renato de Souza Duque, na qualidade de diretores estatutarios da

V. p. ex. 0 ja mencionado caso Telemig (PAS n° 24/06).

> Na referida decisdo do caso Caremark, o Chancellor Allen disse que casos daquela natureza estariam dentre
os mais dificeis de provar e o historico de decisGes subsequentes veio a confirmar esse diagndstico.
Recentemente, os tribunais de Delaware se recusaram a arquivar sumariamente casos baseados em alegadas
falhas de supervisdo, o que causou bastante burburinho nos Estados Unidos. Cabe notar, contudo, que as
decisBes se basearam na aparente inexisténcia de sistema de controles. Sobre esse ponto, transcrevo trecho da
opinido do entdo Chief Justice da Suprema Corte de Delaware, Leo Strine: “our focus here is on the key issue
of whether the plaintiff has pled facts from which we can infer that Blue Bell’s board made no effort to put in
place a board-level compliance system. That is, we are not examining the effectiveness of a board-level
compliance and reporting system after the fact. Rather, we are focusing on whether the complaint pleads facts
supporting a reasonable inference that the board did not undertake good faith efforts to put a board-level system
of monitoring and reporting in place.” Marchand v. Barnhill - 212 A.3d 805 (Del. 2019).
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Petrobras, por falta ao dever de diligéncia, ao aprovarem o Plano de Antecipacédo da
Refinaria;

(i)  pelaabsolvicdo de Almir Guilherme Barbassa, Guilherme de Oliveira Estrella, Maria
das Gracas da Silva Foster, José Sérgio Gabrielli de Azevedo e Jorge Luiz Zelada,
na qualidade de diretores estatutarios da Petrobras, da imputacdo de terem faltado
com o dever de diligéncia, ao aprovarem a passagem do projeto RNEST a fase 1V;

(iii) pela absolvicdo de José Sérgio Gabrielli de Azevedo, Fabio Colletti Barbosa,
Francisco Roberto de Albuquerque, Guido Mantega, Jorge Gerdau Johannpeter,
Luciano Galvédo Coutinho, Sergio Franklin Quintella e Silas Rondeau Cavalcante
Silva, na qualidade de membros do conselho de administracdo da Petrobras, da
imputacdo de terem faltado com o dever de diligéncia, ao participarem do processo
de decisdo que aprovou a passagem do projeto RNEST a fase 1V;

(iv) pela absolvicdo de Dilma Vana Roussef, Guido Mantega, Fabio Colletti Barbosa,
Francisco Roberto de Albuquerque, Jorge Gerdau Johannpeter, Luciano Galvéo
Coutinho, José Sérgio Gabrielli de Azevedo e Silas Rondeau Cavalcante Silva, na
qualidade de membros do conselho de administracdo da Petrobras, por falta ao dever
de diligéncia na supervisdo dos controles internos da Companbhia; e

(v) deacordo com o Diretor Relator em relacdo as demais imputacées.
E como voto.

Sao Paulo, 3 de novembro de 2020

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor
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