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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR - PAS CVM N° 19957.004791/2020-28

Acusados: Nova Gestdo de Recursos Ltda.; Frederico Antonio Robalinho de Barros; Pedro
Robalinho de Barros; Frederico José Otaviano Robalinho de Barros; Mauro Braga
Passini; BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.; José Carlos Lopes Xavier de
Oliveira

Assunto: Apurar infracdes ao item I c/c item II, alinea “c”, da Instrugdo CVM n° 08/1979, pela
prética de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, e ao art. 14, inciso
I1, da Instrugdo CVM n° 306/1999 c/c art. 65, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 409/2004,
pela quebra do dever de diligéncia por administrador fiduciario.

Relatora: Marina Copola
Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTAGAO DE VOTO
1. Respeitosamente divirjo da llustre Relatora em dois pontos: o primeiro é em parte da
fundamentacdo da ocorréncia da prescricdo em relacdo ao BNY Mellon; o segundo é que, no
mérito, penso ndo haver elementos nos autos para caracterizar a operacdo fraudulenta.
Acompanho a Relatora em todo o resto.

SOBRE A APLICAGAO DO PRAZO PENAL A PESSOA JURIDICA

2. A Relatora conclui ter havido a prescri¢do quinquenal para BNY Mellon e José Carlos
Oliveira pela auséncia de equiparagdo entre a quebra do dever de diligéncia e o crime de gestao
fraudulenta de instituicdo financeira (§840-41). Concordo que ndo ha essa equipara¢do. Porém,
em relacdo ao BNY, entendo haver um aspecto que antecede até mesmo a analise sobre haver
um tipo penal que correspondesse a conduta a ela imputada: a inadequacdo da aplicacdo do
prazo prescricional da lei penal para pessoas juridicas. E nesse ponto que discordo
parcialmente da fundamentacéo da Relatora sobre a ocorréncia de prescrigéo.

3. Expando meus argumentos a partir da transcri¢cdo do voto da Diretora Relatora:

31. Entendo que a incidéncia do prazo prescricional penal é ndo apenas aplicavel a condutas de
pessoas fisicas, mas também aquelas de pessoas juridicas, mesmo que, salvo raras excecdes,
estas ndo possam responder criminalmente por seus atos.

32. Digo isso, dentre outros motivos, porque uma das funcdes do §2° do art. 1° da Lei n°
9.873/1999 é permitir que a atividade administrativa sancionadora ndo seja prejudicada, por
exemplo, pela suspensdo da apuracdo da CVM em razdo de investigacbes ou analises
conduzidas no ambito do Poder Judiciario, que podem contribuir para o adequado exercicio do
poder de policia da autarquia. Sob esta logica, ndo faz qualquer sentido apartar as pessoas
juridicas relevantes do prazo prescricional estendido por forca do §2° quando a anélise do papel
de tais entidades for essencial para o deslinde do caso.
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4. Minha discordancia quanto a este ponto baseia-se na circunstancia, mencionada no 831
acima, de a responsabilidade penal no direito brasileiro, a excecéo de certos crimes ambientais,
ser apenas de pessoas naturais! 2.

5. Esclareco néo discordar do que a Il. Relatora afirma no 832 de seu voto, sob um ponto
de vista deontologico. Considerando a dindmica da interacdo entre as instituicoes ligadas ao
processo sancionador e ao penal, o que inclui compartilhamento de provas e informacoes,
parece mesmo mais funcional que em hipdteses como a de que ora se trata o prazo fosse
estendido, concordo que a igualdade dos prazos é mais efetiva e coerente com essa funcéo da
extensao do prazo.

6. Ademais, a reprovabilidade das condutas é a mesma quando a conduta € a mesma.
Abstraindo-se as questdes de fundo sobre a pertinéncia ou ndo de punir uma pessoa juridica
quando se sabe quem praticou a conduta inconsistente (e se, ou em que medida, isso representa
ou dupla punicdo para quem praticou a conduta ou punicdo a quem ndo a praticou) e aceitando
como premissa, por imposicdo legal, que a punicdo de pessoas juridicas é adequada, fica
realmente sem sentido que pessoas naturais sejam punidas e as pessoas juridicas ndo sejam. Se
uma conduta de pessoa natural se amolda a determinada descricdo em abstrato, como a dos
tipos infracionais, a “conduta” da pessoa juridica relativa a atuacdo daquela pessoa natural
também se amoldara a mesma descric¢do. Afinal, essas condutas ndo sdo apenas idénticas: sdo
a mesma. Os fatos juridicos “a pessoa juridica agiu” e “a pessoa fisica agiu” sdo dois
desdobramentos juridicos de um Unico fato natural.

7. O problema é que essa questdo especificamente ndo parece ter sido cogitada na ocasido
da redacdo da lei. Se tiver sido, é de se supor que, por todas as razdes acima e quem sabe outras,
a intencdo de quem redigiu tenha sido a de ndo apartar as pessoas juridicas. Porém, se foi ou
ndo foi cogitado ou pretendido, o resultado é que néo foi isso o que saiu escrito.

8. A Lei 9.873, art. 1°, 81°, dispde que a prescricdo serd a da lei penal “quando o fato
objeto da acao punitiva da Administracao também constituir crime”. Repito: quando o fato
constituir crime. Pois bem: suponhamos que uma conduta humana, praticada na representacéo
de uma empresa, constitua crime. Para ficar em tema préximo, um Fulano que, em nome de
sua empresa de consultoria FLN Ltda., apresente documentos falsos para convencer um
Beltrano rico a investir em um negocio inexistente, com a ajuda de uma Sicrana. conhecida em
comum de ambos e em quem a vitima confia, e que leva uma parte do dinheiro que Beltrano,

! Para evitar repeticdo de questdo pouco relevante, afirmo que a excegéo aos crimes ambientais esta subentendida em todas
as menc0es adicionais a nogao de que pessoa juridica ndo pode praticar crime no direito brasileiro.

2 Pelos termos do §32,, parece-me que essa essencialidade da anélise do papel das pessoas juridicas, para o deslinde do caso,
seria uma condigdo para ndo fazer sentido aparta-las do prazo prescricional penal (devido ao sentido restritivo de “quando”).
Creio, porém, que para viabilidade préatica do raciocinio essa essencialidade deva ser ficta, pois do contrario haveria uma
questéo de fato a ser decidida para se determinar qual regra prescricional se aplica
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ludibriado, transfere pensando ser destinado ao negdcio que Fulano e Sicrana lhe apresentaram.
Fulano e Sicrana praticaram estelionato, art. 171 do Cddigo Penal. A conduta da FLN se
amolda a descricdo do tipo penal do estelionato tdo bem quanto a de Fulano. Existe
juridicamente o fato “FLN utilizou ardil para enganar Beltrano e, em prejuizo dele, obter
vantagem ilicita”. Mas esse fato ndo constitui crime.

9. Se esse fato ndo constitui crime, sobre ele ndo se aplica o texto do art. 1°, 81°, da Lei
9.873. No direito brasileiro, conduta de pessoa juridica ndo constitui crime e ponto final.

10.  Por mais objetiva e simples que seja essa constatacdo, porém, ela ndo encerra a
controvérsia. Parece-me desonesto (ou no minimo equivocado) afirmar que a conclusdo
oposta, nesse caso, depende de contrariar o texto legal. De um lado, a conclusdo de que se
aplica o prazo penal a pessoa juridica poderia ser alcancada por esse caminho: caso se sustente
que constitui crime o fato de uma pessoa juridica praticar a mesma conduta pela qual seu
representante pratica crime, e por isso incide o art. 1°, §1° da Lei 9.873 sobre esse fato, a tese
é improcedente. Mas se pode chegar a conclusdo por caminho diverso. Uma coisa € dizer que
a conduta da pessoa juridica ndo constitui crime: ndo constitui. Outra coisa é inferir dai que
essa ndo-constituicdo de crime impede a aplicacdo do prazo penal as pessoas juridicas. o
raciocinio légico que leva a essa conclusao passa por premissas adicionais que, diferentemente
do enunciado de que pessoa juridica ndo constitui crime, sdo questdo de opinido e, portanto, a
conclusdo também o é.

11. Entendo ser um dever em qualquer discussdo intelectual buscar a razdo no
entendimento contrario, a fim de aprimorar a compreensdo do que se discute. Nessa discussao
mesma, por exemplo, meu entendimento inicial era o de que a posigéo oposta era objetiva e
insustentavelmente incompativel com o texto da lei, e aprofunda-la — especialmente pelas
ponderacOes da Il. Relatora ao tratar do tema — me fez perceber que ela pode ser sustentada
sem que se utilize a premissa incorreta de que uma pessoa juridica poderia cometer crimes
contra o sistema financeiro.

12. A meu ver, ha ao menos dois pontos criticos nessa discussdo: um, estabelecer o alcance
subjetivo da prescri¢cdo penal; outro, identificar o significado das nogdes de “fato objeto da
acdo punitiva” e “fato que constitui crime”. Os dois pontos sdo ligados por relagdo de
dependéncia.

13.  Além disso, o alcance subjetivo depende do significado atribuido a expressao “fato
objeto da agdo punitiva”. Seria o fato de cada acusado, na acepcao penal? Se sim, a questdo se
encerraria na impossibilidade de cometimento do crime pela pessoa juridica. Seria qualquer
fato (ainda na acepcdo penal) que faca parte (i.e., seja objeto) do processo? Se sim, é indiferente
que um acusado ndo possa nem em tese ter cometido crime, se a conduta atribuida a outro

constituir crime. Ou seria, ainda, o “fato” no sentido material da conduta humana? Esta
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pressupde uma acepgao mais ampla da ideia de “constituir crime” do que aquela delimitada
pelo trinbmio tipicidade, antijuridicidade e culpabilidade. Ao mesmo tempo, é mais estrita
especificamente quanto ao vocébulo fato, abrangendo apenas o que ocorre no mundo fisico
(fatos naturais), i.e, excluindo os que ocorrem apenas no plano das ideias (caso dos fatos
juridicos, como qualquer “conduta” que se atribui a pessoa juridica). A ilustre Relatora sustenta
0 que me parece ser uma terceira alternativa interpretativa compativel com essa linha quando,
para fins de verificacdo da aplicacdo do prazo penal, liga a pessoa natural a conduta que ela
mesma praticou e a pessoa juridica a conduta que sua representante praticou.

14.  Seperguntarmos ao dispositivo em questdo a qual fato ele se refere —ao de cada acusado
no sentido do fato tipico, antijuridico e culpavel, a qualquer fato objeto do processo, ou apenas
aos fatos materiais de cada acusado — ele nos ira responder apenas com o siléncio constrangido
de ndo ter pensado nisso quando foi escrito. Talvez até possa balbuciar um argumento
gramatical como o de ter sido usado artigo definido (“o fato”), de modo que ndo bastaria
qualquer fato do processo (o que ficaria claro se o texto dissesse “um fato”, “fato” ou “qualquer
fato”, por exemplo). Mas mesmo a mim, que entendo que deve ser considerado o fato de cada
acusado em sua acepcao penal, esse argumento ndo é tdo convincente. Alias, o uso do singular

também pode ser usado para dizer que a lei ndo exigiu “todos os fatos”.

15.  Discussdo profunda entre as duas vis@es tradicionalmente opostas sobre o significado
de “fato” nesse contexto deu-se no &mbito de precedentes que trataram de acusagcdes em casos
vindos da Operacdo Lava Jato envolvendo a Petrobras, especialmente os PAS 05 e 06/2016.
Ali, o debate centrou-se no alcance da prescri¢cdo penal para acusados pessoas naturais que ndo
tenham cometido conduta em tese tipificada como crime, mas sdo acusados em processo em
que outro agente tenha sido acusado de atos tipificados na lei penal. Embora o cerne da
discussdo ndo fosse da extensdo a pessoa juridica do prazo aplicavel a pessoa natural, o
precedente traz importantes licbes em grande medida aplicaveis a questao que aqui se discute.

16. Como obtive da leitura e reflexdo sobre esses precedentes a maior parte de minhas
impressoes sobre o que deve ser o significado do “fato” nesse contexto, opto por transcrever
trechos do PAS 06/2016, ao invés de tentar parafrased-los. O relator, Diretor Henrique
Machado, sustentou a aplicacdo da prescricdo penal para todos os acusados do processo,
independentemente de terem ou ndo sido acusados de conduta tipificada como crime, e o
Diretor Gustavo Gonzalez divergiu nesse ponto. Destaco alguns trechos da celebre discussao
e remeto a integra dos votos. Afirmou Machado:

43. Ha controvérsia sobre se o prazo prescricional de que trata o artigo 1°, §2°, da Lei n°
9.873/99, refere-se aos fatos apurados em sede administrativa ou aos sujeitos que praticam o
tipo criminal. (...)
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45. (...) [A] expressa redacdo do dispositivo (...) ndo apresenta qualquer termo que permita
analisar a incidéncia da prescricdo com base nos sujeitos infratores e, ndao, nos fatos apurados.
()

46. Ao contrério, o art. 1°, 82°, da Lei n® 9.873/99, é ainda mais claro em sua intengdo de
delimitar a prescricdo aos fatos e, ndo, aos sujeitos infratores. [A] norma faz referéncia ao fato
objeto de apurac¢do administrativa e, ndo, a que as infracdes administrativas tenham idéntica
capitulacdo legal. Ao contrério, por exemplo, da Lei n°® 8.112/90 (...):

Lei n®9.873/99

8 2° Quando o fato objeto da acdo punitiva da Administracdo também constituir crime,
a prescricao reger-se-a pelo prazo previsto na lei penal.

Lei n°8112/90

§ 2° Os prazos de prescricao previstos na lei penal aplicam-se as infracdes disciplinares
capituladas também como crime. (...)

49. (...) A interpretagdo do disposto no 82° do 1° da Lei n° 9.873/99 no sentido de que a
substituicdo do prazo quinquenal seria aplicavel apenas ao autor da conduta descrita no tipo
criminal [tem] (...) consequéncias deletérias e indesejadas pelo legislador.

50. Perceba-se, por exemplo, que o prazo para o exercicio da pretensdo punitiva em relagdo as
infracGes administrativas de manipulagdo de mercado, insider trading, (...), seria drasticamente
reduzido quando praticadas por pessoa juridica. Afinal, pessoas juridicas ndo praticam crime.

51. Nesse mesmo exemplo, tal interpretagéo levaria ao resultado de que os prazos prescricionais
aplicaveis as pessoas fisicas e juridicas, na investigacdo e puni¢do administrativas no &mbito
do mercado de valores mobiliarios, seriam injustificadamente diferentes e contrarios a ldgica
do enforcement conduzido por esta Autarquia, destacadamente nos casos em que as infracoes
sdo praticadas por pessoa juridica interposta. (...)

17.  Os trechos acima mostram a coeréncia do argumento — inclusive ha o reconhecimento
expresso de que o “fato” nao poderia ser o “fato do sujeito” exatamente porque isso implicaria
a nao aplicacdo do prazo penal para pessoa juridica (850 da transcrigdo acima).

18.  Nadivergéncia, o Diretor Gonzalez apresentou consideracdes de que destaco®:

30. (...) 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, o prazo
de prescricdo da acdo penal pode ser estendido, inclusive, para os acusados na esfera
administrativa cujas condutas, mesmo em tese, ndo configuram crime. De outro lado, a maioria
do Colegiado entende que o artigo 1°, §2°, da Lei n® 9.873/99 aplica-se apenas aos fatos que, ao
mesmo tempo, violam um comando administrativo e a lei penal. (...)

32. (...) [A] interpretacdo do 8§2° do art. 1° da Lei n® 9.873/99 deve ser conduzida a partir de
duas questfes. Qual o fato objeto da acdo punitiva da administracdo? E quando esse fato
constitui crime?

33. Comecando pela primeira questdo, noto que o artigo 1°, §2°, da Lei n° 9.873/1999 ndo se
refere & apuracdo administrativa, mas & a¢do punitiva da administracdo. (...) Toda acusacao 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 acdo punitiva da administracéo.

35. (...) [N]em toda conduta que configura infragdo administrativa constitui, também, um ilicito
penal. Assim, a CVM (...) pode-se deparar com fatos que somente caracterizam infragdes
administrativas, fatos que constituem crimes, mas que ndo caracterizem infragdo administrativa
(...), ou, por fim, fatos que, simultaneamente, configuram infracdo administrativa e um ilicito

3 Ambas as visdes tiveram argumentos adicionais, sendo 0s excertos acima apenas uma sintese, mas servem para ilustrar o
nucleo das razdes de meu entendimento
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penal. O texto da lei ndo deixa duvida de que somente essa Ultima hipotese — “quando o fato
objeto (...) também constituir crime” — que estd coberta pelo art. 1°, §2°, da Lei 9.873/99. (...)

37. E assim, chegamos a segunda questdo: quando o fato objeto da acdo punitiva da
administracdo também constitui crime? (...) [A]inda que o conceito de fato que constitui crime
fosse mais amplo (...), o fato objeto da acdo punitiva da administracdo, como visto, € sempre
uma conduta (...).

38. (...) Por estarmos falando de crime, devemos necessariamente nos socorrer no Direito Penal,
que emprega o vocabulo “fato” para se referir a uma conduta humana, decorrente de uma agéo
ou omissdo, expressamente proibida pela lei — fato tipico, antijuridico e culpavel. E esse,
portanto, o fato que configura crime.

39. A tese vencida peca por se prender a acepgdo comum do vocabulo “fato”, ignorando que,
no dispositivo, é utilizado em sua acepcédo técnica. O texto da lei é sempre o ponto de partida
para a atividade exegética, mas o0 bom hermeneuta ndo ignora que certos termos sao empregados
na linguagem juridica com um significado especifico. (...)

40. O proprio verbo empregado (...) — constituir — reforga a conclusao 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 intencdo de abarcar, naquela regra,
todas as condutas relacionadas a um determinado “fato” (aqui entendido em seu significado
literal e ndo em sua acepgao técnica), o verbo teria que ser outro, como por exemplo “envolver”,
pois, a toda evidéncia, o contexto fatico ndo pode constituir crime. (...)

42. Uma andlise sistematica da legislagdo também evidencia que essa é a interpretacdo 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 o mesmo significado,
como considerar ou configurar. (...).

45, [A] tese de que a regra de substituigdo da Lei n°® 9.873/1999 aplica-se ndo s6 a condutas que
simultaneamente se subsumam em tipos administrativos e penais, mas a todas as condutas
ligadas por circunstancias faticas, inviabiliza a utilizacdo da regra penal no direito
administrativo. (...).

19.  Gonzalez segue com exemplos para mostrar a inviabilidade da utilizacdo da regra: no
primeiro, sujeitos A e B praticam mesma modalidade de ilicito administrativo que néo
corresponde a crime, e C pratica conduta que é infracdo administrativa e crime, no mesmo
contexto fatico que B, mas ndo de A. “E correto que os prazos prescricionais aplicaveis a A
e B sejam distintos? Em caso afirmativo, sob qual fundamento?”, indaga. No terceiro exemplo,
trés sujeitos praticam infracdes administrativas independentes, e duas correspondem a tipos
penais com prazos prescricionais distintos. O Diretor evidencia a inviabilidade de aplicacéo da
regra penal ao indagar retoricamente qual seria o prazo aplicavel para quem s6 praticou ilicito
administrativo: “O menor? O maior? Uma média?”.

20.  Reconheco enxergar diferenca relevante entre o que se discutia no precedente acima e
0 que ocorre aqui. A meu ver ndo ha a mesma inconsisténcia valorativa, de um lado, na situacao
de duas pessoas naturais que praticaram ilicitos de gravidade imensamente diferente e sujeitos
ao mesmo prazo prescricional porque a conduta de uma é crime, e de outro na de prazos
distintos entre uma pessoa natural e a pessoa juridica por ela representada. As situagdes de
inviabilidade de aplicacdo de prazos, porém, servem para identificar o sentido que me parece
revelar uma norma mais consistente e de aplicacdo geral, sem que seja necessario criar
excecdes ndo escritas no texto.
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21.  Como ultimo comentario acerca dos precedentes direta e indiretamente invocados (o
voto de Gonzalez menciona que sua posicao era a que ja vinha prevalecendo), ressalto que nédo
estou empregando como razdo de meu convencimento o fato de a divergéncia ser a posicao
que vinha e continuou prevalecendo no Colegiado. A circunstancia de uma tese ser majoritaria
até pode servir como retorica e indicio forte de sua razoabilidade (e menos forte de sua
procedéncia, mas ainda assim um indicio relevante). Usa-la como fundamento propriamente
dito é falacia ad populum, que repudio, de modo que remeto a decisdo exclusivamente pela
coeréncia e forga prdprias de seus argumentos.

22.  Repito: a questdo especifica de aplicacdo de prazo penal para pessoa juridica ndo foi
explicitamente objeto de discussdo, mas como expus acima — e como o proprio Henrique
Machado expés ao criticar as consequéncias da tese que terminou vencedora — essa é uma

decorréncia da interpretagdo do vocabulo “fato” que vem prevalecendo no Colegiado.

23.  Ressalto que ndo se trata de reverter o entendimento a que se chegou nos precedentes
aqui mencionados, o que implicaria dizer que se aplica a prescricao penal a todos os acusados
se algum deles praticou crime em tese com a conduta de que se defende. Essa reversao nao
ocorre porque neste PAS sequer ha infragfes distintas imputadas a diferentes defendentes (a
acusacdo é de pratica de operagdo fraudulenta para todos), e porque, pela exposicdo da tese e
especialmente pelos debates havidos, a interpretacdo utilizada pela ilustre Relatora nao
admitiria aplicacdo de prazo de prescricdo penal para quem tenha sido acusado de infracéo
administrativa sem correspondente criminal. Ou seja, neste julgamento a nog¢ao do “fato” da
Lei 9.873 ndo tem mais a acepc¢do estrita do direito penal para preencher a condicdo de
“constituir crime”, como foi decidido nos precedentes a que me referi acima, mas continua
sem alcancar quem ndo é acusado de infracdo administrativa sem correspondente penal.

24.  Registro, por outro lado, que ndo se aplica a interpretacdo que prevalece neste
julgamento o argumento da inviabilidade de aplicacdo dos prazos penais, tdo bem articulado
nos precedentes acima referidos que entenderam pela leitura estrita do conceito de fato
constitutivo de crime sob a acepcdo do direito penal afastaram a aplicacdo do prazo de
prescricdo penal para acusados de infracdes sem crime correspondente (v. acima 819-20): as
inconsisténcias ali explicitadas decorrem exclusivamente da tentativa de identificar prazos
diante de infracdes distintas, e isso ndo ocorre entre pessoa fisica e natural acusadas pela
mesma conduta.

25.  Asdificuldades que ndo consigo superar e que me mantém alinhado a interpretacdo do
direito penal para o fato a que se refere o art. 1° §1° da Lei 9.873 s&o duas. A primeira é que,
ainda que me pareca mais coerente a identidade de prazos prescricionais para pessoa natural e
pessoa juridica pela mesma infracdo administrativa, em termos de funcionalidade e objetivo
das instituicbes sancionatorias, a interpretacdo que a assegura pressupde a inclusdo, como
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subentendidas, de mais palavras no texto legal do que a leitura que utiliza o conceito do direito
penal. Esta Ultima “acrescenta” ao dispositivo apenas a explicagdo de que “fato” deve ser lido
sob seu significado do direito penal, o que soa bastante razoavel quando o proprio dispositivo
determina exatamente que se submeta o prazo de prescricdo as regras do direito penal — se o
prazo é do direito penal, é coerente e intuitivo que o préprio conceito que determina essa
importacdo também seja do direito penal. Ja a leitura que afasta os prazos distintos para pessoa
juridica e pessoa natural ndo acrescenta a explicacdo de que o conceito de fato é o do direito
penal, mas em seu lugar vem uma explicacdo mais longa de que “fato” se refere apenas a
conduta humana e que “constituir crime” seja ou acrescido de “quando praticado por pessoa
natural” ou lido como “corresponder a tipo penal”. A segunda dificuldade, mais relevante, &
que se estd tratando de norma punitiva, e a interpretacdo do voto da llustre Relatora é
desfavoravel ao acusado porgque mais gravosa.

26.  Por fim, registro ja ter opinado sobre o tema em processo de minha relatoria, em que
expus brevemente a visio acima desenvolvida®:

2. Segundo a Acusagdo, as condutas descritas teriam constituido, além de outros ilicitos,
administracdo de carteira sem registro. Antes da materialidade, examino a alegacdo de
prescrigéo.

3. A atuacdo irregular é crime (art. 27-E da Lei 6.385/76). Logo, o prazo aplicavel para a pessoa
natural é o penal (Art. 1°, §2°, Lei 9.873/99).

4. Para a pessoa juridica, entendo ndo ser aplicavel, pois ndo pode ser sujeito ativo de crime.
Penso tratar-se de questdo muito semelhante ao ja decidido pelo Colegiado desta CVM, de que
0 prazo penal ndo se estende a quem nem em tese cometeu crime com a conduta dos autos.

27. Duas notas de rodapé complementavam o trecho acima. A segunda remetia a
divergéncia liderada pelo Diretor Gonzalez, ja aqui exposta. A primeira transcrevia o seguinte
trecho do artigo Prescri¢do administrativa na Lei 9.873/1999: entre simplicidade normativa e
complexidade interpretativa, do Dr. Marcelo Prates®.

“Temos para nds que o § 2° do art. 1° da Lei 9.873/99 apenas pode ser aplicado pela
Administracdo aos casos em que o ilicito administrativo tenha sido praticado por pessoas
fisicas, uma vez que as pessoas juridicas ndo podem ser sujeitos ativos de crime. Se assim &,
serd impossivel afirmar, no caso de pessoas juridicas infratoras, que o fato a elas imputado e
que € objeto da acdo administrativa punitiva também constitua, em tese, crime, o que afasta,
nesse caso, a utilizacdo do mencionado § 2°.”

28.  Assim, acompanho o reconhecimento da prescricdo da pretensdao punitiva em relagao
aos fatos imputados a pessoa juridica BNY Mellon, com os argumentos adicionais acima.

* PAS CVM n° 19957.007344/2019-97, j. em 28.02.2023

> A Diretora Flavia Perlingeiro divergiu de parte do meu entendimento sobre a prescricdo — sustentei que deveria ser aplicado
0 prazo da lei penal para as pessoas naturais, porque sua conduta configurava crime. A divergéncia foi apenas sobre néo se
poder aplicar o prazo da lei penal, porque ele seria mais curto que o quinquenal. N&o houve divergéncia quanto ao que expus
sobre a pessoa juridica ter que se submeter ao prazo quinquenal porque ndo pode praticar crime. Em todo caso, trata-se apenas
de contextualizacdo, pois os Defendentes haviam errado na contagem do prazo e a prescri¢éo era indiferente para o julgamento.

® Revista de Doutrina do TRF-4, 102 Ed., 2006. Disp. em: revistadoutrina.trf4.jus.br/artigos/edicao010/marcelo_prates.htm
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SOBRE JOSE CARLOS DE XAVIER DE OLIVEIRA E DIRIGENTES DO POSTALIS

29. Embora tenha votado pela prescricdo, registro minha concordancia com a
fundamentacdo e as conclusdes da Il. Relatora sobre as acusacOes feitas a José Carlos de
Oliveira e BNY Mellon, que complemento com algumas observacdes relativas ndo ao voto,
mas ao processo.

30.  Uma circunstancia chamou-me a atencdo ao examinar os autos. A inspecao que Ihe deu
origem durou o ano de 2018 inteiro, quando ja era notério o modelo de negociatas em que Zeca
Oliveira fazia as interlocu¢cdes com dirigentes do Postalis, aprovando em conjunto
investimentos sobrevalorizados a serem efetivados por veiculos com a bandeira do BNY
Mellon para distribuirem entre si 0s sobreprecos. Ao examinar as operacdes objeto deste
processo, a inspe¢do deparou-se com negocios feitos pelo Postalis, por fundos administrados
por Zeca Oliveira, negociados e executados no periodo de 2009 a 2010. O que me pareceu
inesperado foi a inspecdo ter deixado de conjecturar a hipdtese no minimo plausivel, para uma
fase de investigacdo, de que, também nessa operacdo, Oliveira e demais teriam surrupiado
recursos do Postalis, da maneira a que pareciam estar habituados: a atuacdo concertada e
espuria entre dirigentes agindo em desvio nas duas pontas da operacdo. “Vocé paga a mais
dai, eu tiro a diferenca daqui e dividimos o butim ”. Isso nada de novo teria em relacdo ao que
a CVM ja havia apurado noutros processos sancionadores e que as autoridades policiais ja
haviam apurado na esfera criminal.

31. Ao identificar fragilidades nos laudos (com que adianto concordar na maior parte,
embora ndo extraia as mesmas conclusdes que a Relatora), a fiscalizacdo poderia ter suposto
que os laudos haviam sido ja elaborados em alinhamento a finalidade de dar suporte aos pregos
negociados, incluindo as parcelas de sobrepreco a serem desviadas. Partindo dessa hipdtese,
passaria a verificar quem se envolveu, quem nao se envolveu, se tais ou quais premissas haviam
sido mal encaixadas e dai por diante. Laudos eventualmente feitos de tras para frente, numa
narrativa como essa, teriam o propdsito ndo de convencer os dirigentes do Postalis, como
afirma a tese acusatOria, mas manter em erro apenas 0s pensionistas, 6rgdos de governanga e
auditoria e demais entidades que viessem a verificar os documentos em que a operacdo se
baseou e fiscalizar a propria conduta dos dirigentes. Eles seriam decorréncia da vantagem
indevida diretamente negociada, e ndo causa da formacao de vontade da ponta compradora.

32.  Parece-me bem pouco crivel que profissionais preparados e experientes pudessem ser
ludibriados por laudos de avaliacdo apenas por excesso de otimismo em suas premissas. Soa-
me proximo de um ilicito impossivel, especialmente quando comparado com a facilidade de
convencé-los pelo argumento mais sedutor do repasse de dinheiro — algo em que, quando da
realizacdo da inspecdo, notoriamente ja se acreditava que ocorria, na mesma época e com as
mesmas pessoas. Para ficar apenas em um exemplo, no PAS CVM 02/2013, Oliveira foi
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acusado junto com dirigentes do Postalis por préatica de operacdo fraudulenta. Cito do voto do
Diretor Gustavo Gonzalez, relator (notas de rodapé omitidas):
84. No que tange as provas dos autos, noto que as aplicagdes do Postalis que ocorreram por
meio de fundos de investimento eram tratadas diretamente com José Carlos de Oliveira, que
“concentrava os contatos do BNY Mellon Ativos com os representantes do Postalis e,
posteriormente, determinava internamente a implementacdo das medidas operacionais

necessarias para a efetivacédo do investimento”. Era ele que também mantinha contato com os
dirigentes do Postalis e com [E.S.], um dos vendedores de cotas de FM1 para o fundo de penséo.

33. A meu ver, portanto, focar em questitnculas de laudos de avaliacdo e ndo verificar se
teria havido acerto direto por dirigentes das duas pontas foi como o proverbial ato de coar um
mosquito e engolir um camelo.

34.  Dito isso, esclareco ndo estar afirmando que tenha havido qualquer acordo paralelo
dessa natureza nas negociacdes objeto deste processo. E mesmo que se possa cogitar que isso
é uma possibilidade, ela ndo necessariamente pressupfe a participacdo das pessoas ligadas as
empresas (embora tal participacdo facilite a realizacdo do esquema), pois em tese eventual
superfaturamento poderia limitar-se a verbas relativas aos servicos prestados ao fundo.

35.  Se houve ou ndo, é questdo de prova para outras esferas. Nestes autos, obviamente, ndo
ha. Faco esta ressalva também porque é possivel que este julgamento seja usado em outras
discussbes nas quais fatos adicionais sejam alegados, e 0 que a meu ver o Colegiado decide
nesta sessdo é apenas que, se a conduta das entdo representantes do BNY Mellon tiver sido
apenas a demonstrada nestes autos, nada ela tem de reprovavel.

DIVERGENCIA NO MERITO SOBRE A OPERACAO FRAUDULENTA

36. Na narrativa da Acusacdo, a operacao fraudulenta, em suma, teria sido a venda da
posicao societaria na Brazil Energy — BESA, para o Postalis por um valor superfaturado. O
Postalis teria pagado a mais porque teria sido induzido a erro pelos integrantes da BESA. Os
artificios teriam consistido nos laudos de avaliacdo, gerados a partir do fornecimento de
premissas inadequadas aos peritos avaliadores.

37. A Diretora Relatora entende que o conjunto de inconsisténcias no laudo revela o dolo
especifico de manter terceiros em erro:

“88. Ante a auséncia de contraindicios a esse respeito, entendo que o ‘otimismo’— diga-se — das
premissas adotadas no Laudo de 2010 e a ‘coincidéncia’ do valor econdmico da BESA neste
documento e no Laudo LD de 2009, a despeito da adocdo de premissas diversas, permite
concluir que, em concreto, o ardil utilizado pelos acusados envolveu o fornecimento de
informacdes e premissas artificiais para a LD e a RG avaliarem tal sociedade no contexto de
estruturagdo do investimento do Postalis, de modo a superavalid-la. Isso é refor¢ado pelo
registro feito por ambos os avaliadores de que néo realizaram qualquer avaliagdo independente
ou inspecdo em relacédo as premissas e as informages fornecidas pela BESA”.

38.  Como ja afirmei no topico anterior, considero muito dificil que laudos com excesso de

otimismo e mesmo eventual fragilidade pudessem viciar a vontade de profissionais preparados
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e experientes. Tdo pouco habil me parece o instrumento para atingir o resultado, que embora
ndo possa afirmar que configure ilicito impossivel, tenho forte convic¢éo de que ndo havia dolo
especifico de convencer os responsaveis pelas decisdes de investimento do Postalis.

39. Em todo caso, deve-se examinar se haveria elementos para tratar as premissas como
ardilosas. Sdao plausiveis as ponderacdes da Defesa, em sua manifestagdo complementar,
quando argumenta que as premissas do Laudo de 2010 ndo eram demasiadamente otimistas:

“9. (...) vale mencionar que na época da elaboracdo do Laudo de Avaliacdo de 2010 e do
fornecimento de suas premissas, havia enorme expectativa do mercado com relacdo ao mercado
de energia, tendo em vista o crescimento econémico observado nos anos anteriores e projetado
para 0s préximos anos. (...)

11. Quando da realizagdo do investimento e da elaboracdo do Laudo de Avaliacdo de 2010,
ainda havia um realista otimismo no setor. O Brasil estava na época da capa da revista The
Economist de 2009, que mostrava o Cristo Redentor subindo como um foguete. Ninguém
imaginava que ocorreriam todos os eventos politicos e econdmicos que se sucederam e que
acarretariam alteragcdes profundas nas bases do setor elétrico e na economia brasileira.”

40.  Passando a considerac6es individuais das premissas do Laudo de 2010, que estariam
excessivamente otimistas, consta do 8§82, (i) do VVoto da Relatora:

“[A] estrutura de capital proposta para 0s projetos se baseava desproporcionalmente em capital
de terceiros (isto é, divida), o que, por si so, dificultaria consideravelmente a obtencdo de
crédito, ante a percepcdo de pouca exposicao a risco dos socios.”

41.  Minha discordancia em relagcdo a este ponto é menos sobre a previsdo do futuro ja
ocorrido, feita pela Acusacdo, do que sobre a pertinéncia de tal tipo de argumento ser utilizado
pela autarquia reguladora do mercado de capitais. A Acusagdo abertamente entra na avaliagéo
de mérito puramente negocial, de conveniéncia de uma estrutura de capital e sua atratividade
para investidores, para discordar de como isso foi refletido num laudo de avaliacdo. Minha
preocupacao € a de se estar pisando num slippery slope, e a seguranca juridica deslizar ladeira
abaixo. De um lado, ndo ha como ter uma regulacdo que limite as escolhas financeiras, como
precos, juros, graus de alavancagem e dai por diante, pois a seguranca juridica ai causaria um
desastre econdmico. De outro, sem tais parametros, a tentativa de tratar da questdo revela o
completo subjetivismo da analise.

42.  Para a Acusacio, a estrutura baseava-se “desproporcionalmente em divida”. E claro
que se trata de um juizo de boa-fé e do termo de acusagéo se vé que os elementos quantitativos
levados em conta indicavam mesmo proporcdes altas de capital de terceiros. Porém, ndo ha
indicacdo da proporcao usada como referéncia do que seria adequado, nem a razéo pela qual
tal proporcdo seria adequada. Da mesma forma, ndo h& indicagdo de qual teria sido a
despropor¢do, nem uma razdo pela qual entende que ela é excessiva. No fim, fica apenas uma
sensacdo de que estava alto — mas, mesmo compartilhando a sensagéo, ela ndo tem
objetividade nenhuma para poder afirmar ter havido falsa representagéo da realidade. A mesma
sensacdo que o acusador teve, a Relatora teve, e também eu reconheco ter tido, certamente uma
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equipe de analistas profissionais e habituados ao mercado da época teriam com muito mais
propriedade e instrumental para avaliar a viabilidade.

43. Mas o argumento vai além. A despropor¢do ndo quantificada ainda “dificultaria
consideravelmente a obtencdo de crédito, ante a percepcao de pouca exposi¢cdo a risco dos
socios . Percepcdo por quem? Na pratica, ndo é a percepcao pelos possiveis investidores em
divida & época. E a percepgdo do acusador, falando desde o futuro em relagao aos fatos, sobre
qual teria sido o comportamento desses possiveis investidores, ja sabendo como eles se
comportaram e como a operacao transcorreu. Além disso, a exposicao de risco dos sdcios €
“pouca”, mas ndo ha indicacdo da exposicao “suficiente”, nem da razdo da insuficiéncia. Da
mesma forma que a sensacdo de excesso de alavancagem, também concordo que ele gera a
sensacdo de que dificultaria a obtencdo de crédito. Mas, novamente, a falta de parametro
objetivo impede dizer se ha falsa representacdo da realidade e ndo ha como falar em artificio.

44,  No 8§82, (ii), a Relatora trata sobre o custo de financiamento se basear em taxas de juros
praticadas pelo BNDES, sem que houvesse qualquer informacdo indicativa dessa viabilidade.
Minha divergéncia nesse ponto se refere a uma distingdo crucial entre a falta de informagéo e
a informacdo falsa. N&o falar sobre a viabilidade de uma premissa tdo importante prejudica
consideravelmente a consisténcia do laudo, mas n&o o torna artificioso.

45.  Em relacdo a esse tema, a Defesa demonstra que as taxas de captacdo estimadas para
0s projetos Brazil Biomass e Brazil Hydropower seriam mais conservadoras do que a taxa de
juros da época, pois 0s nUmeros em questdo eram superiores a taxa basica de juros (ainda que
bem pouco), e, portanto, ainda maiores que taxas subsidiadas praticadas pelo BNDES:

“36. Com relacdo ao custo do financiamento, estimado em 5,73% para a Brazil Biomass e
5,65% para a Brazil Hydropower, a acusacgdo e a Diretora Relatora ponderam que apesar de o
Laudo de Avaliagdo de 2010 ter se baseado na taxa de juros praticada pelo BNDES, ‘nenhuma
informacao sobre recursos disponiveis e/ou précontratadas junto aquele banco de fomento (ou
a qualquer outra institui¢cdo) foi mencionada no documento’. (...)

39. Artitulo ilustrativo (...) considerando a inflacdo de 4,5% e que a Taxa Selic vigente em abril
de 2010 era de 8,65%, é possivel estimar que em abril de 2010 a taxa de juros real seria
equivalente a 4,15%. Ou seja, considerando esse exercicio, a taxa de captacdo estimada seria
até mais conservadora do que a taxa de juros da época. Veja-se que estamos aqui falando da
Taxa Selic, normalmente muito superior as taxas praticadas para o financiamento de projetos
de infraestrutura, em especial pelo BNDES.” (notas de rodapé omitidas)

46.  Por um lado, o argumento é consistente para mostrar que as taxas estimadas eram
superiores as do BNDES. Isso até enfraquece o argumento da Acusacgéo, acatado no voto da Il.
Relatora, de que as estimativas pressupunham participagdo do banco, mas ndo me parece que
0 contradiga. Supor que a uma taxa basica de 4,15% um projeto em etapas iniciais de
desenvolvimento consiga obter apenas no mercado taxas de 5,7% ainda me parece otimista,
mas a isso também se aplica o que afirmei sobre a inexisténcia de referéncias objetivas,
inexisténcia essa que impede a conclusdo de que hé alguma falsidade.
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47.  Assim, ndo discordo da conclusdo da Relatora, de que as taxas pressupunham
participacdo do BNDES. Mas o laudo ndo afirma ter perspectiva de conseguir financiamento
do BNDES. Nao hé informac&o falsa nesse ponto, nem mesmo linguagem que insinue a ideia
de que h& chance especial de conseguir tal financiamento. O laudo pode ser fragil nesse ponto
— no que concordo com as criticas. Mas ndo extraio dai a conclusédo de que essas fragilidades
revelem intuito de enganar os responsaveis pelas decisfes de investimento do Postalis.

48.  Trato agora mais detidamente da questdo da vantagem indevida e sua relacdo com a
ocasido em que o preco da operacdo foi negociado. A tese da Acusacdo, seguida no voto da
Relatora, é que a vantagem indevida teria sido um sobrepreco em favor dos vendedores, e que
o ardil se teria voltado a viciar a formagéo de vontade dos compradores:

100. No presente caso, entendo que, em concreto, 0s acusados conseguiram induzir e manter
em erro ndo apenas a EFPC, mas aqueles que contribuem e contribuiram para a formacéao de
seu patrimonio, por meio:

(i)do fornecimento de premissas e informacgdes irreais e incongruentes, que levaram a
sobreavaliagdo da BESA, que foi refletida em diversos documentos elaborados no contexto da
estruturacdo do investimento do Postalis nesta sociedade — isto é, Laudo LD de 2009, primeira
versdo do regulamento do Nova | FIP, Acordo de Investimento e Laudo de 2010; e

49.  Em parte, concordo com o entendimento da Relatora de que um laudo pode ser
fabricado artificiosamente para manter terceiros em erro, como 0s pensionistas do Postalis.
Assim, embora a Defesa demostre e destague de que o preco ja estava ajustado quando 0s
laudos foram produzidos, isto por si s6 ndo é contraditério com uma producdo de laudos com
intuito fraudulento. Fraudes ndo necessariamente se dao por meio do engodo aos representantes
do comprador — inclusive, como ja afirmei no topico anterior, parece-me uma fraude muito
mais plausivel a que se apoia num acerto entre representantes de ambas as partes,
especialmente quando se trata de entidades de previdéncia complementar de estatais (e mais
ainda naquela época, e mais ainda com os individuos envolvidos).

50.  Mas a operacao fraudulenta que nestes autos a acusacao alega ter ocorrido é, esta sim,
afastada pela negociacdo prévia. A circunstancia de o preco ja estar acertado contradiz por
completo a tese de que as premissas otimistas do Laudo de 2010 teriam tido o intuito de levar
a erro os tomadores da decisao de investimento do Postalis. Afinal, a decisao ja estava tomada.

51.  Fosse a Acusacdo de as vantagens indevidas terem sido negociadas entre 0s representantes
das duas pontas, faria sentido supor que os laudos tivessem sido ardilosamente fundamentados para
refletir o preco que incluia o sobrepreco. Mas ndo hd nem alegagdo de envolvimento de
representantes do Postalis. Ha apenas as negociacfes entre comprador e vendedor, em que 0
primeiro quer pagar 0 minimo e o segundo, receber 0 maximo. A defesa pontua:

78. (...) A operagdo ora em analise se deu em bases absolutamente comutativas, ap6s rodadas
de negociacdo, em que todas as partes tinham acesso a todas as informacgdes necessarias (...).
Como se cogitar, portanto, que os Defendentes estariam buscando vantagem ilicita, se ndo
praticaram nenhum ardil ou artificio, e se o Postalis nunca atuou em erro?
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52.  Agqui, o foco deve ser na negociacdo em que as partes chegaram ao pre¢o da operacao.
Ela ocorreu sem que existisse o Laudo de 2010. Se o preco foi determinado antes de o laudo
existir, ele simplesmente ndo pode ter induzido o Postalis a investir por estar em erro, pelo
fator tdo singelo quanto incontornavel da impossibilidade temporal. Se ndo ha vicio na vontade,
ndo ha vantagem indevida. E se ndo ha vantagem indevida, ndo ha operacdo fraudulenta.

53.  Menciono também o item (iii) do §82 do voto da Il. Relatora:

“[O] elevado risco de crédito dos projetos foi reconhecido pelo avaliador, mas néo foi indicado
como fator de risco de captacdo de recursos, nem levado em consideracdo no custo de
financiamento.”

54.  Concordo ser razoavel entender que um laudo é enganoso se menciona um fator e nao
explica por que ele foi matematicamente omitido. Entretanto, entendo que essa possibilidade
é afastada no caso concreto, pois ndo foi a emissora que produziu o laudo, e sim o avaliador.

55.  Por fim, aponto que o Laudo de 2010 poderia ser, e seria desejavel que tivesse sido,
mais transparente quanto a metodologia usada para chegar ao nimero idéntico. Do exame dos
numeros, parece-me que o que o expert da RG fez foi encontrar a proporc¢do que o valor final
do negdcio representava entre o limite inferior e o limite superior da regido de valores tedricos
que encontrara em sua avaliacéo, e aplicado essa mesma proporcéo a cada uma das regides de
valores de cada subprojeto. Assim, a soma desses valores parciais alcancou o mesmo valor
final. Porém, independentemente da conta de chegada, e mesmo que se supusesse que o valor
foi arbitrariamente definido, ainda € preciso verificar qual a intencéo, o dolo, por tras do ato.

56.  No caso concreto, considerando que as duas partes chegaram ao preco por meio de
negociacdes limpas, sem compromissos de desvios ou favorecimentos, ndo ha vantagem
indevida — e isso decorre da circunstancia de tais desvios nem terem sido alegados pela
Acusacdo. Se ndo ha vantagem indevida, mesmo um hipotético laudo construido
propositalmente com premissas falsas ndo configuraria o tipo da operacéo fraudulenta. Pela
mesma razao, por mais que os laudos possam conter premissas frageis ou questionaveis, como
as que a Acusacdo (ndo sem razdo, repito) considera excessivamente otimistas, ndo ha como
supor o dolo especifico de obtencdo de vantagem indevida.

57.  S&o essas as razdes pelas quais voto pela inocorréncia de operacéo fraudulenta, com a
consequente absolvigdo dos Defendentes Frederico Antonio, Pedro Robalinho, Frederico Jose
e Mauro Passini, acompanhando as demais conclusoes.

Rio de Janeiro, 18 de junho de 2024.

Jodo Accioly
Diretor
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