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RESUMO

Os potenciais problemas de agéncia na relagdo entre administradores e acionistas e na relagéo
entre acionistas controladores e acionistas minoritérios, estdo sujeitos a estratégias legais e
institucionais que visam reduzir os custos inerentes a estruturagdo da relagéo, a supervisio das
acOes e a exigéncia do cumprimento das atividades pelas partes. As estratégias legais adotadas
no Brasil foram, principalmente, os mecanismos regulatorios de imposi¢éo de parametros de
condutas e de divulgacéo de informagdes. Estas estratégias legais requerem uma atuacéo de
instituicbes publicas e/ou privadas na supervisdo e fiscalizagdo das condutas dos
administradores e controladores das companhias. Diante deste cenario, este artigo tem como
objetivo descrever a atuagdo da Comissdo de Vaores Mobiliarios na supervisdo e fiscalizacdo
da atuacéo de administradores e controladores das companhias abertas brasileiras. Para tanto,
foram coletados dados de documentos produzidos pela CVM que estéo relacionados a sua
atividade de supervisdo e fiscalizacéo.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga corporativa. Problema de agéncia Regulagéo.
Fiscalizagdo. Custos de transacao.

ABSTRACT

The contractual relationship between shareholders and managers and between controlling
shareholders and the minority shareholders potentialy generate agency problems. Those
relationships can be regulated by legal strategies that play an important role in reducing
agency costs, which include the costs of structuring, monitoring and bonding a set of contracts
among agents. In addressing agency problems, the Brazilian legal system adopted general
standards and disclosure procedures as a strategy. The importance of those strategies depends
in large measure on the vigor with which they are enforced. Although, this paper describes
CVM’s (Brazilian Stock Exchange Commission) supervision of decisions and acts taken by
managers and controlling shareholders.
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1 Introducéao

Desde a classica obra de Berle e Means, A moderna sociedade anénima e a
propriedade privada, diversos académicos se dedicaram a entender o fenbmeno da separacéo
do controle da propriedade nas companhias abertas. Segundo Berle e Means, por este
fenbmeno, “o controle dos ativos fisicos passou do proprietério individual para os executivos
das institui¢cdes semipublicas, enquanto o proprietario conserva seu interesse no produto e em
seu crescimento.” (BERLE; MEANS, 1984, p. 37).

Segundo os autores, houve a reestruturacdo da propriedade “que antes combinava o
pleno poder de manipulagdo com o direito absoluto de desfrutar dos produtos e dos lucros dos
ativos fisicos. Dai resultou a desintegracdo do antigo aomo de propriedade em suas partes
componentes, o controle e o usufruto.” (BERLE; MEANS, 1984, p. 37).

Contudo, esta separacéo do controle da propriedade, segundo Berle e Means, poderia
ocorrer em maior ou menor grau, dependendo da forma como o controle é exercido nas
companhias. Visando mensurar a separacdo do controle da propriedade das companhias, o
controle foi classificado em i) controle através da propriedade quase total; ii) controle
majoritario; iii) controle através de um dispositivo legal sem propriedade majoritéaria; iv)
controle minorité&rio; e v) controle administrativo. Desta forma, as companhias de controle
minoritério e de controle administrativo teriam formado uma grande massa de acionistas sem
nenhum controle sobre a riqueza, de forma que estas empresas poderiam ser consideradas
semipublicas.

Este fenbmeno da separacéo da propriedade do controle na companhia aberta teve
como consequéncia a acentuagéo da presenca de diferentes interesses nas companhias. Esta
consequéncia, apesar de ndo ter sido aprofundada, ndo passou desapercebida por Berle e
Means na cléssica obra, de forma que eles sugeriram a existéncia de um potencia
descasamento entre os interesses dos proprietarios e dos controladores nas companhias
abertas. Nesse sentido, expuseram 0s autores:

ha alguma razéo para supor que os individuos que controlam uma
sociedade anénima moderna também gqueiram movimenta-la no interesse
dos proprietarios? A resposta depende do grau em que 0s interesses
préprios dos individuos que dispde do controle possam coincidir com os
interesses dos proprietarios e, a medida que divirjam, a resposta depende
dos entraves a0 uso do poder estabelecido por condi¢cdes politicas,
econdmicas ou sociais. (BERLE; MEANS, 1984, p. 124)

Com base nestes diferentes interesses existentes nas companhias abertas, Fama e
Jensen elaboraram, em Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and



Ownership Structure (FAMA; JENSEN, 1983), a teoria da agéncia. Fama e Jensen definem
agency relationship como um contrato pelo qual uma ou mais pessoas, 0s principals, delegam
a outra pessoa, 0 agente, a execucdo de servicos em seu nome e interesse. Assim, nesta
relacdo, se ambas as partes pretenderem maximizar suas utilidades individuais, havera, entéo,
fortes evidéncias de que o0 agente nem sempre atuara nos melhores interesses do principal.

O ponto central da teoria € que o interesse de uma das partes, o principal, depende
das acOes de outra parte, 0 agente. Nesta relacéo, 0 agente ndo compartilharia dos efeitos de
suas acles e decisdes, efeitos estes que ficariam restritos apenas ao principal (FAMA;
JENSEN, 1983, p. 301). Com isso, pela teoria da agéncia haveria um potencial descasamento
entre os interesses do agente a0 agir e o interesse do principal. O problema, entdo, seria
verificar se 0s beneficios seriam maiores que os custos de transacdo, custos estes
representados por organizar institucionalmente a relagdo entre agente e principal,
supervisionar as decisdo e agoes do agente e exigir o cumprimento das atividades pactuadas.
Nesse sentido, o aparato institucional e regulatério importam na definicdo destes custos de
transacao.

Da teoria da agéncia decorreram diversos estudos sobre a relacdo entre agente e
principal na governanca corporativa das companhias abertas. Armour, Hansmann e Kraakman
(2009) apontam trés relacbes que apresentam o problema de agéncia nas companhias.

A primeira relagdo que apresenta um potencial problema de agéncia € a relagdo
estabel ecida entre os administradores e os acionistas. Este problema de agéncia esta presente,
principamente, em companhias com propriedade acionéria tdo dispersa que o controle &
exercido pelos préprios administradores. Nesse sentido, os administradores exerceriam a
funcéo de agente e tomariam as decisdes relacionadas as companhias pretensamente no
interesse dos acionistas, 0s principais.

A segunda relacdo em que o problema de agéncia estaria presente é na relacéo entre
0s acionistas controladores, exercendo o papel de agentes, e 0s acionistas minoritarios, 0s
principais da relagdo. Ela ocorre em companhias de capital aberto em que a propriedade
aciondria € relativamente concentrada, de tal forma que um proprietario ou grupo de
proprietarios possuem uma quantidade de agdes que permitam e que garantam o interesse em
controlar a empresa.

A terceira e Ultima relacdo seria entre a companhia e outras partes com que a
companhia tenha celebrado contratos, tais como, credores, empregados e consumidores. Para
os fins deste artigo, estas relagbes ndo séo importantes, de forma que ndo cabe agqui detalha-
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Conforme mencionado, a regulagdo e 0s arranjos institucionails exercem uma
importante fun¢éo na redugdo dos custos inerentes aos problemas de agéncia. Diante deste
cenario, Armour, Hansmann e Kraakman (2009) tracaram 0 que consideraram ser as
principais estratégias legais que lidam com os problemas de agéncia. Os autores dividem, para
fins de compreensdo, as estratégias legais em estratégias regulatérias e estratégias de
governanga

As estratégias regulatérias para lidar com os problemas de agéncia limitam a
capacidade de agir dos administradores e controladores ou estabel ecer regras de afiliacéo. As
regras que limitam a capacidade de agir, sdo regras que proibem ou exigem comportamentos
especificos ou que impdem parametros de comportamento (general standards). Por sua vez,
as regras de afiliacdo definem regras de entrada e de saida da relacéo contratual estabelecida,
sdo0 exemplos deste tipo de regras a obrigatoriedade dos agentes de divulgar certas
informagdes antes de fecharem a contratagdo, a possibilidade de entrada apenas de
investidores qualificados, o direito de dissidéncia e a possibilidade de venda da acé&o.

As estratégias de governancga, por sua vez, estabelecem formas de distribuicdo dos
poderes decisorios da companhia. As estratégias de governanca sdo: poderes de nomeacdo e
destituicdo de administradores; direitos do principal de iniciativa ou de ratificagéo de decisao;
estratégias compensatirias ao agente e exigéncia de administradores independentes.

Os autores ainda expdem que a adocdo de uma ou outra estratégia leva a diferentes
mecanismos de enforcement e eficacia da estratégia legal. Se por um lado, as estratégias
regulatorias exigem mecanismos de enforcement mais amplos, dependendo assim de uma
autoridade externa para determinar se aregrafoi violada ou ndo. Por outro lado, as estratégias
de governanga, para serem eficazes, exigiriam caracteristicas internas das companhias,
caracteristicas estas que permitiriam aos principais que coordenassem e agissem a um baixo
custo.

Analisando as regras do direito brasileiro, é possivel constatar que o Brasil priorizou
as estratégias regul atorias, mais especificamente priorizou as regras que impdem parametros e
deixam a determinacdo do cumprimento da regra apos o ato (general standards). Sobre as
solucgdes adotadas pelo legislador brasileiro, Saloméo Filho coloca que “[...] ndo ha qualquer
solugdo organizativa ou estrutural que permita dar vazao ao feixe de interesses envolvidos na
sociedade” (SALOMAO FILHO, 2011, p. 112).

Em se tratando de transagdes com partes relacionadas, o sistema juridico brasileiro
aposta em duas estratégias. i) regras de conduta com andlise ex-post (standards); e ii) no

ambito da auto-regulacdo, regras de transparéncia obrigatoria de informagdes relevantes



(mandatory disclousure). Por outro lado, diferentemente do padrédo internaciona o Brasil ndo
utiliza mecanismos legais relacionados a aprovagdes do Conselho de Administragdo ou da
Assembleiagera (SILVEIRA; PRADO; SASSO, 2008).

Diante da constatacdo da estratégia legal utilizada, cabe expor que tanto a técnica da
transparéncia, quanto a técnica de divulgacdo de informagdes pressupfem uma atuagdo de
pessoas e 6rgaos na fiscalizagdo e supervisdo dos agentes. Desta forma, pelo sistema juridico
brasileiro, a questdo que resta é saber como a exigéncia do cumprimento (enforcement) destas
regras, incluindo afiscalizac&o e punicdo, € realizada pelas institui¢cdes publicas e privadas.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM?”), autarquia federal instituida
pela Le n°6.385/76 (“Lei de Instituicdo da CVM”), é a agéncia reguladora competente para
regular estas relacbes entre administradores, acionistas minoritarios e acionistas
controladores. Nesse sentido, a Lel de Instituicdo da CVM e o Regimento Interno da CVM,
aprovado pelo Ministério da Fazenda pela portaria n° 327/77, atribuiram a CVM a finalidade
de proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra atos ilegais
de administradores e acionistas controladores das companhias abertas.

Visto 0 exposto, este artigo tem como objetivo verificar a atuacdo da CVM na
fiscalizagdo das relagbes entre administradores, acionistas minoritarios e acionistas
controladores nas companhias abertas brasileiras. Desta forma, este artigo tem 0s seguintes
problemas de pesquisa: qual € a atuacdo da CVM na supervisdo e fiscalizagdo das decisoes,
deliberactes e na conducéo dos negdécios pela administracéo e pelo controle das companhias
abertas brasileiras? A CVM tem uma postura ativa na fiscalizagdo das relagbes entre
administradores, acionistas controladores e acionistas minoritarios ou assume uma postura
passiva, apenas arbitrando os conflitos |evados pel os agentes privados?

Mais especificamente, constituem objeto de estudo deste artigo, as decisoes,
deliberacbes e qualquer ato de conducdo dos negocios da companhia praticados pelos
administradores e controladores e que sejam ilegais ou violadores da regulamentacéo. Foram,
por conseguinte, excluidas do objeto de pesquisa as atividades dos administradores e
controladores relacionadas a divulgacdo de informagoes. Este recorte foi feito para centrar o
estudo na analise dos conflitos de interesses substanciais entre agentes e principais.

Para responder a estes problemas de pesquisa, serd descrita a atuacdo da CVM na
supervisdo de eventuais condutas ilegais ou violadoras da regulamentagdo por parte dos
administradores e controladores. Como explorado acima, a relacéo entre administradores e
acionistas e arelacdo entre acionistas control adores e acionistas minoritarios, sdo relacdes que

tém potencial conflito de interesses e sdo caracterizadas como relagbes em que existe o



problema de agéncia. Diante da caracteristica destas relagdes e diante da funcéo da regulacéo
e do aparato institucional na defini¢cdo dos custos de transagédo, pretende-se verificar a atuagcao
da CVM na supervisdo e fiscalizagdo dos administradores e controladores no exercicio de
suas funcdes. Uma atuacdo intensiva da CVM na supervisao e fiscalizacdo das condutas dos
administradores e controladores acarreta na diminui¢éo dos custos de transacdo, o que pode
valorizar as empresas listadas no mercado brasileiro e, consequentemente, reduzir o custo de
captacdo de recursos no mercado (COFFE JR., 2007). Contudo, uma eventual atuacdo
intensiva por parte da CVM depende de recursos publicos e das prioridades tragadas para a
destinag&o destes recursos.

A atuacdo de supervisdo da CVM, atualmente, € realizada pelo sistema de
Supervisdo Baseada em Risco. Desta forma, o método de pesquisa utilizado foi a coleta de
dados em todos os documentos produzidos pela CVM que relatam sua atuagdo na supervisao
de administradores e controladores de empresas.

Expostos os objetivos, o problema de pesquisa e a metodologia adotada, cabe
apresentar a estrutura do artigo. Apos esta introducdo, no item 2 serd apresentado o conceito
de regulacdo no direito brasileiro e as competéncias regulatorias da CVM. Em seguida, no
item 3 serdo apresentadas evidéncias sobre uma possivel mudanca na atuagdo da CVM na
supervisdo e fiscalizagdo dos regulados. No item 4.1 serd apresentado 0 que € o sistema de
Supervisdo Baseada em Risco e 0s seus mecanismos institucionais. No item 4.2 serdo
descritas as agOes de supervisdo e fiscalizacdo plangadas pela CVM para cada biénio. No
item 4.3 ser&o apresentadas as agdes de supervisao e fiscalizagao efetivamente realizadas pela
CVM. No item 4.4 seréo descritos os fatores limitadores da supervisdo, elencados pela CVM.
Por fim, no item 5 ser&o apresentadas as conclusdes e consideragdes finais sobre a atuagdo da
CVM.

2. Da competénciaregulatoria da CVM

A Constituicdo Federal de 1988 instituiu a descentralizacdo da economia, de forma
gue ainiciativa privada tem a garantia constitucional de poder controlar livremente os meios
de producéo. Nesse sentido, o artigo 170, inciso IV estabelece como principio da ordem
econémica a livre iniciativa. Indo além, o artigo 173 dispbe que “Ressalvados 0s casos
previstos nesta Constituicdo, a exploracéo direta de atividade econdmica pelo Estado sO serd
permitida quando necesséria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse

coletivo, conforme definidos em lei”.



Apesar de ingtituir a economia como descentralizada, a Constituicdo Federal dispos
sobre a limitagdo ao particular, autorizando o Estado a intervir no dominio econdmico. E no
sentido de pautar as formas da relacéo entre o Estado e agueles que exercem as atividades
econdmicas que a Constituicao Federal dispde em seu artigo 174: “Como agente normativo e
regulador da atividade econdmica, o Estado exercera, na forma da lei, as funcBes de
fiscalizacdo, incentivo e plangamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado.”

E possivel depreender do artigo que, pela regulagiio, o Estado fica autorizado
constitucionalmente a fiscalizar, incentivar e plangar a atividade econémica. Portanto, a
administragdo publica, sgja direta ou indireta, se relaciona com aqueles que exercem a
atividade econdmica sob estes parametros constitucionais.

Para esclarecer o argumento, cabe expor aclara explicacéo de Menezes de Almeida:

O conteddo da regulacdo como atividade da Administracédo, importa, sgja
pela edigdo de ‘normas’, seja de atos de mera execucdo, as funcdes de (i)
plangjamento; (ii) incentivo (fomento); e (iii) fiscalizagdo (controle).
Caso a regulacdo envolva exercicio de poder normativo, tal poder ha de
se resumir a: (i) edicdo de normas paratratar de assuntos interna corporis
do 6rgdo regulador; (ii) edicdo de normas para explicitar conceitos e
definir par@metros técnicos aplicaveis a matériaregulada; e (iii) edicdo de
normas infralegais e, nos casos em que couber regulamento, infra-
regulamentares, concretizando, assim, a previsdo de normas superiores.
(Menezes de Almeida, 2005, p. 85)

Com efeito, a Constituicdo Federal abriu a possiblidade de as agéncias reguladoras,
como entes da administracéo publica indireta, terem a competéncia de fiscalizar, incentivar e
plangiar a atuacdo daqueles envolvidos na atividade econdmica especifica daguela agéncia.
Para que se passe da possibilidade constituciona para uma competéncia juridica, é necessario
que a lei de instituicdo da agéncia reguladora atribua expressamente estas competéncias a
autarquia.

Em sintese, a Constituicdo Federal fez a opgdo de liberar a atividade econbmica, mas
permitiu que o Estado, na forma da lei, regule e limite a atuagdo dos atores privados neste
exercicio. Inobstante atal afirmacdo, Nelson Eizirik expds aideia da seguinte forma:

Com efeito, o Estado pode, alternativamente, substituir-se por inteiro as
forcas do mercado, ou entdo deixar o0 mercado livre de quaisquer
controles. Ao regular determinado mercado, porém, o Estado implicita
duas decisbes béasicas. @) ndo eliminar as forcas do mercado, por
considerar ser sua sobrevivéncia de interesse publico; e b) estabelecer,
por outro lado, limitages aos participantes no mercado, reconhecendo a
existéncia de imperfeicdes e dispondo-se a eliminglas ou pelo menos
reduzi-las. (Eizirik, 1982, p. 48)



Visto a previsdo constitucional da atuagdo do Estado na regulagdo da atividade
econdmica, cabe, entdo, verificar como a le infraconstitucional atribuiu a competéncia
regulatoriaa CVM.

No artigo 4° incisos | e Il da Lel de Instituicdo da CVM foi atribuida a autarquia,
respectivamente, a finalidade de “estimular a formac&o de poupangas e a sua aplicagdo em
valores mobiliarios” e “promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acles, e estimular as aplicacbes permanentes em acOes do capital socia de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais”. Por estas finalidades
atribuiu-se a CVM a competéncia de incentivar o mercado de valores mobiliarios, atividade
econdmicareguladapela CVM.

No que diz respeito a competéncia de regular por promulgacéo de normas infralegais
e infraregulamentares, o artigo 8° da Lei de Instituicdo da CVM autorizou a CVM a
“regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetéario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por a¢fes”.

No mesmo artigo 8° € conferida a CVM a competéncia fiscalizatéria. Cabe ressaltar
que a legislagdo ao conferir a agéncia reguladora a competéncia de fiscalizar, o fez em dois
incisos distintos, sendo que no inciso |11 ressaltou afiscalizaggo da divulgagdo de informagtes
e no inciso V destacou a fiscalizagdo das companhias. Assim foram estipuladas as
competéncias fiscalizatorias da CVM: “lll - fiscalizar permanentemente as atividades e o0s
servigos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacéo de
informagdes relativas a0 mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados” e “V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que néo
apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério”.

Por fim, cabe expor que o poder de fiscalizar também compreende o poder de aplicar
sancOes. Nesse sentido, o artigo 11 da Lei de Instituicdo da CVM dispbs que a CVM pode
impor aos infratores das normas desta lel, da lei de sociedades por agdes, das resolucdes da
CVM e de outras normas legais, as penalidades de adverténcia, multa, suspensdo do exercicio
de cargos e inabilitacdo temporaria.

Para 0 exercicio de sua competéncia regulatoria, incluindo a competéncia de
fiscalizar, a CVM pode praticar atos especificos. Alguns destes atos sd0: instrucdes
normativas, nota explicativa, pareceres de orientagdo, pareceres, oficios circulares, oficio
alerta, inquérito administrativo, termo de acusacdo, termo de compromisso, julgamento do
processo administrativo sancionador. A Figura 1 apresenta o fluxograma de atuagcdo da CVM

em sua atuacdo fiscaizatdria



Figura 1: Diagrama da atuacdo da CVM até a agéo sancionadora
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A exposicdo dos procedimentos e dos atos da CVM se judtifica para situar

exatamente a pesquisa empirica realizada neste artigo em um contexto geral de competéncias,
fungbes e atuagdo da CVM. Como visto, a CVM tem diversas formas de atuar frente aos
regulados, podendo esta atuacdo variar entre formas mais consensuais até formas mais
imperativas. Para situar a pesquisa realizada no fluxograma geral de atuacéo da CVM, cabe
expor que, do estogue de casos a analisar apresentado no diagrama da Figura 1, é possivel que
0s casos tenham origem interna, pela atuagdo da CVM na supervisdo preventiva, ou tenham
origem externa, pelas denlncias e reclamagdes de atores do mercado, oficios de Orgaos
publicos e a atuagéo de auto-reguladores.

A pesguisa realizada, portanto, tem como objeto ndo toda atuacdo fiscaizatéria da
CVM, mas especificamente a atuagdo da CVM na supervisdo preventiva, baseada na



Supervisdo Baseada em Risco. Com isso, ndo faz parte do objeto de pesquisa a fiscalizagéo de
casos que tenham origem externa. Este recorte tem como objetivo centrar o foco na descricéo
da atuacdo da CVM para detectar eventuais ilegalidades e irregularidades praticadas pelos
administradores e controladores no exercicio de suas atividades e ndo a fiscalizacdo de
reclamacfes ou denlincias.

Para explorar a atuacéo de superviséo e fiscalizagdo da CVM nos casos rel acionados
as relacOes entre acionistas controladores, acionistas minoritérios e administradores, sera
apresentado o sistema de Supervisdo Baseada em Risco, 0 qual estabelece mecanismos de
organizagdo e priorizagdo da atuacdo fiscalizatoria da CVM. Para apresentar a Supervisdo
Baseada em Risco, seréo apresentados dados dos documentos relacionados a acéo baseada na
Supervisdo Baseada em Risco. Apos apresentado o que é a Supervisdo Baseada em Risco e a
acéo plangada pela CVM, seréo apresentados os dados de documentos da CVM que
demonstram as acOes fiscalizatorias de fato realizadas pedda CVM. Mas antes, vgjamos o

contexto em que surge.
3. Uma mudanca na atuacdo da CVM

Como exposto acima, a competéncia regulatoria da CVM, incluindo a competéncia
de supervisionar e fiscalizar, esta prevista em lei e tem respaldo constitucional. Contudo, a
prética dos atos administrativos baseados na competéncia regulatdria possuem el ementos
discricionarios, ou seja, possuem elementos que sdo livremente definidos pela administracéo
publica, sem esta estar vinculada a determinada conduta.

Entéo, como regra geral, cabe a CVM a definicéo da oportunidade e da conveniéncia
de praticar alguns atos administrativos rel acionados a supervisao e fiscalizacdo dos regul ados.
Com isso, em geral, a CVM pode, a seu critério, atuar de forma mais intensiva ou menos
intensiva na supervisao e fiscalizacdo dos administradores e controladores.

Visto isto, é representativo apresentar alguns dados coletados do Plano Estratégico
2005-2007, elaborado pela CVM. Neste plano estratégico, a CVM apresenta uma mudanca no
foco de atuagdo, ja que “a abrangente reforma regulatéria encontra-se praticamente
concluida”. A nova fase de atuacdo da CVM priorizaria a fiscalizacdo e o cumprimento da
regulamentacéo ja estabelecida, sendo que “a atuacdo enfatizara a promogéo e o respeito as
regras estabelecidas, de forma que o mercado e a sociedade brasileira possam colher
plenamente os beneficios da regulacdo. O foco serd a fiscalizago e a otimizacdo do sistema
estabelecido [...]” (Plano Estratégico 2005-2007, p. 4)



Indo aém, a CVM relata que a atuagdo na supervisdo e fiscalizagdo dos regulados
era reativa e que pretendia tornar esta atuacéo mais proativa a partir do ano de 2006, como se
pode constatar no seguinte trecho:

A fiscalizagdo das companhias abertas, tradicionalmente, tem sido
reativa, baseada na apuracdo de denincias e na aplicacdo de multas
cominatérias automaticas, quando da ndo-observancia de prazos
regulamentares.

No primeiro semestre de 2006, pretende-se implantar, com recursos
provenientes do Empréstimo do Banco Mundial, um sistema eletronico
de registro e acompanhamento de companhias abertas. A especificacéo
do sistema prevé uma série de filtros que examinardo as informacdes
enviadas pelas companhias abertas e gerardo relatérios de aerta para 0s
técnicos da CVM. Assim, a fiscalizagdo das companhias tornar-se-4 mais
proativa. (Plano Estratégico 2005-2007, p. 5)

Ainda segundo o Plano Estratégico 2005-2007 esta mudanca de postura da
administragdo publica como ente regulador ativo seria uma tendéncia mundia que decorreria
da “onda internacional de escandalos corporativos”. Esta mudanca na atuagdo do 0Orgdo
regulador foi fundamentada muito no argumento de que este € o maior promotor da confianca
dosinvestidores.

Interessante notar que, conforme sera detalhado a seguir, a Supervisdo Baseada em
Risco foi impostaa CVM em 2006, pela Resolugdo CMN n° 3.513/06. Por esta resolucéo foi
exigida a publicacéo do primeiro Plano Bienal até 31 de dezembro de 2007, prazo este que foi
prorrogado para o dia 31 de dezembro de 2008 pela Resolugcdo CMN n° 3.427/06.

Portanto, pelo Plano Estratégico 2005-2007 é possivel constatar que uma atuacdo
proativa por parte da CVM nafiscalizagdo e supervisao dos regulados passou a ser estruturada
em 2006. Mesmo ano em que 0 Conselho Monetario Nacional (“CMN”) exigiu a criacdo de
mecanismos institucionais de plangjamento das a¢bes de supervisdo da CVM. Com isso €
possivel notar que houve uma mudanga na atuagdo da CVM, cabe, contudo, verificar como
ela esta sendo estruturada e quais as suas consequéncias.

4. A Supervisio Baseada em Risco

Para expor os resultados relacionados a Supervisdo Baseada em Risco, o item sera
subdividido em 3 subitens. No subitem 4.1 sera apresentado o que é e como é estruturada a
Supervisdo Baseada em Risco. No subitem 4.2 ser80 apresentadas as agOes de supervisao e
fiscalizag&o plangjadas pela CVM nos Planos Bienais de 2009-2010, 2011-2012 e 2013-2014.

No subitem 4.3 serdo apresentados, com base nos “Relatorios Semestrais” e “Resultados do



Plano Bienal”, as atuagOes da CVM efetivamente realizadas. Por fim, no subitem 4.4. serdo
descritos os fatores limitadores da supervisao e encados pela CVM nos Relatérios Semestrais.

4.1. O queéa Supervisido Baseada em Risco e como € operacionalizada?

O sistema normativo atribuiu @ CVM o0 exercicio de diversas competéncias,
objetivando assim que esta autarquia atinja as finalidades que motivaram sua instituicao.
Contudo, diante dos limites nos recursos humanos e orgamentarios inerentes a administracéo
publica, ndo é possivel que esta autarquia exerca de forma plena, geral e irrestrita toda e
qualquer acéo que a ela compete.

Diante de tal cen&rio e visando conferir par@metros de priorizagdo das agOes da
CVM, o artigo 9°, pardgrafo 4° da Lei 6.385/76, dispbs que “na apuracdo de infracGes da
legislacdo do mercado de valores mobiliérios, a Comisséo [de Valores Mobiliérios] devera dar
prioridade as infragcOes de natureza grave, cuja apenacao proporcione maior efeito educativo e
preventivo para os participantes do mercado.”

O Consalho Moneté&rio Nacional, como 6rgéo deliberativo méximo do Sistema
Financeiro Nacional, tem, pelos incisos | e |1l do artigo 3° da Lei 6.385/76, a competéncia
para “definir a politica a ser observada na organizacdo e no funcionamento do mercado de
valores mobiliarios” e de “fixar a orientagdo geral a ser observada pela Comissao de Valores
Mobiliarios no exercicio de suas atribui¢des”.

Com vistas na implementacdo de parametros de priorizagdo das agoes da CVM e
exercendo as atividades de sua competéncia, o Conselho Monet&rio Nacional emitiu a
resolucdo n°® 3.427/06, a qual em seu artigo 1° dispdés que “A politica a ser adotada na
organizacdo e na supervisdo do funcionamento do mercado de valores mobiliarios pela
Comissdo de Vaores Mobilidrios, bem como na orientacdo geral de suas atividades
finalisticas, deve contemplar um modelo de supervisdo baseado em risco, na forma
estabelecida nesta Resolugédo.”

Para implementar este Sistema de Supervisdo Baseada em Risco, a Resolugdo CMN
n° 3.427/06 impbs pelo artigo 2° que a CVM adotasse “mecanismos institucionais de
organizacdo de suas atividades e de priorizacdo de suas acdes de regulacdo e fiscalizacéo,
capazes de permitir a identificagdo, o dimensionamento, a mitigacdo, o controle e o
monitoramento dos riscos que possam afetar a implementacdo de seus mandatos legais.”

Desta forma, a CVM, visando efetivar o Sistema de Supervisdo Baseado em Risco e
criar 0s mecanismos institucionais de sua implementacdo, aprovou e emitiu a Deliberacéo
CVM n° 521/07, posteriormente aterada pela Deliberacgo CVM n° 568/09. Por esta



deliberacdo, a CVM regulamentou o Sistema de Supervisdo Baseada em Risco e estabeleceu
0S mecanismos institucionais de organizagdo de suas atividades e de priorizagdo das suas
acoes, conforme exigido pela Resolucdo CMN n° 3.427/06.

A citada deliberacdo da CVM, portanto, instituiu que as atividades de supervisio e
fiscalizagdo da CVM passariam a ser conduzidas de acordo com um Plano Bienal de
Supervisdo, no qua seriam definidas as agdes de supervisdo prioritérias. Nesse sentido, 0
Plano Biena delinearia as agdes gerais pelas quais os mandatos da CVM seriam executados.
Para estabelecer a organizacdo e plangamento da atuacdo da CVM na superviséo e
fiscalizacdo dos regulados, o Plano Bienal tragcaria 0s eventos de risco a serem
supervisionados, assim como os critérios de priorizagdo dos casos a serem fiscalizados.

Ao estipular os critérios para priorizacdo dos casos a serem supervisionados, 0s
regulados seriam classificados quanto a Probabilidade de Ocorréncia e quanto ao Potencial de
Dano na ocorréncia do evento. Com estas varidveis, a CVM traga nos Planos Bienais uma
matriz de risco, conforme Figura 2, na qual os regulados s&o alocados. A partir desta matriz
de risco, a CVM verifica os riscos inerentes a cada regulado ou de cada caso e organiza suas
acOes de supervisdo e fiscalizacéo.

Figura2 - Modelo conceitual da Matriz de Risco
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Fonte: Plano Bienal CVM 2009-2010

A organizagéo da atuacdo da CVM e a priorizacdo de suas aches, por conseguinte,
passariam a ser pautadas, principalmente, por esta matriz de risco. De acordo com a
classificagdo dos regulados nesta matriz de risco, a CVM exerceria uma supervisio e
fiscalizagdo de forma mais moderada ou de forma mais intensiva, como deixa claro a

Figura 3.



Figura 3: Modelo conceitual de intensidade das a¢Ges de supervisao
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Fonte: Plano Bienal CVM 2009-2010

Para finalizar a andlise do modelo ingtitucional da Supervisdo Baseada em Risco,

cabe expor que aém dos eventos de risco, os Planos Bienais devem tracar as supervisdes

teméticas. As supervisdbes teméticas seriam, entdo, utilizadas pelas Superintendéncias da
CVM como instrumento complementar de supervisao preventiva. Nesse sentido,

sempre que a area detecta, na atividade de supervisdo preventiva, a
existéncia de um numero significativo de operacBes que apresentam
caracteristicas comuns e desvios em relagdo ao comportamento exigido
na legisacdo, tal tema € selecionado para enfoque da fiscalizagdo
tematica. A supervisdo tematica também é utilizada pela &ea para
verificar a aderéncia dos agentes as determinacbes de uma nova
legislacdo expedida. (Plano Bienal 2009-2010)

4.2. Plangjamento da supervisao nos Planos Bienais

Para descrever a atuagdo pretendida pela CVM na superviséo e fiscalizagdo pelo
Sistema de Supervisdo Baseada em Risco, foram analisados os Planos Bienais 2009-2010,
2011-2012 e 2013-2014. A partir da observacdo dos Planos Bienais € possivel expor a
supervisdo e fiscalizagdo exercida pela CVM sobre as decisdes, deliberaces e conducéo da
companhia por parte dos administradores e controladores.

As acles de supervisdo e fiscalizacdo organizadas pela CVM nos Planos Bienais séo
divididas de acordo com os regulados submetidos a CVM. Desta forma, nos Planos Bienais
observados, os eventos de risco tracados pela CVM sdo divididos em eventos relacionados as
Empresas, aos Fundos de Investimento, aos Intermediarios e, a partir do plano Biena 2009-

2010, aos auditores independentes. Como as infragfes objeto deste artigo estdo relacionadas



ao exercicio do controle e da administragdo das companhias, cabe verificar apenas os eventos

de risco tragados para as empresas, de forma que ndo foi observado o plangjamento tracado

para outros regulados (Fundos de Investimento, Intermediérios e Auditores Independentes).

Como eventos de risco tracados para as empresas, todos os Planos Bienais

analisados, partiram de uma divisdo das acbes da CVM, para, apOs isso, tragar
especificamente as operagOes a serem supervisionadas. A divisdo feita nos Planos Bienalis
pela CVM reforca o recorte feito no presente trabalho. O presente trabalho, como exposto
acima, selecionou apenas infracdes relacionadas a conflitos de agéncia, ou sgja, conflitos na
relacdo entre administradores e acionistas e entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios. Seguindo esta mesma l6gica, a CVM expressamente dividiu, nos Planos Bienais
analisados, suas acoes em:

a) Acompanhamento das informagdes periddicas e eventuais divulgadas ao mercado pelas
companhias, verificando sua disponibilizagdo oportuna e sua qualidade, de modo a
possibilitar a tomada de decisdo pelo investidor de forma consciente. Estas agOes
verificariam as seguintes infracoes:

Evento de Risco n°® 1 - N&o prestacdo ou atraso na entrega das informacoes
periddicas por parte das companhias;

Evento de Risco n° 2 - N&o divulgagdo, pelas companhias, seus administradores ou
acionistas, de informacfes Uteis, com qualidade adegquada e suficientes a tomada
de decisdo pelos investidores, ou sua divulgacdo de forma assimétrica,
intempestiva ou incompl eta;

Evento de Risco n° 3 - Elaboragéo e divulgacéo, pelas companhias, das informagbes
econdmico-financeiras em desacordo com a regulamentagdo vigente e com as
disposi¢cdes estatutarias das sociedades.

b) Acompanhamento da atuacdo dos administradores e acionistas controladores das
companhias, verificando a observancia do respeito ao interesse socia e aos direitos dos
acionistas, de modo a fortalecer a confianca dos investidores no mercado. Esta agdo
verificaria a conduta de regulados que possam ter:

Evento de Risco n° 4 - Irregularidades nas propostas e decisdes da administracéo,
nas deliberacbes em assembleias gerais e na conducdo dos negdcios por parte
dos controladores e 6rgéos de administracéo.

Portanto, diante desta clara diviséo redlizada pela CVM nos Planos Bienais, 0s

eventos de risco relevantes a este artigo sdo os eventos de risco n° 4 tragados para as

empresas.



Contudo, para efetivar a supervisdo sobre estes eventos de risco n° 4 das empresas, a
CVM tragou especificamente as atividades e operacOes realizadas pelos administradores e
controladores que seriam supervisionadas de acordo com a Supervisdo Baseada em Risco. As

atividades e operacOes tragcadas como de supervisdo prioritaria pelos Planos Bienais

analisados, foram listadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Atividades e oper aghes de supervisdo prioritaria

Plano Bienal Plano Bienal Plano Bienal

2009 - 2010 2011 - 2012 2013 - 2014
Operacdes de fusdo, cisdo e incorporacéo Prioritaria Prioritaria Prioritaria
Operacdes de aquisicdes N&o prioritaria | Prioritaria N&o prioritéria
Operacdes com partes rel acionadas Prioritaria Prioritaria Prioritaria
Retenc¢des indevidas de saldos de lucros Prioritaria N&o prioritéria N&o prioritéria
Aumento de capital por subscricdo privada Prioritaria Prioritaria Prioritaria
Reducéo de capital N&o prioritaria | N&o prioritéria Prioritaria
Conversdo de acles N&o prioritaria | N&o prioritéria Prioritaria
Supervisdo Tematica: planos de opgdes de | N&o prioritaria | Prioritaria Prioritaria
compra de acles para administradores ou
empregados

Fonte: Producéo prépria com dados dos Planos Bienais
Estas foram, portanto, as agOes plangadas pela CVM sob o fundamento da
Supervisdo Baseada em Risco. Antes de verificar como estas acfes planegjadas foram de fato
concretizadas, é importante apresentar os critérios que formaram a Matriz de Risco, a qual &
utilizada, na maioria dos casos, como parametro de priorizagdo da agcdo sobre alguns
regulados em detrimento de outros.
Os critérios para definicdo da Matriz de Risco foram descritos na Tabela 2 e tiveram
poucas variacdes substanciai s e quantitativas nos Planos Bienais.

Tabela 2 - Critérios para definicdo da Matriz de Risco

Plano Bienal
2013 - 2014

Plano Bienal
2011 - 2012

Plano Bienal
2009 - 2010

NUmero médio de:

Processos de reclamacédo ou dentincia
Termos de Acusacéo

Propostas de | nstauracéo de | nquérito

Probabilidade de Ocorréncia
do Evento de Risco 4

Potencial de Dano Participacéo das acGes em indices de liquidez;

Valor do patrimdnio liquido;

Dispersdo aciondria (ou nimero de acionistas);

Mercado de negociacdo (ou tipo de categoria de emissor);
Tipo deregistro.

Fonte: Producéo prépria com dados dos Planos Bienais

Descritas as atividades e as operacdes dos eventos de risco tracadas como prioritarias
pela CVM, assm como descritos os critérios para priorizacdo da fiscalizacdo de certos

regul ados, passemos, entdo, para a descri¢ao da atuagao realizada pela CVM.



4.3. A Supervisaorealizada

Neste item serdo descritas as agoes praticadas pela CVM nafiscalizagao e supervisao
de irregularidades nas propostas e decisdbes da administracdo, nas deliberacdes em
assembleias gerais e na conducdo dos negocios por parte dos controladores e 6rgaos de
administragdo. No item 4.2 foram apresentadas as agoes plangjadas pela CVM, as ages que a
CVM, visando mitigar os riscos tragados, plangou praticar em cada biénio. Neste item, por
sua vez, serdo apresentadas as acbes que, com base nos respectivos Planos Bienais, foram de
fato tomadas pela CVM.

Para a coleta de dados, foram utilizados como fonte de informacdo os Relatorios
Semestrais elaborados pela CVM, os quais tém como previsdo legal a Deliberagdo CVM n°
521/07, assim como eventuais Resultados do Plano Bienal, publicados ao fim do biénio.
Apesar de estes documentos serem uma importante e rica fonte de informacdo, € importante
ressaltar algumas restrigoes e limitagbes que esta fonte de dados impbe. Em primeiro lugar,
estes documentos sdo elaborados pela propria CVM, de forma que sua utilizagdo como fonte
de dados esta restrita as agbes que a CVM reporta que praticou, sendo impossivel verificar
como essas agdes foram tomadas e se elas de fato foram tomadas. A segunda ressalva se
refere a0 tipo das informagbes constantes nestes documentos. Os documentos tém como
principal objetivo reportar dados quantitativos das agdes da CVM, ficando a apresentacdo das
acOes em seu aspecto qualitativo restrita a certas agfes pontuais e especificas.

As operacOes e atividades tracadas como prioritérias pela CVM nos Planos Bienais
foram apresentadas na Tabela 1. A despeito de constarem na Tabela 1, as operacOes e
atividades do Plano Biena 2013-2014 ndo foram consideradas para andlise das acles
tomadas, ja que estas aches planegjadas estdo em seu primeiro semestre de implementagdo, ndo
existindo, até a data do fim da coleta dos dados, nenhum Relatorio Semestral. Diante disso, as
acOes e operacOes foram agrupadas da seguinte forma: (i) operagdes de aquisicao, fusdo, cisdo
e incorporagdo de companhias; (ii) operacbes com partes relacionadas; (iii) retencOes
indevidas de saldos de lucros; (iv) aumento de capital por subscri¢éo privada; e (v) planos de

opcoes de compra de agdes para administradores ou empregados.
4.3.1. Operacgdes de aquisicao, fusdo, cisdo eincorporacao de companhias

As acOes de supervisdo e fiscalizagdo da CVM relacionadas a Supervisdo Baseada
em Risco foram relatadas na Tabela 3. E possivel notar que, apesar de relatar a instauragéo



para andlise da maioria dos casos enquadrados como prioritérios, ndo foram registrados
muitos casos em que a CVM constatou irregul aridades.

Tabela 3 - Relatorio de oper acdes de aquisicao, fusio, cisdo e incorporacdo de

companhias

2009.1 | 2009.2 | 2010.1 20210' 2011.1 | 2011.2 20112' 2012.2 | Total
OperagdesAnunciadas = 69 66 43 67 45 66 69 55 | 480
Operagiesde 19 46 26 30 1 12 12 6 162
SUpeEervisao prlorltarla
I nstaur ados para 35 29 14 24 11 12 12 6 143
analise
Encerradas 14 27 11 10 11 4 16 16 | 109
Sem irregularidades 13 0 11 8 4 3 3 12 54
Irregularidades de 0 0 0 2 6 0 0 4 12
infor macdo sanadas
Envio de Oficio Alerta 1 1 0 0 1 1 12 0 16
Termo de Acusacéo 0 0 0 0 0 0 1 0 1

Fonte: Producéo prépria com dados dos Relatdrios Semestrais

4.3.2. Operacbes com partesrelacionadas

Apesar das operagOes com partes relacionadas terem sido tracadas como evento de
risco em todos os Planos Bienais, foram poucos os relatérios semestrais que apresentaram
acOes da CVM na supervisdo deste tipo de operacdo. No Relatorio Semestral 2009.2, a
supervisdo se restringiu a andlise da divulgacéo das informagdes relacionadas a este tipo de
operacdo. No Relatorio Semestral de 2010.2, a CVM apresenta o envio de 34 oficios em
decorréncia das agdes de supervisdo. No Relatorio Semestral 2012.1, 28 companhias tiveram
operacdes analisadas, foram instaurados 17 processos para andise das operagdes, 3 foram
arquivados, 3 oficios foram enviados com os processos sendo arquivados e em 1 caso foi feito
termo de acusacdo. No Relatorio Semestral 2012.2, 17 companhias tiveram operacdes
analisadas, foram instaurados 17 processos para andlise de operagdes, 1 foi arquivado, foram
feitas 9 recomendagOes de aprimoramento de controles internos e em 7 operagbes foram
verificados indicios que podem levar a elaboracdo de Termo de Acusacdo. Nos relatérios

2009.1, 2010.1, 2011.1 e 2011.2 ndo foram exercidas a¢les de supervisao.
4.3.3. Retencdesindevidasde saldosde lucros

As operacdes de retencdes indevidas de saldos de lucros s6 foram consideradas como
prioritarias no Plano Bienal 2009-2010. Em relacéo a estas operactes a CVM atuou apenas no
segundo semestre de 2009, de forma que no Relatério Semestral 2009.2, 10 casos foram
identificados, 7 considerados regulares e em 3 houve atuagdo da Superintendénciada CVM.



4.3.4. Aumento de capital por subscricéo privada

As atuagcOes da CVM na supervisdo de operagcOes de aumento de capital por
subscricdo privada foram descritas na Tabela 4. Da Tabela 4 pode ser verificado que a
supervisdo da CVM, nos Relatérios 2011.2 e 2012.1, constatou algumas irregularidades e
tomou algumas medidas sobre €elas, principalmente enviando Oficios Alerta, mas também
elaborando Termos de Acusacdo. Mas é importante notar que antes do Relatério 2011.1 néo
foram tomadas a¢Oes sancionatérias substantivas e antes de 2010.2 ndo foram constatadas

irregularidades nos casos analisados.

Tabela 4 — Relatorio de oper aces de aumento de capital por subscricdo privada

2009.1 | 2009.2 | 2010.1 | 2010.2 | 2011.1 | 2011.2 | 2012.1 | 2012.2 | Total
Operagdes Anunciadas | 100 57 73 71 98 65 142 118 = 724
Operac__;oN&G L de Plano ndo estipulou critério 15 13 20 14 62
supervisio prioritaria
Instaurados para | 41 17 1 11 13 1 20 14 138
andlise
Encerradas 11 30 11 9 4 11 10 17 103
Sem irregularidades 11 30 11 4 0 2 0 0 58
Irregularidades de 0 0 0 3 3 6 0 0 12
infor macdo sanadas
Irregularidades
constatadas e 0 0 0 2 0 0 0 0 2
ar quivamento
Envio de Oficio Alerta 0 0 0 0 1 1 30 1 33
Termo de Acusacéo 0 0 0 0 0 2 0 0 2

Fonte: Producéo prépria com dados dos Relatdrios Semestrais

4.35. Supervisdo Tematica: planos de opgBes de compra de agdes para
administradores ou empregados

Conforme exposto acima, no Plano Bienal 2009-2010 ndo foram estipuladas
supervisdes tematicas, e 0 acompanhamento de planos de opg¢des de compra de ages para
administradores ou empregados foi estipulado pelos Planos Bienais 2011-2012 e 2013-2014.
Até 0 1° semestre de 2012 ndo haviam sido tomadas acdes na supervisao e fiscalizacdo destes
planos. No 2° semestre de 2012 foram analisados 15 planos de opcles, sendo que foi
constatado que, em geral, 0 Conselho de Administragdo possui amplos poderes para definir
condicbes nestes planos, como remuneracdo, preco de exercicio, periodo de “vesting”, ndo
tendo sido, portanto, detectados indicios de infragbes. Apenas em um dos planos, a CVM

reporta que ndo estava claro o prego de recompra das agdes cujo direito de usufruto é



outorgado aos beneficiarios, de forma que a CVM expediu Oficio para que sgja comunicada

sobre a negociagao privada sobre esta definicéo.
4.4. Fatoreslimitadoresda supervisao

Por fim, cabe expor que nos Relatorios Semestrais, a CVM ainda expde os fatores
limitadores a implementacdo e execugdo do Plano Bienal. Em todos os Relatdrios Semestrais
a CVM apontou como limitagcdo a execucdo das acles planegjadas problemas com os sistemas
informatizados e a caréncia de recursos humanos.

Os problemas com sistemas informatizados apontados nos Relatorios Semestrais
estavam relacionados a necessidade e implantagdo de um novo software e na migragéo da
base de dados para este novo software. Segundo a CVM, o sistema informatizado é de
fundamental relevancia para a atuagdo na supervisao, ja que possibilita geracéo permanente de
tabelas atualizadas da classificagdo dos emissores nos grupos de risco previstos no Plano
Bienal, auxilia no acompanhamento das operagdes anunciadas por companhias abertas para a
identificagdo daquelas que serdo analisadas nos termos do Plano Bienal e facilita o
levantamento de dados para a preparacdo e organizacdo de parte das supervisoes.

A caréncia de recursos humanos é apontada como o principa fator limitador da
execucdo das agles plangadas pela CVM. Presente em todos os Relatérios Semestrais, o
problema da falta de técnicos para exercer as atividades de supervisdo e fiscalizacdo da CVM
s6 foi, mesmo que de forma bem sensivel, diminuido no Relatério Semestral 2.2012. Neste
relatorio, foi exposto o ingresso de agentes executivos, mas esse ingresso, continua o
relatorio, foi equivalente ao nimero de servidores terceirizados dispensados, “ndo refletindo,
portanto, em acréscimo da forca de trabalho” (Relatério Semestral, 2.2012, p. 71). A faltade
técnicos é, portanto, claramente o quesito mais relevante citado pela CVM como limitador da
atuacdo plane ada na supervisao das empresas, isto fica claro na passagem:

As atividades preventivas previstas no Plano Biena s&o realizadas pela
SEP [Superintendéncia de Relagbes com Empresas] juntamente com as
demais tarefas de rotina que a érea deve obrigatoriamente desempenhar,
tais como o0 exame de pedidos de registro de emissor de valores
mobiliarios, a andlise de reclamagdes e consultas, o atendimento a
emissores e a elaboragdo de processos administrativos sancionadores.
Como comentado no relatério anterior, a SEP enfrenta dificuldades para
conseguir desempenhar com a qualidade requerida todas as tarefas que
estdo sob suaincumbéncia. (Relatério Semestra CVM 2011.2, p. 61)



5. Conclusao

O artigo propbs demonstrar a atuacdo da CVM na fiscalizagdo da conduta dos
administradores e controladores das companhias abertas brasileiras. As relacOes entre
administradores e acionistas e entre acionistas controladores e acionistas minoritarios tém um
potencial problema de agéncia envolvido, no qual os administradores e acionistas
controladores assumem o papel de agente. Pela teoria da agéncia, 0 agente ndo suportaria os
efeitos, positivos ou negativos, decorrentes do exercicio de suas decisoes e agoes, acarretando
assim em um potencial conflito de interesse entre as agdes do agente e os interesses do
principal. Ent&o, decorre deste panorama que estas relagdes sdo caracterizadas pelos custos de
transagcdo que correspondem aos custos de estruturar a relagdo contratual mente, supervisionar
0 cumprimento das atividades e exigir o cumprimento das obrigacdes estabel ecidas.

Neste contexto, o aparato regulatério e institucional desempenha importante fungéo
a0 reduzir os custos de transacdo. No Brasil deu-se prioridade as estratégias regulatorias para
lidar com estes problemas de agéncia. Principamente, foram priorizadas as regras que
impdem parametros de conduta (general standards) aos administradores e controladores das
companhias, mas também ha a imposicdo de divulgacdo de informagles. Estas opcdes
regulatérias exigem uma atuacdo mais intensa de instituicbes publicas e/ou privadas na
supervisdo e fiscalizagdo das condutas dos administradores e controladores. Diante disso, este
artigo buscou apresentar o0 papel exercido pela CVM nestas atividades de superviséo e
fiscalizag@o das deliberaces, decisdes e da conducdo dos negoécios por administradores e
controladores das companhias abertas brasileiras.

Para descrever estas atividades, foi apresentado o sistema de Supervisdo Baseada em
Risco, assim como as acfes plangjadas e as agdes tomadas com base neste sistema. Da andlise
comparada das agdes plangadas e das a¢les reportadas como realizadas, € possivel perceber
uma incipiente supervisao e fiscalizacao por parte da CVM. As supervisdes tém sido cada vez
mais estruturadas e revelado cada vez mais ilegalidades e infragbes, mas a supervisao
realizada ainda esta muito abaixo do que a propria CVM plangja e se prop8e a supervisionar.
Como demonstrado, operacdes tracadas como prioritarias e enquadradas como passiveis de
acOes de supervisdo, constantemente ndo sdo fiscalizadas. Este fato, somado ao constante
relato de falta de recursos humanos para o exercicio das atividades de supervisdo, demonstra
gue o nivel de supervisdo pretendido ou idealizado pela CVM é muito maior do que a

supervisdo de fato realizada.



Cabe ressdltar que, pela crescente atuacéo da CVM na fiscalizagdo pela Supervisio
Baseada em Risco e pelos dados extraidos do Plano Estratégico 2005-2007, é possivel
perceber uma alteracdo na postura da CVM na supervisdo dos regulados. A CVM estaria
passando de uma postura mais reativa, na qual s analisa casos levados a ela, para uma
postura mais ativa, na qua cria critérios de priorizacdo para supervisionar e fiscalizar
diretamente a conduta dos regulados. Os dados demonstram ainda que esta mudanga na forma
de supervisionar os regulados ainda ndo se consolidou, ja que a CVM né&o exerce todas as
acOes plangjadas e, constantemente, reporta a falta de analistas para o exercicio desta
atividade.

Sobre a Supervisdo Baseada em Risco, ainda cabe expor que este modelo de
regulacéo do mercado de capitais visa mitigar 0s riscos tragados como prioritarios, mas néo a
eliminar totalmente a prética de infracfes e ilegalidades. O modelo de Supervisio Baseada em
Risco ndo tem como objetivo que a administragdo publica monitore e supervisione todos os
regulados que, possivelmente, tenham praticado atos ilegais e violadores da regulacdo, mas
gue monitore e supervisione apenas operacoes especificas e regulados determinados. Este
modelo de regulacdo do mercado exercido pela CVM contradiz um argumento muito utilizado
por liberais, defensores da auto regulagdo do mercado. Estes tedricos argumentam que o
Estado, ao regular, teria incentivos para amejar o risco zero, visando, entdo, a eliminacéo
total da probabilidade de ocorréncia de atos ilegais e violadores da regulagdo (PRITCHARD,
2002), o0 que ndo € o objetivo da CVM com a Supervisao Baseada em Risco.

No mais, a definicdo de quem e o que fiscalizar é uma decisdo politica e esta
relacionada com o interesse publico tragcado pela administracdo publica. A definicdo deste
interesse publico em supervisionar determinados regulados e ndo outros tem que ser colocada
em questdo para que se possa refletir quais regulados e quais operacfes a administracéo
publica considera como prioritarios no cumprimento das leis e regulamentagdes. Sobre este
assunto, é possivel fazer trés consideracfes sobre os dados da Supervisdo Baseada em Risco.
Em primeiro lugar, € importante ressaltar que, de todos os documentos analisados, ndo foram
identificados indicios de atuacdo da CVM na supervisdo de operaces ndo tracadas como
prioritarias pelos Planos Bienais. Em segundo lugar, os critérios de potencial de dano da
matriz de risco da Supervisdo Baseada em Risco, descritos na Tabela 2, podem concentrar a
supervisdo da CVM em companhias de grande porte. Por Ultimo, os critérios para estipular a
probabilidade de ocorréncia do risco, também descritos na Tabela 2, podem concentrar a
supervisdo em grandes companhias e em companhias que ja tenham uma fiscalizacéo externa

sobre elas. Portanto, esta priorizagdo na fiscalizagdo de determinados regulados faz parte da



discricionariedade da administracgo publica, mas deve respeitar o interesse publico envolvido
na pratica destes atos.

Concluindo, por todo o exposto, € possivel notar que a CVM se propde a realizar
uma supervisdo e fiscalizacdo das deliberacdes, decisdes e condutas dos administradores e
controladores, mas esta atuacdo ainda é incipiente e, ainda, esta atuacao é restrita a operacoes
especificas e determinados regulados. Diante disso, € importante verificar se a auto regulacéo
do mercado estd atuando nestas lacunas deixadas pela superviséo e fiscalizacdo publica e
como esta fazendo. As caracteristicas da propriedade acionédria e a posicao lega e fética
imposta aos investidores minoritérios e seus representantes no Brasil fazem surgir receios
quanto a participacdo destes e de seus representantes na supervisdo e fiscalizagdo da
administracéo e do controle. Pela teoria, esta caréncia de supervisdo e fiscalizacdo publica e,
eventualmente, privada aumenta os custos de transacdo, o que se reflete em um maior custo na
captacado de recursos no mercado de capitais pelas empresas.

Mas alguns aspectos destes argumentos e afirmag0es finais precisam de maiores
pesquisas e evidéncias para que sejam confirmados. Assim, algumas gquestdes surgem com 0s
resultados e conclusdes apresentados neste artigo. Estas questdes necessitam de maior andlise
e podem ser objeto de futuras pesquisas. S&o €las. i) A Supervisdo Baseada em Risco
concentra a fiscalizagdo em companhias em que 0s atores particulares ja exercem essa
atividade?; ii) haveria uma complementariedade por parte dos atores do mercado na atuagéo
de supervisdo e fiscalizacdo?; iii) Como € o tratamento da CVM para outras infracoes, tal
como infracfes relacionadas a divulgacéo de informagdes? Ha uma diferenca de tratamento

destas infragbes?
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