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‘Apresentacao

CRSFN E SUA RELEVANCIA NA DINAMICA SANCIONADORA

Para avaliar a efetividade da regulagao do
mercado de capitais no Brasil, além de
conhecer a atividade sancionadora da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), é
importante entender a atuagdo do
Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro  Nacional ~ (CRSFN).  Sua
competéncia inclui a revisdo das
decisdes condenatérias da CVM nos
processos administrativos
sancionadores (PAS) em que houve a
interposicéo de recurso voluntario.

O funcionamento da instancia recursal
para avaliar recursos em face de
decisdes condenatérias de primeira
instancia, especialmente quando se trata
de ilicitos praticados no mercado de
capitais, é de extrema importancia para o
Sistema Financeiro Nacional. Representa
um mecanismo fundamental para garantir
a imparcialidade e a transparéncia em
processos que envolvem questdes
financeiras complexas e potencialmente
impactantes.

O CRSFN também desempenha papel fundamental
na uniformizagdo dos entendimentos em um
campo especializado como o mercado de capitais,
por meio de decisdes consistentes e com
previsibilidade. Assim, a existéncia da instancia
recursal no contexto dos ilicitos praticados no
mercado de capitais & essencial para a
manutencéo da integridade do mercado, a atragéo
de investimentos e o desenvolvimento
econdmico sustentavel.

Considerado este importante papel de Ultima
instancia administrativa decisdria na atuacao
punitiva do Estado, a atividade do CRSFN merece
estudos e pesquisas mais aprofundadas, para a
melhor compreensao da dindmica do sistema de
enforcement no mercado de capitais brasileiro.

Pelo quarto ano seguido e complementando o ja
publicado relatdrio "Além dos nimeros da CVM:
Enforcement no Mercado de Capitais Brasileiro -
2023", o Nucleo de Estudos em Mercados
Financeiros e de Capitais (MFCap) da FGV Direito
SP apresenta uma sintese das atividades do
orgdao. Este relatdério contém informagoes
relativas a decisdes proferidas pelo CRSFN em
2023, sobre os casos instruidos e julgados na
CVM.

DISCLAIMER

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

tenham vinculos atuais ou passados.




Recursos ao CRSFN em 2023 -

Observando o nimero de julgamentos em
2023 de recursos originarios da CVM,
nota-se um relevante decréscimo em
relagdo ao ano de 2022.

Em 2023 foram julgados 48 recursos
(menos 55,81% em relagdo ao ano
anterior), enquanto no ano de 2022 foram
julgados 86 recursos.

Esta reducdo, contudo, ndo é vista no
numero de recorrentes e condenagoes.
Em 2023, os recursos envolveram 153
recorrentes ¢ questionaram 212
condenacoes pela CVM, sendo 168 de
pessoas fisicas e 44 de pessoas juridicas.

Ja em 2022, os recursos envolveram 141
recorrentes e guestionaram 185
condenagoes, das quais 151 aplicadas a
pessoas fisicas e 34 a pessoas juridicas.
Portanto, o ano de 2023 teve um numero
menor de recursos, mas um quantitativo
maior de condenagdes questionadas.

Considerada a metodologia utilizada pelo
MFCap para a apuracdo dos resultados, a
diferenca entre o niimero de condenacoes
e recorrentes é explicada pelo fato de que
alguns recorrentes terem sofrido
condenagdes - e apresentado recurso - em
face de mais de uma conduta (imputagéo), no
Mesmo processo.
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PRINCIPAIS CONSTATACOES

A andlise realizada pelo MFCap sobre os  Ainda que néo tenha tratado dos mesmos
temas dos julgamentos aponta que a maior processos decididos em primeira instancia
parte das 212 condutas analisadas e que (nem sempre ¢ possivel ao Conselho apreciar
foram objeto dos recursos ¢ referente a €M um mesmo ano decisdo proferida pela

ilicitos de mercado (37%), seguidos por CVM), como seria esperado, a predominancia
questdes societarias (22,4%), falha na tematica no CRSFN reflete o que se verifica

prestacao de SErvicos (15,6%), nos 72 PAS julgados pela CVM ao longo de
demonstragdes financeiras (8.9%), 2023, nos quais problemas informacionais
problemas informacionais (8,9%), ofertas (12%) e ilicitos de mercado (17,6%) também
publicas (2,6%) e administracdo de carteira apareceram com percentual representativo
(2,6%), e outros (2,1%). das acusacgoes.

Grafico 02 - Temas das condenacoes julgadas pelo CSRFN originarias da CVM em 2023
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(*) para elaboragéo do gréfico, auditoria independente (3) e insider trading (1) foram agregados na categoria
"outros".




O CRSFN reforma as decisoes da °*%
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CVM?

RESULTADOS DOS JULGAMENTOS (1/2)

Sugerindo um certo alinhamento de
entendimentos entre as diferentes instancias,
a partir dos dados de 2023, verifica-se a
manutencédo da tendéncia observada no ano
anterior, pela qual o CRSFN continua como
orgao com uma baixa taxa de reforma das
decisdes de primeira instancia, pelo menos
no que diz respeito a casos oriundos da CVM.

Em menos de 6% dos casos houve reforma
total (provimento total do recurso, com
absolvicdo do recorrente). J& em 17% dos
casos analisados foi dado provimento parcial
(isto é, casos em que houve modificacédo de
apenas parte da decisdo, como por exemplo, a
reducédo do valor da multa).

Por consequéncia, em aproximadamente
75,9% das decisdes do érgao de segunda
instancia administrativa ndo houve reforma
da decisdo da CVM, sendo mantidas como
originalmente proferidas.

Demonstrando uma certa estabilidade nos
resultados, a manutencdo da decisao
original também foi observada em 65% das
condenacgoes pela CVM, analisadas em
2022. Naquele ano, 25,9% dos recursos
tiveram provimento parcial, 6,5% nao foram
conhecidos e apenas 2,2% das decisoes
contaram com reforma total da deciséo.

Grafico 03 - Resultados dos julgamentos do CSRFN em 2023 em condenagdes originarias da CVM
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O CRSFN reforma as decisoesda

CVM?

RESULTADOS DOS JULGAMENTOS (2/2)

A partir dos dados de 2023, ainda que em
certos casos a amostra de decisOes para
andlise seja pequena, pode-se notar que a
proporcdo de reformas das decisoes
originarias varia conforme a natureza da
irregularidade objeto de condenacao pela CVM.
Na andlise dos recursos relativos as 71
condutas caracterizadas como ilicitos de
mercado (Instrucdo CVM n.2 08/78, atual
Resolugao CVM n.2 62/22), em apenas 3 houve
provimento parcial pelo CRSFN, sendo todas as
demais (68) ndo providas, mantidas, portanto,

tal como decididas em primeira instancia pela
CVM.

Assim como observado em 2022, os dados
de 2023 parecem sugerir que é dificil se
identificar uma relagéo entre percentual de
reformas e os temas objeto de recurso. Por
exemplo, se observarmos os casos julgados
em 2020, nas decisoes relativas a ilicitos
de mercado, mais de metade dos pedidos
foram parcialmente providos, resultado
muito diferente dos observados em 2022 e
2023.

Para os demais assuntos apreciados pelo
CRSEFN, 0S resultados variam
significativamente, conforme demonstra a
Tabela 1 a seguir.

Tabela 1 - Resultado dos julgamentos dos CRSFN por condenacéo de casos originarios da CVM -
2023

Administracdo de Carteiras

Auditona independente

Demonstracdes financeiras

Falhas na prestacdo de servigcos
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Insider trading
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QOutros

Problemas informacionais
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caso relativo a insider
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parcial
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decisoes de integral
provimento ao recurso,
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OO0 00ONNDOO
PO s WwAREBOO
P - - -N-W-W-N- -

15

decisdes relativas a
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mudanca em relacéo a
decisdo de primeiro grau

recorrente




Quais asreformas do CRSFN? 3 %

AS PENALIDADES MAIS REFORMADAS PELO CRSFN

Na amostra analisada em 2023, a maioria das ~ Em relagdo as multas, que representam
decisdes de reforma pelo CRSFN no sentido de ~ maioria dos pedidos de reforma ao CRSFN
mitigagdo da pena ocorreu em decisdes que (183 casos), destaca-se que em 75.41%
utilizaram a penalidade pecuniaria. das condenacoes analisadas pelo Conselho
a pena pecuniaria foi mantida, enquanto em
O resultado ndo chega a surpreender, pois, 18.58% houve reducao, 4,37% absolvicao
considerados as condenagoes levadas ao e 1.64% foram modificadas. Em 25% dos
CRSFN, tal como em 2022, hd uma prevaléncia  casos cuja penalidade foi de adverténcia,
absoluta das multas (183), seguidas pela  houve absolvicao.
adverténcia (16), inabilitacdo (7) e proibigao

(2). Nos casos de penas de inabilitacédo e
proibicdo, todas as decisbes foram
mantidas.

Grafico 4 - Resultado dos julgamentos no CSRFN em 2022 em condenacoes a penalidade de

multa pela CVM
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pena de multa, discutidas multa pela CVM foram mantidas pela CVM tiveram o valor
no CRSFN em 2023 pelo CRSFN em 2023 reduzido pela CRSFN em 2023 @
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COMO O CRSFN REFORMA CASOS DE MULTA IMPOSTAS PELA CVM

Em 2022, os nimeros foram distorcidos por um
unico caso (PAS n? 2014/0578), que resultou
em uma multa superior a R$ 530 milhdes. J& em
2023, os valores foram mais equilibrados, com
penas pecuniarias de aproximadamente R$ 85
milhdoes em decisdoes de primeira instancia da
CVM enviadas a segunda instancia para anélise.
O maior ajustes ocorreu em um Processo
relacionados a ilicitos de mercado: n? SEl
10372.100118/2021-083, no qual a redugéo foi
de R$ 1.404.657,38 (multa inicial) para R$
450.000,00 (multa reduzida pelo CRSFN).

VALOR INICIAL DO MONTANTE

Portanto, a reducao foi de R$ 954.657,38,
sendo o percentual de reducao fixado em
67.96%.

Nas demais decisdoes, as reducoes
promovidas pelo CRSFN foram menores,
mas, proporcionalmente, ainda
significativas, com muitas multas sendo
reduzidas em até 50%.

EM 2023 FOI REDUZIDO EM
APROXIMADAMENTE 8,72% 0 VALOR
DAS CONDENACOES EM MULTA

8,72%

Valor inicial das multas

aplicadas pela CVM e com
recurso ao CRSFN em 2023.

VALOR FINAL DO MONTANTE

Esse foi o valor final das multas
apés a revisdo das decisées da
CVM pelo CRSFN em 2023.
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Quais as reformas do CRSFN?

I RADIOGRAFIA DOS VALORES REDUZIDOS NAS PENAS DE MULTA
IMPOSTAS PELA CVM E REDUZIDAS PELO CSRFN EM 2023

Tabela 2 - Relagéo das condutas em que houve reducéo da pena de multa e o tema tratado no
CSRFN em casos originarios da CVM em 2023

Diemanstragdes financeiras Ff 15000 R0 00z
Diemenstragdes Financeiras Ff S5.000 Rt 50,000 A1%
Diemanstragdes financeiras R 100,000 Rt 65000 SEm
Diemanstragdes Financeiras Rf 150,000 R0 00
Diemanstragdes financeiras Rt 200,000 =141 100%
Diemanstragdes financeiras Rf 250,000 Rt 200,000 0%
Diemenstragdes Financeiras Rt 300,000 =1 g1 00%
Diemanstragdes financeiras F3 400.000 Ri 250,000 S
Falhas na prestagio de servigos R 50.000 R 15000 0%
Falhas na prestagie do servigos R 1500000 R0 100%
Falhas na prestagio de servigos Rt 150,000 Rt 0 0%
Falhas na prestagio de servigos R 150,000 Rf 100,000 55%
Falhas na prestagio de servigos R 500,000 R0 00%
lli' citas de mercada Rt 300,000 =1 g1 00%

lli citas de mercado R 500,000 Fio 100%

lli citas de mercada Rf S00.000 Rt 400,000 0%

lli citos de mercade Fif 1.404 657 Fig 450,000 E&%

lli citas de mercada P 1.404 65T Rt 450,000 EE%

lli citas de mercada Rt 5.245456 Rt 2.117.433 SEm
Inzider trading R 200,000 Rt 100,000 0%
Intermediagdo Rt 50,000 Rt 25.000 ook
Intermediagdo R 100,000 R 500000 0%
Intermediagdo Rf 100,000 Rt BB BET oty
|nt-:rrn-:-:|i:|-;5-:h R 100,000 Rf 66.BET S35%

Ofertaz piblicas Rf 557.935 Rt 0 00%
Prablemas informacionais R{ 70000 Rt 55000 B0
Prablemaz informacionaiz Ff &5.000 Rt 50,000 A1%
Prablemas informacionais R 100,000 Rt 50000 B0
Problemas informacionais R 100,000 Ri 65000 el
Problemas informacionais Rf 127.500 Rt a5.000 o
Gluestbdes socictariaz Fif 55000 Ff 35.000 £qn
Buestdes socickarias Ff S5.000 Rt 35000 3
Ruestdes socickdrias R §5.000 Rt 55.000 ca%
Bueskdes zacickdriag Rt 125000 Rt 75.000 A0%
Ruestdes socickdrias R 125000 RF% 75.000 40%
Buestdes socickdriaz Rt 125000 Rt 75.000 40%
Ruestdes socickdrias Ff 125.000 Rt 75.000 40%
Ruestdes socictariaz R 125.000 Rt 75.000 40%
Buestdes socickarias ¥ 125.000 Rt 75.000 A0%
Ruestdes socickdrias R 125000 RF% 75.000 40%
Bueskdes zacickdriag Rt 125000 Rt 75.000 A0%
Ruestdes socickdrias Rf 150,000 =141 00%
Buestdes socickdriaz Rt S00.000 Rt 1500000 oo

Ruestdes socickdrias % Z00.000 Bt 200,000 i




Notas Metodoldgicas
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A pesquisa se limitou aos casos do CSRFN
oriundos da CVM e as informagdes foram
coletadas das atas e dos acodrdaos dos
julgamentos do CRSFN, que ocorrem
mensalmente, disponiveis no  sitio
eletrdnico do Ministério da Fazenda.

Importante mencionar, contudo, que nem
sempre o acoérdao do julgado estava
disponibilizado ao publico, oportunidades
em que a ata do julgamento foi utilizada
como base dos dados. O levantamento
ocorreu de margo de 2023 até janeiro de
2024.

Para organizar as informacdes dos
julgamentos do CRSFN, consideramos
cada processo julgado como um caso,
desconsiderando os julgamentos de
embargos de declaracdo ou os retirados
de pauta. Dentro dos casos, consideramos
cada condenagcdo objeto de recurso
individualmente, razéo pela qual trabalhou-
se com o universo de 48 casos ou
recursos e 212 condenacgdes.

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

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

Para apresentar qualquer sugestao,

divida ou pedido de informagéo
adicional, escrever para:
mfcap.direitosp@fgv.br

Versao deste relatérioo 05 de

novembro de 2024
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RUA DR. PLINIO BARRETO, 365 - 122 ANDAR
BELA VISTA, SAO PAULDO.
CEP: 013330-000
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pdginal EMAIL: MFCAP.DIREITOSP@FGV.BR
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