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Sobre este documento
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algoritmos utilizados pode fazé-lo. O relatorio foi gerado com o software estatistico R
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1 Introducao

O Observatoério do Mercado de Capitais € uma iniciativa da Associacao Brasileira de
Jurimetria (ABJ) e da Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca),
visando compreender de forma empirica as atividades desempenhadas pela

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A CVM é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Economia, criada pela Lei
n° 6.385 de 07 de dezembro de 1976, cujos objetivos principais sdo disciplinar e

fiscalizar o mercado de capitais brasileiro e os seus agentes.

A 1% Fase do Observatério do Mercado de Capitais, objeto do presente relatério,
refere-se aos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados pela CVM e

aos Termos de Compromisso (TC) celebrados pelas partes envolvidas.

A Lei n® 6.385/76, em seu artigo 9°, inciso V, dispde que cabe a CVM apurar,
mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas,
dos intermediarios e dos demais participantes do mercado. Cabe a CVM aplicar aos
autores das infracbes as penalidades previstas no art. 11 da Lei 6.385/76, sem
prejuizo da responsabilidade civil ou penal. Caso haja indicios de crime de acao
publica detectados nos casos investigados, a CVM deve comunicar o ocorrido ao

Ministério Publico.

No caso de identificagdo de possiveis irregularidades dentro do mercado de capitais,
compete & CVM instaurar um processo administrativo para investigar os fatos. Ha

seis superintendéncias principais que atuam na apuracao ou investigacao:

« Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP).

« Superintendéncia de Rela¢gdes com o Mercado e Intermediérios (SMI).
» Superintendéncia de Rela¢des com Investidores Institucionais (SIN).

« Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE).

» Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria (SNC).

« Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS).



As superintendéncias atuam na abertura de processos administrativos enviando a
proposta para a Superintendéncia Geral (SGE). Dependendo da aceitacdo da

proposta ou ndo, o Processo Administrativo Sancionador (PAS) € iniciado.

A Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS), em conjunto com a
Procuradoria Federal Especializada (PFE), busca elementos de autoria e
materialidade para formalizar a acusacdo ou arquivar 0 processo, caso entenda que

ndo houve ato ilicito.

Apbs essa fase, € realizado um termo de acusacao, passando pelo rito de intimacao,
recebimento das defesas, sorteio do relator para julgamento pelo colegiado da CVM,

julgamento e recurso.

Em qualquer momento do processo, o acusado pode propor a celebragdo de um TC
perante a CVM. Tal instrumento foi instituido pela Lei n°® 9.457, de 5 de maio de
1997, trazendo a possibilidade de suspensdo do PAS e podendo ser celebrado,

inclusive, antes mesmo da acusacéo.

O TC é objeto de analise pelo Comité de Termo de Compromisso (CTC), 6rgéo
integrado pelo Procurador e outros superintendentes. O CTC analisa 0s requisitos

legais e negocia valores para celebrar o TC.

Caso néo haja TC, ou ele tenha sido recusado por decisdo colegiada, o processo
segue o préximo rito processual: o julgamento. As penalidades impostas pela CVM,

conforme o artigo 11 da Lei n° 6.385/76, consistem em:

1. Adverténcia.

2. Multa.

3. Inabilitacdo temporaria.

4. Suspensao da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades.

5. Inabilitacdo da autorizacao ou registro para o exercicio das atividades de que
trata a Lei n°® 6.385/76.

6. Proibicdo temporaria.



Dadas as informagbes preliminares sobre a CVM e o funcionamento do PAS,

passamos aos objetivos da pesquisa.

1.1 Objetivo e Questdes Norteadoras

A 12 Fase do Observatério do Mercado de Capitais é dedicada a andlise dos
Processos Administrativos Sancionadores (PAS) e Termos de Compromisso (TC) da

CVM, enderecando os pontos principais abaixo.

« Temas dos processos sancionadores.

» Caracteristicas das partes envolvidas.

« Desfecho dos julgamentos, critérios e forma de aplica¢do das sanc¢des.
» Tempo de duracéo dos processos.

« Caracteristicas dos Termos de Compromisso.

« Temas com divergéncia nos julgamentos.

A pesquisa utilizou como base o conjunto de questdes norteadoras abaixo. As
guestdes sdo guias que orientam a coleta de dados, ou seja, elas ndo sao
explicitamente incluidas no questionario de pesquisa, jA que algumas delas
demandam o cruzamento de varias informagbes distintas. As perguntas do

guestionario sdo os insumos dos cruzamentos que responderao a essas perguntas.

1. Quais séo os temas discutidos nos processos sancionadores da CVYM?

o Normativos citados na acusacao.

o Quais atividades implicaram em possiveis infrages aos normativos?
2. Quais sao as caracteristicas das partes envolvidas nos processos?

o Tipo de atividade, segmento e porte das pessoas juridicas.

o Funcao/cargo/capacidade das pessoas fisicas.

o Relacdo entre as penas aplicadas e as caracteristicas das partes.
3. Como varia o desfecho dos julgamentos?

o Caracteristicas dos processos que aumentam as chances de

absolvicéo.

o Caracteristicas das partes que influenciam no desfecho.
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o Variacdo das sanc¢des de acordo com o teor dos processos.

o Valor das multas aplicadas pelo Colegiado.

o Prazos tipicos aplicados pelo Colegiado quando h& suspensdes /
inabilitacdes / proibi¢des.

o Principais condicionantes de aplicacdo das sanc¢des, como agravantes
e/ou atenuantes de multas, por exemplo.

4. Quanto tempo dura, em média, um julgamento da CVM?

o Tempo entre a data do fato e a data de instauracéo do processo.

o Caracteristicas do processo que impactam no tempo de dura¢éo, como
gquantidade de partes e porte das empresas envolvidas.

o Se houver julgamento, quanto tempo dura cada possivel etapa (por
exemplo: instauracao/apresentacao de defesa ou termo de
compromisso, instauracao/termo de acusagao, instauracao/rejeicdo do
termo de compromisso, defesa/julgamento, defesa/parecer da
procuradoria).

o Se houver proposta de Termo de Compromisso, quanto tempo dura a
apreciacao de uma proposta de Termo de Compromisso em todas as
suas fases (por exemplo: instauracdo/termo de compromisso,
apresentacao de termo de compromisso/aprovacéao ou rejeicao,
apresentacdo de termo de compromisso/parecer da procuradoria e do
Comité de Termo de Compromisso).

5. Quais séo as caracteristicas tipicas dos Termos de Compromisso?

o Relacdo do valor das propostas com as penas aplicaveis no caso.

o Caracteristicas nos casos que tornam o aceite de Termos de
Compromisso mais propenso, como valor da proposta e proporcao da
proposta com relagé@o ao valor teérico da pena.

6. Quais sdo os temas que geram maior divergéncia na jurisprudéncia da CVM?

o ldentificagdo dos temas nos quais o entendimento do Colegiado mudou
ao longo do tempo.

o ldentificagdo de temas que suscitam divergéncia.
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1.2 Organizacao do trabalho

O relatorio foi organizado em dois capitulos, além desta introdu¢éo. No Capitulo 2,
apresentamos as decisdes metodologicas, procedimento de coleta e organizacéo
dos dados da CVM. No Capitulo 3, apresentamos os principais resultados da

pesquisa, organizados de acordo com as questdes norteadoras.

Este relatério € o segundo documento que formaliza os achados da pesquisa
realizada. Ele faz parte de um projeto maior, criado com o objetivo de trazer dados
atualizados sobre o tema, através de um dashboard interativo de analise, relatério e

dados dos processos atualizados periodicamente.
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2 Metodologia

Toda pesquisa jurimétrica passa necessariamente por trés etapas: listagem de
processos, coleta de dados e analise estatistica. A etapa da listagem envolve
encontrar os numeros identificadores dos processos que fazem parte da pesquisa,
considerando o escopo definido. J& a etapa de coleta envolve acessar 0Ss processos
através de seus numeros identificadores, obtendo as informac¢Bes que séo
relevantes para o estudo. A terceira etapa envolve a analise estatistica dos dados
coletados, realizando 0s cruzamentos necessarios para atingir os objetivos da

pesquisa.
2.1 Listagem de processos

A listagem de processos envolve trés passos principais: identificacdo das fontes de
dados, acesso aos processos e aplicacdo dos filtros de escopo. O primeiro passo
envolve encontrar todos os meios para consulta dos processos de interesse. O
segundo passo envolve desenvolver métodos computacionais para acessar e
consolidar as informacgfes a respeito desses processos. O Ultimo passo envolve
adequar os dados resultantes ao escopo da pesquisa, excluindo casos que nao

fardo parte da populacédo em analise.
2.1.1 Fontes de dados

Para buscar as fontes disponiveis, 0 primeiro passo € compreender como o PAS é

organizado nos sistemas da CVM em cada etapa processual.

O fluxo simplificado do PAS foi descrito na Figura 2.1. O primeiro registro do
processo em sistemas publicamente acessiveis ocorre no momento da citacdo dos
acusados. Em seguida, o processo pode seguir para dois caminhos: apresentacéo
de TC ou julgamento. O TC apresentado ndo é acessivel publicamente, restando
disponiveis somente o Termo de Compromisso Celebrado (TCC) em caso de
conciliacdo frutifera, ou decisdo de rejeicdo do TC, disponivel somente através das

1

atas de reunibes do colegiado.- Neste Ultimo caso, o0 processo ainda iria para

julgamento final do PAS.

1Em 2020, a cVM passou a disponibilizar também a lista de TC rejeitados.
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Termo de compromisso

Termo de Compromisso
Apresentagdo de TC »- Celebrado
(TCC)

Citagdo
(PAS)

A4

Termo de Compromisso
Rejeitado
(Atas)

\d

Julgamento
(PS)) -

A

Figura 2.1: Diagrama simplificado do fluxo do PAS.

Considerando os pontos supracitados, para o presente estudo, foram levantadas

guatro fontes distintas de dados, descritas a seguir.

PAS. Trata-se da consulta de Processos Administrativos Sancionadores da CVME. A
ferramenta permite a consulta de processos individuais, bem como a listagem de

processos a partir de palavras-chave aplicadas as ementas, objeto ou acusados.

Para realizar a consulta, especifique parte das informagdes do processo (UF, Ano ou o Numera) ou os campos ACUSADO, El

Os filtros sao cumulativos. Por exemplo, caso o campo ACUSADO seja preenchido com "Jose", o campo EMENTA seja pres
acusado tenha o nome "Jose”, EMENTA contenha o texto "Instrugao CVM n? 000" e 0 ASSUNTO/OBJETO contenha o texto ”

PROCESSO

ACUSADO

EMENTA

a2 |

ASSUNTOIOBJETO
| |

Figura 2.2: Ferramenta de consulta do PAS.

2http://sistemas.cvm.qov.br/’?PAS. Ultimo acesso em 17/05/2020.

14


http://sistemas.cvm.gov.br/?PAS

TCC. Trata-se da consulta de Termos de Compromisso Celebrados da CcVvM3. A

ferramenta permite a listagem completa de processos, sem necessidade de utilizar

palavras-chave.

Termos de Compromisso Celebrados

Lista de Termos de Compromisso aprovados pelo Colegiado e j& celebrados entre o compromitente e a CVM.

As decisbes do Colegiado referentes a todos os termos de compromisso apresentados & CVM (aceitagdo ou rejeigéo de
proposta e determinagéo de arquivamento por cumprimento) podem ser consultadas em Decisdes do Colegiado, neste

portal.

Namero, Contetido BUSCAR

614 resultades encontrados (0.003 segundos)

Data de

Nimero do processo ~
aprovagéo

18957.005128/2018-15 = 24/03/2020

19957.005428/2019-96 = 03/03/2020

Data de
assinatura

07/05/2020

20/04/2020

Publicacéo

08/05/2020

22/04/2020

ltens por pagina:| 5 -

Deciséo do Colegiado

Compromitentes
e e Parecer do CTC
Vinicius Ottone Deciséo/Parecer
Mastrorosa
José Antonio  de Decisdo/Parecer

Almeida Filippo

Figura 2.3: Ferramenta de consulta de termos de compromisso celebrados.

PSJ. Trata-se da consulta de Processos de Sancionadores Julgados da cvM? A

ferramenta permite a listagem completa de processos, sem necessidade de utilizar

palavras-chave.

Shitp://mww.cvm.gov.br/termos_compromisso/index.html. Ultimo acesso em 17/05/2020.

4http://www.cvm.qov.br/sancionadores/sancionador.html. Ultimo acesso em 17/05/2020.
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Termo: descrigao, conteado ou ndmero

© Todos os termos Qualquer termo Expresséo exata
Data/Periodo: |/ a| 1 i
Tipo

3 Processos Sancionadores Julgados

Despachos

BUSCAR

1089 resuliados encontrados Ordenar por: ltens por pagina:

(0.015 segundos) Wiais reanine & i = Filtrar resultados:

Processos Sancionadores
Julgados (1089)

PAS 1412010 (19957.010796/2019-56)

Ementa: Pratica ndo equitativa no mercado de valores, em infrag&o ao inciso |
da Instrucéo CVM n® 08/79, no tipo descrito no inciso 11, ‘'d', e Perfodo:
descumprimento do dever de diligéncia, descrito no art. 4...

Data: 03/03/2020
Tipo: Processos Sancionadores Julgados

Tipos de arquivos:

19957.003780/2017-25 (RJ2017/1858)

HTML (1083)
Ementa: Uso de informagéo privilegiada na aquisicao de agoes de emissdo PDF (0)
da Triunfo Participagdes e Investimentos S.A. Infracio ao art. 155, paragrafo
48, da Lei n° 6.404/76, c/c o disposto no art. 13,... Doc, Docx ou RTF (0)

Data: 03/03/2020
Tipo: Processos Sancionadores Julgados

Figura 2.4: Ferramenta de consulta de processos sancionadores julgados.

ATAS. Trata-se da consulta de atas de reunides do colegiado da CVME. A
ferramenta permite realizar consultas tanto das decisdes tomadas quanto das atas
de reunides que contém todas as decisfes. As decisbes podem ser referentes a
apreciacao de propostas de TCs, mas também de outras decisfes relativas a PAS
OU mesmo outros processos administrativos sem carater sancionador. No presente
estudo, foram consideradas somente decisbes de apreciacdo de termos de

compromisso.

5http://www.cvm.qov.br/decisoes/index.html. Ultimo acesso em 17/05/2020.
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Decisio O Ata

Data/Periodo: |/ a| /i BUSCAR

1607 resultados encontrados Ordenar por: Itens por pagina:
(0.032 segundos) Mais recentes v 0 v Filtrar resultados:

Regulacao (365)

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO DE REGULAGAO N° QA e21)
07 DE 11.03.2020 Extracrdinaria (344)

Data: 11/03/2020
Tipo: Requl

Periodo:

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO N° 08 DE 10.03.2020

Data: 10/03/2020
Tipo: Ordinaria

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO DE REGULAGAO N°
06 DE 04.03.2020

Data: 04/03/2020
Tipo: Regulagao

ATA DA REUNIAO DO COLEGIADO N° 07 DE 03.03.2020

Data: 03/03/2020
Tipo: Ordinaria

Figura 2.5: Ferramenta de consulta de atas de reunides do colegiado.

2.1.2 Acesso e consolidacdo

O acesso aos dados de PAS foi realizado através da construcdo de ferramentas de

raspagem de dados, considerando as quatro fontes descritas na subsecao anterior.

O trabalho foi realizado em trés passos. O ponto de partida foi a ferramenta de
consulta PAS, que contém a lista de todos os processos de interesse da pesquisa.
Em seguida, foram obtidos, também através de ferramentas de raspagem, todos 0s
dados de TCC, PSJ e ATAS. Finalmente, as informacdes dos quatro sistemas foram

cruzadas, com o fim de obter todas as informacdes disponiveis para cada processo.

Para o primeiro passo, infelizmente a consulta processual ndo permite a pesquisa
por termos vazios, o que dificultou a listagem completa de processos. Além disso,
gquando uma consulta ultrapassa mais de mil registros, a ferramenta de pesquisa
trunca os resultados. Para superar essa barreira, foi considerada a seguinte particdo
de possiveis termos de pesquisa: “aa”, “ab”, “ac”’, ..., “az”,“ba”, “b b", ..., “b 2", ...,
“za’, “zb" ..., “z z". Com essa particdo, garantimos que todos os processos fossem
contemplados, e ainda que cada pesquisa contenha menos de mil resultados na

busca.

17



Para o segundo passo, foram baixados ndo s6 os dados semiestruturados em
HTML, como também todas as decisGes contendo o inteiro teor ou do termo de
compromisso celebrado. Os dados foram armazenados em disco para facilitar a

coleta manual de dados, realizada pelos pesquisadores da ABJ.

O terceiro passo foi 0 mais complexo da etapa de listagem, por dois motivos.

Primeiro, os nimeros identificadores dos processos sofreram uma alteracdo no ano
de 2016 para o formato do Sistema Eletronico de Informagdes (SEI), o que dificultou
a associacao entre os PAS de cada fonte de dados. Para resolver esse problema, as
diferentes fontes de dados foram associadas usando todos os possiveis formatos de
numeracao, sendo necessario ainda arrumar a formatagdo da numeracao antiga,

gue pode divergir em cada fonte de dados.

Além do problema da multiplicidade de numeracdes, no caso das ATAS, o0 nimero
do processo ndo aparece em metadados dos processos. Para resolver esse
problema, foi necessario buscar os niimeros no inteiro teor da deciséo para associa-
los aos numeros disponiveis no PAS. Para a busca, foram consideradas somente

decisdes de apreciacdo de termos de compromisso.

Para superar ambos os problemas, foram utilizados fluxos de classificacéo
semiautomaticos, a partir de técnicas de mineragdo de texto aplicadas aos
documentos dos processos. A classificacdo a partir de técnicas de mineracdo de

texto segue o fluxo de trabalho descrito abaixo.

1. Determinar todas as varidveis que queremos extrair das bases (ex. ano de

distribuicdo; ementa; desfecho).

2. Para cada variavel:

2.1. Realizar a leitura (manual) de uma amostra de processos, sem necessariamente
seguir um procedimento amostral adequado, anotando algumas regras logicas

capazes de extrair a variavel de forma automatica.

2.2. Aplicar a regra logica aos dados.

18



2.3. Verificar quantos casos séo extraidos pela regra logica.

2.4. Voltar ao passo 2.1 somente com a base de dados de casos nao testados, com
0 objetivo de buscar de novas informagfes, até que a abrangéncia do conjunto de

regras légicas definidas seja satisfatéria.

3. Verificar a qualidade das classificagbes a partir da leitura de uma amostra de
processos ja classificados. Se encontrar problemas, voltar ao passo 2.1 com a

base completa. Caso contrério, passar para a proxima variavel.

4. Verificar se a classificacdo de uma variavel modifica de forma incorreta a
classificacdo de outras variaveis. Se sim, voltar ao passo 2 com essas novas

informacdes. Caso contrdrio, continuar.

5. Verificar diversos tipos de inconsisténcias da base, como ordem de datas,
confrontamento com dados conhecidos etc. Caso o resultado ndo seja

satisfatério, voltar ao passo 2. Caso contrario, finalizar.

O fluxo de classificacdo foi esquematizado na Figura 2.6. Note que o fluxo envolve
vérias fases de leitura manual dos processos. Os cédigos gerados usando esse
fluxo sdo reprodutiveis, mas nao necessariamente replicaveis. Isso significa que o
mesmo algoritmo pode néo ser eficaz para bases de dados referentes a escopos
distintos. Por exemplo, 0 mesmo conjunto de regras para provavelmente precisaria

ser aprimorado ho momento de atualizar a base de dados.
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Leitura manual e, = -
& Aplicacéo das Verificagdo das
criagdo de
regras regras
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Figura 2.6: Fluxo de classificacdo dos documentos simplificado.

2.1.3 Filtros de escopo

Por se tratar de um estudo retrospectivo, s6 foram considerados na base os PAS
com algum PSJ ou TCC. Isso significa que foram retirados da base os casos em que

ndo houve decisées nem termos de compromisso celebrados.

A Tabela 2.1 mostra as quantidades de processos para cada combinacdo de
existéncia de TCC e PSJ. Do total de 1746 casos identificados, 492 (28%) foram

excluidos por ainda estarem ativos.

Tabela 2.1: Quantidade e propor¢éo de processos por categoria.

Categoria N %
Tem TCC e PSJ 62 3.5%
Tem PSJ e ndo tem TCC 1010 57.4%
Tem TCC e ndo tem PSJ 287 16.3%
N&o tem TCC nem PSJ 402 22.8%

Todos os processos ainda passaram por inspecdo manual para verificagdo do
escopo e das caracteristicas dos processos durante a inspecdo manual. No final da
coleta, foram considerados na andlise 1433 casos. A coleta dos dados € o tema que

descrevemos a seguir.

2.2 Coleta

A coleta de dados envolve a leitura dos documentos de todos 0s processos

resultantes da aplicacdo dos filtros de escopo e o preenchimento de fichas de
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classificacdo. Para isso, adotou-se uma metodologia em trés passos: pré-teste,

classificacao e diagndstico.

No pré-teste, foram analisados 30 casos no total, sendo cada processo analisado
por trés pesquisadores distintos. O objetivo do pré-teste foi compreender questbes
com problemas de interpretabilidade ou alto grau de subjetividade e antecipar
possiveis problemas do questionario. A partir do pré-teste, diversos aprimoramentos
foram realizados no formulario de classificacéo final, como a fixacdo das categorias
de uma série de variaveis que estavam com resposta aberta. O estudo Prado, Silva,
and Santos (2019) foi utilizado como base para definicdo das categorias. Além disso,
foi possivel antecipar que alguns marcos temporais de interesse normalmente nao
estdo presentes nos documentos dos processos. O pré-teste foi finalizado em

dezembro de 2019.

Durante a etapa de classificacdo, cada pesquisador recebeu um conjunto de
processos para analisar e uma pasta contendo todas as informacdes baixadas das
fontes de dados mencionadas. Dessa forma, os pesquisadores ndo precisaram
procurar 0os processos nhas ferramentas de consulta da CVM, o que acelerou o
trabalho de classificagdo manual. Esta etapa foi foi realizada entre janeiro e margo

de 2020.

O formulario de classificacdo aplicado utilizou tecnologia Google Forms, pela sua
facilidade com a integracdo com as ferramentas computacionais da ABJ. O
formulario possui 40 campos, sendo uma parte preenchida automaticamente com
metadados do processo (como nimero do processo e numero identificador interno)
e parte se desdobrava em varios campos (como os nomes dos participantes da
votacao). O formulario também envolve uma planilha Excel auxiliar, para incluséo de
todas as informacdes das partes, incluindo decisdes, multas, CNPJ das pessoas
juridicas e forma de participacdo. A planilha possui controle de entrada de
informacdes, com categorias bem definidas para cada campo sempre que possivel,

com o objetivo de evitar inconsisténcias na analise dos dados.
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Durante a etapa de diagndstico, os estatisticos da equipe extrairam a base de dados
construida pelos pesquisadores em Direito, buscando inconsisténcias na
classificacdo. Foi constatado que i) em alguns casos, ndo foi possivel encontrar a
decisdo do colegiado sobre a apreciacdo do temo de compromisso, mesmo que tal
decisé@o fosse mencionada no PSJ e ii) alguns casos estavam ativos para algumas

partes, mas encerrados para outras.

2.2.1 Atualizacéo

Em 2022, foi iniciado um trabalho de atualizacdo dos dados da CVM. Foram
analisados mais 200 casos, que tiveram decisdo ou termo de compromisso
assinados até maio de 2022. A classificacdo manual desses casos foi realizada entre

julho e dezembro de 2022.
2.3 Analise

O fluxo de obtencédo, arrumacédo e andlise de dados segue o ciclo da ciéncia de
dados, descrito na Figura 2.7. O ciclo divide o processo de aprendizado analitico em

seis etapas, descritas a seguir.

Primeiro, o formulario de classificacao e as mais de mil planilhas de partes auxiliares
sdo extraidas dos questionarios. Em seguida, os dados sdo arrumados, para mitigar
problemas de padronizagdo, obtencdo das variaveis de interesse e exclusdo de
casos que estdo fora do escopo de analise, produzindo o que se define como base
de dados analitica. A base analitica foi entdo transformada para produzir as tabelas
e gréaficos e, quando necessario, sao utilizadas como insumo para 0 ajuste de
modelos estatisticos. Finalmente, os resultados obtidos foram comunicados através
do presente relatério e de um dashboard interativo, disponivel no site do

Observatério do Mercado de Capitais.
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Figura 2.7: Ciclo da ciéncia de dados. Fonte: Curso-R, adaptado do livro R for Data
Science.

O estudo envolveu majoritariamente andlises descritivas, como tabelas e gréficos. O
propésito das visualizacdes é verificar as principais perguntas da pesquisa e trazer

sumarios Uteis para a discussao sobre os PAS.

Para responder algumas perguntas especificas, foi necessario utilizar modelos
estatisticos de regressdo. Os modelos foram utilizados para verificar as variaveis
mais importantes para predizer o desfecho dos processos quando ha PSJ,
principalmente para a absolvicdo. Para isso, foram ajustados trés modelos distintos:

regressao logistica (McCullagh 2018), regressao logistica com regulariza¢éo lasso

(Tibshirani 1996) e florestas aleatérias (Breiman 2001). As bases foram separadas

em treino e teste, sendo a primeira para ajuste do modelo e a segunda para verificar
a acuracia. O modelo escolhido como final foi aquele com maior acuracia, sendo

entdo utilizado para intepretacdo dos resultados.

Todas as andlises foram realizadas utilizando-se o software estatistico R, na versao
4.2.2. Os codigos que levam a base de dados analitica para os resultados da
pesquisa sdo reprodutiveis, podendo ser utilizados em projetos futuros de

atualizacdo da base.
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3 Resultados

Na metodologia, foram apresentados detalhes sobre captura e classificagcdo dos
processos. Neste capitulo, foram incluidos os resultados finais, de acordo com as
questdes norteadoras da pesquisa. O capitulo foi organizado em duas sec¢fes. A
primeira apresenta detalhes sobre a base de dados de analise. A segunda descreve

os resultados obtidos e suas interpretagdes.

3.1 Base de dados

A base final foi construida a partir da classificagdo manual, realizada por
pesquisadores da ABJ. Apdés a coleta, os dados passaram por diversos
procedimentos de deteccdo de inconsisténcias, como datas incoerentes e
informacdes conflitantes. Além disso, os dados foram utilizados para realizar os

ultimos filtros de escopo do estudo, referentes aos casos ainda ativos.

A base de dados foi organizada em apenas uma unidade observacional: partes,
repetindo as informacdes que variam conforme processos. Isso foi feito para obter
resultados mais completos, ja que, por um lado, o interesse da pesquisa é entender
o funcionamento dos processos e, por outro, existe interesse em conhecer qual foi o

comportamento tipico das partes envolvidas.

A base foi organizada de forma a separar dados faltantes de dados ndo aplicaveis.
Por exemplo, nos casos em que houve celebracdo de termo de compromisso e nao

houve julgamento, as informag@es sobre julgamento ndo séo apliciveis.

A Tabela 3.1 contém as principais varidveis analisadas no nivel de processo. Na
tabela, mostramos somente a coluna principal dos casos em que existem
informacdes repetidas, como datas de proposta ao comité de termos de

compromisso ou instrucdes da CVM citadas.
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Tabela 3.1: Informag8es que variam por processo.

nome descricao
n_interno_abj Numero interno (id) da ABJ para identificar o caso
n_interno_cvm NUmero interno (id) da CVM para identificar o PAS
reperc_publica Se 0 caso teve repercusséo publica
primeira_data Primeira data do fato que aparece como motivagao do caso
. Ultima data do fato que aparece como motivvacdo do caso (intervalo de
ultima_data tempo)

Se houve manifestacdo da parte antes de comegar o processo (junto com
a superintendéncia)

Caso aplicavel, data em que houve manifestacao da parte antes de

manif_anterior

data_manif
comegar 0 processo
data termo_acusacao Data do termo de acusacéo
houve_tc Se houve proposta de Termo de Compromisso (celebrado ou n&o)
d Datas em que o Termo de Compromisso foi apresentado (variaveis de 1 a
ata_propostal 5)
data_conc_procurad Data de concluséo do parecer da procuradoria
result_par_procurad Resultado do parecer da procuradoria (“Sim” = favoravel)
inst_fund_acusacao_1 Fundamentacéo juridica utilizada para a acusacao (variaveis de 1 a 9)
motivo_fund_acusacao_1 O que motivou a utilizacdo da fundamentagéo legal (variaveis de 1 a 9)
data_result_tc Data do resultado do Termo de Compromisso
result_par_tc Se o comité foi favoravel ou ndo ao termo de compromisso
result_tc Resultado do termo de compromisso

Votac&o dos diretores para o Termo de Compromisso: Unanime SEM

Lnanime=rc declaracéo de voto / Unanime COM declaragao de voto / Maioria
motivo_voto_tc Motivacéo do voto no termo de compromisso
preju_invest_criterio Forma em que foi avaliado o prejuizo dos investidores
Votacgao do participante 1 referente ao termo de compromisso (variaveis de

voto_tc_1 1a5)
id_diretor_cvm_tc_1 Nome dos diretores da CVM patrticipantes (variaveis de 1 a 5)
houve_psj Se ja houve algum julgamento
relator_psj Nome do relator no PSJ
data_sorteio_relator Data de sorteio do relator
data_redist_1 Datas de redistribuicdo do PSJ (variaveis de 1 a 3)
id_diretor_cvm_psj_1 Nomes dos participantes da votacéo (variaveis de 1 a 5)
unanime_psj Votagéo qo§ diretores para o Jylgamento: Uné}nime SEM declaracéo de

- voto / Undnime COM declaragéo de voto / Maioria
voto_psj_1 Votagao dos participantes no Julgamento (variaveis de 1 a 5)
criterios_pena Critério utilizado para estipular a pena
houve_defesa Se houve apresentacao de defesa
data_defesa Caso aplicavel, data em que houve a apresentacdo de defesa
inst_fund_def_1 Caso aplicavel, a fundamentacéo legal para a defesa
data_parecer_dec_procuradoria Caso aplicavel, data do parecer da procuradoria no julgamento
agravantes Agravantes mencionados na decisédo
atenuantes Atenuantes mencionados na decisédo
obs Observacdes
docs Documentos disponiveis

No nivel de partes, cada linha é uma parte em um processo. Apdés 0 processo de

coleta e arrumacao de dados, a tabela ficou com 7519.

A Tabela 3.2 contém as principais variaveis analisadas no nivel de parte. A tabela foi

organizada de forma a separar dados faltantes de dados nado aplicaveis. Por
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exemplo, nos casos em que houve celebracdo de termo de compromisso e nao

houve julgamento, as informac8es sobre julgamento ndo sao aplicaveis.
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Tabela 3.2: Informag6es que variam por parte no processo.

nome

descricao

n_interno_abj
acusado_s

situacao

data

pfpi

cnpj
na_qualidade_de
relacao_empresa_fato
teve_julgamento
desfecho
multa_em_conjunto
vl_multa

multa_fixa

prazo

reincidente
apresentou_tc
desfecho_tc
tipo_obrigacao
tem_periodo_tempo
qual_obrigacao_fazer

Numero interno (id) da ABJ para identificar o caso

Nome da parte acusada

Situacdo do processo em relacdo a parte no momento da coleta dos dados
Data de atualizacéo da situacdo

Pessoa Fisica ou Juridica

CNPJ da parte

Tipo de participagédo

Relacdo da empresa com a parte

Se houve julgamento

Desfecho do julgamento

Se houve multa em conjunto

Valor da multa

Se houve multa fixa

Prazo para desfecho

Se reincidente ou ndo

Se apresentou Termo de Compromisso

Desfecho do Termo de Compromisso (Celebrado / Desistiu / Rejeitado)
Tipo de obrigacao (Obrigacéo de fazer / Obrigagéo pecuniéaria)

Se tem ou n&o periodo de tempo para a obrigacdo

Especifica qual obrigagéo

obrigacao_pecuniaria_conjunta Em caso de obrigacédo pecuniaria, se é conjunta ou ndo
vl_obrigacao_pecuniaria Valor da obrigacéo

vl_proposta_inicial Valor da proposta inicial

houve_contraproposta_comite Se houve contraproposta do comité
vl_ultima_proposta_comite Valor da ultima proposta da comité
vl_ultima_proposta_parte Valor da ultima proposta da parte

3.1.1 Lacunas da base

Mesmo com a leitura manual dos documentos do processo, algumas informacbes
estéo indisponiveis. Quando uma variavel possui muitos dados faltantes, as analises

sobre essa variavel devem ser interpretadas com cautela.

No geral, o maior problema de lacunas da base esta nas datas. Por exemplo, a data
em que o termo de compromisso foi apresentado foi encontrada em apenas 28,4%
dos casos, o que dificulta as andlises de tempos envolvendo essas variaveis. Na
subsecéo 3.2.5, as quantidades de casos disponiveis foram explicitadas em todos os

intervalos de tempo considerados.

3.2 Andlises

A base PAS possui 732 casos com proposta de termo de compromisso, dos quais

425 foram celebrados ao menos parcialmente, além de 1097 decisbes. Em 89
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casos, um subconjunto dos envolvidos celebraram termos de compromisso e outro

subconjunto acabou sendo julgado.

A base PAS contém julgamentos entre 25/01/2000 e 23/03/2021. A Figura 3.1 mostra

o volume de decisdes ao longo dos anos. E possivel notar que existem dois picos de

600

400

julgamentos, em 2006 e 2010.
200

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 3.1: Volume de decis8es por ano.

3.2.1 Temas discutidos

A primeira questdo norteadora refere-se aos temas dos processos sancionadores.
Nesta subsecdo, exploramos as instrugbes da CVM e artigos mais citadas nas
acusacgles, assim como as motivagdes que implicaram em possiveis sancdes e

argumentos da defesa.

Um PAS pode ser classificado de trés formas distintas: tema, conduta e ato. A
classificacdo do tema diz respeito ao assunto do processo, e esta relacionado com
areas do universo empresarial, como problemas societarios, auditoria, ilicitos de
mercado e oferta publica de acBes. Ja a classificacdo através da conduta esta
relacionada ao que a parte foi acusada no processo, como a infracdo de um artigo
especifico de uma instrugdo da CVM. Finalmente, o ato é o que de fato foi feito no
caso concreto que gerou a falha na conduta, como a venda irregular de acdes em

um periodo de tempo especifico.
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Para fins de simplificacdo, pode-se definir que a classificacdo do tema do processo é
uma abstracdo da conduta, que por sua vez é uma abstracdo do ato. Dessa forma,
para analisar todas essas classificacoes bastaria tabular o ato de cada processo,

relacionar cada ato a uma conduta e cada conduta a um tema.

No entanto, tabular todos os atos dos processos € uma tarefa inexequivel. 1sso
ocorre porque os fatos concretos raramente se repetem, ja que envolvem um

contexto muito especifico no qual o ato foi realizado.

Por isso, a classificacdo dos processos no presente projeto foi realizada a partir da
conduta. Em seguida, mostramos os passos realizados para obtengdo da taxonomia

de conduta.

A conduta foi classificada em dois passos. O primeiro passo envolveu a classificacdo
a partir de uma lista de 24 motivos de acusacao. A lista foi inicialmente baseada em
Prado, Silva, and Santos (2019) e posteriormente complementada com base na

leitura dos casos concretos.

O segundo passo envolveu a classificacdo do instrumento normativo relacionado a
esse motivo de acusacao. Por exemplo, a ndo prestacdo de informacgdes atualizadas
pode ser uma conduta muito genérica. No entanto, conjuntamente com uma
instrucdo da CVM especifica e seus artigos/incisos, a conduta passa a ser especifica

o suficiente.

A identificagdo do instrumento normativo buscou extrair o dispositivo com o maximo
de granularidade que os dados permitiam. Em alguns casos, no entanto, néo foi
possivel obter o detalhamento desejado, pois a informacdo estava incompleta na
propria descricdo do processo no site da CVM. E o caso do art. 176 da Lei
6.404/1976, por exemplo, que trata de falhas em escrituragdo contabil, livros sociais
e demonstragdes financeiras. Quando o caso envolvia esse dispositivo, o resumo do
processo ndo especificou o0 inciso ou paragrafo do artigo que seria base da

acusacao.
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A andlise de todos os instrumentos normativos e a conduta associada, no entanto,
também é inexequivel. Por esse motivo, classificamos somente as instrucdes mais
frequentes, para assim obter uma taxonomia empirica. Os instrumentos normativos

também precisaram ser trabalhados para lidar com revogacdes, especialmente das

Instruces da CVM.8

No final, ficamos com 53 combina¢gBes de motivos e instrumentos normativos. O
critério utilizado para escolher as combinag6es foi considerar o menor valor de corte
de forma a contemplar pelo menos 50% dos casos estudados. As combinacbes

foram analisadas individualmente para a constru¢ao das variaveis conduta e tema.

Com base na classificagdo dos temas relacionados as condutas mais frequentes,
notamos que a classificacdo dos 24 motivos supracitados seria suficiente para
determinacdo dos temas. Com alguns ajustes e adaptacdes, foi possivel obter o
tema discutido para todos os casos, e ndo apenas os 50% que possuem

classificacdo da conduta.

Em nossa andlise, consideramos que um PAS pode ter até dez condutas distintas.
Por isso, nas analises que seguem, a unidade amostral é processo-conduta, e nao

processo, implicando que os porcentuais somam mais de 100%.

No final, ap6s considerar todas as motivacdes de acusacdo e instrumentos
normativos, chegamos a uma taxonomia com 36 condutas, inseridas na Tabela 3.3,
na ordem de frequéncia dos processos. Pode-se observar que a conduta mais
frequente é o descumprimento do dever de diligéncia, relacionado ao art. 153 da Lei
6.404/1976. Destaca-se também a divulgacdo de informacdes periddicas,
envolvendo o art. 16 da ICVM 202/1993, posteriormente revogada pela ICVM
408/2009.

6Agradecemos imensamente aos Drs. Pedro Brigagdo, José Estevam Almeida Prado e Michel Btechs pelo valioso auxilio
nessa andlise.
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Conduta Tema Motivo Dispositivo N %
Descumprimento do o\ .o aj,  Descumprimento do dever | . 404 153 143 10.1%
dever de diligéncia de diligéncia
ICVM 480/2009,
[EMTEGE2 Informacionais e PESER:D ¢ géélll%\égﬂ (rev. 128 9.0%
periédicas informacdes atualizadas ICVM 480/2009),
16
Falhas nas Falhas em escrituragéo
demonstracdes Informacionais s ag Lei 6404, 176 116 8.2%
: . contdbil, livros sociais e DFs
financeiras
OIMIEED 0 Problemas na divulgacéo de
divulgacéo de fato Informacionais ga¢ ICVM 358/2002,3 92 6.5%
fato relevante
relevante
Dever de informar do .. Problemas na divulgacao de .
administrador Informacionais fato relevante Lei 6404, 157 91 6.4%
As;erpplela geral Societario Ato societério irregular Lei 6404, 132 88 6.2%
ordinéria
- . ~ ~ ICVM 202/1993
Auazacin 10 05 omacionas MOPEIAOLE o ewlom 70 s
P ¢ 480/2009), 13
Dever de lealdade ~ CIt0S de Usodeinformacdo ) oig404 155 74 5.2%
mercado privilegiada (insider trading)
Auditores Descumprimento de
independentes Auditoria normas/responsabilidades IZ%VM 308/1999, 65 4.6%
(obrigagbes CFC) profissionais de auditoria
G2 & e Problemas na divulgacao de
divulgacéo de fato Informacionais ga¢ ICVM 358/2002, 6 62 4.4%
fato relevante
relevante
Convovacéao de s S .
assembleia-geral Societario Ato societério irregular Lei 6404, 142, IV 61 4.3%
Desvio de poder Societario Ato societario irregular Lei 6404, 154 60 4.2%
Falh_as em~ _ Informacionais Falhgs_em escrltur_ag_ao Lei 6404, 177 56 3.9%
escrituragdo contabil contabil, livros sociais e DFs
Prestacio d N0 prestacio d ICVM 202/1993
inf?)?n?gageseeventuais [EEEETERS in?t?rnp1: Sﬁiga;tuaelizadas (2 1S 2 Bk
5 & 480/2009), 17
llicitos de Abuso do poder de controle
Abuso de poder e atuacdo em conflito de Lei 6404, 117 51 3.6%
mercado . A
interesses por acionistas
Insider trading llicitos de Uso de informagao ICVM 358/2002,
L A L . 48 3.4%
(primario) mercado privilegiada (insider trading) 13
Operacédo fraudulenta llicitos de Operacéo fraudulenta ICVM 8/1979, ¢ 43 3.0%
mercado
Operacédo sem llicitos de = . n
autorizacio da CVM mercado Operacéo fraudulenta Lei 6385, 16 42 3.0%
. ~ . ICVM 202/1993
ggsl,ponsabllldade do Informacionais i':]l?c?rr?lfsc”t)zga;tl?aelizadas (rev. ICVM 36 2.5%
& 480/2009), 6
ggeirsttaropubllca sem Oferta publica Oferta publica sem registro  Lei 6385, 19 32 2.3%
Congh(_;oes artificiais de llicitos de Cn_a_(;ac_) de condl'go_eS ICVM 8/1979. a 31 22%
negocio mercado artificiais de negocio
Ato societario irregular Societario Ato societério irregular Lei 6404, 133 28 2.0%
Registro na CVM para llicitos de
administacdo de Operacéo fraudulenta ICVM 306/1999,3 26 1.8%
) mercado
carteiras
Autorizagao da CVM llicitos de
para administacéo de Operagéo fraudulenta Lei 6385, 23 25 1.8%
. mercado
carteiras
Falhas nas
demonstracdes
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Conduta Tema Motivo Dispositivo N %
financeiras Societario Ato societario irregular Lei 6404, 176 25 1.8%
Ident_lflcagao e gadastro Informacianais _Nao pres~ta(;ao de_ ICVM 301/1999, 22 1.6%
atualizado de clientes informacdes atualizadas 3
Informagoes periédicas e Informacionais Nao presNtagao de. ICVM 480/2009, 22 1.6%
eventuais informacgdes atualizadas 13
Descumprimento de Descumprimento de
normas/responsabilidades Auditoria normas/responsabilidades I2%VM Eihlz) 20 1.4%
profissionais de auditoria profissionais de auditoria
Pratica ndo equitativa llicitos de Operacéo fraudulenta ICVM 8/1979,d 20 1.4%
mercado
Normas de conduta de 3
administradores de Societario Desgl_Jrr]prl_mento Hpeever QIO SEuTEEE, 20 1.4%
- de diligéncia 14
carteiras
- . Abuso do poder de controle
Abuso do direito de voto e llicitos de e atuacdo em conflito de  Lei 6404, 115 18 1.3%
conflito de interesses mercado . I
interesses por acionistas
Deveres do acionista llicitos de AISED (0 [FSELT B EBiiliel
e atuacdo em conflito de Lei 6404, 116 18 1.3%
controlador mercado . N
interesses por acionistas
Dever de lealdade Informacionais Problemas na divulgacao Lei 6404, 155 18 1.3%
de fato relevante
Operagéo sem . _— . . 0
autorizagio da CVM Oferta publica Oferta publica sem registro Lei 6385, 16 18 1.3%
Preenchimento do . .
cadastro de cliente de Informacionais Ndo prestacao de ICVM 220/1994, 17 1.2%
informacdes atualizadas 5
corretoras
Devgr.de informar do Societario V|olqg§0 do dever pelos Lei 6404, 157 17 1.2%
administrador administradores
Formulério de informacdes Informacionais N&o prestacéo de ICVM 480/2009, 16 1.1%
trimestrais — ITR informacdes atualizadas 29 70
Obrigacdes do ) =
administrador do fundo de Societéario V'OIQQ.aO do dever pelos IS A, 16 1.1%
. . administradores 65
investimento
Fiscalizacé@o da gestéo C o .
dos diretores Societario Ato societario irregular Lei 6404, 142, 1l 15 1.1%
Manipulagéo de precos ligizs cle Manipulagéo de precos ICVM 8/1979,b 11 0.8%
pulag prec mercado pulag prec ) 8%

mais

Ao analisar os temas, encontramos o resultado da Tabela 3.4. O tema
frequente nos processos analisados séo problemas informacionais, enquanto o tema

menos frequente séo os relacionados a intermediacéo.

33



34



Tema N %

Informacionais 648 45.7%
Societario 596 42.0%
llicitos de mercado 576 40.6%
Auditoria 145 10.2%
Oferta publica 85 6.0%
Fundos 33 2.3%
Intermediagéo 27 1.9%

A Figura 3.2 contém as combinacdes mais frequentes de temas dentro de um

mesmo processo. llicitos de mercado e problemas informacionais dominam a lista.

llicitos de mercado
Informacionais
Informacionais, Societario
Societario

Auditoria

llicitos de mercado, Societario
Societario, llicitos de mercado
Oferta publica

Informacionais, llicitos de mercado

Societario, Informacionais

llicitos de mercado, Informacionais
Informacionais, llicitos de mercado, Societario -

llicitos de mercado, Informacionais, Societario

Combinagéo de temas

!

Fundos
llicitos de mercado, Societario, Informacionais
Outras combinagoes
0% 5% 10% 15% 20%

Proporgéo de casos

Figura 3.2: Combinacdes de temas mais frequentes nos processos analisados. Nesse
caso, as propor¢des somam 100%.

Pela andlise, foi possivel observar que a conduta é uma variavel com alta disperséo.
Identificamos que 36 categorias concentram apenas 50% dos casos. Ao analisar
individualmente cada dispositivo, € possivel interpretar que alguns agrupamentos de
condutas séo possiveis, mas ndo a ponto de permitir cruzamentos com outras

variaveis.

Por esse motivo, a variavel tema foi priorizada para realizar cruzamentos com outras

variaveis, como desfechos tipicos, tempos e termos de compromisso. As analises
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que seguem, portanto, consideram cruzamentos com outras variaveis utilizando a

variavel tema e o levantamento de condutas como analise independente.

3.2.2 Caracteristicas das partes

A seguir, analisamos o perfil das partes dos PAS. Algumas das caracteristicas
observadas sdo 0 segmento e porte de pessoas juridicas, ou o cargo dentro das
empresas, no caso de pessoas fisicas. Além disso, analisou-se a relacao entre tais
caracteristicas com aspectos especificos do PAS, como a existéncia ou ndo de um

Termo de Compromisso e o desfecho do julgamento, quando aplicavel.

De todas as partes analisadas, 79,2% eram pessoa fisica e 20,7% eram pessoa
juridica. Além disso, 46,0% dos casos analisados envolvem tanto pessoas fisicas

guanto juridicas.

Com relagéo as empresas, a Tabela 3.5 mostra os CNPJs que apareceram em mais
PAS. A empresa com mais casos atua com consultoria e auditoria contabil e
tributaria, seguida por uma empresa que atua com distribuicdo de titulos e valores

7

mobiliarios.

"Essa analise nio foi realizada com pessoas fisicas para evitar erros por conta de homénimos e exposi¢éo das partes.
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CNPJ Atividade

**xx]150100**** Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios 15
**xx521700***  Atividades de consultoria e auditoria contabil e tributaria 14
*xx629400*** Bancos multiplos com carteira comercial 10
****Q79000**** Corretoras de cambio 10

wokkx] ABT QR Outras atividades profissionais cientificas e técnicas nédo especificadas
anteriormente

**xx400700**** Corretoras de titulos e valores mobiliarios
***x806600**** Corretoras de titulos e valores mobiliarios
***x693600**** Atividades de consultoria e auditoria contabil e tributaria
**xx088800**** Bancos multiplos com carteira comercial

*rrrGRABOORFFF Outrqs atividades auxiliares dos servicos financeiros nédo especificadas
anteriormente

~N 0 00 0 o o

A base de CNPJs pode ser classificada de duas formas principais. A primeira € a
partir da atividade da empresa, determinada a partir de sua classificacdo nacional de
atividades econémicas (CNAE). A segunda € a partir do papel desempenhado

segundo a CVM, a partir dos dados cadastrais das companhias.

Os dados cadastrais das companhias foram extraidos a partir do portal de dados

abertos da CVM. No total, sdo 12 tipos de empresas, listados abaixo.

« Auditores

» Participantes intermediarios

« Agentes autbnomos

« Companhias incentivadas

« Companhias estrangeiras

« Companhias abertas

» Representantes de investidores nao residentes
« Fundos de investimento

« Fundos estruturados

» Consultores de valores mobiliarios

« Administradores de fundos de investimento imobiliario

« Administradores de carteira

Uma desvantagem da classificacdo das empresas pelo papel desempenhado é que
nem todas as empresas envolvidas em um PAS precisam estar cadastradas na
CVM. Por exemplo, o processo pode estar relacionado a problemas envolvendo os

sécios de uma empresa, podendo ela estar ou ndo cadastrada na CVM. Outro
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problema é que alguns PAS tratam justamente de problemas de registro, envolvendo

empresas que atuaram irregularmente no mercado por ndo terem registro.

A lista de empresas envolvidas nos PAS foi obtida através da busca dos CNPJs nos
autos ou da busca das empresas envolvidas em sites que agregam dados do site da

Receita Federal do Brasil (RFB). No total, foram encontrados 1029 CNPJs distintos.

A partir dos CNPJs, foi possivel obter a informacédo da atividade empresarial, através
do CNAE, disponivel na base de dados da RFB. O CNAE é dividido em 5 niveis, de

mais geral a mais especifico: sec¢ao, divisdo, grupo, classe e subclasse.

Também a partir dos CNPJs, foi possivel cruzar os dados com a base de dados da
CVM. A base da CVM possui um total de 61.228 CNPJs distintos. Dos 1029
presentes na base dos PAS, 432 foram encontrados na base da CVM. Os 598
restantes foram estudados para verificar os motivos de ndo estarem presentes na

base.
Com base na analise, foi constatado que:

« Empresas envolvidas em casos marcados pela Lei 6.404, ou pelas ICVM
08/1979, 220/1994, 358/2002 e 301/1999 podem de fato ndo fazer parte do
cadastro da CVM.

« Empresas envolvidas em casos marcados pela Lei 6.385 ou pela ICVM
306/1999 nao estédo no cadastro por conta de problemas de registro.

» As demais empresas devem ser marcadas como (1), mas sendo necessario

realizar revisdo manual.

A base final dos 1029 CNPJs ficou com a classificagédo da Figura 3.3. E possivel
notar que uma parte consideravel dos casos foi classificada como néo relacionada
ao caso, mas que isso foi feito de forma aproximada em somente de 2% dos casos.
Quase um quarto dos CNPJs estdo fora da base por estarem envolvidos em temas
de problemas de registro. Dentre os CNPJs encontrados, 0 mais comum é o de

administradores de carteira, que aparecem em mais de um quinto dos casos.

38



Adm. carteira

Nao relacionada

Problema de registro

Auditor

© )

7] Intermediario

)

o
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o Cia aberta

)
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o

i% Fundo investimento
Agente auténomo
Fundo estruturado

Consultor

Cia estrangeira

0% 10% 20% 30%
Proporgao das empresas

Aproximado . Normal

Figura 3.3: Classificacéo final do tipo de empresa.

Passando a analise para pessoas fisicas, a Figura 3.7 mostra a quantidade de
pessoas por forma de participacdo no processo. A forma de participacdo mais
frequente é Diretor, 0 que é esperado, uma vez que a CVM apenas tem poderes
para processar e julgar, em matéria societéria, aqueles com cargo estatutario ou

reconhecido pela lei societéria.

Tabela 3.7: Formas de participacdo das partes PF.

Forma de participacao N %

Diretor 2286 38,4%
Conselho 1194 20,0%
Outro 1025 17,2%
Sem informacgéao 366 6,1%
Administrador 355 6,0%
Saécio responsavel 288 4,8%
Acionista 279 4,7%
Operador 165 2,8%

Combinando caracteristicas de pessoas fisicas e juridicas, chegamos a Tabela 3.8.

A tabela considera todas as combinacfes de pessoas e tipos de empresa mais

frequentesE

8A tabela deve ser interpretada com cautela, pois, o fato de um caso envolver uma empresa de certo tipo e uma pessoa com
determinada forma de participag&o néo significa necessariamente que a pessoa atuava na empresa dessa forma.
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Tabela 3.8: Combinac¢6es de formas de participacdo com tipos de empresas. Consideradas apenas as 5
combinac¢des mais comuns.

Forma de participacao Tipo de empresa N %

Diretor Adm. carteira 141 9,8%
Sadcio responsavel Auditor 30 2,1%
Diretor Intermediario 18 1,3%
Diretor Cia aberta 10 0,7%
Operador Auditor 10 0,7%

A Tabela 3.9 mostra um comparativo dos termos de compromisso de pessoas fisicas
e juridicas. Pessoas fisicas possuem proporcao ligeiramente menor de casos com
termos de compromisso celebrados do que pessoas juridicas, quando comparadas
as respectivas propor¢cdes que lhes sao apliciveis entre as propostas apresentadas
e as que vieram a ser efetivamente celebradas. Para pessoas fisicas, dos casos em
gue houve proposta de termo de compromisso, 49,6% foram celebrados, enquanto

para empresas essa propor¢ao foi de 54,7%.

Tabela 3.9: Termos de compromisso apresentados e celebrados.

Tipo N Termos de compromisso Celebrados %
PF 5958 1912 949 49,6%
PJ 1560 570 312 54,7%

A Tabela 3.10 mostra um comparativo dos desfechos nos casos em que houve
julgamento. Pessoas fisicas foram objeto de propor¢cédo consideravelmente maior de
penalidades restritivas de direito (inabilitagbes, proibicbes temporarias ou
suspensfes) do que empresas — enquanto o total das condenacdes aplicadas as
pessoas fisicas foram representadas por 6,7% de penalidades restritivas de direito, o
total das condenacdes aplicadas as pessoas juridicas foram representadas por 1,7%
de penalidades restritivas de direito. Em ambos os casos, de pessoas fisicas e de
pessoas juridicas, a maioria dos desfechos culminou em absolvigdo, seguida, no

caso das condenacdes, por penalidades de multas.

Tabela 3.10: Desfechos em casos em que houve julgamento por tipo de pessoa.

Desfecho Pessoa Fisica Pessoa Juridica
Absolvi¢do 2175 (46,3%) 538 (46,3%)
Multa 1920 (40,9%) 515 (44,3%)
Adverténcia 287 (6,1%) 90 (7,7%)
Inabilitacdo 228 (4,9%) 0 (0,0%)
Proibicdo 61 (1,3%) 6 (0,5%)
Suspensao 24 (0,5%) 14 (1,2%)
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3.2.3 Desfecho dos julgamentos

Nesta subsecdo, analisamos os desfechos dos julgamentos e as condicionantes que
influenciam nesses desfechos. Os desfechos tipicos foram incluidos abaixo. Em

seguida, cada grupo de desfechos foi explorado com maior nivel de detalhe.

A Tabela 3.11 mostra a distribuicdo dos desfechos. Para elaborar a tabela, os
desfechos foram ordenados por gravidade, na seguinte ordem: Multa, Proibicéo,
Inabilitacdo, Suspensdo, Adverténcia e Absolvicdo. Dessa forma, por exemplo, se
em determinado processo ocorreu absolvicdo e multa, o desfecho foi considerado

multa. O desfecho mais frequente é absolvicdo, seguido por multa.

Tabela 3.11: Distribuicdo dos desfechos ordenados por gravidade.

Desfecho N %
Multa 2435 41,6%
Proibicdo 67 1,1%
Inabilitacdo 228 3,9%
Suspensao 38 0,6%
Adverténcia 377 6,4%
Absolvigdo 2713 46,3%
Total 5858 100,0%

A Tabela 3.12 mostra a proporcdo dos resultados de acordo com o tema do
processo. O tema mais associado com multas é a auditoria, enquanto o tema mais
associado com absolvi¢cdes é a oferta publica combinada com ilicitos de mercado e

problemas societarios.
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Tabela 3.12: Desfechos segundo combinacgdo de temas.

Tema Absolvicao Adverténcia Suspensdo Inabilitacdo Multa Proibicao
Auditoria 11 (7,9%) 18 (12,9%) 16 (11,4%) 2 (1,4%) ?636 a%) 0 (0,0%)
llicitos de mercado 664 (53,8%) 47 (3.8%)  5(04%) 37 (3.0%) ?,of‘g 1ogy 35 28%)
llicitos de mercado, 103
Informacionais 78 (37,9%) 12 (5,8%) 0 (0,0%) 5 (2,4%) (50,0%) 8 (3,9%)
llicitos de mercado, 55
Informacionais, 65 (51,6%) 3 (2,4%) 0 (0,0%) 3 (2,4%) (43,7%) 0 (0,0%)
Intermediacao, Societario 0l
llicitos de mercado, 238
Informacionais, Societario 279 (49,3%) 18 (3,2%) 1(0.2%) 25 (4,4%) (42,0%) 5 (0.9%)
llicitos de mercado, Oferta 5 n o 5 23 o
S, S AT 88 (71,5%) 2 (1,6%) 0 (0,0%) 10 (8,1%) (18.79%) 0 (0,0%)
llicitos de mercado, o 0 o o 318 o
Societirio 713 (60,9%) 43 (3,7%) 7 (0,6%) 80 (6,8%) (27 2%) 10 (0,9%)
Informacionais 129 (38,6%) 39 (11,7%) 0(0,0%) 12 (3.6%) (13;‘ 106y 0 0.0%)
Informacionais, Societario 268 (31,4%) 44 (5,2%) 1 (0,1%) 14 (1,6%) ?62155%) 1(0,1%)
g 50
Oferta publica 42 (35,9%) 23 (19,7%) 1 (0,9%) 0 (0,0%) (42,7%) 1 (0,9%)
Societario 208 (44,3%) 83 (17,7%) 1(0,2%) 12 (2,6%) (13%5 1oy 102%)

A Tabela 3.13 mostra a proporcdo de desfechos por tipo de empresa segundo a

classificacdo da CVM, considerando somente os tipos com 30 casos ou mais. E

possivel notar que as empresas com maior propor¢cdo de absolvicbes sdo as

companhias abertas, enquanto que as mais multadas sao as auditorias.

Tabela 3.13: Desfechos por ramo de atividade das empresas envolvidas.

Tipo de empresa Absolvicao Adverténcia Suspensdo Multa Proibicdo
Adm. carteira 181 (52,5%) 33 (9,6%) 4 (1,2%) 127 (36,8%) 0 (0,0%)
Auditor 9 (13,6%) 6 (9,1%) 5 (7,6%) 46 (69,7%) 0 (0,0%)
Cia aberta 30 (69,8%) 3 (7,0%) 1(2,3%) 9 (20,9%) 0 (0,0%)
Intermediario 15 (36,6%) 2 (4,9%) 0 (0,0%) 24 (58,5%) 0 (0,0%)
Na&o relacionada 130 (42,2%) 21 (6,8%) 4 (1,3%) 149 (48,4%) 4 (1,3%)
Problema de registro 127 (46,4%) 22 (8,0%) 0 (0,0%) 124 (45,3%) 1 (0,4%)

Com relacédo as pessoas fisicas, a Tabela 3.14 mostra a proporgéo de desfechos por

forma de participacdo. E possivel notar que operadores do mercado possuem as

maiores taxas de absolvigdo, enquanto que os acionistas sdo os mais multados.
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Tabela 3.14: Desfechos por forma de participacéo de pessoas envolvidas.

Forr'nz?. de N Absolvicdo Adverténcia Suspensdo Inabilitacdo Proibicdo Multa
participacao

Acionista 110 (46,0%) 7 (2,9%) 1 (0,4%) 8 (3,3%) 2(0,8%) 111 (46,4%)
Administrador 122 (41,6%) 18 (6,1%) 0 (0,0%) 19 (6,5%) 8(2,7%) 126 (43,0%)
Conselho 476 (47,2%) 89 (8,8%) 4 (0,4%) 45 (4,5%) 2(0,2%) 393 (38,9%)
Diretor 807 (44,3%) 94 (5,2%) 7 (0,4%) 124 (6,8%) 5(0,3%) 784 (43,1%)
Operador 81 (51,6%) 7 (4,5%) 6 (3,8%) 6 (3,8%) 2(1,3%) 55 (35,0%)
Outro 449 (51,5%) 61 (7,0%) 4 (0,5%) 20 (2,3%) 25 (2,9%) 313 (35,9%)
Sem informagé&o 20 (40,8%) 1 (2,0%) 0 (0,0%) 0 (0,0%) 2(4,1%) 26 (53,1%)
Sécio responsavel 110 (43,1%) 10 (3,9%) 2 (0,8%) 6 (2,4%) 15 (5,9%) 112 (43,9%)

3.2.3.1 Suspensao, inabilitacdo e proibicao

A Figura 3.4 mostra a distribuicdo dos periodos aplicados por ocasido das
condenacdes de suspenséo, inabilitacdo e proibicdo. As marcas verticais indicam a
mediana dos periodos dentro de cada desfecho. E possivel verificar que Proibic&o

estd comparativamente associada a maiores prazos.

Proibicao

Inabilitagéo

Suspensao

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Prazo (em anos)

Figura 3.4: Distribuicdo dos prazos por tipo de desfecho, com as medianas de tempo
destacadas nas marcas verticais

3.2.3.2 Absolvicaoladverténcia

Com o intuito de verificar quais variaveis influenciam na probabilidade de absolvicdo
ou adverténcia, ajustamos um modelo de regresséo logistica com regularizacdo L1
na base, considerando como variavel resposta a absolvigdo (sim ou ndo) e como
variaveis explicativas a existéncia de termo de compromisso, existéncia de
repercussao publica, existéncia de defesa, relatores do processo e motivos que

fundamentaram a acusacao.
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Inicialmente, foram considerados trés tipos de modelos: regresséo logistica,
regressao logistica com regularizacéo e florestas aleatérias. Com a base dividida em
80% para treino e 20% para teste, observamos que, dentre as trés opcodes, a
regressao logistica com regularizacdo e a floresta aleatéria obtiveram taxas de
acuracia similares (74%). Além disso, a maior interpretabilidade do modelo também

contribuiu para a escolha.

Apesar da baixa taxa de acuracia do modelo, seguimos para a interpretacdo dos
pardmetros. A variavel que mais contribui para a probabilidade de absolvicdo ou
adverténcia € a Instrucdo CVM 400/2003, seguida pela propor¢cdo de pessoas
juridicas no processo e a existéncia ou ndo de defesa. Todas essas variaveis
influenciaram positivamente para absolvicdo ou adverténcia. Quanto aos motivos
que fundamentaram a acusacdo, casos em que houve descumprimento de
normas/responsabilidades profissionais de auditoria apresentaram menor
probabilidade de resultar em absolvicdo/adverténcia em comparagcdo com casos em

gue esse motivo néo foi apresentado.

O nome do relator teve pouco impacto no resultado da decisédo. Esse resultado pode
acontecer por conta do pequeno numero de decisbes por relator, ou ainda indicar

gue os julgadores tomam decisdes de maneira uniforme.

3.2.3.3 Multa

A Figura 3.15 mostra a distribuicdo dos valores das multas aplicadas. As multas

variam entre 997 reais e 438 milhdes de reais.

Tabela 3.15: Distribuigdo dos valores de multa.

Multa N %

Até 10M 267 12,0%
Entre 10M e 100M 908 40,9%
Entre 100M e 1IMM 877 39,5%
Entre 1MM e 10MM 134 6,0%
Mais de 10MM 33 1,5%
Total 2219 100,0%
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Ao longo do tempo, vemos na figura 3.5 que o valor mediano da multa aumenta a

partir de 2010, sendo que 0 ano com a maior mediana é 2020.

R$ 300.000

R$ 200.000
N || I III
_-llllnlll

2000 2005 2010 2015 2020

Valor mediano da multa

Figura 3.5: Mediana dos valores de multa por ano.

A Tabela 3.16 mostra a mediana do valor das multas segundo o critério utilizado para

estipular a pena.

Tabela 3.16: Valor mediano das multas segundo critérios da pena. Quando um critério especifico ndo foi
encontrado, o caso foi marcado como ‘Somente com base em previséo legal'.

Critérios N Valor mediano
Somente com base em previséo legal 1847 R$ 100.000,00
Com base na gravidade subjetiva do ato 295 R$ 250.000,00
Com base nas provas dos autos 77 R$ 30.000,00

A Tabela 3.17 mostra a mediana do valor das multas segundo o tema do processo.
Os temas associados a maiores valores de multa sdo temas de llicitos de mercado
combinado com Societario e de Societario e de llicitos de mercado combinado com
problemas Informacionais. Ja os temas com menor mediana de multa sédo temas de

problemas Informacionais e temas de Auditoria.
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Tabela 3.17: Valor mediano das multas segundo combinacdo de temas.

Tema

N Valor mediano

Informacionais, Societario
llicitos de mercado

llicitos de mercado, Societario
Ilicitos de mercado, Informacionais, Societario

Societario
Informacionais

llicitos de mercado, Informacionais

Auditoria

498
407
275
226
152
137

91

88

R$ 55.000,00
R$ 150.000,00
R$ 200.000,00
R$ 166.160,02
R$ 200.000,00
R$ 50.000,00
R$ 200.000,00
R$ 50.000,00

A Tabela 3.18 mostra as medianas das multas condicionais a existéncia ou ndo de

atenuantes. Os casos com atenuantes apresentam mediana de multas 25.00%

abaixo da mediana geral.

Tabela 3.18: Valor mediano das multas de acordo com a existéncia de atenuantes.

Houve atenuante

N Valor mediano

Nao
Sim

1894 R$ 100.000,00
325 R$ 75.000,00

A Tabela 3.19 mostra as medianas, médias e percentis das multas para cada

atenuante identificado. O atenuante que mais reduz o valor mediano da multa é

Confissdo do ilicito ou a prestacdo de informacdes relativas a sua materialidade, e

ocorreu em 26 casos.

Tabela 3.19: Valores resumidos das multas de acordo com o atenuante.

Valor

Atenuante N . Valor médio Percentil 0.25 Percentil 0.75
mediano

Adocdo efetiva de mecanismos € 14 pe5000000 R$113.31579 R$30.000,00 R$ 120.000,00

procedimentos internos

Baixo impacto 15 R$50.000,00 R$71.184,38 R$30.000,00 R$90.000,00

Bons antecedentes do infrator 108 R$ 100.000,00 R$372.486,90 R$50.000,00 R$300.000,00

Confissao do ilicito ou a prestagéo

de informagdes relativas a sua 26 R$3.681,79 R$ 68.718,45 R$ 3.681,79 R$ 3.681,79

materialidade

Outros atenuantes 57 R$ 75.000,00 R$162.839,26 R$ 10.000,00 R$ 200.000,00

Primariedade dos acusados 17 R$200.000,00 R$ 238.799,84 R$ 200.000,00 R$ 322.490,00

Regularizacéo da infracéo 19 R$50.000,00 R$133.157,89 R$50.000,00 R$ 150.000,00

Situacéao financeira 55 R$50.000,00 R$72.636,36 R$20.000,00 R$92.500,00

O gréfico 3.6 mostra a distribuicio dos atenuantes ao longo do tempo. E possivel

observar que a propor¢do de decisbes com atenuantes estd aumentando desde

2015.
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Figura 3.6: Presenca de atenuantes ao longo do tempo

A Tabela 3.20 mostra as medianas das multas condicionais a existéncia ou ndo de
agravantes. Como esperado, a mediana de multas de casos com agravantes €&

70.00% maior que a mediana de multas geral.

Tabela 3.20: Valor mediano das multas de acordo com a existéncia de agravantes.

Houve agravante N Valor mediano
Néo 1738 R$ 100.000,00
Sim 481 R$ 170.000,00

A Tabela 3.21 mostra as medianas das multas para cada agravante identificado.
Apesar de pouco frequente, o agravante que mais aumenta o valor mediano da

multa é Expressiva vantagem auferida ou pretendida pelo infrator.

Tabela 3.21: Valor mediano das multas de acordo com o agravante.

N Valor mediano

N&o houve 183 R$ 50.000,00

Pratica sistematica ou reiterada da conduta irregular (reincidéncia) 67 R$ 75.000,00
Outros agravantes 48 R$ 67.500,00
Elevado prejuizo causado 9 R$ 250.000,00
Violagao de deveres fiduciarios decorrentes do cargo, posi¢édo ou fungdo que ocupa 7 R$50.000,00
Expressiva vantagem auferida ou pretendida pelo infrator 6 R$ 500.000,00

Agravante

O gréfico 3.7 mostra a distribuicdo dos agravantes ao longo do tempo. Assim como
observado nos atenuantes, a utilizacdo de agravantes foi intensificada no periodo

mais recente.
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Figura 3.7: Presenca de agravantes ao longo do tempo

3.2.4 Termos de Compromisso

Do total de processos, 425 tiveram algum termo de compromisso celebrado. Desses
casos, 338 (79,5%) envolvem obrigacdo pecuniaria, sendo que os demais envolvem

obrigacéo de fazer.

A Tabela 3.22 mostra a proporcdo de TCC por tema, considerando os temas mais
frequentes. Casos relacionados a problemas informacionais sdo 0s que apresentam
maior propor¢do, enquanto os casos envolvendo ilicitos de mercado, combinados

com problemas informacionais e societarios tém proporcdo mais baixa.

Tabela 3.22: Proporcéo de termos de compromisso celebrados por tema do processo, para os temas mais

frequentes.
Tema N %TCC
Sem informagéo 35 94,3%
Informacionais 327 80,4%
llicitos de mercado, Informacionais 130 60,8%
Oferta publica 78 60,3%
Informacionais, Societario 368 56,5%
Auditoria 114 54,4%
llicitos de mercado 443 49,0%
Societario 239 43,9%
llicitos de mercado, Societario 363 37,5%
llicitos de mercado, Informacionais, Societario 176 27,3%

Em seguida analisamos, dentro dos casos em que houve negociacdo da obrigacéo
pecuniaria, qual foi a razdo entre a Ultima proposta do Comité de Termos de
Compromisso (CTC) e o valor inicial oferecido. A ideia dessa analise é oferecer uma

ideia de quais casos sdo mais propensos a terem TCC.
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A Tabela 3.23 mostra um resumo dos processos que envolveram negociacdo da
obrigacdo pecuniaria em TC. O valor mediano indica a mediana do ultimo valor
disponivel nos TC apresentados, enquanto a razao média é a média da raz&do entre
o Ultimo valor disponivel e o valor inicial oferecido pela parte. E possivel observar
que, apesar de o valor mediano dos casos serem similares, a razao entre o Ultimo
valor e o valor inicial € mais que o dobro nos casos em que os TC séo rejeitados, em
comparacdo com a mesma quantidade nos casos em que os TC séo celebrados.
Isso indica que propostas com valores iniciais muito aquém do esperado pelo CTC
tém menor probabilidade de serem exitosas do que propostas préximas do que €

esperado pelo CTC.

Tabela 3.23: Tabela-resumo dos casos que envolveram negociagdo da obrigacdo pecuniaria em TC.

Desfecho N Valor mediano Razao média
Celebrado 147 210000 4,1
Rejeitado 32 200000 9,8

3.2.4.1 Processos administrativos pré-sancionadores.

Um termo de compromisso pode ser celebrado antes mesmo de o0 processo
administrativo se tornar sancionador. Apesar desses casos ndo serem parte do

escopo da pesquisa, ainda € interessante analisar os tempos desses processos.

A época da consulta dos TCCs, foram encontrados 48 casos que ndo se tornaram
PAS. O tempo mediano entre o inicio do processo administrativo e a data de
publicagdo do TCC € de 366 dias, menor do que o observado na base PAS

analisada. Um estudo mais completo sobre esse assunto foi incluido neste texto.
3.2.5 Tempo dos processos

Nesta subsecdo, analisamos 0s tempos totais e por fases dos processos
administrativos sancionadores. Os tempos foram calculados com base nos principais
eventos do PAS, como a abertura, a defesa, proposta/assinatura do termo de
compromisso e julgamento. As analises foram separadas em processos que tiveram

termo de compromisso celebrado e processos que foram para julgamento.
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Para cada intervalo de tempo, foram considerados os casos com dados de tempo
disponiveis; logo, a soma dos periodos ndo necessariamente resulta no tempo total

de um processo.

A Figura 3.8 mostra a distribuicdo dos tempos entre a primeira data do fato e a data
de autuacdo do processo. A data de autuacdo é a primeira data que aparece na

consulta do PAS quando o processo € registrado no sistema da CVM. O tempo

mediano foi de 3 anos e 5 meses.
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Figura 3.8: Distribui¢cdo dos tempos entre a primeira data do fato e a data de autuagdo do
processo

A Figura 3.9 mostra os tempos medianos entre datas que antecedem a abertura e a
data de abertura, e 0 tempo entre a data de abertura e a data do termo de acusacéao.
Os numeros entre parénteses indicam a quantidade de casos disponiveis para
calcular a mediana. O tempo mediano entre a abertura e 0 termo de acusacao € de

apenas 42 dias, indicando um trabalho eficiente da instituig&o.
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Abertura

280 (229)

Manifestacéo

Figura 3.9: Tempos dos processos em datas relacionadas ao inicio do PAS.
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3.2.5.1 Processos julgados

Considerando somente casos que foram a julgamento, o tempo mediano total dos
processos entre a data de autuacao e a data de decisdo é de 2 anos. No entanto, o
tempo pode variar bastante, dado que observamos casos com mais de 20 anos de

duracéo.

Uma caracteristica que influencia no tempo do processo é o niumero de partes. A
Figura 3.10 mostra esse efeito de forma evidente. Enquanto processos envolvendo
apenas uma parte levam cerca de 1 ano e 2 meses, processos com mais de 10

partes possuem tempo mediano de 3 anos e 5 meses.

[0.1]
(1.2]
(2.5]
(5,10]

(10,20]

Numero de partes

(20,50]

(50,180]

o
-

2 3
Tempo mediano (anos)

IN

Figura 3.10: Tempos medianos de acordo com o nimero de partes no PAS.

Outro fato que pode atrasar o processo sdo negociacdes de termos de
compromisso. Nos casos em que houve tentativa de celebrar termos de
compromisso, mas foram infrutiferos, a mediana foi de 2 anos e 10 meses,

significativamente maior que o tempo mediano considerando todas as decisfes.

A Figura 3.11 mostra as medianas de todos os tempos mais relevantes dentro de um
PAS que acaba em julgamento, desconsiderando a existéncia de eventuais TC. O

tempo entre a data do parecer da procuradoria e a decisdo é de 686 dias.
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Figura 3.11: Tempos (em dias) envolvidos no PAS que acabam em julgamento.

3.2.5.2 Termos de compromisso

Nos casos em que houve termo de compromisso celebrado, o tempo mediano entre
a data de autuacgéo e a data de celebracdo do termo de compromisso foi de 1 ano e

3 meses. A Figura 3.12 mostra a distribuicdo dos tempos para esses casos.
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Figura 3.12: Distribuicdo dos tempos entre a autuagdo e a assinatura do termo de
compromisso, nos casos em que houve TCC.

A Figura 3.13 mostra os tempos envolvendo termos de compromisso. Os tempos
entre aprovacgao, assinatura e publicacdo sdo pequenos com relagdo aos demais. A

mediana dos tempos entre a abertura do processo e a primeira proposta € de 207

dias.
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Figura 3.13: Tempos (em dias) envolvidos no PAS que envolvem propostas de termos de
COmpromisso.

3.2.6 Temas com divergéncia

Esta subsecdo trata da unanimidade das decisfes, assim como 0s principais temas
gue geram divergéncias nos votos. Também analisamos se houve alguma mudanca
no entendimento do Colegiado em relacdo a alguma instrucdo da CVM ao longo do
tempo, o que poderia ser refletido em alteracdes nas propor¢cdes de absolvicdes

relacionadas as instrugdes, por exemplo.

A Tabela 3.24 mostra a distribuicdo dos julgamentos (PSJ) de acordo com a
unanimidade. Observamos que 53,8% s&o decisfes unanimes sem declaragdo de

voto, enquanto que apenas 11,5% dos casos foram decisdes por maioria.

Tabela 3.24: Quantidade e propor¢éo de decisdes por unanimidade.

Unanimidade N %
Unénime SEM declaracéo de voto 590 53,8%
Unénime COM declaragéo de voto 381 34,7%
Maioria 126 11,5%
Total 1097 100,0%

A Tabela 3.25 mostra os temas com maior propor¢cdo de decisbes por maioria.
Podemos observar que ilicitos de mercado, em combinacdo com problemas
informacionais geram alta divergéncia. Por outro lado, processos envolvendo

auditoria apresentam uma propor¢ao baixa de decis6es por maioria.
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Tabela 3.25: Temas que mais geram divergéncia.

Tema N % Maioria % Decl. voto
llicitos de mercado, Informacionais 61 21,3% 36,1%
llicitos de mercado, Societario 100 17,0% 47,0%
llicitos de mercado, Informacionais, Societario 59 15,3% 25,4%
Outros 149 14,8% 21,5%
llicitos de mercado 220 11,4% 42,7%
Informacionais 133 9,8% 39,8%
Societario 123 8,9% 27,6%
Informacionais, Societario 169 8,3% 34,3%
Auditoria 83 2,4% 31,3%

A Figura 3.14 busca verificar se houve alteracéo ao longo do tempo na proporcao de
absolvi¢cdes ou adverténcias para algum tema. Pelo gréafico, € possivel identificar que
a maioria dos temas apresentam tendéncia de queda na propor¢éo de absolvi¢des e
adverténcias, com a excecdo de casos envolvendo exclusivamente problemas

informacionais.

llicitos de mercado llicitos de mercado, Societario Informacionais

100%
0%

-50%
Informacionais, Societario Societario Outros

100%
0%
-50%
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Ano da decisdo

Proporgéo de absolvigdes/adverténcias

Figura 3.14: Proporcdo de absolvicbes/adverténcias ao longo do tempo para casos
envolvendo os temas mais frequentes. As curvas continuas sdo suavizag6es dos dados.

3.2.7 Analises especiais
3.2.7.1 Impacto da ICVM 607/2019
No dia 18 de junho de 2019, a CVM editou a Instrugdo CVM n° 607/2019 (ICVM

607), consolidando diversas tendéncias que vinham se acumulando nos anos
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anteriores sobre o processo administrativo sancionador da autarquia.

Essa norma previu, pela primeira vez, as categorias de atenunantes (art. 66) e
agravantes (art. 65) das penas. Antes disso, as atenunantes e agravantes ja eram
utilizadas, mas de forma incidental. A ICVM 607/2019 sistematizou esse regime e

definiu critérios de aplicabilidade.

Além disso, a ICVM 607/2019 também ampliou as possibilidades de multa. Com esta
nova Instrugdo normativa, o limite de aplicacdo de multas pela CVM se ampliou.
Antigamente, o valor maximo era de R$500 mil. Agora, pelo art. 61 da Instrucdo, a
multa pode ser (l) de até R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhées de reais), ou (ll) o
dobro do valor da emissdo ou da operacdo irregular; ou (lll) 3 (trés) vezes o
montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada em decorréncia do

ilicito; ou (IV) o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.

Por causa dessas previsdes, existem duas hipétese que queremaos testar. A primeira
€ se a presenca de atenuantes e agravantes aumentou a partir de 2019. A segunda

€ se o valor das multas também aumentou a partir desse marco temporal.

3.2.7.1.1 Atenunantes e Agravantes

Para realizar a andlise de atenuantes e agravantes, basta contarmos a presenca de
alguma atenuante ou agravante nos processos que foram decididos antes da ICVM
607 e comparar com as decisdes depois da ICVM 607. Consideramos como data de
inicio da ICVM o dia 01 de setembro de 2019, no lugar de 17 de junho de 2019,
porque esta é a data de entrada em vigor da referida Instrucdo. A Figura 3.15 traz
essa analise. Observamos que, apesar de o periodo depois da ICVM ser muito
menor que o periodo anterior, a presenc¢a de atenuantes e agravantes é muito maior.
Isso confirma a primeira hipotese, de que a ICVM 607, por disciplinar formalmente

o0s institutos de agravantes e atenuantes, aumentaria a sua incidéncia.
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Figura 3.15: Proporcdo de processos com atenuantes e agravantes antes e depois da
ICVM 607.

3.2.7.1.2 Multas

Quanto a segunda hipétese, basta olharmos também para a comparacédo do periodo
antes e depois da ICVM 607 entrar em vigor. Vemos pela Tabela 3.26 que a ICVM
607/2019 aumentou em 150.00% o valor mediano das multas. Isso significa que,
depois da ICVM 607/2019, é preciso de um valor de multa 150.00% maior para
abranger 50% de todas as multas. Esses dados também confirmam a hipétese de

que a ICVM acarretou um aumento no valor das multas.

Tabela 3.26: Valor mediano das multas de acordo com o agravante.

Periodo N Valor mediano
Antes da ICVM 607 (25/01/2000 - 31/08/2019) 2153 R$ 100.000,00
Depois da ICVM 607 (01/09/2019 - 23/03/2021) 47 R$ 250.000,00

56



Referéncias bibliograficas

Breiman, Leo. 2001. “Random Forests.”"Machine Learning 45 (1): 5-32.

McCullagh, Peter. 2018. Generalized Linear Models. Routledge.

Prado, Viviane Muller, Victor Hugo Cunha Silva, and Ezequiel Fajreldines dos
Santos. 2019. Alem Dos Numeros Da CVM: Enforcement No Mercado de
Capitais Brasileiro. FGV.

Tibshirani, Robert. 1996. “Regression Shrinkage and Selection via the Lasso."Journal

of the Royal Statistical Society: Series B (Methodological) 58 (1): 267—-88.

57



	Lista de abreviaturas e siglas
	Equipe
	Patrocinadores
	Sobre este documento
	1 Introdução
	1.1 Objetivo e Questões Norteadoras
	1.2 Organização do trabalho

	2 Metodologia
	2.1 Listagem de processos
	2.1.1 Fontes de dados
	2.1.2 Acesso e consolidação
	2.1.3 Filtros de escopo

	2.2 Coleta
	2.2.1 Atualização

	2.3 Análise

	3 Resultados
	3.1 Base de dados
	3.1.1 Lacunas da base

	3.2 Análises
	3.2.1 Temas discutidos
	3.2.2 Características das partes
	3.2.3 Desfecho dos julgamentos
	3.2.4 Termos de Compromisso
	3.2.5 Tempo dos processos
	3.2.6 Temas com divergência
	3.2.7 Análises especiais


	Referências bibliográficas

