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Resumo

A eficiéncia do mercado esta associada ao conjunto de infor-
magcodes de qualidade divulgadas, de modo que os usuarios que
as recebem ndo aufiram lucros anormais, mantendo-se assim
o mercado equilibrado. O presente estudo tem como objetivo
compreender o papel da CVM na qualidade da informagao
contabil. Para tanto, realizou-se a analise de conteudo dos
processos administrativos sancionadores julgados pela CVM
entre os anos de 2014 a 2016. Desse modo, observa-se que,
dos 158 processos administrativos sancionadores, houve 720
acusados com apenas 16,39% de absolvidos. Esses processos
demoraram em média de um a dois anos para serem julgados
e os principais condenados estavam envolvidos nos processos
decisorios, bem como sua autorizagéo, da empresa. Além disso,
a maior frequéncia de infragdes nesse periodo foi caracterizada
como falta de diligéncia no exercicio do cargo/fungdo e atuagéo
irregular de administrador de carteira de valores mobiliarios,
sendo aplicadas penalidades graves aos envolvidos, como
multas, proibigdes e inabilitagbes. Esses achados permitem
concluir que a ma qualidade das informagdes prestadas ou
negligenciadas é considerada infracdo grave e pde em risco a
confiabilidade e, consequentemente, o regular funcionamento
do mercado de capitais.

Palavras-chave: Qualidade da Informagdo, Processos
Administrativos Sancionadores, Mercado de Capitais.

1 Introducao

Com o advento do mercado financeiro, as informagdes de
maneira geral, entre elas a contabil, tornaram-se produtos
preciosos, uma vez que influenciam na tomada de decisdes
de investidores, credores e de outros usudrios do mercado
(Yamamoto; Salotti, 2006). Essas informagdes precisam ser
de qualidade, de modo a propiciar um correto funcionamento
e desenvolvimento dos mercados e do sistema econémico.

Nesse sentido, a contabilidade passou a ser mais exigida
no que tange a elaboracéo e divulgacédo de informagdes re-
levantes e ao mesmo tempo confidveis para seus usuarios.
Bushman e Smith (2001) mencionam que a “informagao con-
tabil é o produto da contabilidade corporativa e do sistema de
informagdes para usuarios externos que mensuram e divul-
gam publicamente dados quantitativos auditados relativos a
posicao financeira e ao desempenho de uma empresa aber-
ta”. Beaver (1998, p.5) corrobora afirmando que a informagao
financeira tem dois papéis informacionais: facilitar a selegéo de
investimentos e o alinhamento de interesses entre executivos e
investidores.

O desenvolvimento econdémico e dos mercados promove,
em certa medida, maior competitividade e o mercado finan-
ceiro, especialmente o mercado de agdes, acaba por ser uma
alternativa para que as empresas captem crédito a baixo custo
visando a manuteng&o ou a expansdo de seus empreendimen-
tos. Lopes (2003) menciona que, para o desenvolvimento das
atividades empresariais, as sociedades por agdes podem obter
recursos a baixo custo por meio de emissdes de agdes e titulos
mobiliarios comercializados na Bolsa de Valores ou no mercado
de balcéo.

Scott (2003, p.105) explica que “frequentemente, um tipo de
participante no mercado (vendedor, por exemplo) conhecera
algo a mais sobre o ativo que estd sendo negociado, que outro
tipo de participante (comprador) ndo sabe”, o que é denomi-
nado de assimetria informacional. Dessa forma, a assimetria
informacional é a descricdo de um fenémeno segundo o qual
alguns agentes econdémicos tém mais informagbdes do que
outros (Belo; Brasil, 2006, p. 3).

Considerando que a assimetria da informagao ocorre quan-
do um determinado agente ou grupo de agentes presentes no
ambiente econdmico possuem melhores informagdes sobre o
potencial econémico do ativo do que outro agente ou grupo
de agentes, um dos principais papéis da contabilidade esta
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na reducao da mesma, minimizando os conflitos de agéncia e,
consequentemente, contribuindo para a adequada alocacéao
dos recursos disponiveis.

Segundo Silva e Porto Jr. (2006), a informagéo assimétrica
causa desvantagens para a parte que estiver menos informada,
pois a parte mais informada pode utilizar a informagao que
possui a mais para seu proprio proveito, e isto pode gerar ine-
ficiéncia econdbmica. Além disso, tendem a ocorrer conflitos de
interesse e podem ser reconhecidos dois tipos de problemas
advindos da assimetria de informagdes: (a) selecao adversa -
ocorre quando um lado do mercado nao pode observar o tipo
ou a qualidade dos bens e servigcos colocados a disposi¢do no
outro (lado); (b) risco moral — ocorre quando um lado do mer-
cado ndo pode observar a agdo do outro (Belo & Brasil, 2006).

Lopes (2001) sugere um suposto relacionamento qualitati-
vo entre a eficiéncia de mercado e a informacdo contabil. O
autor menciona que a eficiéncia do mercado esta associada
ao conjunto de informagodes de qualidade divulgadas, fazendo
com que 0s usuarios que as compreendem nao aufiram lucros
anormais mantendo, assim, o mercado equilibrado. Belo e
Brasil (2006) corroboram que, em um mercado dito eficiente,
quando as informagdes ndo sdo assimétricas, os investidores
tém informagbes suficientes para tomar suas decisoes, resul-
tando em uma correta precificagdo dos ativos. Porém, quando
as informagdes séo insuficientes, assimétricas, resultardo na
precificagdo incorreta ou na demora para ajustes nos pregos.

Assim, Paulo e Martins (2007) mencionam que, quando se
discute a qualidade das informagdes contabeis, pode-se consi-
derar que existe uma baixa qualidade nas seguintes condi¢gdes:
(i) quando os relatérios contabeis sdo manipulados; (i) quando
existe um numero excessivo de itens nao recorrentes; ou (iii) na
falta de transparéncia no processo de evidenciagdo contabil,
mesmo quando as escolhas contabeis foram realizadas em
concordancia com as normas contabeis vigentes.

Na tentativa de minimizar impactos no mercado finan-
ceiro advindos das informagdes geradas de ma qualidade,
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em seu papel de
regulador e fiscalizador, busca corrigir falhas no mercado,
auxiliando no processo decisorio de seus agentes, além de
aplicar sancbes administrativas aos infratores, por meio de
procedimentos administrativos.

A atividade de fiscalizagao realiza-se pelo acompanhamento
da veiculagdo de informagdes relativas ao mercado e dos valo-
res mobiliarios negociados, efetuando inspec¢des destinadas a
apuracao de fatos especificos (CVM, 2014). Diante de qualquer
suspeita, a “CVM pode iniciar um inquérito administrativo, por
meio do qual recolhe informagdes, toma depoimentos e relne
provas com vistas a identificar claramente o responsavel por
praticas ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusagédo, amplo
direito de defesa” (CVM, 2014).

Tendo como objetivo principal a protegao dos titulares de
valores mobilidrios e dos investidores contra atos ilegais de
administradores e acionistas controladores, a CVM tem o pa-
pel de assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os
valores mobiliarios e as companhias por meio de mecanismos
de divulgacao de informagdes, com a finalidade de proteger o
acionista minoritario.

Diante do exposto, o presente estudo tem como obijetivo
geral compreender, por meio da andlise dos processos ad-
ministrativos sancionadores julgados, o papel da CVM como
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fiscalizadora da qualidade da informagao contabil entre os anos
de 2014 a 2016. Para isso, tem como objetivos especificos:
verificar quais foram os motivos mais frequentes das infragdes
e os responsaveis acusados; quais foram as penalidades apli-
cadas em maior frequéncia; bem como a quantidade de conde-
nacodes e absolvicdes e o tempo de julgamento dos processos
por parte da CVM no periodo analisado.

A informagédo relevante, confiavel, tempestiva e fidedigna,
quando nao divulgada no mercado financeiro, traz impactos
aos seus usuarios. Dessa forma, a pesquisa se justifica pela ne-
cessidade em conhecer a atuag@o da CVM perante atos ilegais
de administradores e acionistas controladores e as penalidades
aplicadas aos acusados.

Além disso, observa-se a incipiéncia de estudos sobre o
tema. Pesquisas anteriores sobre temas semelhantes selecio-
naram especificamente uma ou outra infragdo para realizar a
andlise. Dessa forma, a relevancia do presente trabalho se da
por analisar e tabular todos os processos sancionadores e as
respectivas infragdes cometidas de 2014 a 2016, um periodo
marcado por escandalos de corrupgdo envolvendo grandes
empresas participantes do mercado de capitais no Brasil.

O estudo estd organizado da seguinte maneira: a segun-
da secéo discute o papel da CVM como agente regulador e
fiscalizador, e os estudos relacionados ao objetivo tragado;
em seguida, apresenta-se a terceira segdo, que trata dos
aspectos relacionados a metodologia empregada; a quarta
descreve e discute os resultados encontrados; e, por fim, a
quinta e Ultima secéo apresenta as consideragdes finais.

2 Revisao de Literatura

2.1 A CVM e seu papel regulador e fiscalizador

Posner (1974) afirma que a teoria do interesse publico, um
dos bragos da teoria da regulagcao defendida por economistas,
sustenta que a regulagdo é fornecida como resposta para a
demanda do publico no sentido de corrigir as ineficiéncias ou
desigualdades nas praticas de mercado.

Uma conceituagdo geral a respeito da regulagéo é conside-
rada a intervengdo do Estado na economia e na atividade social
com a finalidade de corrigir falhas do mercado. Para o mercado
de capitais foi criada em 1976 a CVM, considerada uma autar-
quia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, porém sem
subordinagao hierarquica, e suas atribui¢cdes, assim como as
de qualquer outra entidade autarquica, sdo determinadas por
essa lei. Ela foi criada por meio da Lei n° 6.385/76 (conhecida
como a Lei da CVM) a fim de fiscalizar e desenvolver o mercado
de capitais, principalmente nos temas relativos as sociedades
de capital aberto, que até entdo eram de responsabilidade do
Banco Central (CVM, 2017).

Com o objetivo de reforgar sua autonomia e seu poder fisca-
lizador, a Lei n° 6.385/76 foi convertida na Lei n°® 10.411/02, cujo
art. 5° destaca que a CVM passa a ser uma “entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimdnio préprios, dotada de auto-
ridade administrativa independente, auséncia de subordinacao
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orgamentaria” (Brasil, 2002).
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De acordo com a propria instituicdo, “a atividade de fiscali-
zagéo da CVM realiza-se pelo acompanhamento da veiculagdo
de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participam e aos valores mobiliarios negociados. Dessa forma,
podem ser efetuadas inspe¢des destinadas a apuracgéao de fatos
especificos sobre o desempenho das empresas e dos negécios
com valores mobilidrios” (Portal Brasil, 2017)

Coelho (2004) cita que, no exercicio da fungéo regulatdria, a
CVM emite normas para o funcionamento do mercado de agdes,
tais como: autorizagdo para abertura de capital (Instrugdes ns.
202, 265, 287 e 309); negociagcédo de valores mobilidrios (Inst.
n. 312); praticas irregulares de administradores (Inst. ns. 8,
18 e 358); aumento de capital (Inst. ns. 13 e 88), mercado de
liquidagao futura (Inst. n. 283); aquisicdo de quantidade expres-
siva de agdes (Inst. n. 69); imposicdo de sancao (Inst. n. 251);
divulgacdes de informacdes (Inst. ns. 42, 358 e 379).

As atribuicdes da CVM, segundo a Lei n° 6.385/76 art. 4°,
tém como objetivo:

1. Estimular a formagao de poupanca e sua aplicagédo
em valores mobilidrios;

2. Promover a expansao e o funcionamento eficiente
e regular do mercado de agdes e estimular as apli-
cagdes permanentes em agdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais;

3. Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos
mercados de Bolsa e de balcéao;

4. Proteger os titulares de valores mobiliarios e os
investidores do mercado contra:

a.) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b.) atos ilegais de administradores e acionistas das
companhias abertas, ou de administradores de cartei-
ra de valores mobiliarios;

c.) o uso de informacéo relevante ndo divulgada no
mercado de valores mobiliarios.

5. evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipula-
cao destinadas a criar condic¢oes artificiais de deman-
da, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados
no mercado;

6. assegurar o acesso do publico a informagdes sobre
os valores mobilidrios negociados e as companhias
que os tenham emitido;

7. assegurar a observancia de praticas comerciais
equitativas no mercado de valores mobilidrios; e

8. assegurar a observancia, no mercado, das condi-
¢oOes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional.

Como ¢drgéo regulador, a CVM disciplina e fiscaliza o mer-
cado de valores mobilidrios, punindo agqueles que descumprem
as regras estabelecidas. Denomina-se valores mobiliarios um
conjunto de produtos de investimento como agdes, fundos
de investimento e outros. Trata-se de um mercado em que
pode haver perdas e ndo existe rentabilidade garantida; logo,
a CVM assegura que as regras devam ser cumpridas evitando
perdas anormais e permitindo que o cidaddo tenha um con-
junto de informagdes para que possa tomar suas decisdes de

investimentos de maneira consciente, diminuindo a assimetria
informacional do mercado (CVM, 2017).

Assim, cabe a CVM, entre outras praticas, promover o de-
senvolvimento e a eficiéncia do mercado e proteger os inves-
tidores contra fraudes e praticas irregulares. Frente a qualquer
suspeita, o artigo 9° menciona que a “CVM pode iniciar um
inquérito administrativo, através do qual recolhe informacdes,
toma depoimentos e relne provas com vistas a identificar cla-
ramente o responsavel por praticas ilegais, oferecendo-lhe, a
partir da acusagao, amplo direito de defesa” (Brasil, 1976).

A Lei ofereceu a CVM meios tanto para normatizar como para
punir quem descumpre normas ou pratica atos fraudulentos no
mercado. O artigo 11 da referida lei menciona que a CVM pode-
ra impor aos infratores desta lei além de outras fontes do direito
(leis, resolugdes, instrugdes, normas, entre outras), penalidades
que vao desde a simples adverténcia até a inabilitagdo para
o exercicio de atividades no mercado, passando por multas
pecuniarias (Brasil, 1976).

As penalidades passiveis de serem aplicadas sdo: ad-
verténcia, multa, suspensédo, inabilitacdo para exercicio do
cargo, suspensao ou cassagao da autorizagdo ou do registro,
proibicdo tempordria por prazo determinado para atuar como
investidor, direta ou indiretamente no mercado (CVM, 2017).

A lei 9.457/97, além de ampliar as penalidades possiveis de
serem aplicadas pelo 6rgao, criou o Termo de Compromisso,
que permite a suspensdo do procedimento administrativo com
a condigdo de o acusado interromper a pratica do ato ilicito
e realizar a indenizagdo aos prejudicados. Ha a figura do ate-
nuante na aplicagdo de penalidades quando houver arrepen-
dimento eficaz ou posterior na forma de confisséo do ilicito ou
prestando informagdes sobre sua materialidade.

2.2 Estudos empiricos

Camargos, Romero e Barbosa (2008) analisaram se os
processos administrativos ordinarios com condenagdo estédo
vinculados a area de compliance dos acusados, no periodo de
2000 a 2014. Para isso, realizaram analise de conteudo de oito
processos. Os resultados indicam que a pratica de utilizagao
indevida de informagdo privilegiada esteve presente nessas
negociacodes, gerando retornos anormais a diversos acionistas.

Fusiger, Silva e Carraro (2015) buscaram identificar as
principais infragdes cometidas pelos auditores independentes,
pessoas fisicas ou juridicas, as quais acarretaram processos
administrativos sancionadores julgados pela CVM no periodo
de 01/01/2007 a 31/08/2013. Realizou-se a andlise de conteu-
do em 19 processos dentre os 267 encontrados no periodo
analisado. Os autores verificaram que a infragdo de maior
ocorréncia se refere a emissdo inadequada de relatérios, se-
guida da auséncia ou execugdo inadequada do planejamento e
procedimentos de auditoria e, em terceiro lugar, de problemas
com o registro de auditor independente.

Silva (2015) analisou as infragdes cometidas pelos auditores
independentes que resultaram em processos administrativos
sancionadores julgados pela CVM durantes os anos 2000 a
outubro de 2014, promovendo uma avaliagdo do histérico
dessas sancgoes. Foi realizada a analise de conteido em 61
processos dos 835 encontrados. Os resultados mostraram uma
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quantidade de quatro processos em que os auditores foram assim, lhe introduzir algum valor, para que possa colaborar com
absolvidos e 57 nos quais eles sofreram sanc¢des. Quanto as a comunidade cientifica em pesquisas futuras.
penalidades, foi constatado que multa, adverténcia e sus- Ja em relagdo a abordagem do problema, o estudo é con-
pensao do registro ocorreram em maiores quantidades no siderado qualitativo, pois procurou mapear, classificar e inter-
periodo analisado. No que tange aos problemas detectados, pretar as infragdes cometidas pelos empresas ou acionistas por
inconsisténcia ou ndo fundamentagéo da opinido, auséncia ou meio dos processos administrativos sancionadores julgados
insuficiéncia de programas ou de procedimentos de auditoria da CVM no periodo analisado e verificar as suas possiveis
e documentagdo incompleta/imprépria foram os que tiveram causas e sangdes. A pesquisa qualitativa, segundo Gerhardt e
maiores ocorréncias. Silveira (2009, p. 31), ndo se preocupa “com representatividade
Smetana (2015) analisou se os processos administrativos or- numérica, mas, sim, com o aprofundamento da compreensao
dindrios com condenagao estéo vinculados a area de complian- de um grupo social, de uma organizagéo”, proporcionando uma
ce dos acusados de 2000 a 2014. Foi feita andlise de conteudo melhor visdo e compreensao do contexto do problema. Raupp
referente a compliance de 550 dos 846 processos encontrados. e Beuren (2003) acrescentam que ela descreve a complexidade
Os resultados apontaram que quanto maior o nivel de governan- de um problema, analisando, compreendendo e classificando
¢a e atuagao de compliance, menor a quantidade de processos as varidveis com os processos dindmicos ocorridos.
sancionadores administrativos e maior o nivel de confiabilidade O instrumento utilizado para atender aos objetivos propos-
de investimentos do investidor. O incentivo de condutas social- tos foi a andlise de conteudo. Bardin (1977) menciona que a
mente boas reduz as distor¢gdes no mercado e evita praticas anadlise de conteudo é um conjunto de técnicas de andlise das
ilicitas; empresas com um Programa de Compliance implemen- comunicagdes que visa a obter, por procedimentos sistema-
tado agem de forma preventiva e, consequentemente, incidem ticos e objetivos de descrigdo do contelido das mensagens,
em menos processos administrativos. indicadores (quantitativos ou nao) que permitam a inferéncia de
Farias, Freitas e Vicente (2015) identificaram em seu trabalho conhecimentos relativos as condi¢gbes de produgéo/recepgao
como a CVM atuou entre os anos 2000 e 2013 para inibir o destas mensagens. A técnica utilizada foi a andlise categorial
insider trading no Pais. Para isso, realizaram analise de conteu- que, segundo Bardin (1977), “visa a descobrir os nucleos de
do em 39 processos dos 201 julgados no periodo. Os autores sentido que compdem uma comunicagdo, preocupando-se
concluiram que é importante que tal pratica seja combatida no com a frequéncia desses nucleos, sob a forma de dados seg-
Brasil e que novos mecanismos sejam criados para auxiliar as mentaveis e comparaveis”.
investigacdes da CVM, como, por exemplo, a oferta de uma Diante disso, categorizaram-se os motivos das condenacdes
recompensa financeira para que as pessoas denunciem os de acordo com os codigos apresentados no Quadro 1.
crimes decorrentes do uso indevido de informacéo privilegiada,
como ocorre nos Estados Unidos. Quadro 1: Codificagdo dos motivos
3 Metodologia Atuacio irregular administrador de carteira ~ AIAC

de valores mobiliarios
3.1 Tipo de pesquisa
As tipologias de delineamentos de pesquisas estéo divididas Desrespeito as normas de auditoria DNA
em trés categorias: pesquisa quanto aos objetivos, quanto aos

> X Irregularidades em formuldrio de referéncia  IFR
procedimentos e quanto a abordagem do problema, segundo

Raupp e Beuren (2003). Assim, este estudo é classificado quan- Uso de informagao privilegiada IPRIV
to aos objetivos como uma pesquisa descritiva por apresentar )
as caracteristicas das informagdes contdbeis. As pesquisas Manipulagéo de preco de agéo MPA

descritivas, de acordo com Gil (2010), sdo as que descrevem

o . ~ . N&o convocacao/realizacdo de AGO/AGE NCRAGO
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o

estabelecimento de relagdes entre variaveis. Este tipo de estu- N&o elaboragéo/envio de DFs NDF
do pretende descrever os fatos e fendmenos de determinada
realidade, através de uma série de informagdes sobre o objeto Nao diligéncia no exercicio da fungdo/cargo  NDIL

de pesquisa (Gerhardt; Silveira, 2009).

Quanto aos procedimentos, este trabalho pode ser classifi-
cado como documental, por extrair as informagdes necessarias
a pesquisa na pagina eletronica da CVM, no campo “Menu”,
nos links “Processos”, “Processos Julgados”, “Decisdes de

N&o observancia das normas CFC NCFC

N&o divulgacéo de informagéo ou NDI
divulgagao incorreta

julgamento”, no periodo de 2014 a 2016. Gil (2010) explica que Nao manutencao de escrituragao NMEC
a pesquisa documental vale-se de materiais ndo recebidos por contabil atualizada

um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados

de acordo com os objetivos da pesquisa. Segundo Beuren Prética de operagéo fraudulenta PFRAU

(2006), esse tipo de pesquisa tem o intuito de selecionar, tratar
e interpretar a informagéao bruta, visando a retirar dela sentido e,

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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Uma limitagdo do estudo foi o fato de ndo pesquisar as
infracdes e seus infratores em detalhamento, o que traria maior
discernimento sobre que tipo de atividade exercida que mais
provocava assimetria informacional aos usuarios do mercado.
Além disso, apesar de os motivos infringirem, principalmente, a
Lei das Sociedades por Acgdes (Lei 6.404/76), diversos sdo os
artigos violados, dificultando assim a andlise conjunta de todos
0S processos.

3.2 Populacao estudada

A populagdo estudada baseia-se nos 158 processos
sancionadores julgados pela CVM entre os anos de 2014 e
2016, considerando assim, todos os processos do periodo. O
Quadro 2 apresenta a quantidade de processos por ano e sua
representatividade no total.

Quadro 2: Quantidade de processos julgados

m Quantidade de processos julgados %
2014 41 25,95%

55 34,81%

2016 62

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

39,24%

Pode-se perceber que houve um aumento gradativo na
quantidade de processos sancionadores julgados. Esse au-
mento pode estar relacionado aos escandalos de corrupgdo no
Brasil, que se iniciaram com mais frequéncia apds a deflagra-
¢ao da operagao Lava Jato, em 2014.

A CVM, por meio de um acordo com o Departamento de
Protecdo e Defesa do Consumidor, assinou uma cooperagao
técnica para o intercambio de informagdes e o aprimoramento
de suas atividades, bem como se prop6s a intensificar a fis-
calizagdo de golpes financeiros no Brasil (Infomoney, 2010).
Adicionalmente, os érgaos reguladores intensificaram o nivel
de fiscalizagdo por meio de normas, leis e procedimentos nas
empresas de auditoria, enfatizando a independéncia profissio-
nal e o controle de qualidade de auditoria, diante dos aconteci-
mentos que vinham ocorrendo no inicio dos anos 2000 (Santos
et al, 2013).

4 Apresentacaoe discussao
dos resultados

A fim de atender aos objetivos propostos, iniciou-se a
analise, por meio do Quadro 3, buscando verificar o tempo de
resposta do regulador mediante os processos instaurados. Vale
ressaltar que foram considerados os anos de instauragéo e de
julgamento (sem considerar a variavel més, uma vez que alguns
processos ndo apresentavam as informagdes necessarias so-
bre a instauracéo).

Quadro 3: Tempo para julgamento

R
(anos)

I 1 2 5 3,16%

17 10 27 54 3418%
12 21 17 50  31,65%
31 8 22 13,92%

6 5 7 18 11,39%

0 3 0 3 1,90%
B 4 0 4 2,53%

1 0 0 1 0,63%
B 0 0 0 0,00%
B 0 1 1 0,63%
e (s e s |

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Observa-se que a CVM apura seus processos sancionado-
res com maior frequéncia entre um e dois anos, representando
65,83% do total analisado. Os processos que sao julgados no
mesmo ano de instauracdo correspondem a 3,16%, e o mais
demorado, dentro do prazo analisado, finalizou-se em 2016,
representando apenas 0,63%. Percebe-se uma diminui¢do no
tempo para julgamento entre 2015 e 2016.

No intuito de levantar informagdes sobre quais sdo os
agentes de mercado mais acusados, observa-se no Quadro
5 que os julgamentos ocorrem principalmente contra pessoas
juridicas, separando as empresas de auditoria e pessoas fisicas
atuantes no mercado.

Quadro 4: Tipo de acusados

Tipo o
3
3

2014 36 2
2015 47 5
2016 45 5 12

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

TOTAL

Nos 158 processos sancionadores julgados houve 720
acusados, conforme o Quadro 5. Observa-se que a média
entre condenagdes e absolvigdes entre os anos analisados ndo
teve alteragdes significativas (total de 83,61% condenados e
16,39% de absolvidos). Vale ressaltar que, entre as empresas
de auditoria acusadas, apenas 2 processos estao relacionados
as empresas enquadradas como Big Four.
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Quadro 5: Quantidade de condenagbes e absolvigdes

149 33 182

2014 81,87% 18,13% 25,28%

193 85,02% 34 14,98% 227 31,53%

83,60% 16,40% 3 43,19%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Além disso, verificou-se no Quadro 6 o tipo de agente de guando o mesmo menciona que a CVM intensificou o nivel de fis-
mercado e cargo/fungéo dos condenados, com uma frequéncia calizagdo por meio de normas, leis e procedimentos nas empresas
maior para os membros do Conselho de Administragdo, com de auditoria.

23,92%, seguidos dos diretores das empresas, com 21,26%. Em seguida, verificaram-se as penalidades aplicadas aos con-
denados, que se restringem a: adverténcia, proibi¢ado, inabilitagéo,

Quadro 6: Tipificagdo dos condenados suspenséo e multa, conforme o artigo 11 da Lei 6.385/76.
A primeira pena prevista na lei é a de adverténcia, cabivel para

nacoes anteriores. Trata-se de verdadeira chamada ao acusado,
alertando-o para a necessidade do fiel cumprimento das normas do
mercado. A segunda pena prevista (§ 1.° e 2.°) é a multa; trata-se

e 0 as infragbes mais leves ou para infratores que ndo tenham conde-
Tipificacao dos condenados %

Membro do CA 144

23,92%

de sangdo de cunho pecunidrio, que pode ser aplicada a sangdes
128 21,26% graves, moderadas ou leves, variando a sua fixagdo consoante a
relevancia da infragdo, seguindo critérios para a determinagao do

83 13,79% seu valor (Brasil, 1976).
Além disso, a lei prevé sangdes para infragOes graves, assim
74 12,29% definidas em normativos da propria CVM, ou para infratores rein-
cidentes. Séo elas: Ill - suspensédo do exercicio do cargo de admi-
63 10,47% nistrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade
do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam
58 9,63% de autorizagdo ou registro na CVM; IV - inabilitagdo temporaria,
até o maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos
37 6,15% no item anterior; V - suspenséo da autorizagdo ou registro para o
exercicio das atividades que dependam de autorizagédo ou registro
9 1,50% na CVM; VI - cassacdo de autorizagédo ou registro, para o exercicio
das atividades que dependam de autorizagé@o ou registro na CVM;
6 1,00% VIl - proibicdo temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizagéo ou registro na CVM; VIII - proibicdo temporaria, até o
Fonte: Dados da pesquisa (2017) maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou
mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios
Observa-se que a maior frequéncia de acusados est4 relaciona- (incisos Ill a VIII). Sdo penalidades extremamente fortes, pois proi-
da aos membros dos Conselhos Administrativos, o que pode estar bem ou pelo menos limitam a atividade profissional de agentes e,
vinculado as decisdes tomadas em assembleias, sendo assim todos portanto, a sua prépria liberdade. Essas sangbes séo cabiveis contra
responsaveis pelas agdes das empresas. Quanto aos diretores, sdo os infratores cuja atuagao, a juizo da CVM, ponha em risco a confia-
0s mesmos que tomam decisdes internas organizacionais. bilidade e consequentemente o regular funcionamento do mercado

O estudo de Silva (2015) analisou as infragdes cometidas pelos de capitais (art. 11, § 3.°) (Brasil, 1976).
auditores independentes e encontrou 57 sangdes para o periodo de Nesse sentido, o Quadro 7 apresenta as penalidades aplicadas
2000 a 2014. Ja nos achados desse estudo, observa-se que houve aos condenados.

37 acusagdes com sangdes, corroborando com Santos et al. (2013),
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Quadro 7: Penalidades aplicadas

- 2014 2015 2016 Total por sancao
15 22 12 49 49

Penalidades

Adverténcia

Proibigoes 1 ano
2 anos -
3 anos 1
4 anos =
5 anos 1
6 anos =
7 anos -
10 anos -
15 anos -
Inabilitacées 2 anos -
3 anos 1
5 anos 5
6 anos =
7 anos -
8 anos =
10 anos 1
15 anos -

1 ano =

5 anos

Multas Total

59.043.341,51

(%2}
ie]
[0}
>
(7]
an
o

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Observa-se que o ano em que a CVM mais aplicou valor em
multas foi 2015. Esse fato deve-se a multa pecuniaria aplicada
a um unico condenado, no valor de R$ 157.817.125,00, prove-
niente de pratica de operagdo fraudulenta. Caso ndo se consi-
dere este caso especifico, os valores anuais se equiparam aos
demais anos, com uma média de R$ 52 milhdes. A penalidade
mais aplicada foi adverténcia, que corresponde a 49, seguida
de 36 proibicdes com prazos diferentes, assim como por 22
inabilitagbes e 2 suspensdes. Vale ressaltar que apesar de em
numero maior, a adverténcia é considerada uma sangdo mais

207.826.450,00

1 36
- 1

2 3

3 3

8 16

3 3

6 6

- 2

1 1

1 1 22
- 3

1 10

- 2

- 1

1 1

2 3

1 1

= 1 2

45.742.881,21 | 312.873.672,72 | 312.873.672,72

branda que as demais. Em conjunto, as penalidades considera-
das fortes - proibigoes, inabilitagdes e suspensdes - totalizaram
60 penalidades, ultrapassando, assim, as penalidades fracas,
mostrando que os acusados trazem risco a confiabilidade e,
consequentemente, ao regular funcionamento do mercado de
capitais. Ainda nesse contexto, ressalta-se que a multa pecu-
niaria pode ser aplicada juntamente com outro tipo de penalida-
de aos acusados, para infragdes consideradas graves.

O Quadro 8 apresenta as frequéncias dos motivos das con-
denagdes conforme a codificacdo estabelecida nesta pesquisa.
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Quadro 8: Motivos das condenagdes

30 39 40

20,13% 20,21% 15,38% 109 18,11%
4 2,68% 6 3,11% 33 12,69% 43 7,14%
5 3,36% 3 1,55% 1,15% 11 1,83%
_ 5 3,36% 5 2,59% 2 0,77% 12 1,99%
MPA 10 6,71% 28 14,51% 1 0,38% 39 6,48%
18 12,08% 8 4,15% 38 14,62% 64 10,63%
NDF 6 4,03% 5 2,59% 31 11,92% 42 6,98%
39 26,17% 24 12,44% 41 15,77% 104 17,28%
5 3,36% 15 7,77% 16 6,15% 36 5,98%
m 10 6,71% 34 17,62% 3 1,15% 47 7,81%
0 0,00% 1 0,52% 20 7,69% 21 3,49%
17 11,41% 25 12,95% 32 12,31% 74 12,29%
193 602

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Pode-se observar que, para o ano de 2014, a maior frequéncia foi
de NDIL, com 26,17% dos motivos, caracterizando falta de diligéncia
no exercicio do cargo/fungao. Este foi seguido de 20,13% de AIAC,
que é a atuagao irregular de administrador de carteira de valores mobi-
lidrios. No ano de 2015, a maior frequéncia foi de AIAC, com 20,21%,
seguida de 17,62% de NDI, que corresponde a nao divulgagéo de
informagdes relevantes ou sua divulgagéo incorreta. Em relagcdo ao
ano de 2016, NDIL e AIAC foram praticamente os mais observados.

Vale ressaltar que a atuacado irregular de administrador de
carteira de valores mobilidrios prejudica a confianga do mercado
e que, sem uma atuagao firme do érgao regulador, perde-se tam-
bém credibilidade.

Esses achados corroboram a necessidade enfatizada por

Quadro 9: Penalidades por motivos

R$ 29.134.740,51 9,31%

R$ 5.700.000,00 1,82%

R$ 930.000,00 0,30%

PRV R$ 19.932.885,00 6.37%
R$ 6.725.239,40 2,15%

| norc | R$ 3.340.000,00 1,07%
| noraco | R$ 3.995.000,00 1,28%
R$ 2.495.000,00 0,80%
[ ot R$ 7.740.000,00 2.47%
R$ 16.386.000,00 5,24%
R$ 605.000,00 0,19%
R$ 215.889.807,81 69,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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Farias, Freitas e Vicente (2015) sobre a criagdo de novos meca-
nismos para auxiliar as investigagdes da CVM, a exemplo do que
ja ocorre nos Estados Unidos, como a oferta de uma recompensa
financeira para que as pessoas denunciem crimes decorrentes do
uso indevido de informagéo privilegiada. Entretanto, os mesmos
autores, apesar de analisarem um periodo maior, encontraram
uma maior incidéncia de IPRIV, o que nos leva a crer que a CYM
intensificou o nivel de fiscalizagdo, por meio da cooperagao téc-
nica para o intercambio de informacdes e o aprimoramento de
suas atividades com o Departamento de Protegdo e Defesa do
Consumidor (Infomoney, 2010).

Por fim, o Quadro 9 faz uma relagdo dos motivos e suas res-
pectivas penalidades.

7 30 4 1

- - - 1
1 - - -

3 2 3 -
4 - - -
- 1 - -
12 - - -

22 1 8 -
- 2 7 -

TN IR = =
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Apesar de AIAC ter apresentado uma maior frequéncia, con-
forme o Quadro 8, percebe-se que a pratica de operagéo fraudu-
lenta é a maior responsavel pela aplicagdo de 69% das multas
pecuniarias, ficando a AIAC com maiores incidéncias de aplica-
¢oes de proibigdes. Entretanto, ambos os motivos e penalidades
sé@o considerados infragdes graves, impactando negativamente
no mercado financeiro e de capitais.

5 Consideracoées finais

O presente estudo teve como objetivo geral compreender, por
meio da analise dos processos administrativos sancionadores
julgados, o papel da CVM na qualidade da informacao contabil
entre os anos de 2014 a 2016. Para isso, foram apresentados os
objetivos especificos: verificar quais foram os motivos das infra-
¢oes mais frequentes e quem foram os responsdveis acusados,
quais foram as penalidades aplicadas com maior frequéncia, bem
como a quantidade de condenacgdes e absolvigbes e o tempo de
julgamento dos processos por parte da CVM no periodo analisado.

Dos 158 processos administrativos sancionadores julgados que
foram analisados houve 720 acusados, dos quais 83,61% foram
condenados. Esses processos demoraram em média de um a dois
anos para serem julgados, e os principais condenados estavam
envolvidos nos processos decisorios, bem como sua autorizagéo,
da empresa.

Diferentemente de Camargos, Romero e Barbosa (2008), que
analisaram os processos administrativos ordinarios com conde-
nagao vinculados a area de compliance, os autores verificaram
uma maior incidéncia do motivo uso de informagao privilegiada
(IPRIV), que nesse estudo ndo foi observado em quantidade ex-
pressiva. Apesar de os autores verificarem um periodo maior (de
2000 a 2014), os menos analisaram 39 processos relacionados
ao assunto do total de 201, diferentemente desse estudo, que re-
duziu o tempo de andlise e, dos 158 processos, apenas 12 foram
enquadrados como IPRIV. Pode-se perceber que houve maior
incidéncia do motivo AIAC (Atuacgao Irregular Administrador de
Carteira de Valores Mobiliarios) nos anos observados e, em que
pese os maiores valores de multa terem sido pelo motivo PFRAU
(Pratica de Operagédo Fraudulenta), esses ndo foram os mais
recorrentes.

Na tipificagédo dos condenados percebeu-se maior incidéncia
dos participantes dos Conselhos de Administragéo e diretores e
nos motivos mais frequentes NDIL (Nao Diligéncia no Exercicio da
Funcédo/Cargo), o que corrobora a viséo de Paulo e Martins (2007)
sobre a baixa qualidade das informagdes contabeis, nas seguintes
condigdes: (i) quando os relatérios contabeis sdo manipulados; (ji)
quando existe um numero excessivo de itens ndo recorrentes; ou
(iii) na falta de transparéncia no processo de evidenciagao contabil,
mesmo quando as escolhas contabeis foram realizadas em con-
cordancia com as normas contabeis vigentes.

As adverténcias ocorreram em maior nimero (49). Apesar de se
tratar de uma penalidade mais branda, sinaliza a falta de diligéncia
no trato com o mercado e, consequentemente, com o usuario da
informag&o. As proibi¢des aumentaram no periodo com destaque
para a proibigdo de atuacdo de 5 anos, e, conforme art.11, §3°, da
Lei 6.385/76, esse tipo de sancdo é aplicado contra os infratores
cuja atuagéo, a juizo da CVM, ponha em risco a confiabilidade
e, consequentemente, o funcionamento regular do mercado de
capitais, sendo consideradas, assim, infragdes graves.

Apesar de os achados apontarem um aumento na frequéncia
de acusagodes frente aos resultados apontados por Silva (2015)
e Farias, Freitas e Vicente (2015), é preciso ainda que a CVM se
aperfeicoe mais na sua funcéo de fiscalizagcao, visto que ainda
estamos na época de escandalos financeiros envolvendo grandes
empresas. Essa ideia corrobora o entendimento de Farias, Freitas
e Vicente (2015), que sugerem a criagdo de novos mecanismos au-
xiliando as investigagdes da CVM, como, por exemplo, a oferta de
uma recompensa financeira, como ja ocorre nos Estados Unidos.

O presente estudo nédo especificou determinado motivo de
infracdo para o periodo pesquisado € nem observou quais tipos
de pessoa juridica cometiam mais infragdes, tendo em vista os jul-
gamentos terem ocorrido principalmente contra pessoas juridicas,
mas se propos a verificar quais motivos eram mais frequentes e a
tipificar quem os cometia, quais eram as penalidades aplicadas e
a quantidade de condenacgdes e absolvigdes, assim como o tempo
de julgamento por parte da CVM no periodo observado.

Para futuras pesquisas, sugere-se um aprofundamento nos
itens de maior incidéncia e com maiores penalidades no perio-
do, além de focar em infragdes especificas (artigos ou temas) na
atuacdo contabil, a fim de verificar a importancia da informacéo
contabil no mercado.
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