W’ FGV DIREITO SP \

MNicleo em Mercados

Financeiro & de Capitais

Numeros do CRSFN
em casos da CVM

Enforcement no Mercado de
Capitais Brasileiro




W FGV DIREITO SP

Niicleo em Mercados
Financeiro e de Capitais

AUTORES

COORDENADORES
VIVIANE MULLER PRADO (VIVIANE.PRADO@FGV.BR)

E professora da Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagio Getulio Vargas (FGV Direito - SP), onde coordena o Niicleo
em Mercados Financeiros e de Capitais (MFCap). Obteve titulo de doutora em Direito Comercial pela USP. Bacharel em
Direito pela Universidade Federal do Parana.

MARCOS GALILEU LORENA DUTRA (MARCOS.DUTRA@FGV.BR)

Bacharel e Mestre em Administracio de Empresas pela EAESP/FGV. Bacharel e Doutor em Direito pela USP.
Funcionario de carreira da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM). E professor dos cursos de pés graduacdo lato sensu
da FGV Direito - SP (FGVLaw).

PESQUISADORES DE POS-GRADUAGCAO

FERNANDA MANSUR (FERNANDAFMANSUR@GMAIL.COM)

Doutoranda e Mestre em Direito dos Negocios pela Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (FGV
Direito - SP). Bacharel em Direito pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Colaboradora do Niicleo em
Mercados Financeiros e de Capitais (MFCap). Advogada.

ANA PAULA RIBEIRO NANI (ANA.NANI@FGV.BR)

Graduada em Direito pela Fundacdo Getulio Vargas de Sdo Paulo (FGV Direito - SP). Foi bolsista de iniciagao cientifica
na Associacio Brasileira de Direito e Economia (ABDE). E mestranda em Direito dos Negocios na FGV Direito - SP e
pesquisadora do Nucleo em Mercados Financeiros e de Capitais (MFCap).

PESQUISADORES DE GRADUAQAO
MARCUS VINICIUS OLIVEIRA NEVES (MARCUS.OLIVEIRANEVES@USP.BR)
Graduando do 3° semestre em Direito pela Universidade de Sao Paulo (USP).
RAMON MOUSSA ABDULAZIZKAN] (KANJRAMON@GMAIL.COM)

Graduando do 5° semestre em Direito pela Fundagdo Getilio Vargas (FGV Direito - SP) com Bolsa da Presidéncia
integral ndo restituivel.

ISABELLA CRUZ BORELLI PAIVA BARROS (ISABELLACBPBARROS@GMAIL.COM)

Graduanda do 5° semestre em Direito pela Fundac¢ao Getulio Vargas de Sdao Paulo (FGV Direito - SP).

CIENTISTA DE DADOS
EZEQUIEL FAJRELDINES DOS SANTOS (EZEQUIEL.SANTOS@FGV.BR)
Graduado pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Mestre e doutorando em Direito e Desenvolvimento pela

Escola de Direito de Sio Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (FGV Direito SP). E pesquisador do Niicleo em Mercados
Financeiros e de Capitais (MFCap) e no Laboratorio de Dados e Pesquisa Empirica.


mailto:viviane.prado@fgv.br
mailto:renato.vilela@fgv.br
mailto:viviane.prado@fgv.br

N’ FGV DIREITO SP
N

Mercados

icleo em
Financeiro e de Capitais

SUMARIO

04

05

06

08

1

14

Apresentacao
Recursos e Recorrentes
em 2021

Temas objeto de recursos ao CRSFN

PRINCIPAIS CONSTATACOES

O CRSFN reforma as decisoes da CVM?

RESULTADOS DOS JULGAMENTOS

Quais as reformas do CSRFN?
COMO O CRSFN JULGA CASOS DA CVM

COMO O CRSFN REFORMA CASOS DE MULTA

Notas Metodoldgicas



W FGV DIREITO SP

Ndcleo em Mercados
Financeiro e de Capitais

Apresentacao

CRSEN E SUA RELEVANCIA NA DINAMICA
SANCIONADORA

Para conhecer a efetividade da regulacao do mercado de capitais no
Brasil, além de conhecer a atividade sancionadora da Comissao de Valores
Mobilidarios (CVM), é importante entender a atuacdao do Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSEN), com competéncia de
revisar as decisoes da CVM nos processos administrativos sancionadores
(PAS).

O CRSFN, como 6rgdo paritario com funcdao de ultima instancia
administrativa decisoria, merece estudo e pesquisas mais aprofundadas
para a melhor compreensao da sua participacdao da dinamica do sistema
de enforcement no mercado de capitais brasileiro.

Por isso, complementando o relatério "Além dos ndmeros da CVM:
Enforcement no Mercado de Capitais Brasileiro - 2021", o Nicleo de
Estudos em Mercados Financeiros e de Capitais (MFCap) da FGV Direito
SP, pelo segundo ano seguido, apresenta os dados do CRSEN em 2021, em
casos originarios da CVM.

DISCLAIMER

Este relatorio é elaborado por pesquisadores com diferentes vinculos institucionais.
Devemos destacar que o material aqui elaborado e as opinides nele contidas nao refletem
necessariamente as posicoes do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional,
da Comissdo de Valores Mobiliarios, da Fundacdo Getulio Vargas e de outras instituicoes
com as quais os pesquisadores tenham vinculos atuais ou passados.


https://www.mfcap-fgv.com.br/_files/ugd/b5264b_e370b0d077c4418eb935b08d7dca091a.pdf
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Recursos ao CRSFN

em 2021

O ENFORCEMENT NO CRSFN EM 202]

Observando o numero de julgamentos do CRSFN em 2021 de recursos
originarios da CVM, nota-se uma pequena queda relativamente ao ano de
2020. Em 2021, foram julgados 42 recursos advindos de casos decididos pela
CVM que envolviam 102 recorrentes e questionavam 162 condenacoes
aplicadas pela primeira instancia, das quais 140 condenavam pessoas fisicas
e 22 pessoas juridicas. Ja em 2020 foram julgados 52 Recursos, envolvendo a
220 interessados.

A diferenca entre o nimero de condenacoes e recorrentes se da em razao de
alguns recorrentes terem sofrido — e apresentado recurso — em face de mais
de uma conduta objeto de punicao.

O recurso de oficio, extinto pelo Decreto n.° 8.652/2016 e pela Portaria n.°
68/2016, nao foi localizado dentre os julgados do CSRFN em 2021, ao
contrario do ano de 2020 no qual ainda havia trés recursos de oficio. Todos os
recursos analisados, portanto, foram interpostos pelos condenados de forma
voluntaria com o objetivo de reveter decisdo desfavoravel proferida pela
CVM.

42 102 162

condenacoes da CVM objeto

recursos advindos de recorrentes
de recurso ao CRSFN

processos da CVM
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O ENFORCEMENT NO CRSFN EM 202]

A andlise realizada pelo MFCap dos temas dos julgamentos aponta que a maior parte das
condutas objeto dos recursos trata de questdes societarias (32%), seguido por problemas
informacionais (15%), ilicitos de mercado (14%), ofertas publicas (12%) e demonstracées
financeiras (12%). Essa composicdo é semelhante aos 56 PAS julgados pela CVM ao longo do
mesmo ano, cujos principais temas foram questdes societarias (45,2%), problemas

informacionais (12,9%) demonstracdes financeiras (9,5%), intermediacdo (8,5%) e insider
trading (5,1%).

Grafico 01 - Temas das condenacgdes julgadas pelo CSRFN originarias da CVM
em 2021

Outros
9%

Intermediacao
6%

Questdes Societarias
32%

Demonstrac¢des Financeiras
12%

llicitos de Mercado
14%

Problemas Informacionais
15%
Ofertas Publicas
12%

(*) para confeccao do grafico, insider trading (4%), falha na prestacdo de servicos (2%), administra¢do de
carteiras (2%) e auditoria independente (1%) foram agregados em "Outros".
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PRINCIPAIS CONSTATACOES

A pesquisa revela que a maioria dos
recorrentes acessaram a segunda instancia
administrativa para a nova apreciacao de
condutas sobre  questdes  societarias,
problemas informacionais e ofertas publicas.

Para as questoes societarias, a exemplo do que
se observa na primeira instancia, ndo ¢é
incomum que em um mesmo processo apareca
grande nimero de recorrentes, especialmente
em casos sobre a responsabilidade de
administradores, os quais envolvem decisoes
de orgdos decisdrios colegiados, como os
conselhos de administracao ou os conselhos
fiscais.

Neste sentido, no ano de 2021, verificou-se 93
condenacdes de administradores levadas aos
CSRFN, o que significa 57% do total
observado.

162

condenac¢des da CVM
discutidas no CSRFN em
2021

93

condenacoes diziam
respeito a condutas de

administradores de

companhias abertas

A similaridade em alguns dos principais temas
tratados tanto pela CVM quanto pelo CSRFN
pode ser explicada pela preponderancia de
determinados temas na atividade
sancionadora da CVM. Inobstante, o também
observado  descompasso em  algumas
tematicas possivelmente se justifica pelo
tempo de tramitacao do recurso e pelo prazo
de analise no CRSFN.

S57%

representa as condutas de
administradores de
companhias abertas no total
de condenacdes levadas ao
CSRFN
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RESULTADOS DOS JULGAMENTOS (1/3)

A partir do levantamento do MFCap relativo Constata-se que em aproximadamente
aos dados de 2021, verifica-se a manutencao 69% das decisdes do 6rgdo de segunda
da tendéncia observada em 2020, pela qual se instancia administrativa ndo houve
vé o CRSFN como 6rgdo que ndo reforma reforma da decisdao da CVM. Das 162
facilmente as decisdes de primeira instancia, condutas objeto de condenacao pela CVM e
pelo menos no que diz respeito a casos atacadas em recurso para o CSRFN, 106
oriundos da CVM. Em menos de 1% dos casos foram mantidas (65%) e sete (4%) sequer
houve reforma total e em cerca de 26% dos foram conhecidas.

casos analisados foi dado provimento parcial

Grafico 03 - Resultados dos julgamentos do CSRFN em 2021 em condenagdes originarias da CVM

Provido

Outros
8% 1%

Parcialmente Provido
26%

Ndo Provido
65%

(*) para confeccdo do grafico, as decisbes de reconhecimento da prescricao (1%), extingdo da
punibilidade por julgamento prévio da conduta em outro PAS (1%), extincdo da punibilidade por
falecimento (2%) e ndo conhecimento do recurso (4%) foram agregados em "Outros".
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RESULTADOS DOS JULGAMENTOS (2/3)

Houve julgamento pela reforma em 49 condutas entendidas como ilicitas pela CVM, discutidas
em 19 recursos. As condenacoes da CVM reformadas pelo CRSEN foram julgadas com
provimento integral (1), parcial provimento ao recurso (43), extingao da punibilidade por
falecimento do recorrente (3), extingcao por considerar que a conduta foi julgada em outro
recurso (1) e reconhecimento por prescricao (1).

Ao olharmos os resultados dos julgamentos do CRSEN considerando os temas das condutas
objeto dos recursos, encontramos os nimeros expostos na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 - Resultado dos julgamentos dos CRSFN por condena¢do de casos originarios da CVM -

2021
= - : Provido N3o e Extincdo da
et ol Parcialmente conhecido o Punill:‘;::i‘dade
Administracdo de Carteiras 0 0 1 0 0
Auditoria independente 0 0 0 0 0
Demonstragdes Financeiras 16 0 4 0 0 0
Falhas na prestacdo de servigos i 0 2 0 0 0
llicitos de Mercado 18 0 3 0 1 0
Insider Trading 5 0 2 0 0 0
Intermediacdo S 0 4 0 0 0
Ofertas Puablicas 0 11 0 0 0
Problemas informacionais 15 0 5 3 0 1
Questdes Societdrias 33 1 12 E] 0 ]

49 1 30%

condenac¢des da CVM tinico caso de integral de alteracoes pelo CRSFN
reformadas pelo CSRFN provimento ao recurso, de condenacado pela CVM
em 2021 resultando em absolvi¢ao em 2021

do recorrente
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RESULTADOS DOS JULGAMENTOS (3/3)

RESULTADOS DOS JULGAMENTOS E RELACAO COM O TEMA
DAS CONDUTAS OBJETO DA CONDENACAO

A partir dos dados de 2021, pode-se notar que
o numero de reformas varia conforme a
natureza da irregularidade objeto de
condenacao pela CVIVL

Na reandlise de 22 condutas caracterizadas
como ilicitos de mercado (ICVM 08/78, atual
Resolucao CVM 62/22), houve apenas um
reconhecimento de prescricao e parcial
provimento a um recurso, que reduziu o valor
da multa para trés condutas ilicitas.

Por outro lado, em casos tratando de ofertas
publicas, cerca de 58% dos pedidos de reforma
foram parcialmente providos. As 19
condenacoes a respeito do tema levadas ao
CRSFN diziam respeito a cinco diferentes
recursos, todos de oferta sem registro de
contrato de investimento coletivo em condo-
hotel.

Em trés dos cinco recursos, houve modificacao
da pena de multa para adverténcia e em um
deles houve apenas a reducdao do valor da
multa. Nesses casos, a decisao foi tomada por
maioria, com divergéncia por parte do
conselheiro indicado pela CVM. Em um caso,
nao houve reforma da condenacao dada pela
CVM, uma vez que a pena ja era de adverténcia.

Os dados de 2021 parecem sugerir que ha
relacao entre reformas e os temas objeto de
recurso. Entretanto, se observarmos os casos
julgados em 2020, esta hipotese ndo se
confirma, pois, a titulo exemplificativo, em
relacdo a ilicitos de mercado mais de metade
dos pedidos foram parcialmente providos, ao
contrario do que foi visto em 2021. Ja no que
diz respeito a temas afeitos a direito
societario, o indice de reforma foi igual, sendo
26% dos pedidos parcialmente providos em
2020 e outros 26% parcial ou integralmente
providos em 2021.

5

recursos tratando do
tema de ofertas publicas
levados ao CRSFN, todas
tratando de condo-
hoteis

3

recursos sobre oferta
publica de condo-hoteis
foram parcialmente
providos com conversao
das penas de multa em
adverténcia

58%

foi o indice de reforma
das condenacoes dadas
pela CVM pelo CRSFN em
2021 no tema de ofertas
publicas

10
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COMO O CSRFN JULGA CASOS DA CVM

QUAIS PENALIDADES SAO MAIS REFORMADAS PELO CSRFN?

As reformas ocorreram todas em decisoes da
CVM que estabeleceram pena pecuniaria, no
sentido de reduzir o valor da multa aplicada,
converté-la em pena de adverténcia ou até
mesmo para absolver o acusado.

Com relacdo ao tipo de penalidades aplicadas
pela CVM objeto dos recursos para CRSFN,
verifica-se a prevaléncia absoluta das multas
(140), seguidas pela adverténcia (7),
inabilitacao (6), suspensao (5) e proibicao

(3).

No que toca as penas de adverténcia, as sete
oportunidades em que foi requerida a
reforma dizem respeito a quatro diferentes
recursos, sendo todas as penalidades
mantidas pelo CRSFN. As condutas
penalizadas com adverténcia pela CVM
objeto de recurso diziam respeito a oferta
publica de condo-hotel (3), questdes
societarias (3) e problemas informacionais
(1). Também no que diz respeito as penas de
inabilitacdo, suspensao e proibicao, em todos
os casos as penalidades foram mantidas.

140

condenacoes da CVM a

67%

das condenagdes a pena de

Com relagdo as multas, que representam
maioria absoluta dos pedidos de reforma ao
CRSFEN, destaca-se que em 67% dos casos a
pena pecuniaria foi mantida, enquanto em
25% houve reducdao. Em 7% dos pedidos
houve modificacao da pena de multa para
adverténcia e em apenas 1% (2 condutas) a
pena pecunidaria foi convertida em
absolvicao.

Grafico 3 - Resultado dos julgamentos no CSRFN em
2021 em condenacgdes a penalidade de multa pela CVM

Modificagdo
7%

Redugdo
25%

Manutencdo
67%

25%

das condenacgdes a pena

pena de multa discutidas multa pela CVM foram de multa pela CVM
no CRSEN em 2021 ;
mantidas pelo CRSFN em tiveram o valor reduzido
2021

pela CRSFN em 2021
1
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COMO O CRSFN REFFORMA CASOS DE MULTA (1/2)

EM 2021 FOI REDUZIDO EM
66% O VALOR DAS
CONDENAGCOES EM MULTA

Em decorréncia das condenacdes em que
houve reducao das multas aplicadas pela CVM,
modificacdo da pena de multa em adverténcia
ou absolvicato do condenado, houve
diminuicdao no montante total resultante das
condenacdes pecuniarias impostas pela CVM.

O montante das obrigacoes de pagar pena
pecuniaria foi reduzido de pouco mais de RS
248,2 milhdes para RS 85,4 milhdes, o que
representa uma diminuicao de cerca de 66%
no montante total. Ainda que significante, o
valor ainda é bastante diferente do encontrado
em 2020, em que foi observada uma reducao
de cerca de 93% no valor total das penas
pecuniarias, nos casos em que houve reforma.

248MM

era o valor inicial das condenagdes a pena de
multa nas condutas em que houve reforma
da decisdao da CVM pelo CRSFN em 2021

RADIOGRAFIA DE REFORMA
DE CONDENAGCAO A PENA DE
MULTA

O caso mais relevante de reducdao de multa
implicou numa reducdao de 90% no valor,
reduzindo-a de RS 100 mil para RS 9,73 mil
Tratava-se de caso sobre uso indevido de
informacao privilegiada tendo a CVM decidido,
por maioria, pela aplicacao da multa de RS 100
mil “considerando, de um lado, a gravidade da
infragdo, e, de outro, a primariedade dos
Acusados, e com fundamento no artigo 11, inciso
II, c/c 0 §1°da Lei n° 6.385/76”.

A reducdo da multa também teve fundamento
no inciso II do §1° do art. 11 da Lei n® 6.385/76,
que diz que a multa nao pode exceder 50% do
valor da operacao irregular. No caso, como a
operacdo irregular teria sido no valor de RS
19,46 mil, a multa foi reduzida ao montante
referido de RS 9,73 mil. (Processo SEI n°
10372.100002/2019-41 [/ PAS CVM n°
RJ2015/13651).

85,4MM

foi o valor final das condenagdes a pena de
multa nas condutas em que houve reforma
da decisdao da CVM pelo CRSFN em 2021

12
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COMO O CRSFN REFORMA CASOS DE MULTA (2/2)

RADIOGRAFIA DOS VALORES REDUZIDOS NAS PENAS DE
MULTA IMPOSTAS PELA CVM E REDUZIDAS PELO CSRFN
EM 2021

Tabela 2 - Rela¢do das condutas em que houve reducdo da pena
de multa e o tema tratado no CSRFN em casos originarios da CVM
em 2021

Conduta geral

Pena pecuniaria
Inicial

Pena pecuniaria
Final

1 Questdes societarias RS 130.184.485,83 | RS 15.221.843,92
2 llicitos de mercado RS 59.989.233,50 | RS 35.993.540,10
3 llicitos de mercado RS 41.201.062,35 | RS 24.720.657,41
4 llicitos de mercado RS 9.838.388,66 RS 5.903.033,19
5 Questdes societarias RS 500.000,00 RS 200.000,00
6 | Falhas na prestagdo de servigos RS 450.000,00 RS 400.000,00
7 | Falhas na prestagdo de servigos RS 450.000,00 RS 400.000,00
8 Problemas informacionais RS 400.000,00 RS 100.000,00
9 Questdes societarias RS 300.000,00 RS 100.000,00
10 Questdes societarias RS 300.000,00 RS 100.000,00
11 Questdes societarias RS 300.000,00 RS 100.000,00
12 Questdes societarias RS 300.000,00 RS 100.000,00
13 Demonstragdes financeiras RS 200.000,00 RS 40.000,00
14 Problemas informacionais RS 200.000,00 RS 100.000,00
15 Questdes societarias RS 200.000,00 RS 100.000,00
16 Questdes societarias RS 200.000,00 RS 100.000,00
17 Intermediagdo RS 175.000,00 RS 87.500,00
18 Intermediacdo RS 175.000,00 RS 87.500,00
19 Ofertas plblicas RS 163.200,00 RS 81.600,00
20 Intermediacdo RS 150.000,00 RS 75.000,00
21 Intermediacdo RS 150.000,00 RS 75.000,00
22 Insider trading RS 100.000,00 RS 5.730,00
23 Insider trading RS 100.000,00 RS 23.779,50
24 Questdes societarias RS 100.000,00 RS 50.000,00
25 Problemas informacionais RS 90.000,00 RS 54.000,00
26 Ofertas piblicas RS 81.600,00 RS 40.800,00
27 Questdes societdrias RS 75.000,00 RS 50.000,00
28 Questdes societarias RS 75.000.00 RS 50.000,00
29 Problemas informacionais RS 70.000.00 RS 16.000,00
30 Demonstragdes financeiras RS 50.000,00 RS 10.000,00
31 Demonstragdes financeiras RS 50.000,00 RS 10.000,00
32 Questdes societarias RS 50.000,00 RS 30.000,00
33 Demonstracdes financeiras RS 30.000,00 RS 10.000,00
34 Problemas informacionais RS 30.000.00 RS 8.000,00

13
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A pesquisa se limitou aos casos do CSRFN
oriundos da CVM. As informacdes foram
coletadas das atas e dos acoérddos dos
julgamentos do CRSFN, que ocorrem
mensalmente, disponiveis em no sitio
eletronico do Ministério da Economia.
Importante mencionar, contudo, que nem
sempre o acorddo do julgado estava
disponibilizado ao publico, oportunidades
em que a ata do julgamento foi utilizada
como base dos dados. O levantamento
ocorreu de janeiro a abril de 2022.

Para organizar as informagoes dos
julgamentos do CRSFN, consideramos cada
processo julgado como um caso,
desconsiderando os julgamentos de
embargos de declaracao ou os retirados de
pauta. Dentro dos casos, consideramos cada
condenacao objeto de recurso
individualmente, razao pela qual trabalhou-
se com 0 universo de 42 casos ou recursos e
162 condenacoes.

Por fim, recorrentes podem questionar uma
ou mais condenacdes atribuidas a eles, uma
vez que, em um mesmo processo, pode
haver mais de wuma imputacdao (e
correspondente pena) para uma mesma
pessoa, razao pela qual trabalhamos com o
numero de 102 recorrentes dentro das 162
condenacoes.

Para a citacdo dos dados e graficos deste
relatério, os autores sugerem a mencao ao
Nucleo de Estudos em Mercados Financeiro e
de Capitais da FGV Direito SP (MFCap/FGV
Direito SP), sob a coordenagdao de Viviane
Muller Prado e de Marcos Galileu Lorena
Dutra.

Para apresentar qualquer sugestdo, duvida
ou pedido de informacao adicional, escrever

para: mfcap.direitosp@fgv.br

Versdo deste relatorio: 23 de maio de 2022.

14
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