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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar os motivos e penalidades aplicadas aos acusados
dos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) abertos pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e sua associagdo com o nivel de Governanga Corporativa (GC), o
segmento econdmico e o tipo de auditor. O estudo de natureza descritiva, documental e com
abordagem quantitativa analisou 336 PAS de 205 empresas listadas na [B]3 periodo de 2008-
2018. Os dados foram examinados a partir da analise de contetdo, da estatistica descritiva e
testes de diferengas entre médias/medianas/proporcées. Os resultados evidenciaram que 0s
processos julgados decorreram de 1936 irregularidades aplicadas a 1081 envolvidos. A
irregularidade mais frequente foi a Conduta negligente, imperita e/ou imprudente. Diretores e
Membros dos Conselhos de Administracdo foram os cargos predominantes dos acusados e
aqueles de companhias do segmento Tradicional de GC foram os mais julgados e penalizados.
Por sua vez, empresas auditadas por Big Four tém menores proporcdes de PAS julgados,
sobretudo quando as irregularidades decorrem do descumprimento das normas de
auditoria/contabilidade e/ou de divulgacdo dos informes/demonstrativos. Verificou-se uma
predominancia de PAS julgados dos setores econdmicos de Consumo Ciclico, Financeiro,
Consumo Nao Ciclico e Bens Industriais. Por fim, observou-se que empresas auditadas pelas
Big Four e aquelas dos segmentos diferenciados de GC apresentaram sancGes pecuniarias
médias maiores. O estudo apresenta contribui¢fes para a discussao sobre o papel do regulador
para o melhor funcionamento do mercado, contribuindo para o direcionamento de estudos das
areas de GC, Auditoria e Mercado de Capitais.

Palavras-Chave: Regulacdo; Processos Administrativos Sancionadores; Enforcement.

1. INTRODUCAO

O objetivo do presente estudo foi analisar os motivos e penalidades aplicadas as
companhias nos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) abertos pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e sua associacdo com o nivel de governanca, 0 segmento
econbmico e o tipo de auditor. Essa abordagem ¢ justificada porque, de acordo com Shleifer e
Vishny (1997), os mecanismos de governanga corporativa consistem em uma série de
ferramentas que asseguram o retorno dos investimentos aplicados na companhia investida,
garantindo assim a protecdo dos acionistas. Por outro lado, Beasley, Carcello, Hermanson e
Lapides, (2000) verificaram que os tipos de fraudes variam entre os setores, evidenciando
diferengas nos comportamentos fraudulentos entre os segmentos das companhias. Além disso,
considerando que a auditoria externa atua na avaliacdo de controles internos e na verificagdo
das informacdes financeiras apresentadas pelas companhias, Firth, Mo e Wong (2005)
afirmam que existe uma expectativa por parte dos stakeholders que os auditores atuem na
reducdo de fraudes corporativas.
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De acordo com Kashyap, Rajan e Stein (2008), a maior integracdo entre 0s mercados e
0s recorrentes casos de fraudes corporativas fez emergir uma preocupac¢do com o ambiente
regulatorio e de enforcement, pois, apesar da importancia dos érgdos reguladores, eles ndo sdo
capazes de prevenir de forma completa os problemas dos mercados, fazendo com que o0s
reguladores ajam de forma a minimizar os custos incorridos & sociedade por conta das fraudes
financeiras. 1sso se da porque a ocorréncia de fraudes implica em efeitos econdmicos adversos
as companhias e aos agentes envolvidos, tais como perda de valor das empresas emissoras de
acOes em processos de Initial Public Offering (IPO) (Beatty, Bunsis & Hand, 1998); e a perda
do cargo e da reputacdo por parte dos executivos envolvidos (Hansen & Trego, 2015). Dessa
forma, a Contabilidade desempenha um instrumento de atuacdo relevante com o objetivo de
diminuir a assimetria informacional entre os insiders e outsiders, buscando mitigar conflitos
de agéncia, tais como casos de selecdo (Kane, 2004). Sevres e Sasso (2012) acrescentam que
as recentes crises financeiras destacam a necessidade de uma resposta global as deficiéncias
do sistema de governanca e das estruturas do sistema financeiro internacional.

A literatura sobre regulacdo discute amplamente sobre a importancia dos 6rgdos
reguladores (Leuz & Wysocki, 2016; Hail, Tahoun & Wang, 2018) e seu carater punitivo
Beatty et al., 1998), bem como o papel de mecanismos de governanca corporativa (La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer e Vishny, 2000), auditores independentes (Lisic, Silveri, Song &
Wang, 2015) e os diferentes setores econdmicos. O presente estudo procurou investigar o
papel regulatorio e as questdes mencionadas analisando os PAS julgados pela CVM no
periodo de 2008-2018, utilizando referéncias nacionais que avaliaram a atuacdo da CVM nos
julgamentos dos agentes atuantes do mercado, bem como seu papel de enforcement para as
diferentes classificacOes setoriais e segmentos das companhias julgadas (Mello, Alvarenga,
Marques & Sauerbronn, 2017; Borges & Andrade, 2019;).

Para isso, utiliza fundamentacdo baseada em estudos anteriores que reforca a
importancia regulatéria na prevencdo de crimes financeiros (D’ Acunto, Weber & Xie, 2019),
apresentando a figura dos auditores e mecanismos de Governanca Corporativa como possiveis
agentes mitigadores de fraudes corporativas (Lisic et al., 2015; Lu, 2016). Além disso, faz uso
de estudos que avaliaram a relacdo dos setores econdmicos das companhias brasileiras com os
PAS instaurados pela CVM (Borges & Andrade, 2019).

A pesquisa de natureza descritiva, documental e quantitativa, analisou 336 PAS
julgados no periodo de 2008 a 2018, contemplando 205 companhias de capital aberto no
Brasil. Os dados foram coletados nos PAS julgados e analisados por meio de analise de
conteddo, estatisticas descritivas e de testes de diferencas entre médias, medianas e
proporcOes. A pesquisa se justifica pela avaliagdo dos 6rgdos reguladores no mercado de
capitais e no seu papel de monitoramento do comportamento oportunista dos agentes
participantes desse mercado (Thevenot, 2012). Assim, este estudo visou preencher uma
lacuna relacionada ao papel do regulador sob a analise do: (i) tipo de auditores; (ii)
classificacdo setorial definida pela [B2]; e (iii) diferentes niveis de governanca corporativa.

Este trabalho visa contribuir com os auditores, agentes reguladores, acionistas e
potenciais investidores, na medida em que evidencia quais 0s principais comportamentos
fraudulentos cometidos pelos agentes, a relacdo de mecanismos de governanca e dos
auditores, além de analisar quais setores sdo mais julgados e penalizados pela autarquia
reguladora.

Além da presente introducéo, este artigo esta dividido em quatro se¢des. Na proxima
secdo apresentou-se o referencial tedrico discutindo a importancia da Contabilidade no
mercado de capitais, 0 papel dos érgéos regulatorios para o funcionamento do mercado, bem
como as evidéncias de estudos anteriores sobre o assunto. A secdo trés apresentou-se 0S
procedimentos metodoldgicos. Na quarta secdo apresentou-se a discussdao e andlise dos
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resultados. Por fim, a Gltima secdo apresenta as considerac@es finais, implicacGes e limitacdes
do estudo, assim como sugestfes para possiveis pesquisas futuras.

2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Contabilidade, Mercado de Capitais e o Papel dos Mecanismos de Monitoramento e
Controle

Kothari (2019) afirma que a Contabilidade tem sua funcdo baseada em apresentar
informacdes gerenciais que possibilitam tomadas de decisGes, ressaltando que a qualidade
informacional contabil das companhias afeta 0 desempenho e valor da companhia, destacando
a disciplina como uma ferramenta essencial para o funcionamento e valoragdo dos mercados.
Além disso, ela permite que diferentes agentes econdmicos facam a alocacao racional de seus
recursos financeiros mediante da apropriacdo adequada das informacgOes financeiras e
contabeis divulgadas ao mercado (Kothari, Ramanna & Skinner, 2010). Nesse sentido, a
Contabilidade contribui com o mercado pela prestacdo de contas das companhias aos
shareholders, sendo que estes se tornam passiveis de monitorar os gestores de seus
investimentos (Koch, Lefanowicz & Robinson, 2013).

Essas consideracfes sdo baseadas na relacdo entre os gestores (agentes) e acionistas
(principais). Ainda que essa relagéo corporativa tenha o objetivo de maximizagdo do valor da
firma, a literatura de contabilidade e de financas destaca a existéncia do conflito de agéncia,
existente a partir do desalinhamento de interesses entre as partes, fazendo com que os agentes
ajam na priorizacdo de seu préprio bem-estar em detrimento aos interesses dos acionistas,
justificado pela premissa de que os individuos sdo: (i) avaliadores, (ii) possuem desejos
ilimitados, (iii) sdo maximizadores e (iv) criativos (Jensen & Meckling, 1976, 1994).

Como avaliadores, os agentes econdmicos julgam permanentemente 0S riscos e
beneficios associados as a¢fes que colocardo em pratica para atingir seus objetivos. Além
disso, seus desejos sdo autorenovaveis na medida em que a conquista de um objetivo vem
acompanhada pela formulacdo de outra realizacdo a ser conquistada. Ela esta ligada de um
desejo de maximizar seu préprio bem-estar e, como sdo criativos, buscardo alternativas para
minimizar o efeito restritivo imposto nos ambientes em que atuam. A relevancia disso se da
porque, como a atuacdo corporativa encontra forcas regulatérias e de monitoramento, esses
participantes poderdo agir no sentido de reduzir os efeitos restritivos do ambiente normativo e
regulatério e agir em detrimento aos shareholders (Jensen & Meckling, 1994).

Desse modo, autores ressaltam a existéncia de mecanismos de governanca corporativa
com o proposito de minimizar os custos inerentes do desalinhamento de interesses entre 0s
agentes: conselhos administrativos e fiscais, auditoria externa, legislacdo do mercado e
agéncias e orgaos reguladores do mercado. Esses mecanismos contribuem para mercados
mais valorizados, seguros, abrangentes e menos concentrados, permitindo alocaces eficientes
de financiamentos e investimentos (La Porta et al., 2000). Um dos mecanismos de governanca
corporativa amplamente avaliado na literatura contabil se trata da auditoria externa, visto que
ela e apresentada como um instrumento capaz de contribuir no monitoramento dos agentes,
visto que eles avaliam a qualidade da elaboragdo dos relatérios financeiros das companhias
(Cohen, Krishnamoorthy & Wright, 2002).

2.2 As fraudes corporativas e a presenca dos 6rgaos regulatorios

Uma das preocupagdes dos 6rgdos reguladores consiste na divulgacao das informagoes
financeiras (e ndo financeiras) por parte das companhias. 1sso porque os reguladores sé&o
vistos como autoridades que criam e interpretam as regras dessas divulgagoes, promovendo a
protecdo dos acionistas, além de monitorar o cumprimento de tais regras e normas impostas
ao mercado e seus participantes, inclusive sob a prerrogativa de aplicacdo de san¢6es quando
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esses regulamentos ndo estdo sendo cumpridos (Leuz & Wysocki, 2016; Francis & Ryder,
2019). Chen, Firth, Gao e Rui (2005) apresentaram evidéncias do efeito negativo de puni¢coes
sobre os retornos das companhias investigadas e sancionadas.

Hail, Tahoun e Wang (2018) afirmam que esses 0rgaos garantem o melhor interesse
dos stakeholders, uma vez que priorizam uma antecipacdo das resolucdes dos conflitos de
agéncia entre insiders e outsiders, além de atuar na prevencao de comportamentos prejudiciais
ao mercado. Ainda que La Porta et al., (2000) afirmem que uma regulacéo contabil produtiva
signifique uma extensiva e compulsoria evidenciacdo das informacdes financeiras por parte
das companhias participantes, a efetividade dessas mudancas depende da participacdo das
outras institui¢des existentes, necessitando, para isso, de “complementos institucionais”, tais
como: auditorias externas, agéncias de supervisdo e a presenca de recursos legais (Leuz &
Wysocki, 2016). Segundo Di Pietra, Gebhard, McLeay e Ronen (2014), essa participacdo de
instituicdes reguladoras aumentou em decorréncia de escandalos financeiros como os da
Enron, WordCom e crise do Subprime, resultando na promulgacdo de novas regulacdes
acerca da responsabilidade e governanca corporativa. Os autores ddo relativa importancia a
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), argumentando que esta foi criada para reduzir os
efeitos adversos dos relatorios financeiros fraudulentos ou com erros, além de contribuir
positivamente na legitimacdo de aspectos da regulacdo do mercado.

Curtis (2008) reforga que a SOX surgiu em decorréncia de numerosos casos de fraudes
corporativas e que contribuiram no enforcement de critérios de contabilidade e auditoria das
empresas publicas sujeitas a Securities and Exchange Commission (SEC), a Comissdo de
Titulos e Valores Mobiliarios dos Estados Unidos. A avaliacdo realizada apds 10 anos da
promulgacdo da SOX evidencia que o mercado financeiro obteve beneficios voltados para a
qualidade informacional das demonstracdes financeiras, dados seus objetivos de melhorias de
governanca e reducdo de indicios de fraudes (Coates & Srinivasan, 2014).

De acordo com Beatty et al. (1998), a SEC, assim como outros 6rgaos reguladores em
diferentes paises, detém amplos poderes que incluem a prerrogativa de sancionar diretamente
0S agentes que agiram ou que possam agir de forma irregular junto ao mercado. Casos
recorrentes de fraudes mostraram a necessidade de um sistema de regulacdo e enforcement
robustos capazes de garantir a integridade e desenvolvimento do mercado. Assim, essas
instituicdes agem com poder de policia e impdem penalidades administrativas e judiciais
como principais mecanismos punitivos (Holthausen, 2009; Yiu, Xu & Wang, 2014).

Dessa forma, ainda que o propdsito central dos 6rgdos e agéncias reguladoras seja a
protecdo dos acionistas, a evolugdo e abrangéncia do mercado financeiro fizeram com que
esses 0rgdos tivessem que atuar de maneira mais efetiva na prevencdo de crimes financeiros
(Francis & Ryder, 2019). Essa prevencdo € evidenciada por Yiu et al. (2014), que apontam
que as punigdes dos reguladores, quando observadas por outros participantes do mercado,
servem como um mitigador de tentativas de irregularidades futuras, funcionando como um
controle social.

2.3 Pesquisas anteriores e Desenvolvimento das Hipoteses

Tendo em vista o papel da regulagdo, monitoramento e puni¢do no mercado (Yiu et
al., 2014; Healy & Serafeim, 2016; Leuz & Wysocki, 2016; D'Acunto et al., 2019), diversos
trabalhos tém sido desenvolvidos sobre a questdo, em especial, analisando o papel dos
auditores (Lisic et al., 2015; Wang, Ashton & Jaafar, 2019), a importancia de mecanismos de
governanga corporativa (Lu, 2016) e o estudo das irregularidades do mercado financeiro
analisando os setores e segmentos econdémicos (Borges & Andrade, 2019).

Lisic et al. (2015) buscaram analisar o papel dos auditores em fraudes contabeis. Para
tanto, identificaram 270 fraudes de demonstracdes financeiras no periodo de 1999 a 2005 e
evidenciaram que empresas foram sancionadas por Orgdos normativos em decorréncia de
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desobediéncia dos padrbes contabeis exigidos. Além disso, concluiram que companhias
auditadas por firmas maiores de auditoria s&0 menos propensas a cometerem fraudes
financeiras em seus relatorios e ressaltam o papel da regulacdo em assegurar auditorias de
qualidade.

Wang et al. (2019) examinam a varia¢do do valor das companhias julgadas entre 2007
a 2016 e evidenciaram que tanto penas pecuniarias quanto nao-pecuniarias geram um impacto
negativo ao mercado em relagdo ao valor da firma. Além disso, os autores concluiram que, se
uma empresa julgada e sancionada foi auditada por empresas maiores de auditoria, a reacao
negativa do mercado é mais branda, mostrando que esses auditores passam certa credibilidade
aos stakeholders. Dito isto, formula-se a primeira hipétese (H,).

H,: Existe diferenca significativa nas caracteristicas dos PAS julgados entre os tipos
de auditores.

Healy e Serafeim (2016), analisaram as puni¢des decorrentes de condutas irregulares
identificadas pelas proprias empresas. Os autores analisaram 667 empresas e observaram que
nem todas as empresas comunicavam aos 6rgaos reguladores as irregularidades identificadas.
Eles estimaram a existéncia de uma menor propensao de puni¢des quando s casos nao séo
comunicados aos reguladores. Além disso, observaram que 0s executivos seniores sd0 menos
penalizados e também sdo tratados de maneira mais branda quando comparados as mulheres
gue ocupam a posicdo similar, indicando que os problemas de agéncia podem explicar
parcialmente o quéo severo é uma penalidade em face dos infratores.

Lu (2016) analisou companhias chinesas no periodo de 2009 a 2011, questionando se a
presenca de critérios de governanga corporativa diminui a propensdo de firmas serem
penalizadas por méas condutas. Os resultados indicaram que uma maior presenca de
mecanismos de governanca, sob a de conselheiros independentes nas companhias, é benéfica
para mitigar o comportamento oportunista de outros administradores, indicando que essa
presenca é efetiva em contrabalancear a influéncia excessiva do CEO nas companhias
analisadas. Esses fatores de governanca corporativa levam a formulacdo da segunda hipotese

(H).

H,: Existe diferenca significativa nas caracteristicas dos PAS julgados entre os Niveis
de Governanca Corporativa.

D’Acunto et al. (2019) buscaram analisar os resultados de sancfes observados por
empresas estatais no mercado chinés, no periodo de 1997 a 2014. Os autores indicaram que,
apos as punicdes de seus pares, as companhias aumentaram a independéncia dos conselhos,
reduziram investimentos ineficientes, aumentaram seus retornos anormais, além de diminuir
praticas irregulares de empréstimos e garantias bancarias. Assim, 0s autores concluem que as
punicdes podem ser vistas como praticas de governanca quando outros mecanismos S&o
ineficientes, baseando-se na percep¢do do mercado em relagéo as punicdes normativas.

Borges e Andrade (2019) analisaram os PAS julgados pela CVM sob a perspectiva dos
setores e segmentos econémicos. Os resultados evidenciados pelos autores apresentam o setor
Financeiro como o mais investigado dentre os demais, enquanto multa pecuniaria foi a sancéo
mais aplicada pelo 6rgdo normativo. Além disso, as autoras evidenciam que a posi¢do
exercida pelos agentes pode ser ponderada no julgamento e aplicacdo da sancdo
administrativa. Diante disso, formula-se a hipotese (H;).

H;: Existe diferenga significativa nas caracteristicas dos PAS julgados entre 0s
diversos segmentos econémicos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagdo, amostra e coleta de dados

Este trabalho classificou-se como descritivo, documental e quantitativo. A amostra foi
composta por 336 PAS julgados e divulgados pela CVM em seu site no campo “Processos”,
“Processos Julgados” e “Decisdes de Julgamento”, sendo selecionado o periodo de
01/01/2008 a 31/12/2018. Cabe ressaltar que foram investigados somente os PAS com
irregularidades junto as companhias de capital aberto no mercado de capitais brasileiro.
Ressalta-se que o nimero de processos julgados pela CVM no periodo de 2008 a 2018 foi de
540, porém 336 deles foram referentes a julgamentos de companhias abertas. Desses 336
processos, resultou no julgamento de 205 companhias, considerando que algumas firmas
foram julgadas de forma reincidente. Os dados econdmico-financeiros, tais como niveis de
GC, auditores externos e segmentos econémicos foram extraidos da base de dados da
Comdinheiro.

3.2 Analise de dados e aplicacao de testes

A pesquisa contemplou duas etapas. Na primeira etapa da pesquisa utilizou-se uma
analise de contetdo dos PAS, possibilitando uma categorizacdo dos motivos que levaram a
CVM a instaurar os processos, identificar os envolvidos nos julgamentos, e extrair
informacdes acerca dos resultados desses processos, conforme apontado no Quadro 1.

Negociacdo de agdes com informacdes

ABPO | Abuso de poder NAIP | privilegiadas

Conduta  negligente,  imperita  efou Omissdo / obstrucdo / ndo-esclarecimento de
CNIM |imprudente NCVM | exigéncias da CVM

Contracdo de agentes sem registros em Permissdo e/ou realizacdo de contratos
CARE | 6rgdos competentes PRCI |irregulares

Divulgacdo incorreta ou incompleta de
DINC | informes das companhias PNEQ | Prética ndo-equitativa
MAPC | Manipulacdo de prego das a¢oes REIP | Reavaliacdo irregular de patrimonio
NCRA | N&o convocagcdo/realizagdo de AGE/AGO RINF | Retencéo de informagdes relevantes

N&o entrega / ndo elaboracdo / atraso das
NDFP | DFs VDSI | Violagdo do dever de sigilo

N&o observancia de normas e procedimentos
NOAC | de auditoria/contabilidade

Quadro 1. Categorizagédo dos motivos de julgamentos pela CVM
Fonte: Elaborado pelos autores

De modo complementar, a analise de contetdo dos PAS e a verificagdo dos envolvidos
permitiu uma categorizacao dos agentes julgados pela CVM, conforme Quadro 2.

ACCO | Acionista Controlador

ACIO | Acionista Nao Controlador
ADMIN | Administrador

AUDI | Auditor

DIPR | Presidente/Vice-Presidente

DIRE | Diretor

MBCA | Membro do Conselho administrativo
MBCF | Membro do Conselho Fiscal

ou Outros

Quadro 2. Categorizacgédo dos motivos de julgamentos pela CVM
Fonte: Elaborado pelos autores
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A partir dessas categorias (Quadros 1 e 2), analisou-se as variaveis referentes a fatores
de Governanca Corporativa, tipos de auditoria externa e a classificacdo setorial na qual a
empresa esta inserida, conforme apresentado no Quadro 3.

Variavel categérica que assume valor 1 para o iésimo nivel de governanca corporativa e
0 para 0s demais.
Variavel categ6rica que assume valor 1 para a iésima empresa de auditoria e 0 para as

Nivel de Governanca

Tipo de auditoria

demais.
Classificacao Variavel categérica que assume valor 1 para o iésimo segmento econémico da [B]® e 0
setorial para os demais.
Penalidade
pecuniaria Logaritmo natural do valor total de penalidade pecuniéria por acusado
. Variavel categorica dummy (0 e 1) para determinar a auséncia e/ou ocorréncia de
Absolvicao

absolvigéo por acusado

Variavel categdrica dummy (0 e 1) para determinar a auséncia e/ou ocorréncia de

aplicacdo de adverténcia por acusado

Suspensdo/proibicdo | Variavel categdrica dummy (0 e 1) para determinar a auséncia e/ou ocorréncia de
profissional aplicacdo de suspensdo/proibicao profissional por acusado

Quadro 3. Variaveis analisadas no estudo

Fonte: Elaborado pelos autores

Adverténcia

Em seguida, como técnicas de analise de dados, utilizou-se testes estatisticos nao-
paramétricos de diferencas entre médias, medianas e propor¢des Wilcoxon Mann-Whitney
para avaliar se existia diferencas estatisticas entre os auditores, niveis de GC e setores
econdmicos. Segundo Favero e Belfiore (2017), o teste de Wilcoxon Mann-Whitney se
apresenta como uma alternativa quando a distribuicdo de dados ndo for aderente a uma
distribuicdo normal, sendo uma extenséo do teste dos sinais. Os resultados discutidos na
proxima secdo foram apresentados quando da incidéncia de dados estatisticamente
significantes para os niveis de 1%, 5% e 10%, representados pelos simbolos (***), (**) e (*),
respectivamente.

4. DISCUSSAO E ANALISE DE DADOS

4.1 Caracteristicas dos processos analisados

Inicialmente, analisou-se a quantidade de empresas e de agentes envolvidos nos PAS
julgados entre 2008 a 2018. Esses julgamentos, por sua vez, tratou-se de irregularidades
apuradas pela CVM no periodo de 1987 a 2007. Os dados seguem evidenciados na Tabela 1
abaixo.

Tabela 1
Caracteristicas dos PAS julgados pela CVM no periodo de 2008-2018

Painel A - Caracteristicas dos PAS/CVM julgados no periodo de 1987-2016 por ano da irregularidade

Quantidade Anterior* 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Empresas Listadas 504 506 537 522 514 505 488
Irregularidades 798 127 100 79 132 117 173
Empresas Envolvidas 94 23 17 22 21 26 28
Irreg./Empr. 849 552 58 359 629 450 618
Processos 99 27 19 26 24 27 33
Irreg./Proc. 8,06 470 5,26 3,04 5,50 4,33 5,24
Agentes Acusados 492 97 80 64 109 63 123
Irreg./Agentes 1,62 1,31 1,25 1,23 1,21 1,86 1,41

% Processos/Qtde.Empr.Listadas  19,64% 534% 354% 498% 4,67% 535% 6,76%
Painel A — Continuacdo
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Quantidade 2013 2014 2015 2016 Total Média
Empresas Listadas 478 484 479 472 472 499
Irregularidades 319 57 26 8 1.936 171
Empresas Envolvidas 39 13 8 3 294 27

Irreg./Empr. 8,18 4,38 3,25 2,67 6,59 6,39
Processos 53 17 8 3 336 31

Irreg./Proc. 6,02 3,35 3,25 2,67 5,76 4,91
Agentes Acusados 133 29 19 5 1.214 107

Irreg./Agentes 2,40 1,97 1,37 1,60 1,59 1,68
% Processos/Qtde.Empr.Listadas 11,09% 351% 167% 0,64% 6,17%

Fonte: dados da pesquisa (2008-2018).
Nota: * os dados se referem a 14 anos no periodo de 1987-2007.

Os dados da Tabela 1 evidenciam que os PAS julgados pela CVM atingiu, em média,
entre seis a sete por cento companhias abertas listadas no mercado no periodo analisado,
tendo uma média de 31 PAS julgados anualmente. Além disso, verificou-se que a distribuicdo
média proporcional de irregularidades por empresas (Irreg./Empr.) é maior do que as
irregularidades por processos (lrreg./Proc.). Isso ocorreu porque a amostra contemplou
empresas reincidentes em PAS julgados, fazendo com a proporcao de PAS apontem nimeros
menos diluidos em relacdo as irregularidades. O mesmo tipo de analise pode ser feita na
verificacdo da proporc¢éo das irregularidades por agentes (Irreg./Agentes), tendo em vista que
0 nimero de agentes julgados é superior tanto ao nimero de Processos quanto ao nimero de
empresas.

4.2  Anatomia dos Processos: entendendo o que os agentes fizeram, quem foram e o
que aconteceu com os acusados?

Inicialmente, analisaram-se quais foram as irregularidades cometidas nos processos
julgados no periodo de 2008-2018 (Figura 1). Observa-se que mais de 70% das
irregularidades decorrem do comportamento oportunista dos gestores (CNIM, ABPO, NAIP)
— em detrimento dos stakeholders — e irregularidades que prejudicam a qualidade
informacional dos demonstrativos financeiros e outras informacdes relevantes (NOAC,
NCRA, NDFP) e que sdo utilizadas como instrumentos de avaliagdo dos acionistas e
potenciais investidores, e, portanto, sdo relevantes. Esses resultados convergem com 0s
achados de Mello et al. (2017), que verificaram a falta de diligéncia para com o cargo como a
irregularidade mais frequente no ano de 2014, enquanto que a auséncia de divulgacdo das
informacdes ou a divulgacao incorreta foi a mais frequente no exercicio de 2017.

OUTROS 4%
PRCI 5%
PNEQ 6%
DINC
RINF
NAIP

ABPO
NDFP
NCERA
NOAC
CNIM

Figura 1. Distribuicdo dos processos julgados por irregularidade motivadora dos PAS no periodo de 2008-
2018.



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Fonte: Elaborado pelos autores
Nota: ABPO-Abuso de poder; CNIM-Conduta negligente, imperita e/ou imprudente; CARE-Contracdo de
agentes sem registros em drgdos competentes; DINC-Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia; MAPC-Manipulacdo de preco das acbes; NCRA-N&o convocacdo/realizacdo de AGE/AGO;
NDFP-N&o entrega /ndo elaboracdo / atraso das DFs; NOAC-Né&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; NAIP-Negociacdo de acBes com informacgdes privilegiadas; NCVM-Omissdo /
obstrucdo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM; PRCI-Permissdo efou realizagdo de contratos
irregulares; PNEQ-Pratica ndo-equitativa; REIP-Reavaliacdo irregular de patriménio; RINF-Retencdo de
informacdes relevantes; VDSI-Violag8o do dever de sigilo.

Na andlise do teste de diferenca entre as propor¢des dos motivos de irregularidades
por niveis de GC (Niveis Diferenciados em relacdo ao Tradicional), verificou-se que existe
diferenca significativa em: DINC (Dif: -0.0496754 | z = -3.2415***), NCRA (Dif: -
0,0936931 | z = -4.6037***), NCVM (Dif: -0.009389 | z = -1.14961*), NDFP (Dif: -0.12624 |
z = -6.8014***), NOAC (Dif: -0.1643611 | z = -7.6902***) e REIP (Dif: -0.1643611 | z = -
1.6339***), Esses resultados demonstraram que a proporcao dessas irregularidades entre as
empresas dos niveis de governanca diferenciados foi menor comparativamente as empresas
listadas no nivel Tradicional. Por outro lado, as irregularidades observadas em empresas
listadas nos segmentos diferenciados de governanga apresentaram proporgdes superiores em
NAIP (Dif: 0.235894 | z = 14.7450***), CNIM (Dif: 0.099424 | z = 4.3304***), RINF (Dif:
0,0621891 | z = 4.1696***), PRCI (Dif: 0.033931 | z = 2.6189***) e VDSI (Dif: 0.0237077 |
z = 4.4629***), Esses resultados permitem inferir que os niveis diferenciados de GC podem
influenciar de forma positiva na efetiva divulgacdo obrigatéria das informacbes perante o
mercado (NDPF, NCRA e NOAC), além de contribuir positivamente na permissdo de
investigacdes pela CVM (NCVM). No entanto, pelo fato de evidéncias mostrarem que o nivel
de GC Tradicional mostrou proporcGes maiores em motivos relacionados a retencdo ou
negociagdo com informacgdes privilegiadas (NAIP, RINF, VSDI) e de atuagdo negligente e/ou
permissao de contratos irregulares/fraudulentos (CNIM, PRCI), percebemos que mecanismos
de GC podem falhar, ndo sendo capazes de acabar completamente com a atuacédo fraudulenta
dos agentes (Crutchley, Minnick & Schorno, 2015; Lu, 2016; Abdullah & Said, 2018).

Posteriormente, buscou-se analisar a existéncia de diferenca entre as propor¢oes de
irregularidades por tipo de auditor. A auditoria, a despeito de ter seu escopo de trabalho
focado nas demonstracGes financeiras, tem por obrigacdo comunicar aos 6rgdos de
governanca da companhia a possibilidade de ocorréncia de irregularidades. Deste modo,
contribui com o enforcement do mercado, com a mitigacdo de problemas de agéncia e com a
protecdo dos acionistas (Leuz & Wysocki, 2016). Diante disso, os resultados evidenciaram a
proporgdo das irregularidades DINC (Dif: -0.0259929 | z = -2.2439**), REIP (Dif: -0.007776
| z = -2.0791**), ABPO (Dif: 0.099424 | z = -3.0852***), NCVM (Dif: -0.008856 | z = -
1.8658**), NDFP (Dif: -0.027531 | z = -1.9622**), e NOAC (Dif: -0.1757773 | z = -
10.8805**), essas tiveram menor ocorréncia nas companhias auditadas pelas Big Four
comparativamente as empresas auditadas por outro tipo de auditor. Entretanto, nas
irregularidades NCRA (Dif: 0.0247499 | z = 1.6085*) NAIP (Dif: 0.1235272 | z = 10.2150**)
e PRCI (Dif: 0.0485906 | z = 4.9616***), a proporcdo observada nas empresas auditadas
pelas Big Four foi maior do que naquelas empresas auditadas pelas ndo Big Four.

As evidéncias sugerem que as empresas auditadas por Big Four tém menores
proporg¢des nas categorias de irregularidades voltadas a analise, elaboracdo e divulgacéo das
informagdes financeiras (NOAC, NDFP, DINC e REIP). Tais evidéncias sdo coerentes com 0
papel e objetivo do auditor, e exercem especificamente a mitigacdo de problemas de
assimetria informacional. Além disso, observou-se uma menor propor¢do em casos de abuso
de poder dos gestores quando a empresa é auditada por uma Big Four. Esses dados sdo
corroborados por Lisic et al. (2015), visto que os autores afirmam que companhias auditadas
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por firmas maiores de auditoria sdo menos propensas a cometer fraudes ligadas as
demonstracgdes financeiras.

A Tabela 2 apresenta a frequéncia das irregularidades por cargos/funcdes exercidos
pelos envolvidos agrupados por nivel de governanca e tipos de auditoria (Painel A) e por
setores econdmicos das companhias em que os agentes estavam vinculados (Painel B).

Entre os cargos dos acusados pela CVM, evidenciou-se uma menor incidéncia desses
agentes em companhias com maiores mecanismos de governanca (firmas dos niveis
diferenciados de GC e auditadas por Big Four). Verificou-se que, dentre os quatro tipos de
governanga corporativa, a maior proporgdo de irregularidades por cargo/funcdo dos
envolvidos apuradas nos processos julgados pela CVM, refere-se ao nivel Tradicional (83%),
seguido do Novo Mercado (8%), Nivel 1 (6%) e, por fim, o Nivel 2 de governanga
corporativa (com 3% de incidéncia de julgamentos). Esse dado é consistente com a literatura
contabil, uma vez mecanismos mais rigidos de governanga corporativa € um fator positivo na
mitigacdo de comportamentos fraudulentos e na incidéncia de irregularidades nas companhias
(Crutchley et al., 2015; Lu, 2016; Wang et al., 2019).

Tabela 2

Distribuicdo das irregularidades/cargos por nivel de GC, tipo de auditor e segmentos econdmicos

Painel A - Frequéncia das irregularidades por cargos dos envolvidos agrupados por Nivel de Governanga e
Tipo de Auditor das empresas envolvidas

Cargo do acusado Nivel de Governanca Tipo de Auditor TOTAL
N1 N2 NM TRAD|DTT EY KPMG PWC NBIG4 ND | fr. fri.
Acionista Controlador 2 1 15 79 6 14 9 6 60 2 97 5%
Acionista Ndo Contr. 9 28 18 72 24 9 38 4 51 1 127 %
Administrador 2 0 26 49 5 14 25 0 32 1 77 4%
Auditor 0 3 0 61 10 3 4 0 40 7 64 3%
Pres./Vice-Presidente 12 4 12 214 14 3 23 6 156 40 | 242 13%
Diretor 45 8 31 508 42 21 59 24 341 105 | 592 31%
Membro Cons. Adm. 42 15 31 527 29 39 61 44 345 97 | 615 32%
Membro Cons. Fiscal 6 0 1 35 4 0 3 0 27 8 42 2%
Outros 1 3 13 63 13 7 16 4 34 6 80 4%
Total 119 62 147 1608 147 110 238 88 1086 267 | 1936 100%
Fri 6% 3% 8% 83% | 8% 6% 12% 5% 56%  14% | 100%

Painel B - Frequéncia das irregularidades por cargos dos envolvidos agrupados por
segmento econdmico
Cargo do acusado Bl COM CC CNC FIN MB PGB UP SAU/TI OU Total

Acionista Controlador | 18 2 18 21 24 4 5 3 1 2 98 5%
Acionista Ndo Contr. 6 0 14 21 13 36 29 0 6 1 126 7%
Administrador 21 0 12 15 3 5 21 0 0 0 77 4%
Auditor 10 0 21 18 9 2 0 2 0 2 64 3%
Pres./Vice-Presidente 31 15 45 21 40 38 2 10 0 40 | 242 13%
Diretor 86 19 138 86 156 58 7 15 4 23 | 592 31%
Membro Cons. Adm. 114 29 116 109 101 42 19 36 4 45 | 615 32%
Membro Cons. Fiscal 7 3 14 5 13 0 0 0 0 0 42 2%
Outros 7 6 15 19 18 9 4 1 0 1 80 4%
Total 300 74 393 315 377 194 87 67 15 114 11936 100%
fri 15% 4% 20% 16% 19% 10% 4% 3% 1% 6% | 100%

Fonte: dados da pesquisa (2008-2018).

Para verificar se as proporc¢des de irregularidades por cargos/posi¢fes dos envolvidos
agrupados pelos diversos grupos, primeiro analisou-se as proporgOes entre segmentos
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diferenciados de GC (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e as demais (Tradicional). Verificou-
se que as irregularidades realizadas pelos Acionistas (Dif: 0.1229 | z = 8.1938***, com 1% de
significancia) e Administradores (Dif: 0.05489 | z = 4.6362***) em companhias em niveis
diferenciados de GC apresentaram maior proporcdo comparativamente aquelas do nivel
Tradicional. Enquanto as irregularidades cometidas por agentes que exerceram cargos/funcoes
de Auditores (Dif: -0,028789 | z = -2.6578***), Diretor-Presidente (Dif: -0,0477187 | z = -
2.3815***), Diretor (Dif: -0,0598228 | z = -2.1431***) e Membro do Conselho
Administrativo (Dif: -0,0594436 | -2.1074**) apresentaram menor propor¢cdo comparativa em
companhias listadas em niveis diferenciados de GC.

Esses resultados sdo relevantes porque, apesar desses mecanismos de governanca ndo
se mostrarem capaz de eliminar os problemas de agéncia e seus comportamentos fraudulentos,
se mostram capaz de mitigar esses custos, principalmente se analisarmos que as proporcdes de
condutas fraudulentas foram menores para os gestores de maiores influéncias (Diretores,
Presidentes e Conselheiros), resultados estes coerentes com Thevenot (2012), Abdullah e Said
(2018) e Wang et al. (2019).

Percebeu-se que a maior parte dos acusados julgados atuava em empresas que, na
época da ocorréncia das irregularidades, foram auditadas por empresas de auditores ndo Big
Four (56%). De modo complementar, percebe-se que parte das companhias ndo emitiram
demonstrativos financeiros, ndo sendo obrigatoria a presenca dos auditores (14%). Dentre 0s
auditores Big Four, por sua vez, demonstra que uma maior incidéncia foi para a KPMG
(12%), seguido da Deloitte (8%), Ernst & Young (6%) e PriceWaterhouseCoopers (5%).
Novamente esses resultados estdo alinhados com estudos anteriores, uma vez que Lisic et al.
(2015) afirmam que auditores de porte maior estdo associados & um menor nimero de fraudes
de demonstracbes financeiras das companhias listadas no mercado. Além disso, reforca a
afirmacéo de que empresas de auditoria de maior porte séo vistas de forma positiva perante o
mercado (Knechel, Naiker & Pacheco, 2007).

Ja os testes de diferencas entre proporc6es de irregularidades por cargos agrupados por
tipo de auditoria, observou-se diferenca estatisticamente significante para quatro
cargos/posicoes. As posicdes de Acionistas (Dif: 0.0424504 | z = 3.7440**%),
Administradores (Dif: 0.0234752 | z = 2.62***) e QOutros (Dif: 0.0228101 | z = 2.5025***)
apresentaram propor¢des maiores das empresas auditadas por Big Four do que os mesmos
cargos em companhias nao auditadas por Big Four), enquanto o cargo de Presidente (Dif: -
0,042467 | z = -2.8041***) apresentou proporcGes menores de envolvimentos em firmas
auditadas por Big Four quando comparadas a0 mesmo cargo com atuacdo de companhias
auditadas por auditores ndo considerados Big Four. Esses resultados sdo relevantes por
analisar os tipos transgressores e a relacdo dos diferentes tipos de auditores, principalmente
fundamentado na afirmacdo de Cohen et al. (2002) de que os auditores fazem parte do
mosaico de governanca corporativa das companhias e tem potencial de aperfeicoar a
qualidade dos relatorios financeiros quando atuam com outros atores de governancga. Além
disso, os autores enfatizam que os mecanismos de governanga sdo definidos pelos gestores
séniores, uma vez que 0s CEOs ajudam a moldar a “espinha ética” que permeia todos os
aspectos de governanga corporativa da instituigéo.

O Painel B demonstra a analise descritiva dos julgamentos dos agentes pela
perspectiva dos setores nos quais as companhias sao classificadas. Os dados demonstram que
70% desses julgamentos se concentraram em quatro setores: Consumo Ciclico (20%),
Financeiro (19%), Consumo Né&o Ciclico (16%) e Bens Industriais (15%). Esses resultados
estdo parcialmente respaldados por Borges e Andrade (2019) em termos de que esses setores
foram igualmente apontados pelos autores como os mais incidentes em PAS no periodo
analisado por eles, diferenciando na proporcdo dos PAS entre os setores. Isso pode ser
explicado parcialmente porque o setor de Consumo Ciclico tem um fluxo consideravel de
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operacdes em termos de participacdo do mercado, enquanto o Financeiro possui maior
regulacdo o comportamento dos agentes, 0 que poderia gerar oportunidades de vantagens
inerentes da atuacdo em companhias com grande fluxo de capital.

Os PAS envolveram 1081 acusados e se referiram a 207 empresas distribuidas nos
seguintes segmentos econdmicos: 32 em Bens Industriais (Bl), 48 em Consumo Ciclico (CC),
22 em Consumo N&o Ciclico (CNC), 10 em Comunicacgdes, 39 em Financeiro, 19 em
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (10) e 27 nos demais segmentos ndo especificados (OU).
Eles totalizaram 1936 irregularidades e as decisdes resultaram na distribuicdo apresentada na

Figura 2.
0,52%
28.31% B Absolvigdo
® Adverténcia
Inabilitagdo/proibicdo temporaria
61,52% 5,94%

3,72% W Multa Pecuniaria

Extingdo/Precri¢do de ag¢do punitiva

Figura 2. Tipos de conclus@es dos PAS julgados pela CVM no periodo de 2008-2018.
Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados demonstram que apesar dos processos julgados no periodo
corresponderem, em média a 3,03% das empresas listadas, 71% das irregularidades
identificadas resultaram em algum tipo de punicbes, sendo classificadas em punicdes
pecuniérias (61,52%), Inabilitacdo ou Proibicdo do exercicio da atividade (3,72%) ou
Adverténcia (5,94%). Logo, havendo a instauracdo de um processo, existe uma maior
probabilidade de se sofrer algum tipo de san¢do, em especial, a aplicacdo de multa pecuniaria.
, do que o contrério, tendo em vista que as absolvi¢des no periodo corresponderam a 28,31%
de todas as acusacdes. De acordo com Wang, Ashton e Jaafar (2019), a puni¢édo dos infratores
€ um mecanismo importante de desestimulo as fraudes e infracdes financeiras. Os autores
acrescentam que o mercado reage negativamente quando as companhias julgadas sao de fato
penalizadas, impactando de forma significativa no valor de mercado dessas companhias.

Na sequéncia foi aplicado testes de proporcdes entre os tipos de finalizagcBes do
processo (multas pecuniarias, absolvi¢bes, adverténcias e inabilitagdes/suspensdes
profissionais) por (i) nivel de Governanca Corporativa, (ii) tipos de auditoria e (iii) segmento
econdmico, sendo reportado somente quando da ocorréncia de estatisticas significativas.

Entre os niveis de GC, as multas pecuniarias (Dif: 0.2598137 | z = -8.8137***) e
inabilitagdes/suspensdes (Dif: 0.0422734 | z = -1.9846**) apresentaram propor¢fes menores
entre os niveis diferenciados de governanca do que nas empresas do nivel Tradicional. Por
outro lado, absolvigdes (Dif: 0.24029 | z = 8.7565***) e adverténcias (Dif: 0.0422734 | z =
2.9519 **) tem maiores propensdes a serem aplicadas em companhias de niveis diferenciados
de GC, o que permite inferir que os gestores que atuam nas companhias que participam de
segmentos mais rigidos de governanga corporativa sdo menos penalizados tanto
pecuniariamente quanto na suspensdo/inabilitacdo profissional. Esse resultado é coerente com
Becker (1968), onde ele afirma que a aplicacdo dessas multas tem capacidade de mitigar a
ocorréncia de fraudes financeiras, enquanto que Mello et al. (2017) afirmam que as
suspensdes profissionais sdo penalidades extremamente fortes pois proibem a atuacdo
profissional dos agentes que porventura possam prejudicar a confiabilidade do funcionamento
do mercado de capitais.

12



x IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Em relacdo a proporcdo dos auditores nas diferentes finalizacbes dos processos,
verificou-se que as multas pecuniarias (Dif: 0.099424 | z = -3.0852***) tem uma propor¢édo
menor de ser aplicadas em companhias auditadas por Big Four do que outros auditores,
enguanto as absolvicdes (Dif: 0.2013606 | z = 9.7076***) e adverténcias (Dif: 0.0325274 | z =
3.0048 ***) sdo mais propensas a ser aplicadas em empresas auditadas Big Four do que néo
Big Four. Em outras palavras, a proporcdo de empresas que receberam multas pecuniarias €
menor nas companhias auditadas por Big Four, permitindo a conclusdo de que esses
auditores, conhecidos por sua maior expertise no mercado, podem produzir auditorias de
maior qualidade e aplicar um monitoramento externo mais rigoroso. Além disso, podem se
respaldar em possiveis custos de reputacdo causados pela auditoria de companhias envolvidas
em fraudes corporativas e em 0s possiveis litigios pela avaliacdo e auditoria dessas firmas
(Chen et al., 2005).

4.3 O que se pode inferir a respeito das penalidades pecuniarias aplicadas?

As penalidades pecunidrias e as caracteristicas das firmas (diferentes niveis de GC,
auditores e segmentos econdmicos), bem como as posicOes exercidas pelos agentes julgados
pela CVM foram apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva das multas aplicadas nos envolvidos ao longo do periodo de 2008-2018

n n G Min Max w
Painel A - Média das multas per capta
Geral 1,002 6.8935 3.3762 - 1.7248 14.2196
Painel B - Média das multas per capta por nivel de governanca
N1 62 10.1347 1.2807 4.8186 12.7495 9.741%**
N2 17 10.1516 1.6588 8.2876 14.2196 4.804***
NM 52 8.6677 1.5903 6.0077 13.0774 -3.549%**
TRAD 871 6.4933 3.3907 - 1.7248 12.9628 -11.137%**
Painel C - Média das multas per capta por tipo de auditor
KPMG 92 9.5460 1.7058 5.6492 14.2196 8.796***
DTT 85 9.1504 1.9870 3.6374 12.1119 7.430%**
PWC 11 8.8734 2.5485 4.0719 12.7495 1.68*
EY 37 8.5145 1.3069 6.0077 10.6588 -2.965%**
NBIG4 777 6.2273 3.4286 - 1.7248 11.9405 -12.934***
Painel D - Média das multas per capta por Segmento Econdmico
COM 22 10.7504 1.1853 7.7404 12.1119 6.638***
PGB 19 9.4275 2.0616 6.0077 14.2196 3.451***
CNC 150 8.0687 2.3899 0.1935 12.9628 4.160%**
CC 211 7.4238 2.2066 0.4965 11.9098 NS
SAU/TI 110 7.9380 0.8153 7.0927 10.7833 NS
FIN 196 6.9945 3.7086 - 1.7248 13.0774 -1.735*
BI 150 6.9394 3.0606 - 1.6809 12.6546 NS
MB 132 6.7199 2.8999 - 0.5592 11.9382 -1.932*
up 27 4.8572 5.2640 - 0.9321 12.7495 NS
ou 83 2.2691 3.3052 - 1.6940 8.8382 -10.592%**

Fonte: dados da pesquisa (2008-2018).
Nota: W — Teste Wilcoxon-Mean-Whithney. *** ** * estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e
10%.

Observa-se, por meio da Tabela 3, que as médias dos trés niveis de GC diferenciados
apresentaram numeros maiores do que as penas pecunidarias aplicadas as companhias do nivel
Tradicional. Esse resultado pode estar associado a critérios mais rigorosos de enforcement por
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parte da CVM em relacdo a empresas inseridas nos niveis diferenciados de GC. A literatura
contabil pode justificar essas penalidades maiores pelo fato de que empresas em niveis
diferenciados de GC tém maior liquidez no mercado, abrangendo uma parcela maior de
acionistas minoritarios, o que pode levar a CVM em aplicar penalidades pecuniarias maiores,
considerando a maior protecdo desses acionistas (Shleifer & Vishny, 1997).

Um resultado similar se deu na analise das multas pecuniarias aplicadas as companhias
auditadas por maiores auditores. Percebe-se que entre empresas que foram auditadas pelos
quatro maiores auditores (conhecidas como Big Four) apresentaram penalidades pecuniarias
médias maiores do que companhias auditadas por auditores ndo Big Four. Esse resultado pode
ser parcialmente explicado pelo fato de que os 6rgdos reguladores podem aplicar penalidades
maiores com o intuito de dar um exemplo para os participantes do mercado, visto que essas
empresas foram avaliadas por maiores auditores levando em consideracdo que essa expertise
dos auditores pode majorar a reputacao das firmas.

Quando se analisa os segmentos econdmicos, percebe-se que 76% das multas
pecuniérias foram concentradas em cinco setores econdmicos: Financeiro, Consumo Ciclico,
Consumo Néo Ciclico, Bens Industriais e Materiais Basicos. Esses dados sdo condizentes com
0s achados de Borges e Andrade (2019), no qual evidenciam gque 0s segmentos desses setores
foram os que mais apresentaram penalidades. Um dado relevante se deu na analise de dois
setores (ComunicacOes e Petroleo, Gas e Biocombustivel), visto que, apesar da concentracao
dos cinco setores, as companhias destes setores tiveram uma média de multas pecunidrias
maior em relacdo aos demais, demonstrando que empresas inseridas em setores mais julgados
ndo tem julgamentos mais onerosos simplesmente baseados em seu setor de atuacao.

Em relacdo as médias de punicGes por tipo de irregularidade, a Figura 3 evidencia as
multas pecuniarias médias dentre os diferentes motivos de julgamentos.
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Figura 3. Média das multas pecuniérias per capta por tipo de irregularidade dos PAS julgados no periodo
de 2008-2018.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Multa — Logaritmo da multa aplicada a cada individuo dividida pelos ativos totais da empresa. NCVM
(Z2=3.503 | P(z) = 0.0005); PNEQ (Z=2.388 | P(z) = 0.0169); NAIP (Z=4.527 | P(z) = 0.0000); NDFP (Z=-2.012
| P(z) = 0.0442); NRCA (Z=-3.142 | P(z) = 0.0017); MAPC (Z=-2.228 | P(z) = 0.0259); DINC (Z=-4.529 | P(2)
=0.0000).

A Figura 3 mostra que a multa média mais elevada se deu em decorréncia da Omissao
/ Obstrucdo e/ou ndo esclarecimento de exigéncias da CVM, indicando que o embaraco a
fiscalizacdo da CVM gera maiores custos pecuniérios quando convertidos em sangdes. Além
disso, o uso de informacgbes privilegiadas (Negociacdo de Ac¢bes com InformacGes
Privilegiadas e Vedacdo do Dever do Sigilo) figuraram entre as san¢Ges mais onerosas entre
os julgados. Esses resultados estdo parcialmente em acordo com Mello et al. (2017), visto que
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0s autores apresentam os motivos mais penalizados foram relacionadas a pratica fraudulenta e
ao uso de informacéo privilegiada.

A Figura 4 mostra a relagdo as médias das penalidades pecuniarias aplicadas sob a
analise dos cargos/posi¢des dos individuos nas companhias julgadas.

DIPR MBCA ACCO DIRE AUDI ADMIN ACIO MBCF ou
mmmmm Média por Cargo  eeeeee Média Geral = = = Mediana

Figura 4. Média das multas pecuniarias per capta por tipo de cargo/funcéo dos acusados nos PAS julgados
no periodo de 2008-2018.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Multa — Logaritmo da multa aplicada a cada individuo dividida pelos ativos totais da empresa

MBCF (Z=4.238 | P(z) = 0.0310); OU (Z=3.5587 | P(z) = 0.000); ACIO (Z=3.503 | P(z) = 0.0001); ADMIN
(Z=2.495 | P(z) = 0.0126); AUDI (Z=-2.157 | P(z) = 0.0310); DIRE (Z=-3.241 | P(z) = 0.0012); MBCA (Z=-
2.896 | P(z) = 0.0038); DIPR (Z=-8.015 | P(z) = 0.0000).

Verifica-se que os Membros do Conselho Fiscal s&o os agentes que sofrem
penalidades mais severas dentre a amostra estudada. Verificou-se que os ocupantes dos cargos
de Diretor Presidente sdo o0s gestores que apresentaram menor média pecunidria aplicada pela
CVM. Tal evidéncia é relevante, pois o cargo de diretor-presidente é visto como uma das
posicdes mais importantes nas companhias. No entanto, o estudo de Healy e Serafeim, (2016)
evidenciam que punicBes mais brandas sdo aplicadas a executivos seniores pertencentes a
uma rede social relevante e que ja tiveram sang¢des aplicadas em um momento anterior.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo, descritivo, documental e quantitativo teve por objetivo analisar as
companhias que foram alvos de investigacdo pela CVM no periodo de 2008 a 2018,
examinando os motivos que levaram a ser sancionadas, além de explorar a o setor de atuacgéo,
nivel de governanca e o tipo de auditor. Analisaram-se os PAS julgados pela CVM no periodo
de 2008 a 2018, totalizando, 336 processos, referentes a 1081 envolvidos de 205 empresas.
Como técnicas de andlise utilizou-se: a analise de conteldo, testes de diferenca entre médias,
medianas e proporcoes.

Este estudo, descritivo, documental e quantitativo teve por objetivo analisar as
companhias que foram alvos de investigagdo pela CVM no periodo de 2008 a 2018,
examinando os motivos que levaram a ser sancionadas, além de explorar a o setor de atuacéo,
nivel de governanga e o tipo de auditor. Analisaram-se 0os PAS julgados pela CVM no periodo
de 2008 a 2018, totalizando, 336 processos, referentes a 1081 envolvidos de 205 empresas.
Como técnicas de andlise utilizou-se: a analise de conteldo, testes de diferenga entre médias,
medianas e proporcdes.

Este estudo, descritivo, documental e quantitativo teve por objetivo analisar as
companhias que foram alvos de investigacdo pela CVM no periodo de 2008 a 2018,
examinando os motivos que levaram a ser sancionadas, além de explorar a o setor de atuacé&o,
nivel de governanca e o tipo de auditor. Analisaram-se os PAS julgados pela CVM no periodo
de 2008 a 2018, totalizando, 336 processos, referentes a 1081 envolvidos de 205 empresas.
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Como técnicas de andlise utilizou-se: a andlise de conteldo, testes de diferenca entre médias,
medianas e proporcdes.

O estudo contribui com o regulador, pois apresenta caracteristicas dos processos e a
proporcdo de PAS por mecanismos mitigadores de problemas de agéncia (Nivel de
Governanca e Tipo de auditor) e por segmento econdmico. Esses resultados podem auxiliar
no desenvolvimento de acBes de formacao e monitoramento focadas naquelas irregularidades
e naqueles grupos que apresentaram maiores frequéncia observadas. Com o0s gestores e
membros de Comités de Governanga Corporativa pode orienta-los sobre os principais
problemas observados pela CVM de modo que se planejem ac¢des mitigadoras. Aos auditores
externos o presente estudo pode contribuir para se identificar as irregularidades
potencialmente identificadas ao longo do trabalho de auditoria e desse modo, planejarem-se
acOes para se reduzir os riscos de sua ocorréncia.

Apesar das contribuigdes, o estudo analisou apenas dados de PAS julgados, excluindo
0os PAS em andamento, os Termos de Ajustamento de Conduta e acordos que encerram 0S
processos sem o seu julgamento. Para estudos futuros, recomenda-se uma analise da atuacao
da CVM que considere todos PAS relacionados a empresas listadas, bem como a analise dos
determinantes da abertura de PAS e ainda, as determinantes das penalidades aplicadas
(pecuniéria, impedimento/suspensao de atuacao, etc.).
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