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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 22/2013
(19957.000132/2015-55)
Reg. Col. n® 9952/2015

Interessado Advogado

Luciana Sim&es Rebello Horta

OAB/SP n° 326.448
Thiago Manzi Coutinho
Fabiano de Mello Ferreira

OAB/SP n° 206.704

Interessados: Thiago Manzi Coutinho
Assunto: Pedido de concessao de efeito suspensivo

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

DESPACHO

1. Trata-se de pedido de concessdo de efeito suspensivo requerido por Thiago Manzi
Coutinho (“Requerente”) em face da decisdo proferida pelo Colegiado, em 18.09.2018, que
impds ao Requerente a penalidade de proibicdo temporéria, pelo prazo de 60 (sessenta)
meses, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado
de valores mobiliarios, por promover negociacdes com os valores mobiliarios das carteiras
que administra com a finalidade de gerar receitas de corretagem para si ou para terceiros, em
infracdo ao artigo 16, V1, da Instrugdo CVM n° 306/1999%.

2. O Requerente alega, em resumo, que:

! Foi também imposta ao Requerente a penalidade de multa no valor de R$250.000,00 pelo exercicio irregular
da atividade de administracao de carteira de valores mobiliarios no periodo compreendido entre 14.01.2010 e
02.01.2011, em infracdo ao artigo 23 da Lei n® 6.385/1976 c/c artigo 3° da Instru¢cdo CVM n° 306/1999.
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(1) a alteragdo promovida pelo artigo 34, §2°, da Lei n° 13.506/20172, ao prever que
0 recurso interposto contra a decisdo da CVM que aplica penalidade de proibigéo
temporéria fosse recebido, como regra geral, somente com o efeito devolutivo,
agravou a sua situacdo. Consequentemente, a mencionada norma ndo poderia
produzir efeitos em relacdo ao caso dos autos em raz&o do principio da lei penal
mais benéfica (artigo 5°, XL, da Constituicdo Federal®);

(i) o afastamento de suas atividades profissionais traria risco de dano grave e de
impossivel reparacéo;

(ili)  aotratar de recursos na esfera civil, onde os efeitos da decisédo tem menor impacto
que na esfera sancionadora, o artigo 995 do CPC/2015* determina a suspenséo
da eficécia da decisao recorrida quando houver risco de dano grave, de dificil ou
impossivel reparacdo, e ficar demonstrada a probabilidade de provimento do
recurso.

3. Por fim, subsidiariamente, 0 Requerente solicita “que se confirme o entendimento
guanto ao ndo abarcamento da administracdo de recursos préprios no cerne da penalidade de
proibicdo temporaria, permitindo que o Requerente realize operagdes de cunho pessoal, que
ndo envolva sua atuacdo profissional no mercado de valores mobiliéarios, sob qualquer
modalidade”.

4. Primeiramente, reputo o pedido de concessdo de efeito suspensivo feito em
07.01.2019 como tempestivo. Embora o representante do Requerente tenha participado da
sessdo de julgamento ocorrida em 18.09.2018 (doc. 0605428), atraindo a incidéncia do artigo
24°, 810, 1, da Lei n° 13.506/2017, que determina o dia do inicio do prazo com a data da

2 82° O recurso interposto contra decisdo que impuser as penalidades previstas nos incisos 1V, V, VI, VIl e
VIl do art. 11 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, sera recebido com efeito devolutivo, e o recorrente
podera requerer o efeito suspensivo a autoridade prolatora da decisdo, nos termos de regulamentagdo editada
pela Comissdo de Valores Mobiliérios.

3 A lei penal ndo retroagira, salvo para beneficiar o réu.

4 Art. 995. Os recursos ndo impedem a eficicia da decisdo, salvo disposicdo legal ou decisdo judicial em
sentido diverso. Paragrafo Unico. A eficacia da decisdo recorrida podera ser suspensa por deciséo do relator,
se da imediata producdo de seus efeitos houver risco de dano grave, de dificil ou impossivel reparacéo, e ficar
demonstrada a probabilidade de provimento do recurso.

S Art. 24. Os prazos serdo contados de forma continua, excluido o dia de inicio e incluido o dia de vencimento.
§1° Considera-se o dia de inicio do prazo: | - a data da ciéncia pelo interessado ou por seu procurador; Il - a
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ciéncia pelo interessado ou por seu procurador, fato é que foi encaminhado oficio de
comunicacgdo ao Requerente (doc. 0623764) e posterior publicacdo de edital de notificacdo
da decisdo da CVM no D.O.U. de 13.12.2018 (doc. 0650565). Nesse caso, a bem da
seguranca juridica, e tendo em vista que as normas da CVM que disciplinam o processo
sancionador ainda ndo foram atualizadas para refletir a reforma de 2017, entendo que o
marco inicial para a contagem do prazo de dez dias deve ser o trigésimo primeiro dia
subsequente a data de publicacdo do mencionado edital, nos termos do §1°, V, do referido
artigo.

5. O pedido do Recorrente decorre de uma das modificagdes realizadas pela Lei n°
13.506/2017 ao regime sancionador da CVM. A nova lei passou a prever que, como regra
geral, as penalidades previstas nos incisos 1V, V, VI, VIl e VIII do artigo 11 da Lei n°
6.385/1976 sejam recebidas somente com efeito devolutivo, cabendo ao interessado requerer
o efeito suspensivo & Comissdo (artigo 34, §2°).

6. O primeiro argumento apresentado se suporta na ideia de que a mencionada norma
alteradora é processual hibrida, i.e., tem conteddo misto, condensando normas tanto de
direito material quanto de direito processual. A se admitir essa afirmacéo, aplicar-se-ia, por
analogia, o principio da irretroatividade da norma penal desfavoravel ao acusado.

7. O argumento ndo merece acolhida.

8. Diante de lacunas nas regras proprias do processo administrativo que ndo sejam
solucionadas pela aplicacdo subsidiaria das regras de processo civil, os institutos de direito
penal e processual penal podem ser aplicados por analogia ao processo administrativo
sancionador. No entanto, a mencionada modificagdo realizada pela Lei n® 13.506/2017 diz

data da entrega no endereco do destinatario ou do recebimento por meio eletrdnico; 111 - 0 sexto dia subsequente
a data da disponibilizacdo do ato no sistema eletrénico do Banco Central do Brasil ou a data do acesso ao
referido sistema, o que ocorrer primeiro; IV - 0 sexto dia subsequente a disponibilizacdo do ato no sitio
eletronico do Banco Central do Brasil; ou V - o trigésimo primeiro dia subsequente a data de publicacdo do
edital de citacdo no Didrio Oficial da Unido ou no sitio eletronico do Banco Central do Brasil. §2° O primeiro
dia da contagem e o dia do vencimento do prazo, se coincidirem com fim de semana ou feriado, serdo
prorrogados para o primeiro dia Gtil seguinte.
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respeito exclusivamente aos efeitos de recurso administrativo, matéria estritamente
processual, ndo adentrando em institutos de direito material®.

9. Dessa forma, aplica-se o principio tempus regit actum, segundo o qual as normas
processuais aplicam-se imediatamente aos processos em curso, preservados 0s atos
processuais ja praticados, sendo essa a regra tanto no que se refere ao direito processual
civil’, aplicavel subsidiariamente ao processo administrativo®, quanto ao processo penal®.

10.  Nesse aspecto, vale relembrar que, em contexto de direito processual penal, o
argumento ja foi analisado pelo Superior Tribunal de Justica. Ao analisar a Lei n°
11.689/2008, que, entre outras modificacdes no Cddigo de Processo Penal, suprimiu o
recurso de protesto por novo juri, entdo previsto nos artigos 607 e 608 e privativo da defesa,
a Corte Superior pacificou o entendimento de que:

“Com o advento da Lei n. 11.689, de 9 de junho de 2008, nova sistemética processual foi
estabelecida e o recurso de protesto por novo jari foi revogado do ordenamento juridico.
Trata-se de norma estritamente processual, razdo pela qual as disposic¢Ges da Lein. 11.689/08
tém aplicabilidade imediata, alcangado as sentencas condenatérias proferidas apds a sua
entrada em vigéncia ainda que referentes a fatos anteriores a sua edi¢cdo. Somente tém direito

6 Para CAPEZ: “Considera-se penal toda e qualquer norma que afete, de alguma maneira, a pretenséo punitiva
ou executdria do Estado, criando-a, extinguindo-a, aumentando-a ou reduzindo-a. Assim, uma norma que
incrimina um novo fato tem carater penal, pois esta criando o direito de punir para o Estado, com relacdo a esse
fato. Se a norma cria uma nova causa extintiva da punibilidade, esta afetando o direito de punir, permitindo
seu perecimento ante uma nova hipo6tese. Se aumenta ou diminui a pena, também estara repercutindo no jus
puniendi estatal. (...) Processual é a norma que repercute apenas no processo, sem respingar na pretensao
punitiva. E o caso das regras que disciplinam a prisdo provisoria, proibindo a concessio de fianca ou de
liberdade proviséria para determinados crimes, ampliando o prazo da prisdo temporaria ou obrigando o
condenado a se recolher a prisdo para poder apelar da sentenca condenatéria. Embora haja restricdo do jus
libertatis, o encarceramento se impde por uma necessidade ou conveniéncia do processo, e ndo devido a um
aumento na satisfacdo do direito de punir do Estado. Se o sujeito vai responder preso ou solto ao processo, isso
ndo diz respeito a pretensdo punitiva (...)”. CAPEZ, Fernando. Curso de Processo Penal. 19. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012. p. 91.

7 Artigo 14 do CPC - A norma processual ndo retroagira e sera aplicavel imediatamente aos processos em
curso, respeitados os atos processuais praticados e as situagdes juridicas consolidadas sob a vigéncia da norma
revogada.

8 Artigo 15 do CPC - Na auséncia de normas que regulem processos eleitorais, trabalhistas ou administrativos,
as disposicOes deste Codigo lhes serdo aplicadas supletiva e subsidiariamente.

° Art. 2° - A lei processual penal aplicar-se-a desde logo, sem prejuizo da validade dos atos realizados sob a
vigéncia da lei anterior.
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ao protesto por novo juri aqueles cujas sentengas foram publicadas antes da entrada em vigor
do mencionado diploma normativo." (AgRg no Ag n. 1.381.227/RS, Rel. Ministro Marco
Aurélio Bellizze, Quinta Turma, DJe 04/11/2013)*.

11.  Resta claro, portanto, que a Lei n° 13.506/2017, que sequer suprimiu recurso
anteriormente existente (como a Lei n® 11.689/2008), mas meramente modificou seus
efeitos, aplica-se imediatamente.

12. No caso dos autos, a mencionada decisdo do Colegiado se deu mais de dez meses
apos a vigéncia da lei nova, ndo possuindo o Requerente direito adquirido a interposicéo de
recurso com efeito suspensivo nos termos da legislacdo revogada.

13.  No que se refere aos demais argumentos, tenho que este Colegiado ja assentou o
entendimento de que “a mera alegacdo de que o cumprimento imediato da pena acarretaria
danos irreversiveis ndo se presta a justificar a concessdo do efeito suspensivo, pois a restricdo
imposta é consequéncia logica e necessaria da imposi¢ao da penalidade”. No mesmo sentido,
“o recebimento dos referidos recursos apenas no efeito devolutivo passou a ser a regra, € nao
a excecgdo. Desse modo, eventual concesséo de efeito suspensivo requer o recebimento de
pedido devidamente fundamentado e a percepcao de situacdo fatica excepcional por parte
deste Colegiado™!.

14. A interpretacdo que vem se consolidando no Colegiado €, sem duvida, bastante
rigorosa. Ndo obstante, trata-se, s.m.j., da Unica forma de a CVM respeitar a decisdo do
legislador, que, na reforma de 2017, decidiu que para as penas de inabilitacdo temporaria,
suspensdo da autorizagao ou registro e proibicao temporéria, 0s recursos devem, a principio,
ser recebidos com efeito devolutivo, tendo o efeito suspensivo natureza excepcional. Assim,
embora tenha para mim que o assunto deva ser revisitado, a mudanca no entendimento deve,
necessariamente, ser precedida por um ajuste na lei.

10 No mesmo sentido: HC n°® 278.145/RJ, Rel. Ministro Sebastido Reis Janior, Sexta Turma, DJe 15/02/2018;
HC n°337.177/SP, Rel. Ministro Jorge Mussi, Quinta Turma, DJe 02/02/2016; AgRg no REsp n° 1.288.971/SP,
Rel. Ministra Laurita Vaz, Quinta Turma, DJe 17/04/2013; HC n° 226.578/SP, Rel. Ministra Maria Thereza de
Assis Moura, Sexta Turma, DJe 07/04/2014; HC n° 171.154/SP, Rel. Ministra Marilza Maynard, Sexta Turma,
DJe 11/06/2014.

11 PAS CVM n° 01/2011, decisdo em 02.05.2018, Dir. Rel. Henrique Machado; PAS CVM n° 2014/13353,
decisdo em 26.06.2018, Dir. Rel. Pablo Renteria; PAS CVM n° RJ2017/0565, decisdo em 17.07.2018, Dir.
Pres. Rel. Marcelo Barbosa; PAS CVM n° 2016/1465, decisdo em 23.10.2018, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez.
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15.  No que se refere ao argumento do Requerente baseado na probabilidade de éxito de
ver seu recurso provido, acredito que a tese parte de premissa equivocada, uma vez que 0
artigo 995 do CPC prevé que autoridade distinta da decisdo atacada ira apreciar, dentre
outros requisitos, a probabilidade de provimento do recurso. No caso dos autos, o Colegiado
da CVM figura tanto como 6rgdo prolator da decisdo combatida como o que aprecia o pedido
de concessdo de efeito suspensivo. Neste aspecto, é entendimento desse Colegiado que:

“10. Além disso, parece-me incongruente que o Colegiado desta Autarquia, logo apos a
decisdo de condenagdo, possa conceder efeito suspensivo sob o argumento de que um
eventual recurso teria alta probabilidade de éxito. Isto porque a deciséo de condenagéo requer
necessariamente a conviccgao da autoridade julgadora quanto a autoria e a materialidade da
infracdo, fundada em adequado conjunto fatico-probatdrio, em necessaria observancia ao
principio da presuncdo da inocéncia e do devido processo legal. Nesse contexto, salvo na
alteracdo superveniente das circunstancias de fato e de direito, tenho por inadmissivel,

mesmo em tese, a admissdo por este orgdo julgador da “fumaga” do bom direito ou

verossimilhanca dos possiveis argumentos recursais.”*?

16.  Adicionalmente, o Requerente se limitou a reiterar suas razbes de defesa ja
apreciadas, argumento que, como Visto, ndo se mostra apto a afastar a incidéncia da regra
geral mencionada.

17.  Nesse aspecto, vale frisar que a condenacdo proferida pela CVM no caso em aprego
se baseou (i) em conduta especialmente grave e atentatéria a principios basilares do mercado
de capitais, qual seja a de pratica fraudulenta de negociacéo excessiva, (ii) na verificacdo de
conduta dolosa que se protraiu ao longo de ano inteiro, essencialmente o de 2010, e (iii) na
verificacdo de pratica do ilicito por profissional de mercado em detrimento de cliente,
violando o dever fiduciario inerente a atividade, fatos que, a meu ver, autorizam a imediata
proibicdo de o Requerente atuar no mercado de valores mobiliarios, devendo a deciséo
condenatdria produzir seus efeitos antes do transito em julgado administrativo.

18.  No que se refere a consulta do Requerente sobre o abarcamento ou ndo da
administracdo de recursos proprios no cerne da penalidade de proibi¢do temporaria entendo
que a sancéo, aplicada com base no inciso VIII do artigo 11 da Lei n°® 6.385/1976, inclui a

12PpAS CVM n° 01/2011, decisdo em 02.05.2018, Dir. Rel. Henrique Machado.
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proibicdo de atuar como investidor e veda a atuagcdo no mercado, ainda que administrando
recursos proprios.

19.  Ante o exposto, voto pelo conhecimento do pedido e pelo desprovimento, de forma
que os recursos da decisdo proferida pelo Colegiado da CVM que imp06s ao Requerente a
penalidade de proibigdo temporaria, pelo prazo de 60 (sessenta) meses, de atuar, direta, ou
indiretamente, em qualquer modalidade de opera¢&o no mercado de valores mobiliérios, seja
recebido apenas com efeito devolutivo.

Rio de Janeiro, 22 de janeiro de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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