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Poder Judiciario
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 2* REGIAO

APELACAO CIVEL N° 5002658-39.2020.4.02.5101/RJ

RELATOR: DESEMBARGADOR FEDERAL RICARDO PERLINGEIRO
APELANTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM (REU)
APELADO: SILVIO TEIXEIRA DE SOUZA JUNIOR (AUTOR)

EMENTA

APELACAO CIVEL. DIREITO ADMINISTRATIVO. PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO
SANCIONADOR. PRATICA DE MANIPULACAO DE MERCADO DE ACOES. GARANTIA
DO CONTRADITORIO. AUSENCIA DE VICIOS. FATOS DEVIDAMENTE APURADOS NA
ESFERA CRIMINAL E ADMINISTRATIVA. LEGALIDADE DA MULTA IMPOSTA.

1. Apelagdao contra sentenca que julga procedentes os pedidos autorais para declarar a nulidade
integral do Processo Administrativo Sancionador instaurado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) em desfavor do demandante, em razao das nulidades formais reconhecidas, nos termos da
fundamentacao, bem como desconstituir a penalidade aplicada no referido processo, restabelecendo-
se a situacdo juridica anterior a decisdo administrativa anulada. Cinge-se a controvérsia em definir se
ha vicio no processo administrativo sancionador e na multa aplicada pela CVM.

2. No julgamento anterior da apelagdo interposta pelo demandante, ora recorrido, esta Turma
Especializada apenas reconheceu a nulidade da primeira sentenca proferida em razdo do referido
decreto decisério ndo ter apreciado os alegados vicios do processo administrativo, limitando-se a
adotar como razdo de decidir o fundamento proferido pelo juizo criminal, transcrevendo a sentenga
proferida naqueles autos, sob a alegacdo de que os fatos discutidos j& foram reconhecidos na sentenca
criminal transitada em julgado. Desse modo, as questoes de mérito relativas aos alegados vicios do
processo administrativo nao foram apreciadas e sdo objeto do presente recurso.

3. O demandante alega que foi investigado no Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ/2013-8880, no qual lhe foi imputada a pratica de manipulagao de pregos das acdes da RJCP
Equity no mercado de valores mobiliarios, sob a alegagdo de que teria utilizado um blog para divulgar
informagdes aptas a criar demanda artificial e inflacionar o preco dos papéis. Sustenta, contudo, que
suas operagdes de compra e venda de agdes em curtos periodos eram comuns no mercado € que os
comentarios publicados se baseavam em informagdes publicas e em sua propria andlise de
investimento, ndo havendo qualquer intuito manipulatorio. Informa que fo imposta condenagdo ao
pagamento de multa no valor de R$ 400.000,00. Aduz, contudo, que o processo administrativo se
revela nulo, na medida em que a CVM colheu depoimentos sem assegurar contraditdrio, bem como
indeferiu de forma imotivada a producao de prova pericial e outras diligéncias. Acresce, ainda, que o
violou os principios do contraditério, da ampla defesa, da publicidade e do devido processo legal,
além de ficar configurado o excesso de prazo na tramitagdo do referido processo sancionador.

4. A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM consiste em autarquia sob regime especial, cuja criagao
possuiu como finalidade regulamentacdo, fiscalizacdo e desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios, nos termos do que preconizam as Leis n° 6.385/76 e a Lei n® 10.411/2002.

5. A demanda judicial trata do processo administrativo sancionador PAS RJ/2013-8880, no qual o
demandante foi condenado a pagar multa de R$ 400.000,00. No referido processo, constatou-se que o
demandante, ora recorrido, foi acusado por concorrer para a pratica de manipulagcdo de pregos, nos
termos do inciso II, “b”, e vedada pelo inciso I, ambos da Instru¢do CVM n° 08/79. A referida
instrucdo preconiza que ¢ vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a criagao de condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulacao de prego, a realizacao
de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. Sob esse prisma, a referida norma
elenca que a manipulagdo de precos ocorre quando hé a utilizagdo de qualquer processo ou artificio
destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario,
induzindo terceiros a sua compra e venda.

6. Da andlise do processo administrativo, extrai-se que a Administracdo Publica deu inicio ao
processo em razdo da constatacdo de que a pessoa juridica RJCP obteve aumento de capital mediante
subscri¢do privada de acdes integralizadas com bens imodveis em Candeias/BA. No decorrer da
apuragdo, identificaram-se as irregularidades que extrapolavam a operagdo, envolvendo outros
aumentos de capital, divulgacdo de fatos relevantes e negociacdes de valores mobiliarios por
administradores, com ilicitudes que foram praticadas por mais de dois anos, envolvendo a divulgacao

de informagdes por diversos meios de comunicagdo, consoante analisado no bojo do PAS CVM TA =
N°RJ-2013-8880 (evento 1; PROCADMS6/1° grau).
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7. No bojo do processo administrativo, constatou-se que, na ocasido da abertura do escritério em
Londres da RJCP, o demandante, ora recorrido, que iria ser eleito membro independente do conselho
de administracdo, realizou comentario em seu blog, com informagdes a respeito das quais so seria
possivel obter por fontes internas da RJCP. Notou-se que, malgrado o recorrido ja tivesse feito
anteriormente outros comentarios sobre a RICP, sempre em viés otimista, suas observacdes tornaram-
se particularmente frequentes em julho de 2012. A autarquia também observou que, em 23.7.2012, o
apelado recebeu privadamente de ‘“Marcelo”, acionista controlador e Presidente do Conselho de
Administrag¢do e Diretor Presidente da RJCP, sem qualquer custo financeiro, 100.00 a¢des de emissao
da referida pessoa juridica, alienando-as em bolsa de valores, no dia 27.7.2012. Notou-se, ainda, que
recorrido negociou as acgdes de emissdo da RJCP em bolsa de valores com compras e vendas
intercaladas em curto espago de tempo, sem reter as acdes em sua propriedade por mais de alguns
dias. Apurou-se, ainda, que outras transacoes semelhantes ocorreram nos meses de agosto, outubro e
dezembro de 2012, em fevereiro de 2013, bem como que essas operagdes foram realizadas, inclusive,
durante o periodo em que Silvio, ora apelado, exerceu o cargo de membro independente do conselho
de administragdo, divulgando, em paralelo comentérios positivos sobre a RJCP, em 07.01.2013,
23.02.2013 ¢ 25.03.2013.

8. Diante disso, chegou-se a conclusdo sobre a pratica das infragdes administrativas em razao das
seguintes premissas: (i) os comentarios transcritos no Termo de Acusagdo deixam transparecer um
otimismo exagerado ¢ sem o minimo suporte fatico, configurando evidéncias do intuito de induzir
terceiros a erro com relacao a real situacdo da RJCP; (ii) mesmo quando ainda ndo ocupava o cargo
de conselheiro independente quando fez esses comentérios em seu blog, algumas das informagdes a
que se refere s6 poderiam ser obtidas por fontes internas da RJCP; (iii)) o recorrido recebeu
privadamente de Marcelo agdes de emissao da RJICP, para em seguida as revender em bolsa de
valores e Silvio regularmente operava com acdes de emissao da RJCP de forma contraria a que seus
comentarios pareciam sugerir.

9. Apbs o regular processo administrativo, o Colegiado da Comissdao de Valores Mobilidrios, em
sessdo de julgamento realizada em 14 de janeiro de 2020, concluiu que os comentarios do apelado
nao configuraram manifestagdes isoladas de um investidor, mas simbolizaram uma atuagao conjunta
com Marcelo na pratica de manipulagdo de mercado, sobretudo em razao de que o recorrido vendeu
acOes em poucos dias apos recebé-las de Marcelo, obtendo lucro ilicito de R$ 84.639,00, razdo pela
qual foi imposta a condenagdo ao pagamento de multa de R$ 400.000,00, com fundamento no art. 11
da Lei n°® 6.385/76 ¢ na Instrugao CVM n° 08/79.

10. Nao prosperam as alegacdes de vicio no processo administrativo a impor sua nulidade. Isso
porque a Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/1988) insculpiu de maneira
expressa a consagracao dos principios do contraditorio e da ampla defesa, ao prever, em seu art. 5°,
que sera assegurado aos litigantes em geral o direito de defesa no processo judicial ou administrativo,
com 0s meios € recursos necessarios. Para que seja verificado o devido processo legal em sede
administrativa, ao Poder Judicidrio compete revisar os aspectos correspondentes ao nivel de devido
processo legal inerente a Administracio Publica conforme a interpretacio do art. 8°
pela Corte Interamericana de Direitos Humanos — Corte 1.D.H., a saber, se a decisdo administrativa
foi publica e motivada (CORTE INTERAMERICANA DE DIREITOS HUMANOS. Caso Claude-
Reyes y otros vs. Chile, paragrafos 117 a 120, Sao José da Costa Rica, 19 de setembro de 2006).

11. A anulagdo de decisdo administrativa, com base na inobservancia de um procedimento
estabelecido em instrumento normativo anterior, somente se justificaria se restasse demonstrado que

tal violacdo foi capaz de prejudicar, efetivamente, o direito de ampla defesa da parte. Precedente:
TRF2, 5* Turma Especializada, AC 5000679-34.2023.4.02.5102, Rel. Des. Fed. RICARDO

PERLINGEIRO, DJF2R 31.5.2025.

12. A jurisprudéncia nacional se firmou no sentido de que nao se pode declarar a nulidade de qualquer
ato sem que haja a comprovacao de que o vicio alegado tenha sido apto a gerar qualquer prejuizo a
parte que o alega, de acordo com o principio do pas de nullité sans grief . Precedentes: STF, 1? Turma,
Al 802459 AgR-segundo, Rel. Min. LUIZ FUX, DJE 17.4.2012; STJ, 2* Turma, AREsp 1503814,
Rel. Min. ASSUSETE MAGALHAES DJE 25.6.2021.

13. A referida Corte Superior também assevera que nao se revela possivel presumir o cerceamento de
defesa, competindo a parte que o alega o dever de efetivamente demonstrar de forma detalhada o
vicio alegado e sua repercussao no exercicio do seu direito de defesa. Precedente: STJ, 1* Secdo, MS
31567, Rel. Min. FRANCISCO FALCAO, DJE 15.12.2025.

14. Deve ser rechagada a tese constante na sentenga de que a suposta demora na analise do processo
administrativo seria apta a ocasionar prejuizo ao recorrido. Nos termos da orientagdo jurisprudencial
desta Turma Especializada, ndo se revela possivel o reconhecimento de nulidade por extrapolagao de
prazos de processos administrativos sancionadores sem demonstracdo de prejuizo concreto ao
exercicio do contraditério e da ampla defesa, razdo pela qual a possibilidade de acesso aos autos, a
oportunidade de manifestacdo e producdo probatéria afastam os vicios apontados, ndo sendo
suficiente para declarar a nulidade. Precedente: TRF2, 5* Turma Especializada, AC 0007148-
68.2015.4.02.5101, Rel. Des. Fed. MAURO SOUZA MARQUES DA COSTA BRAGA, DJF2R
9.3.2026.
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15. Nao merece guarida a tese de que houve nulidade do feito administrativo em razao da auséncia de
registro da audiéncia realizada no bojo do processo administrativo. Sobre o tema, deve-se considerar
que, em relagdo a audiéncia realizada em 23.12.2013, ao contrario do reconhecimento da sentenca,
esta ndo constituiu ato instrutdrio no processo administrativo instaurado e conduzido pela recorrente,
motivo pelo qual a auséncia de registro ndo trouxe prejuizo ao apelado. De acordo com as
informagdes constantes no processo administrativo, a audiéncia foi realizada a pedido do particular
para esclarecimentos dos fatos, sendo que o termo de acusacdo ja tinha sido apresentado cerca de
quatro meses antes, isto ¢, em agosto de 2013.

16. Salienta-se que o referido ato ndo constituiu etapa instrutoria do processo sancionador. Além
disso, o Termo de Acusagao ja havia sido apresentado no dia 20.08.2013, ocasido em que os acusados
foram devidamente notificados e a apuragdo técnica dos fatos ja estava concluida, cabendo ao
Colegiado da CVM apenas o julgamento da acusacdo. Nessa seara, ndo ficou demonstrado pelo
apelado de que forma o registro mencionado poderia fortalecer sua defesa ou afastar as provas
apresentadas pela acusagao.

17. No que se refere ao indeferimento da prova pericial requerida pela defesa na fase do processo
administrativo, nota-se que a Administragdo Publica apresentou decisdo devidamente fundamentada
acerca da auséncia de sua necessidade, eis que o processo administrativo ja possuia conjunto
probatdrio suficiente para a analise das negociagdes com agdes da RJCP. Nesse segmento, a autarquia
se utilizou de dados fornecidos pela BM&F Bovespa Supervisdo de Mercados, com informagdes
detalhadas sobre as operacoes realizadas, além de documentos apresentados pelo proprio investigado,
como extratos de operagdes, historico de cotagdes e relatério da SMI. Diante desse acervo probatorio,
o Colegiado da CVM considerou a pericia desnecessaria, impertinente e protelatoria.

18. Rechaga-se a tese do recorrido de que a prova pericial produzida nos autos do processo judicial
confirmou a relevancia da diligéncia indeferida na via administrativa, ¢ de que niao houve
manipulacao do mercado, de forma que as operagdes do apelado representaram menos de 2% do total
negociado, com correlagdo normal a cotacdo de mercado. Isso porque a conclusdo da pericia judicial
ndo se revela suficiente para invalidar a analise técnica promovida pela autarquia, a qual detém a
devida expertise sobre a violagdo das normas relacionadas a manipulagdo de mercados de agdes.

19. O juizo realizado pelo perito judicial partiu de premissas distintas daquelas que fundamentaram a
acusag¢do, na medida em que a imputacao formulada no PAS nao se limitou ao volume das operagdes
realizadas pelo investigado, porquanto se refere também ao ato praticado pelo apelado quanto a
divulgacao reiterada de informagdes excessivamente otimistas e sem fundamento em redes sociais,
capazes de influenciar artificialmente as condi¢des de oferta e demanda do ativo no mercado.
Portanto, ainda que a pericia judicial tenha destacado que as operagdes representaram parcela
reduzida do volume negociado, tal constatacao ndo afasta, por si s6, a possibilidade de manipulagdo
de mercado por meio da indugdo de investidores a negociar determinado ativo, circunstidncia que
constituiu o ntcleo da acusagdo formulada pela area técnica da CVM.

20. Quanto ao Relatério GMA-1 n°® 33/2015, observa-se que este ndo foi utilizado para fundamentar a
acusagdo ou da condenagdo no processo administrativo, haja vista que sua elaboracao ocorreu dois
anos apos o Termo de Acusacdo e no ambito de outro processo administrativo, por area técnica
distinta da CVM. Consoante apurado na esfera administrativa, o relatdrio tratou de analise diversa da
realizada pela CVM e ndo contrariou suas conclusdes. Dessa maneira, a condenagdo do demandante
se baseou nos Termos de Acusacao relativos a manipulagdo de precos por meio de divulgagdes
otimistas em blog e redes sociais. Além disso, a Administracdo Publica deu a devida ciéncia do
relatorio, ndo havendo prejuizo a defesa.

21. Nao merece prosperar a tese de que ha nulidade do processo sancionador em razao da suposta
violacdo a cadeia de custddia. Ressalta-se que tal instituto € proprio do processo penal, disciplinado a
partir da Lei n° 13.964/2019, tendo como finalidade garantir a preservagdo e a rastreabilidade de
vestigios materiais sujeitos a pericia criminal, desde a coleta até a apresentacao em juizo, assegurando
autenticidade, integridade e confiabilidade da prova penal. O referido regime na esfera penal se
justifica pelo carater peculiar do processo penal, em que estdo em jogo bens juridicos de maxima
relevancia, como a liberdade individual. Contudo, inexiste qualquer previsao normativa que estenda
esse regime probatorio ao processo administrativo sancionador.

22. Nessa linha de intelec¢do, o processo administrativo sancionador, inclusive no dmbito da CVM,
submete-se a regramento proprio, previsto na Lei n® 6.385/1976, na Lei n°® 9.784/99, sendo que tais
diplomas asseguram, de maneira adequada, o contraditorio, a ampla defesa e a motivacdo dos atos
administrativos, sem importar, de forma automaética, institutos do processo penal. Logo, inexiste
qualquer vicio na esfera administrativa apta a ensejar o reconhecimento de nulidade, ndao havendo
sequer comprovacgao do alegado prejuizo ao exercicio do contraditorio e da ampla defesa.

23. O demandante foi réu na acdo penal n° 0505422-65.2016.4.02.5101, em conjunto com Marcelo,
pelo crime previsto no art. 27-C da Lei n.° 6.385/76, que trata da manipulacdo de mercado no Brasil,
punindo a realiza¢do de operagdes simuladas ou manobras fraudulentas para elevar, manter ou baixar
cotagdes, precos ou volume de valores mobiliarios. Embora tenha sido posteriormente proferida
sentenca pela extingdo de sua punibilidade em razao da configuragdo da prescri¢do punitiva, observa-
se que havia sido proferido decreto decisorio anterior reconhecendo a materialidade e autoria da
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conduta do demandante, inclusive afastando todas as teses de nulidade do processo administrativo e
asseverando que os documentos colhidos pela CVM se revelavam suficientes para garantia do
contraditorio e para a condenagdo na esfera penal.

24. Apelagao provida.
ACORDAO

Vistos e relatados estes autos em que sao partes as acima indicadas, a Egrégia 5* Turma Especializada
do Tribunal Regional Federal da 2* Regido decidiu, por unanimidade, DAR PROVIMENTO A APELACAO, nos
termos do relatdrio, votos e notas de julgamento que ficam fazendo parte integrante do presente julgado.

Rio de Janeiro, 18 de margo de 2026.

Documento eletronico assinado por RICARDO PERLINGEIRO, Desembargador Federal, na forma do artigo 1°, inciso III, da Lei 11.419, de 19
de dezembro de 2006 e Resolucdo TRF 2% Regido n° 17, de 26 de margo de 2018. A conferéncia da autenticidade do documento estd disponivel no
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Informagdes adicionais da assinatura:
Signatario (a): RICARDO PERLINGEIRO MENDES DA SILVA
Data e Hora: 27/03/2026, as 19:13:11

5002658-39.2020.4.02.5101 20002773370 .V4

https://eproc-consulta.trf2.jus.br/eproc/controlador.php?acao=acessar_documento_publico&doc=21774649591922265565497068146&evento=21774882755404295610219294144&key=6ee7b9d79db870abd97e794... 4/4



