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RESUMO

Este estudo busca identificar como as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo), sepa-
radas por setores, se caracterizam em relagdo aos processos administrativos sancionadores
da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM). Para tanto, uma amostra de 777 processos ad-
ministrativos sancionadores da CVM, do periodo compreendido de 1989 a 2016, foi analisa-
da por meio da utilizagdo da técnica estatistica de Analise de Correspondéncia (ANACOR),
agrupando, duas a duas, as seguintes varidveis: setores, segmentos, tipos de processos, tipos
de penalidades e periodos de ocorréncia dos processos. Os resultados apontam que, em
geral, o setor Financeiro apresenta a maior quantidade de processos sancionadores admi-
nistrativos. Todavia, cada setor e segmento da B3 tém caracteristicas diferentes em cada um
dos tipos de processos analisados, bem como em relacédo as penalidades imputadas apds
julgamento, sendo as multas, quanto as sanc¢des, as penalidades mais aplicadas pela CVM.
Os resultados alcangados por meio das particularidades setoriais encontradas possibilitam
ampliar as discussdes sobre a importancia do papel do érgdo regulador, especialmente, da
CVM, quanto a atuagdo sobre crimes e demais ilegalidades corporativas no mercado de va-
lores mobiliarios, cujo intuito é o de melhorar a qualidade e a transparéncia da informacao
para os seus diversos stakeholders.

Palavras-chave: Processos sancionadores da CVM; ilegalidades no mercado de valores
mobilidrios; abordagem setorial; andlise de correspondéncia; san¢gdes da CVM.

ABSTRACT

This study seeks to identify how the companies listed in B3 (Brazil, Stock Exchange and Counter),
separated by industries, characterized in relation to the administrative sanctions processes of the
Securities Commission (CVM). Therefore, a sample of 777 CVM administrative sanctioning pro-
cesses were analyzed from 1989 to 2016 using the statistical technique of Correspondence Analysis
(ANACOR) combination of following variables two to two: industries, segments, types of processes,
types of penalties and periods of occurrence of the processes. The results indicate that, in general,
the Financial Industry presents the highest amount of administrative sanctioning processes. How-
ever, each industry and segment of B3 has different characteristics for each type’s processes ana-
lyzed, as well as for penalties received after judgment. And, finally, regarding penalties, fines are
the penalties most applied by the CVIM. The results achieved through the industrial particularities
found make it possible to broaden the discussions about the importance of the role of the regulatory
organ especially the CVM, in relation to its actions on crimes and other corporate illegalities on
the securities market, with the aim of improving the quality and transparency of information for
its for its several stakeholders.

Keywords: CVM sanction processes; illegalities on the securities market, industrial approach;
correspondence analysis, CVM sanctions.
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1 INTRODUCAO

Martins, Miranda e Diniz (2014) asseveram que a Contabilidade deve ser compreendida como um modelo de re-
presentacdo da situacdo econdmico-financeira de uma organizagdo. Sendo assim, o objetivo da Contabilidade é fornecer
informacdes uteis, confiaveis, verificaveis, comparaveis e transparentes de modo a auxiliar os seus diversos usudrios
na tomada de decisdes (IUDICIBUS; MARION; FARIA, 2009). Entretanto, Murcia e Santos (2009) explicam que varios
estudos tém apontado um baixo nivel de evidenciacdo contabil nas empresas brasileiras. Assim sendo, a Contabilidade
tem sido constantemente alvo de noticias de escandalos associados & manipulagdo contdbil, trazendo prejuizos para
investidores e demais usudrios externos (HENRIQUE, 2016).

Nesse sentido, Girdo e Machado (2013) destacam o problema da assimetria informacional, sendo evidente o confli-
to de interesse que existe entre o principal e o agente, em que o principal toma decisdes de cunho pessoal que conflitam
com a maximizacdo de riqueza da entidade e dos acionistas diante do maior acesso as informagdes que néo estdo dispo-
nibilizadas ao mercado. Assim, é em virtude da existéncia desse conflito de interesses que os gestores se aproveitam das
brechas presentes na legislagdo para atingirem os seus objetivos pessoais (MURCIA; SANTOS, 2009).

Desse modo, ha a necessidade de intervencdo de um agente regulador que, por meio dos regulamentos e normas,
possa garantir que as informag¢des contdbeis divulgadas ndo apresentem erros e/ou vieses (BEAVER, 1998). Nesse
sentido, ganha importancia a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) como um 6rgéo regulador e fiscalizador no Brasil
que é responsavel por normatizar e controlar o mercado de valores mobiliarios (ASSAF NETO, 2010). Uma das funcoes
desempenhadas pela CVM diz respeito aos denominados processos sancionadores administrativos, pelos quais a CVM
impde sangdes as pessoas fisicas e juridicas que “praticam atos qualificados em lei ou como ilicitos administrativos” (ME-
DAUAR, 1993, p. 115). Portanto, entende-se por processos administrativos sancionadores as agdes ilegais praticadas por
administradores, acionistas, membros de conselho fiscal, intermediarios e demais publicos que participam do mercado
de valores mobilidrios (CVM, 2008; SMETANA, 2015).

Beasley et al. (2000) destacam a importancia de se considerar o setor para a andlise das irregularidades contabeis
e a compreensdo de suas particularidades, uma vez que a anélise setorial tem demonstrado peculiaridades em proces-
sos sancionadores, bem como outras irregularidades contabeis e ndo contébeis (SMETANA, 2015). Diante do exposto,
busca-se nesta pesquisa responder a seguinte questdo: Como os setores da B3 se caracterizam em relagdo aos processos
administrativos sancionadores da CVM? Assim, o objetivo geral desta pesquisa é identificar como as empresas listadas
na B3, separadas por setores, se caracterizam em relacdo aos processos sancionadores da CVM. Mais especificamente,
0s propositos desta pesquisa séo: (i) verificar a associagédo entre os setores da B3 com os tipos de processos sancionado-
res da CVM (ii) analisar a associagdo entre os tipos de processos sancionadores e os tipos de penalidades aplicadas pela
CVM, bem como o periodo do fato ocorrido; e (iii) averiguar a relagéo entre os setores da B3 e as empresas que estdo em
recuperacéo judicial, bem como os tipos de processos sancionadores das mesmas.

Apesar da atuagdo da auditoria e da fiscalizagdo exercida pela CVM, as empresas omitem e divulgam informacoes
distorcidas, o que justifica a existéncia dos processos sancionadores e os pedidos de refazimento das demonstracoes
contabeis (FONTES, 2013). Assim sendo, a fiscalizacdo e as puni¢des aplicadas pela CVM sdo importantes para que as
empresas cumpram as regras necessarias e, assim, as relagdes entre elas e seus stakeholders tenham transparéncia e qua-
lidade (COSTA, 2012). Logo, diante do numero de fraudes contébeis e outros atos ilicitos nos ultimos anos, torna-se im-
portante compreender em quais aspectos as empresas cometem falhas e quais sdo as devidas puni¢des a elas aplicadas.

De modo geral, esta pesquisa contribui em termos teoricos e praticos. Em termos tedricos, este estudo contribui
ao complementar a literatura sobre a abordagem setorial com a andlise dos processos sancionadores, uma vez que se
tém poucas pesquisas nacionais que tratem sobre a temdtica com um enfoque setorial. No que tange &s contribuicoes
praticas, os resultados alcangados por meio das particularidades setoriais encontradas possibilitam ampliar as discussdes
sobre a importancia do papel do érgéo regulador no mercado de valores mobiliarios, especialmente, da CVM, quanto a
atuacédo diante de crimes e demais ilegalidades corporativas com o intuito de melhorar a qualidade e a transparéncia da
informagéo para os seus diversos stakeholders, bem como quanto a aplicagdo mais eficaz de sangdes diante das irregulari-
dades no mercado mobilidrio, cujos aspectos sdo ressaltados por Beaver (1998) e Costa (2012). Além disso, esta pesquisa
contribui para a compreenséo das especificidades setoriais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 A Importancia do Orgao Regulador para as Irregularidades Contabeis

Nem todos os stakeholders recebem a mesma quantidade e qualidade de informacéo, ou seja, hd sempre heteroge-
neidade nas informacdes recebidas pelos usuérios externos de uma organizacdo, o que leva a ocorréncia da assimetria
informacional (BEAVER, 1998; ZIMMERMAN, 2015). Assim, a informacéo assimétrica representa a diferenca de infor-
magdo existente em uma relacdo contratual entre o agente e o principal, pelo fato de uma das partes deter um maior
nivel de informacgédo (JENSEN; MECKLING, 1976; BROWN; HILLEGEIST, 2005).

Girdo e Machado (2013) estudaram sobre a problematica da assimetria informacional em um contexto interna-
cional, demonstrando que a existéncia da assimetria informacional é o principal aspecto responsavel pelo surgimento
da oportunidade para o individuo cometer um ato em beneficio préprio e trazer danos a terceiros. Logo, a assimetria
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informacional é o que reforca a importéncia e a necessidade de existéncia da Contabilidade e da propria regulagédo
contabil (BEAVER, 1998).

Sendo assim, a necessidade de corrigir falhas de mercado é o que justifica a existéncia da regulacdo, bem como
a necessidade de informacdes contdbeis cada vez mais claras e acessiveis a todos os interessados (SCHIPPER, 2003;
SCOTT, 2014. Contudo, a assimetria informacional € um dos maiores problemas enfrentados pelos agentes reguladores,
uma vez que esses necessitam de informacdes minuciosas sobre as atividades econdmico-financeiras e operacionais das
entidades (KOTHARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

No Brasil, a regulagéo e a fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios tém sido de responsabilidade da CVM
(DANTAS et al. 2011). A CVM ¢é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda e foi instituida pela Lei n°
6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobili-
arios (BRASIL, 1976). Quanto a fiscalizagdo, a CVM tem o papel de acompanhar as informacdes veiculadas no mercado
mobilidrio e os individuos que dele fazem parte. J& como 6rgédo regulador, o papel da CVM envolve disciplinar e fiscalizar
o mercado de valores mobiliarios, punindo aqueles que descumprem as regras constituidas (PORTAL BRASIL, 2017).
Logo, cabe & CVM corrigir as falhas no mercado imobilidrio e promover aplicagdes de san¢des administrativas aos infra-
tores por meio de processos administrativos (METO et al. 2017).

O fato é que a regulacdo no mercado de valores mobiliarios esta relacionada com a producéo e a divulgacdo de
informacdes e os diversos escandalos ocorridos ao longo do tempo fizeram com que aumentasse a importancia da regu-
lagdo como protecdo aos investidores (SCOTT, 2014).

Nesse sentido, as companhias abertas, empresas de auditoria, corretoras de valores mobiliarios, agentes autoéno-
mos de investimento, fundos de investimento e administradores de carteira estio submetidos a autoridade da CVM.
Assim, cabe a CVM interferir sempre que uma empresa de capital aberto emitir uma informacgéo enviesada sobre a sua
posicdo patrimonial om vistas a manter a credibilidade nos relatérios publicados pelas companhias (EIZIRIK, 2008; FU-
SIGER; SILVA; CARRARO, 2015).

Dessa forma, assim como os érgédos reguladores tétm um importante papel em garantir a qualidade da informa-
¢éo contabil, o acesso a essa informagdo também é importante para esses 6rgaos, pois é por meio dela que os érgdos
reguladores poderdo tomar devidas providéncias com o intuito de instigar a firma regulada a operar de forma eficiente
(KOTHARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

Historicamente, a regulacdo tem passado por mudancgas frente as transformacdes dos setores econémicos e as
complexidades dos negdécios, bem como em virtude do comportamento dos diversos agentes envolvidos no processo
regulatério (SCHIPPER, 2003). Destarte, a intensa concorréncia nos mercados devido a globalizacdo tem levado as
empresas a recorrerem as irregularidades contdbeis com vistas a obterem um melhor desempenho e a se manterem
competitivas. E nesse contexto que surge a importancia da atuagio dos 6rgaos reguladores para banir as possiveis irre-
gularidades contabeis (KOTHARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

2.2 Processos Administrativos Sancionadores

Nos Estados Unidos, a Security and Exchange Commission (SEC) emite, desde 1982, a Accounting and Auditing Enforce-
ment Releases (AAERs) que indica varios processos associados a ma conduta contdbil, apresentando a natureza das a¢des e o
impacto ocorrido nas demonstrac¢ées contabeis. Na China, a China Stock Market and Accounting Research Database (CSMAR)
apresenta processos relacionados a violagdo de provisdes de fundos por parte dos acionistas, atividades de expropriagédo e
aquisicdo de agdes ilegais ou manipulacdo de precos de agdes, fraudes de demonstrativos financeiros e atrasos nos envio
de informacdes periédicas. Diante disso, a SEC e a CSMAR adotam ac¢des de execugdo contra as empresas, executivos,
auditores e outras partes que estejam envolvidas nas violagdes das regras vigentes (DECHOW et al. 2007; LISIC et al. 2015).

Assim como a SEC, nos Estados Unidos, e a CSMAR, na China, a CVM regula e controla o mercado acionario no
Brasil. A Lei n° 6.385 determina que a CVM tem a responsabilidade de apurar, julgar e punir as irregularidades que sdo
cometidas no mercado financeiro do pais (BRASIL, 1976). Ainda, em 1999, foi editada a Lei n°® 9.784 que regula o pro-
cesso administrativo sancionador, definindo que tais processos sdo de competéncia da CVM e do Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) (BRASIL, 1999).

Ha dois tipos de procedimentos nos processos administrativos sancionadores na esfera da CVM: o procedimento
por rito ordindrio e o procedimento por rito sumadrio. A diferenca dos procedimentos por ritos sumaérios e ordinarios esta
no prazo e no valor da penalidade aplicada. Os processos por ritos sumarios tém prazos menores de resolucdes, multas
menores e referem-se as infracdes consideradas objetivas, enquanto que os processos por rito ordindrios tém prazos
maiores de julgamento e penalidades com multas de até R$500 mil (CVM, 2014).

As san¢des administrativas aplicadas pela CVM s&o classificadas como de menor gravidade ou graves (COELHO,
2004). A absolvicdo, a adverténcia e a multa sdo exemplos de penalidades de menor gravidade, enquanto que a sus-
pensdo do exercicio de cargo, a inabilitacdo para o exercicio do cargo temporariamente, a suspensdo de autorizagdo
ou do registro para o exercicio de atividades, a cassacdo de autorizacdo ou do registro para o exercicio ou atividades, a
proibicdo para a pratica de atividades ou de operagdes, bem como a proibi¢do de atuar em determinadas operagdes de
mercado sdo exemplos de penalidades graves. Todas essas penalidades sdo definidas pelo Art. 11 da Lei n® 9.457/97,
Art. 11 da Lein® 6.385/76 e Art. 130 da Lei n® 8.112/90 (BRASIL, 1997).
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A proibi¢do temporéaria se d4 em um periodo maximo de 20 anos, ficando o infrator impedido de realizar certos
tipos de operagdes no mercado, entretanto o infrator ndo tem a cassagdo da autorizagdo ou do registro da entidade,
0 que permite que outras atividades possam ser realizadas normalmente. J4 a inabilitacdo impede o infrator, por um
periodo de 20 anos, de exercer sua atividade em qualquer entidade submetida & jurisdicio da CVM e tem sido aplicada,
principalmente, aos administradores das corretoras (EIZIRIK et al. 2008). Destaca-se que a multa aplicada pela CVM ndo
pode exceder aos seguintes valores: R$500.000,00; cinquenta por cento do valor da emissdo ou da operacéo irregular; ou,
ainda, trés vezes o valor da vantagem obtida ou da perda evitada em decorréncia do ato ilicito (BRASIL, 1997).

Cabe destacar que as sangdes aplicadas podem ser substituidas pelos Termos de Ajustamento de Conduta na esfera
administrativa, segundo os quais negociacdes entre as partes permitem que um processo administrativo possa ser evita-
do ou encerrado (SUNDFELD; CAMERA, 2011). A titulo de exemplificacdo, Sundfeld e Camera (2011) discorrem sobre
o contexto dos acordos substitutivos no setor de telecomunicagdes. Considera-se oportuno esclarecer que os Termos de
Ajustamento de Conduta nédo se enquadram no escopo da presente pesquisa.

As pesquisas correlatas em relacdo a temaética de processos sancionadores envolvem os estudos de Dechow et al.
(2007), Camargos, Romero e Barbosa (2008), Cunha (2009), Costa (2012), Farias, Freitas e Vicente (2015), Fusiger, Silva
e Carraro (2015), Smetana (2015), Silva (2015) e, mais recentemente, de Melo et al. (2017) e Oliveira (2017).

Dechow et al. (2007) analisaram as caracteristicas das empresas que foram objeto de acdes de execucéo, tanto no
ano da manipulagdo, quanto nos anos anteriores. Os autores concluiram que as manipula¢des aconteciam com maior
frequéncia em empresas que estavam em crescimento. Por sua vez, Cunha (2009) analisou os processos administrativos
sancionadores associados as praticas ndo equitativas no mercado de capitais e a respectiva penalidade aplicada pela
CVM, concluindo que as préticas ndo equitativas mais adotadas pelos agentes que atuam no mercado sdo: registrar
ordens de compra e venda de forma incorreta; realizar negociacées fora do ambiente regulado; obter conhecimento
antecipado de compras que serdo realizadas; e realizar negécios, visando ao lucro para terceiro. Ressalta-se que a multa
tem sido a sangéo mais aplicada para o processo sancionador associado a pratica ndo equitativa.

Costa (2012) analisou dois processos administrativos sancionadores da CVM relacionados a auditoria, especialmente,
0s que tangem aos erros e fraudes. O autor concluiu que o parecer de auditoria sem ressalva era o tipo de processo sanciona-
dor mais frequente e a multa ou a suspensdo das atividades praticadas eram as penalidades mais aplicadas para esse tipo de
processo sancionador. Fusiger, Silva e Carraro (2015) também analisam o processo sancionador administrativo a respeito de
irregularidades cometidas pelos auditores independentes, pessoas fisicas e juridicas. A conclusdo dos autores apontou que a
existéncia de relatérios improprios, a ndo execucdo ou auséncia de procedimentos de auditoria e de registros do auditor sdo as
principais irregularidades associadas a esse tipo de processo sancionador na CVM. Silva (2015) estudou as infracées dos audito-
res independentes em processos administrativos sancionadores no periodo de 2000 a 2014, apresentando como resultados que
as penalizagdes em forma de multa, adverténcia e suspensdo do registro foram as mais aplicadas nesses tipos de irregularidades.

Farias, Freitas e Vicente (2015) fizeram um estudo sobre o insider trading, encontrando 39 processos administrativos
sancionadores na CVM atrelados ao acesso a informacéo privilegiada. Os autores ainda evidenciaram que a penalidade
em forma de multas tem sido mais aplicada como sanc¢do para processos dessa natureza. Oliveira (2017) também es-
tudaram sobre o insider trading, porém sob o enfoque das praticas de governanca corporativa das empresas envolvidas
nesse tipo de processo na CVM, ndo encontrando relagdo entre os niveis de governanga corporativa das empresas com
0s processos analisados sobre insider trading.

Camargos, Romero e Barbosa (2008) estudaram a relacdo entre os processos administrativos ordinarios e a area
de Compliance, no periodo de 2000 a 2004, apresentando evidéncias de retornos anormais para os acionistas diante de
casos de informacéo privilegiada em negocia¢des de fusdes e aquisicdes. Smetana (2015) também estudou a relagdo da
Compliance e as empresas envolvidas nos processos administrativos sancionadores da CVM, chegando a conclusdo que
as empresas que possuem Compliance apresentam menores niveis de incidéncia em processos administrativos.

E, por ultimo, Melo et al. (2017) analisaram a qualidade da informagédo contabil e o papel de atuagédo da CVM por meio
dos processos administrativos sancionadores, concluindo que a CVM considera como infracdo grave os aspectos associa-
dos & ma qualidade da informacdo contdbil. Contudo, de modo geral, na literatura nacional, h& apenas estudos incipientes
que tratam sobre os processos administrativos sancionadores e nenhum, de fato, incluiu a abordagem setorial da B3.

Diante do exposto, nota-se que que poucos os estudos nacionais que relacionam a abordagem setorial com a tematica de
processos contabeis. No contexto internacional, Lisic et al. (2015) estudaram os setores em relacéo aos processos da SEC sobre
fraude contabil. Os autores concluiram que os setores com maior incidéncia desse tipo de fraude eram os setores agricolas e de
midias. No Brasil, apenas os estudos de Teixeira, Politelo e Klann (2013) e Cunha, Fernandes e Magro (2017) relacionaram os
setores com os pedidos de refazimento da CVM, concluindo que o setor de consumo néo ciclico apresenta o maior numero de
casos de refazimento de demonstragdes contébeis. Na literatura nacional, ndo foi encontrado qualquer estudo que associasse
a abordagem setorial com os processos administrativos sancionadores da CVM, o que justifica a importancia desta pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
Quanto a natureza, esta pesquisa classifica-se como uma pesquisa quantitativa, a qual, segundo Lakatos e Marconi

(2008), consiste em um estudo estatistico que busca determinadas caracteristicas, medindo numericamente os levanta-
mentos realizados acerca de um problema de pesquisa, o que se pretendeu neste estudo, pois, por meio da Andlise de
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Correspondéncia (ANACOR), foram realizadas as associagdes entre os setores da B3 e os processos sancionadores da
CVM. J4 quanto aos fins, este estudo é classificado como uma pesquisa descritiva, pois, conforme leciona Gil (2008), esse
tipo de pesquisa expde caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado fendmeno, podendo também esta-
belecer correlagédo entre variaveis e definir sua natureza. Assim, a partir dos processos administrativos sancionadores da
CVM, busca-se identificar como os setores da B3 se caracterizam em relagdo a esses tipos de processos.

Quanto aos procedimentos, esta pesquisa é de carater documental pelo fato de se utilizar dos oficios publicados
no site da CVM referentes aos processos sancionadores administrativos, bem como da classificagdo setorial disponi-
vel no site da B3. Para a investigacéo, utilizou-se a andlise de um total de 808 processos administrativos sancionadores
julgados pela CVM.

Esta pesquisa limitou-se a analisar os oficios que tratam dos processos administrativos sancionadores no periodo
de 1989 a 2016, que se refere ao periodo em que os dados foram disponibilizados no site da CVM. Destaca-se que
o estudo foi realizado durante o ano de 2017, portanto, por ndo ter sido possivel obter dados do periodo completo,
optou-se por investigar até 2016.

Ressalta-se ainda que foram considerados apenas os processos de rito ordinério ja julgados pela CVM, incluindo
as decisoes completas e extratos de sessdo de julgamento. Cabe destacar também que os despachos ndo foram consi-
derados e nem os processos sancionadores envolvendo apenas pessoas fisicas, como investidores individuais e audito-
res independentes. Assim, do universo dos 808 processos sancionadores administrativos, 31 deles foram excluidos da
amostra por envolverem investidores individuais e auditores independentes. Desse modo, a amostra final do estudo foi
constituida por 777 processos administrativos sancionadores.

Ao todo, 567 empresas estavam envolvidas nos processos analisados, sendo essas Sociedades Anénimas (S/A) de
capital aberto ou fechado. Para a classificacdo das empresas nos setores analisados, foram considerados a atividade de
atuacdo das mesmas e o enquadramento setorial proposto pela B3 conforme os segmentos de atividades.

Quanto aos setores, utilizou-se a classificacdo da B3 que apresenta os setores dispostos em dez categorias, sendo
eles: Bens Industriais; Consumo Ciclico; Consumo nédo Ciclico; Financeiro e Outros; Materiais Bésicos; Petréleo, Gas e
Biocombustiveis; Saude; Tecnologia da Informacéo; Telecomunicagdes; e Utilidade Publica (B3, 2016). No entanto, den-
tro de cada setor, tém-se varios segmentos com suas proprias particularidades, por isso, dentro desses setores, também
foi incluida a anélise por segmentos como varidvel de andlise.

O setor de Bens Industriais apresenta o segmento de Maquinas e Equipamentos como o mais representativo e
algumas caracteristicas principais do setor envolvem a similaridade da estrutura de ativos das empresas com uma estru-
tura heterogénea de dividas entre as empresas que dele fazem parte. O setor de Consumo Ciclico apresenta o segmento
de Produtos Diversos como sendo o mais representativo e é caracterizado pela presenca de empresas familiares e que
apresentam baixo risco de faléncia. O setor de Consumo néo Ciclico envolve empresas voltadas & agropecuaria, alimen-
tos processados, bebidas, cosméticos e saude e algumas de suas caracteristicas envolvem a sazonalidade de producdo
e a dependéncia dos custos de commodities. J& o setor de Materiais Basicos apresenta como caracteristicas os elevados
custos de producéo atrelados aos insumos, bem como longos periodos de maturagédo dos investimentos. O setor de Uti-
lidade Publica, cujo segmento mais representativo é o de Energia Elétrica, é caracterizado pela presenca predominante
de empresas estatais e com elevados investimentos em equipamentos para a realizagdo de suas atividades econdémicas
(CAVALCANTI; CASTRO, 2015; SILVA; SCHNORRENBERGER, 2015).

O setor de Financeiro e Outros tem demonstrado maior valor adicionado para a remuneracdo de capitais pro-
prios, apesar de uma das suas particularidades contdbeis ser a menor proporcéo de capital proprio no balango patri-
monial. O setor de Petréleo e Gas apresenta a existéncia de altos investimentos em ativos fixos e intangiveis como
uma das suas principais particularidades. O setor de Saude tem demonstrado maior valor adicionado para os colabo-
radores internos, apresentando esse setor como principais caracteristicas a dependéncia do nivel de emprego, renda
e taxas de cambio, além da necessidade constantes de inovagdes tecnoldgicas. O setor de Tecnologia da Informacéo
tem adicionado maior parte do valor gerado para os colaboradores internos. As dividas nas empresas desse setor tém
uma pequena proporg¢do, mas é notavel que o setor venha se endividando mais expressivamente desde 2013. E, por
fim, o setor de Telecomunicag¢des apresenta altos custos fixos e requer um capital intensivo, além da sua relacédo de
dependéncia com terceiros pelo fato de existirem fornecedores ou empresas terceirizadas em partes importantes do
negoécio (PAULA; OREIRO; BASILIO, 2013; KPMG, 2015).

A coleta dos dados da pesquisa ocorreu nos meses de janeiro e fevereiro de 2017. Posteriormente a essa etapa,
os dados foram analisados por meio das técnicas de estatistica descritiva e pela Andlise de Correspondéncia Simples
(ANACOR). A ANACOR é uma técnica estatistica multivariada de interdependéncia que facilita tanto a reducéo di-
mensional da classificacdo de objetos em um conjunto de atributos quanto o mapeamento espacial de objetos rela-
tivos a esses atributos. Assim sendo, essa técnica estatistica busca mostrar como as variaveis dispostas em linhas e
colunas estdo relacionadas, permitindo a criacdo de mapas perceptuais que facilitam a andlise das associagdes entre
duas variaveis ndo métricas (FAVERO et al. 2009).

Assim, esta pesquisa buscou relacionar as seguintes varidveis qualitativas nominais: setores, segmentos, ano
inicial do processo sancionador, tipos dos processos administrativos sancionadores e tipos de penalidades aplicadas
pela CVM. Consideragdes também foram feitas quanto a situagdo das empresas envolvidas nos processos com vistas
a evidenciar se essas se encontravam ou ndo em recuperacédo judicial. Contudo, para a varidvel recuperacgéo judicial,
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néo se aplicou a ANACOR devido ao fato de essa varidvel ndo atender ao pressuposto do teste quanto a quantidade
minima de dimensao. E importante destacar que foi utilizada a normalizacio simétrica para a aplicacdo da ANACOR,
uma vez que, conforme apontado por Favero et al. (2009, p. 289), hé o interesse em examinar as diferencgas ou simila-
ridades entre duas varidveis simultaneamente.

Pestana e Gageiro (2014) recomendam o teste de Qui-Quadrado como primeiro passo antes de ser realizada a
ANACOR com o intuito de verificar se existe dependéncia entre as variaveis analisadas, e, consequentemente, avaliar o
quanto a ANACOR ¢é adequada. Sendo assim, a Tabela 1 traz o resultado do teste de Qui-Quadrado de Independéncia
para cada uma das variaveis do estudo. Como é possivel perceber, cinco variaveis (Ano e Processo; Ano e Setor; Pro-
cesso e Penalidade; Processo e Setor; e Setor e Penalidade) podem ser associadas, uma vez que, para todas elas, houve
significancia ao nivel de 5%, o que implica em rejeicdo da hipotese nula de que ndo hé associacgdo entre as categorias das
duas variaveis do estudo, ou seja, as categorias ndo estdo combinadas de modo aleatério, o que permite a aplicacdo da
ANACOR. Entretanto, ndo é possivel a aplicagio da ANACOR para medir a associagdo entre a varidvel Ano e a variavel
Penalidade, uma vez que ambas estdo combinadas de modo aleatoério.

Tabela 1 - Resultado do teste de Qui-Quadrado de Independéncia

Associacao P-valor
Ano e Penalidade 0,985
Ano e Processo 0,000
Ano e Setor 0,000
Processo e Penalidade 0,024
Processo e Setor 0,000
Setor e Penalidade 0,007

Fonte: Dados da Pesquisa
4 RESULTADOS

Na Tabela 2, apresenta-se a quantidade de processos administrativos sancionadores em relagdo aos setores da B3.
Ressalta-se que os processos relacionados a auditoria foram considerados como um “setor” a parte, j& que 0 mesmo ndo
estava inserido em qualquer um dos setores pela classificagdo da B3.

Tabela 2 - Quantidade de processos administrativos sancionadores em relagdo aos setores analisados

Setor Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa

Auditoria 49 6,31%
Bens Industriais 72 9,27%
Consumo Ciclico 74 9,52%
Consumo néo Ciclico 60 7,72%
Financeiro e Outros 382 49,16%
Materiais Basicos 63 8,11%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 13 1,67%
Saude 8 1,03%
Tecnologia da Informagéo 5 0,64%
Telecomunicacdes 31 3,99%
Utilidade Publica 20 2,57%

Total 777 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, conforme a Tabela 2, que a maioria (49,16%) dos processos administrativos sancionadores da CVM
se encontra no setor Financeiro e Outros. Os setores de Tecnologia da Informacdo e Saude sdo os que apresentam as
menores quantidades de processos sancionadores, com 0,64% e 1,03%, respectivamente, de todos os processos analisa-
dos. Desse modo, os processos sancionadores e pedidos de refazimento da CVM parecem apresentar diferencas quanto
a abordagem setorial, uma vez que, nos pedidos de refazimento, a maior ocorréncia de processos tem sido no setor de
Consumo néo Ciclico, conforme apresentado por Teixeira, Politelo e Klann (2013) e Cunha, Fernandes e Magro (2017).
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O mapa perceptual entre os tipos de processo sancionadores administrativos e os setores é representado na Figura 1.

Figura 1 — Correspondéncia entre os setores e os tipos de processos administrativos sancionadores
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Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da Andlise de Correspondéncia entre os setores e o0s tipos processos, nota-se que o setor Financeiro
apresenta processos administrativos sancionadores mais associados as operagdes fraudulentas, praticas ndo equita-
tivas e irregularidades no mercado financeiro. Embaracos com a fiscalizagdo da CVM parecem ser mais frequentes
no setor de Tecnologia da Informac&o, enquanto que os setores de Materiais Basicos e Consumo Ciclico apresentam
mais processos relacionados a ocultacdo de informacdes ou ndo divulgacdo de fatos relevantes. Diferentemente dos
achados de Lisic et al. (2015), o setor de Consumo néo Ciclico tem apresentado mais processos sancionadores no
que tange a obtengdo de vantagem indevida e irregularidades cometidas contra acionistas e ndo processos atrelados
a fraude contdbil. E, por fim, processos relativos as irregularidades nas demonstragdes contabeis apresentaram maior
incidéncia no setor de Bens Industriais.

A Figura 2 apresenta a quantidade de processos administrativos sancionadores da CVM ao longo do periodo ana-
lisado, que é de 1989 a 2016, sendo possivel notar uma queda na quantidade desses processos. Todavia, a maior quanti-
dade de processos envolve o periodo de 1999 a 2003, com uma média de 58 processos.

Em seguida, a Tabela 3 apresenta os principais tipos de processos administrativos sancionadores da CVM. Como
se percebe, as irregularidades no mercado financeiro de valores mobilidrios, a ocultagdo de informagdes e/ou ndo divul-
gacdo devida de fato relevante e as irregularidades associadas as demonstragdes financeiras sédo os tipos de processos
administrativos sancionadores mais comuns, representando, em conjunto, cerca de 40% de todos os processos sanciona-
dores da CVM. Por outro lado, os processos relacionados ao embaraco a fiscalizacdo da CVM, irregularidades com acio-
nistas e obtencdo de vantagem indevida s&o os tipos de processos sancionadores com menor frequéncia de ocorréncia,
o que contradiz os resultados da pesquisa de Costa (2012). Ressalta-se que alguns processos sancionadores se referiam
a mais de um tipo de processo e as classificagdes dos processos descritas na Tabela 3 foram de elaboragéo propria desta
pesquisadora a partir do conteudo dos processos contidos no resumo dos processos analisados.

Figura 2 - Quantidade de processos administrativos sancionadores em relacdo ao periodo analisado
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3 - Tipos de processos administrativos sancionadores

Tipo de Processo Frequéncia Frequéncia

Absoluta Relativa
Abuso do poder de controle 66 4,81%
Embaraco a fiscalizagdo da CVM 18 1,31%
Informacéo privilegiada 51 3,71%
Irregularidades com acionistas 40 2,91%
Irregularidades envolvendo auditoria 61 4,44%
Irregularidades nas demonstragdes financeiras/Contabilidade 148 10,78%
Irregularidades no mercado financeiro de valores mobilidrios 222 16,17%
Irregularidades operacionais 96 6,99%
Néo cumprimento ao dever de diligéncia e lealdade 124 9,03%
Nao manutencéo do registro de companhia aberta atualizado 73 5,32%
Né&o realizagdo de Assembleia Geral Ordinaria (AGO) 96 6,99%
Obtencédo de vantagem indevida/conflito de interesse 41 2,99%
Ocultacao de informacgoes/informagdes incompletas ou incorretas/nédo divulgagdo ou atraso
na divulgacdo de fato relevante e (R
Operacéo fraudulenta 95 6,92%
Préticas ndo equitativas 61 4,44%
Total 1373 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda conforme mostra a Tabela 3, os processos relacionados ao abuso de poder de controle, irregularidades com
acionistas, obtengdo de vantagem indevida e praticas ndo equitativas tém relagdo com o conflito de agéncia apresentado
por Brown e Hillegeist (2005). J& os processos associados a operacédo fraudulenta, ocultacdo de informacdes, informa-
¢coes incompletas ou incorretas, ndo divulgacdo ou atraso na divulgacdo de fato relevante e informacéo privilegiada tém
relacdo com a discussdo da assimetria informacional discutida por Girdo e Machado (2013). Ressalta-se que o tipo de
processo relativo ao acesso as informagdes privilegiadas também foram levantados nos trabalhos de Farias, Freitas e
Vicente (2015) e Oliveira (2017) como possivelmente relacionado a assimetria informacional.

De acordo com as praticas ndo equitativas apontadas por Cunha (2009), foram encontrados, nos processos sancio-
nadores, aquelas que envolvem a realizagdo de negociac¢des fora do ambiente regulado e realizagdo de negdcios visando
ao lucro de terceiros. O fato é que todas as 1.373 irregularidades encontradas nos 777 processos analisados corroboram
com a discussédo da baixa evidenciacdo e pouca transparéncia da informacéo aos diversos stakeholders de uma organiza-
¢do, como exposto por Murcia e Santos (2009) e Henrique (2016).

Abaixo, a Figura 3 apresenta a relagdo entre os tipos de processos e periodos analisados. Observa-se que os pro-
cessos administrativos sancionadores relacionados ao abuso do poder de controle e irregularidades com acionistas
apresentaram maior ocorréncia no ano de 1998. Ja no ano de 1999, as operagdes fraudulentas, praticas ndo equitativas,
irregularidades nas demonstra¢des contédbeis e o ndo cumprimento do dever de diligéncia e lealdade foram os processos
sancionadores mais frequentes. Além disso, a obtencdo de vantagem indevida foi o processo com maior nivel de inci-
déncia no periodo de 2000.
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Figura 3 — Correspondéncia entre os tipos de processos administrativos sancionadores e os periodos de 1989 a 2016
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Fonte: Dados da pesquisa

Ainda a respeito da Figura 3, nota-se que os processos de embarago a fiscalizacdo da CVM e a ndo realizagdo de
Assembleia Geral Ordindria foram mais evidentes no periodo de 2002. J4 as irregularidades no mercado financeiro de
valores mobilidrios ocorrem com maior frequéncia nos anos de 2001 e 2002. Nos anos de 2002 e 2003, ocorreram muitos
processos associados as irregularidades operacionais e ocultacdo de informacdes, ndo divulgagédo ou atraso na divulga-
céo de fato relevante. Ja os periodos de 1999, 2004 e 2005 apresentam maior ocorréncia de processos associados ao ndo
cumprimento do dever de diligéncia e lealdade. Por sua vez, o periodo de 2007 anotou maiores numeros de processos
associados a informacao privilegiada.

E, por ultimo, irregularidades envolvendo auditoria ocorreram com maior frequéncia em 2015. Mais recentemente,
em 2016, a correspondéncia esteve associada com processos de irregularidades no mercado financeiro de valores mo-
bilidrios. Em suma, percebeu-se que, no periodo de 1989 a 2016, um dos segmentos do setor Financeiro, pelo menos, foi
objeto de algum processo sancionador administrativo.

A partir da andlise de correspondéncia entre os segmentos e os tipos de processos, observou-se que os proces-
sos relacionados a informacéo privilegiada puderam ser verificados, principalmente, nos segmentos de Equipamentos,
Papel e Celulose, Carnes e Derivados e Tecidos, Vestudrios e Calcados. A ocultacdo de informacdes e ndo divulgacdo
ou atraso na divulgacdo de fato relevante foram processos que ocorreram, especialmente, nos segmentos de Servicos
Meédico-Hospitalares, Minerais Metélicos, Minerais ndo Metalicos, Bancos, Alimentos Diversos, Edificacdes, Hotelaria,
Calgados, Maquinas e Equipamentos para Construgdo Agricola e Transporte Aéreo.

Os processos sancionadores associados & obtencdo de vantagem indevida estiveram presentes, sobretudo, nos seg-
mentos de Siderurgia e Materiais de Transporte. J& os processos relativos as irregularidades nas demonstracoes financei-
ras se aproximam mais com os segmentos de Artefatos de Ferro e Aco, Materiais Diversos, Embalagens, Exploracdo de
Iméveis, Holdings Diversificadas, Actcar e Alcool, Alimentos, Construcio Pesada, Engenharia Consultiva e Transporte
Rodoviario. O ndo cumprimento ao dever de diligéncia e lealdade tem maior evidéncia nos processos sancionadores dos
segmentos de Petroquimicos e Agricultura. Irregularidades com acionistas foram processos sancionadores relacionados,
principalmente, aos segmentos de Fios e Tecidos e Servigos de Apoio e Armazenagem.

Os processos relativos as irregularidades operacionais estdo mais presentes nos segmentos de Quimicos Diversos, Secu-
ritizacdo de Recebiveis, Acessorios, Vestudrio, Material Rodovidrio e Transporte Ferrovidrio. Ja os processos ligados ao abuso
do poder de controle sdo mais frequentes nos segmentos de Fertilizantes e Defensivos, Cervejas e Refrigerantes, Producido
de Eventos e Shows, Armas e Muni¢des e Maquinas e Equipamentos Industriais. Os processos associados as irregularida-
des no mercado financeiro sdo atribuidos aos segmentos das Corretoras e Servicos Financeiros Diversos. A néo realizagdo
de Assembleia Geral Ordinéria foi o processo sancionador administrativo mais frequente nos segmentos de Intermediagéo
Imobiliaria, Sociedades de Crédito e Financiamento, Produtos de Limpeza e Automéveis e Motocicletas. E, por fim, operagdes
fraudulentas sdo processos sancionadores com maior ocorréncia nos segmentos de Previdéncia e Seguros e Produtos Diversos.

A respeito das correspondéncias em relacdo as sangdes, percebeu-se que as multas séo as penalidades mais apli-
cadas pela CVM, seguidas das absolvi¢gdes e absolvicdes e multas, cujos percentuais sdo, respectivamente, de 46,98%,
18,02% e 14,03%, enquanto que a absolvigédo, adverténcia e inabilitacédo, a absolvi¢do, adverténcia, proibicdo temporaria
e multas, a adverténcia e proibicdo temporaria, a adverténcia e inabilitacdo e inabilitacdo e proibi¢do temporaria sdo
as penalidades menos aplicadas em relagdo aos processos sancionadores administrativos. Sendo assim, considerando a
classificacdo apresentada por Coelho (2004) quanto a gravidade das sanc¢des aplicadas, observa-se que a CVM tem apli-
cado maior numero de san¢des de menor gravidade nos processos sancionadores administrativos. A Figura 4 apresenta
a Anélise de Correspondéncia entre os tipos de processos e as sangdes aplicadas.
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Com base no mapa perceptual exposto na Figura 4, os processos de embaraco a fiscalizagdo da CVM estdo mais
associados a penalidade de proibi¢do temporaria. Processos associados & obtenc¢édo de vantagem indevida e informagéo
privilegiada se aproximam mais das penalidades de proibi¢des temporarias e multas. Ja a penalidade apenas com multas
é aplicada, principalmente, quando se trata de processos administrativos sancionadores relacionados as irregularidades
no mercado financeiro e demonstragdes contébeis. Logo, diferentemente dos resultados de Melo et al. (2017), a CVM
ndo tem aplicado sang¢des mais graves para irregularidades associadas a qualidade da informacéo.

Figura 4 — Correspondéncia entre os tipos de processos sancionadores e as penalidades aplicadas
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Além disso, absolvi¢des foram as sangdes mais aplicadas em processos relativos ao acesso de informagdes privile-
giadas, o que vai de encontro aos estudos de Farias, Freitas e Vicente (2015). E, por fim, absolvi¢des e inabilitagdes sdo,
normalmente, aplicadas em se tratando de processos sancionadores de praticas ndo equitativas, o que ndo corrobora
os achados de Cunha (2009). Por outro lado, multas e inabilitacdes sdo san¢des mais aplicadas em relagdo a processos
relacionados a auditoria, o que vai ao encontro dos resultados da pesquisa de Costa (2012) e Silva (2015).

Quanto a correspondéncia entre os setores e os tipos de penalidades aplicadas, notou-se que os setores Financeiro
e Outros e Utilidade Publica receberam maior numero de absolvi¢cdes. As empresas de auditoria receberam, principal-
mente, adverténcias como sangdo. J4 os setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo néo Ciclico, Materiais
Baésicos, Petroleo e Gas, Saude e Telecomunicag¢des, normalmente, receberam multas diante dos seus processos san-
cionadores. E, por fim, o setor de Tecnologia da Informagédo recebeu absolvi¢es e, além disso, recebeu multas como
principal sanc¢do. Portanto, conforme a gravidade apresentada por Coelho (2004), todos os setores da B3 tém recebido
sanc¢des de menor gravidade.

Por meio da andlise de correspondéncia entre os segmentos e os tipos de penalidades, nota-se que a penalidade em
forma de multas foi aplicada, principalmente, nos segmentos de Medicamentos e Outros Produtos, Siderurgia, Materiais
Diversos, Bancos, Produtos de Limpeza, Edificacdes, Fios e Tecidos, Engenharia Consultiva e Servicos de Apoio e Arma-
zenagem. A sanc¢do em forma de absolvicédo foi aplicada nos processos sancionadores, principalmente, dos segmentos
de Equipamentos, Papel e Celulose, Petroquimicos, Cerveja e Refrigerantes, Tecido, Vestudrio e Cal¢ados, Servigos Edu-
cacionais e Material Rodoviario.

As penalidades conjuntas de absolvi¢cdes e multas envolveram, principalmente, os segmentos de Servicos Médi-
co-Hospitalares, Artefatos de Ferro e Aco, Corretoras, Intermediacdo Imobilidria, Restaurantes e Similares, Construcdo
Pesada, Armas e Muni¢oes e Produtos para Construgdo. Absolvigdes e adverténcias foram sanc¢des aplicadas, essen-
cialmente, ao segmento de Produgdo de Eventos e Shows. O segmento de Minerais Metdlicos recebeu sangoes, prin-
cipalmente, de absolvicoes e inabilitacdes. O segmento de Acticar e Alcool foi o que mais recebeu sancdes relativas a
proibicdo tempordria e multas.

Eizirik et al. (2008) discutem sobre as penalidades mais graves atribuidas pela CVM, as quais se referem a proibicdo
temporaria e inabilitacdo. O fato é que a inabilitacdo tem sido aplicada, geralmente, para as Corretoras no mercado de
valores mobilidrios. Todavia, os resultados desta pesquisa mostraram que as empresas desse segmento recebem mais
pareceres atrelados as absolvi¢gdes e multas.

Cabe ressaltar que, conforme apontam Kothari, Ramanna e Skinner (2010), o resultado do processo sancionador
pode ser influenciado por relacées politicas entre os agentes do érgdo regulador e as empresas. Sendo assim, as em-
presas absolvidas nos processos analisados eram as mais representativas dos setores pesquisados, logo essas empresas
tendem a ter maior poder politico e mais recursos para praticar o lobby.

Afinal, é importante mencionar que 22% dos processos administrativos sancionadores estdo associados as empre-
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sas que estdo ou ja estiveram em recuperagéo judicial. Apesar de néo ter sido aplicada a ANACOR para essa variavel,
com base na frequéncia relativa, observou-se que 15% das empresas em recuperagéo judicial pertencem ao setor Fi-
nanceiro. Ademais, essas empresas sdo objetos da maior quantidade de processos sancionadores sobre ocultacdo de
informacdes, informacdes incompletas ou incorretas e ndo divulgacido ou atraso na divulgacédo de fato relevante.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como proposito identificar como as empresas listadas na B3, separadas por setores, se caracteri-
zam em relacdo aos processos administrativos sancionadores da CVM. Os resultados mostraram que o setor Financeiro
apresenta a maior quantidade de processos sancionadores administrativos, enquanto que os setores com menores quan-
tidades de processos dessa natureza sdo os de Tecnologia da Informacéo e Saude.

Quanto ao proposito de verificar a associagdo entre os setores da B3 com os tipos de processos sancionadores da
CVM, notou-se que cada setor apresenta caracteristicas diferentes em relacdo aos tipos de processos sancionadores.

Ao analisar a associagdo entre os tipos de processos sancionadores e os tipos de penalidades aplicadas pela CVM,
bem como o periodo do fato ocorrido, notou-se que a maior quantidade de processos sancionadores da CVM est4 asso-
ciada as irregularidades no mercado financeiro, processos envolvendo erros de divulgacdo ou ocultacdo de informacoes
e irregularidades nas demonstragdes financeiras. Contudo, os tipos de processos parecem ter correspondéncia com o
periodo de sua ocorréncia. Entretanto, observa-se uma diminui¢do na quantidade de segmentos envolvidos com esses
processos. O fato é que os segmentos dos diversos setores da B3 apresentam caracteristicas diferentes quanto aos tipos
de processos sancionadores da CVM.

No que se refere as sang¢des, as multas sdo as penalidades mais aplicadas pela CVM em se tratando de processos
sancionadores. Ja os processos de embaraco a fiscalizacdo da CVM estdo mais associados a penalidade de proibi¢cdo
tempordria. Processos relativos a obtencdo de vantagem indevida e informacéo privilegiada parecem receber mais pe-
nalidades de proibi¢des temporarias e multas. Todavia, diferencas também foram observadas entre os setores e seus
segmentos, bem como os tipos de penalidades a eles aplicadas.

Além disso, ao averiguar a relacdo entre os setores da B3 e as empresas que estdo em recuperacao judicial, bem
como o tipo de processos sancionadores das mesmas, foi possivel notar que 22% dos processos administrativos sancio-
nadores estao ligados as empresas que estdo ou ja estiveram em recuperacao judicial.

Assim, como citado na introdugéo, este estudo apresenta contribui¢des tedricas e praticas. Em termos tedricos, esta
pesquisa contribui ao complementar a literatura sobre a abordagem setorial com a anélise dos processos sancionadores,
uma vez que se tém poucas pesquisas nacionais que tratem sobre a temdatica com um enfoque setorial.

No que tange as contribuicdes praticas, os resultados alcangados por meio das particularidades setoriais encon-
tradas possibilitam ampliar as discussdes sobre a importancia do papel do 6rgdo regulador no mercado de valores
mobilidrios quanto a atuagdo sobre crimes e demais ilegalidades corporativas com o intuito de melhorar a qualidade
e a transparéncia da informacédo para os seus diversos stakeholders, cujos aspectos sdo ressaltados por Beaver (1998) e
Costa (2012). Além disso, deve-se ter em mente que, no Brasil, o exercicio da regulacdo ainda estd em uma fase inci-
piente. Conforme Beasley et al. (2000) e Kothari, Ramanna e Skinner (2010) apontam, deve-se levar em consideracdo as
mudancas nas estruturas e particularidades associadas a cada um dos setores da economia. Assim sendo, esta pesquisa
ressalta a compreensdo das especificidades setoriais para a aplicagdo das devidas san¢des em virtude das irregularidades
existentes no mercado de valores mobilidrios.

Corroborando Farias, Freitas e Vicente (2015), este estudo enfatiza a importancia da instituicdo de mecanismos
mais assertivos e equanimes nas investigacdes da CVM, incluindo a contribuicdo de um enfoque setorial para a definicdo
de possiveis variaveis especificas para a sua atuagdo enquanto 6rgéo regulador e fiscalizador do mercado mobilidrio.

A limitagédo desta pesquisa se deve a utilizagdo apenas de fontes secundarias para a coleta dos dados e andlise dos
processos sancionadores da CVM, o que representa um retrato reducionista para a compreensdo da complexidade do
tema (LAKATOS; MARCONI, 2008).

Por fim, uma agenda de pesquisa é enderecada: (1) associar os achados desta pesquisa com outros processos e
irregularidades contéabeis, como os pedidos de refazimentos das demonstragdes contdbeis da CVM, ou, até mesmo,
com crimes em geral, utilizando como base os processos existentes no Tribunal de Justica de Minas Gerais, Sdo Paulo e
demais Estados do pais; (2) incluir novas varidveis para andlise, como, por exemplo, o tempo de resolucédo dos processos
administrativos sancionadores até o seu julgamento final e as caracteristicas das empresas envolvidas em tais processos,
levando em consideracgéo, por exemplo, a estrutura societdria, as praticas de governanca corporativa e o porte da em-
presa; e (3) incluir outros métodos de investigacdo com a utilizacdo de fontes primdrias, como entrevistas com 6rgdos
reguladores sobre a teméatica e/ou aplicacdo de questionarios com vistas & compreensdo da opinido publica de estudan-
tes, auditores, acionistas e a sociedade em geral quanto ao conhecimento e importancia da tematica que diz respeito a
processos sancionadores.
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