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AS SANCOES QUE PODEM SER APLICADAS A PETROBRAS A PARTIR DO
ATRASO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DE 2014 - ANALISE FUNDADA
NOS JULGADOS DA CVM.

RESUMO

As Sociedades Andnimas, de capital aberto, que precisam captar recursos, a custos
satisfatorios, para seus empreendimentos, disponibilizam a venda de seus valores mobiliarios
no mercado de capitais. A regulamentacdo e fiscalizacdo desse mercado é realizada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, que busca, por meio da aplicacdo de sancgoes, efeito
educativo e punitivo nos participantes, visando coibir comportamentos irregulares. A
divulgacdo periodica de informacbes ao publico investidor constitui umas das principais
obrigagdes das companhias abertas, no intuito de proteger os acionistas, investidores e outros
usuarios. A companhia brasileira Petrobras, ativa no mercado de capitais, ndo atendeu a Lei
na apresentacdo de seus relatorios financeiros trimestrais e anuais, referentes ao ano de 2014.
A empresa publicou o relatério trimestral sem revisdo dos auditores externos e ambos com
atraso pelo prazo legal. O presente trabalho tem como objetivo analisar a discussao
envolvendo a Petrobras quanto a possibilidade da empresa e/ou seus diretores sofrer alguma
penalizacdo pela CVM devido a essas irregularidades. Diante desse cendrios, realizou-se uma
pesquisa sobre as decisdes da CVM nos processos administrativos sancionadores, do periodo
de 2010 a 2014, com intuito de verificar qual a frequéncia de casos sancionados pela CVM
devido a atraso ou ndo envio dos relatorios financeiros a autarquia no prazo definido em lei. E
qual o entendimento do 6rgdo para casos anadlogos ao da Estatal, examinando se esses
julgados sancionaram as empresas e/ou 0s administradores e qual tipo de sancdo foi aplicada.

Palavras-chaves: 1. Comissdo de Valores Mobiliarios. 2. Demonstracdes Financeiras. 3.

Petrobras.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Estrutura organizacional da CVIM...........cccciieiiiiiiicie e 20
Gréafico 1 - Sanches aplicadas 80S PAS.........ccviiiiieieee et 33
Gréfico 2 - Total de Processos do periodo de 2010 @ 2014.........cccoovvveveieeieenenesese e 34

Grafico 3 - RElACAD POF BN0. ..cuviviiiieiiiieitee ettt ettt 35

Gréfico 4 - Resultado dos PAS julgados por atraso ou ndo elaboracgéo dos relatorios......38



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Relacao de PAS, cujas san¢des sao por atraso ou ndo elaboracdo de demonstracGes

FINANCRITAS. ...ttt ettt b bbb bbbt et b ettt re s
Quadro 2 - Datas das 0brigagies IEQaIS ..........ccereriiiiiiieeee e



LISTA DE ABREVIACOES

AGO - Assembleia Geral Ordinaria

BM&FBOVESPA - Bolsa de mercadorias e futuros e Bolsa de Valores de S&o Paulo
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

DRI - Diretor de Relagdes com Investidores

IRFS - International Financial Reporting Standards

LATIBEX - Latin America in Euros

LSA - Lei das Sociedades por A¢des (Lei n° 6.404/76)

NBC TA — Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas a Auditoria
NYSE - New York Stock Exchange

PETROBRAS — Petroleo Brasileiro S.A

PAS - Processos Administrativos Sancionadores

S.A - Sociedade Andnima

SEC - Securities and Exchange Commission

SEP - Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas

SGE- Superintendéncia Geral



SUMARIO

R 10110 11 o T TSR 11
1.1 CONEXTURNIZAGAD ...t 11
1.2 QUESLAOD A PESOUISA ...vvervreereerresieesieeiesiee e eeesteesteeae e steeeesseesreessesnaesreeseens 12
1.3 ODJEEIVOS. ...ttt bbb 13
1.4 Delineamento da PESOUISA ......cc.ecveieerieiieiieeie et e et sie e sra e sraenneas 13
1.5 JUSHITICALIVAL ...vecvee ettt 13

2. RETErenCial TEONICO......ivi it 15
2.1 Mercado € CAPITAIS. .......eiveeereieitesie sttt 15
2.2 SOCIEAAAE ANONIMA ...o.viiiiiiciiiieie et 16
2.2 PRIIODIAS. ... e 17
2.4 Comissdo de Valores MODIANIOS .......cveverierieiiiiiieee e 18
2.5 Demonstragies FINANCEITAS. ........oouviiriririeiei sttt 21
2.6 Prazos para apresentacdo dos relatorios financeiros...........ocveveveeveieennnne 22
2.7 Auditoria CoNtADIL.........c.coeiiieie e 23

2.7.1 Conceito e Objetivo da auditoria..........ccccovevveieeiienesie e 24
2.7.2 Classificagio da auditoria...........cooeririieiiniie e 24
2.7.3 AUItOria EXIEINA ..o 25
2.7.3.1 Importancia da auditoria eXterNa..........cooererererieieeresese s 26
2.7.3.2 Parecer de Auditor EXIErN0.........ccoovvreiiieniiineeeee e 26
2.8 Sangdes cabiVeis Pela CVM ..o s 27

K 1Y/ 1 (0o o] [o o - VOSSPSR 31
3.1 ClassifiCaGA0 0 PESUUISA .....eververreriierieiesieste sttt 31
3.2 Procedimentos para a coleta de dados ..........ccccoeveeieeiiecie v 31

4. ANAlise dos RESUIAAODS.........ccueiviiiciiiiceceee e 33
4.1 ANALISE INICIAL......eiviiieicie e 33

4.2 Analise dos casos por atraso ou ndo envio dos relatorios financeiros........ 34
N g TRl o=l 1 (0] o] OSSP 40
5. CoNnSIderaGhes FINAIS.........cc.ciiiiieiecieieese et re e srees 42

RO I CIAS. .o 43



11

1 INTRODUCAO

A Petroleo Brasileiro - Petrobras - consiste em uma sociedade andnima de capital
aberto, cujo acionista majoritario é a Unido Federal. Em 2014, denuncias de corrupgéo
levaram a companhia a uma situacdo de desequilibrio financeiro, acarretando atraso legal na
divulgacdo dos relatérios financeiros. Atraso que ocorreu, principalmente, devido a auséncia
de revisdo pela auditoria externa, que Se recusava a aprovar as demonstracdes sem
investigacdo adequada sobre o0 assunto. (ESTADAO,2015)

O presente estudo avaliou os impactos e as consequéncias que 0 ndo cumprimento das
exigéncias legais para a divulgacdo das demonstracGes financeiras, referentes ao ano de 2014,
podem ocasionar a Petrobras, no que se refere as sancdes cabiveis a Comissao de Valores

Mobiliarios, érgdo responsavel por regular o mercado de capitais.

1.1 Contextualizacéo

As Sociedades Anbnimas, com capital aberto, disponibilizam a venda de suas a¢6es ao
mercado de capitais afim de encontrar uma fonte de captacdo de recursos financeiros
permanentes e poder tornaram-se conhecidas por um publico mais amplo de investidores e
parceiros comerciais. (COELHO,1999)

Diante do crescente desenvolvimento do mercado de capitais, em um cenario marcado
por grandes desafios, crescimento das organizacdes e uma concorréncia acirrada, surge
também maiores exigéncias para as companhias abertas listadas em bolsa de valores.
(DUARTE,2008)

Requido (2011) comenta que ser uma Sociedade Anbnima é uma 6tima maneira para
as grandes empresas se financiarem, pois permite atender a uma grande margem de captagéo
de recursos devido a limitacdo da responsabilidade e pela viabilidade de comércio de seus
titulos, ou seja, transforma-los em dinheiro.

No intuito de conseguir uma maior captacdo de recursos para se financiar, é
fundamental que a empresa conquiste a confianca do investidor e mantenha a credibilidade no
mercado. Para tanto, a organizacdo deve oferecer informacOes completas, precisas,
atualizadas e com qualidade a todos os usudrios. Ter ciéncia dessas informacdes € 0 Unico
meio do investidor analisar e prever os riscos da aplicacdo. (DUARTE,2008)

Como explica Duarte (2008,p.29) o progresso do mercado esta associado a um sistema

de informacdes seguro e Util, e ainda acrescenta que:



12

[...] a divulgacéo espontanea, que seria influenciada por interesses diversos,
ndo assegura o predominio de um sistema de informacdes eficiente. E por
essa razdo que regular o mercado se baseia, principalmente, em obrigar que
sejam divulgadas as informacGes para que o investidor consiga avaliar o
risco dos investimentos.

A autora ainda completa alegando que "sdo as demonstragdes financeiras que
evidenciam, de forma resumida, a qualidade e a quantidade do patriménio de uma companhia,
retratando 0s avangos ou retrocessos de sua gestdo".

Nas regras societdrias vigentes, como uma forma de proteger 0s acionistas,
investidores e demais interessados a respeito da exatiddo das contas da empresa, esta deve
apresentar as demonstracfes financeiras periodicamente, observando as normas expedidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios e, obrigatoriamente, submetidas a auditoria por
profissionais independentes nela registrados.

Cabe ressaltar a importancia de submeter as demonstrac6es a auditores independentes,
pois sdo os profissionais responsaveis por emitir parecer acerca das demonstracdes contabeis
das empresas auditadas, averiguando se as demonstracdes refletem de fato a posicédo
financeira e patrimonial da empresa, se estdo de acordo com 0s principios e normas contabeis.
(ZORZz0,2013)

Se a Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo que regula o mercado de capitais,
constatar alguma irregularidade na publicacdo das informacdes, no uso privilegiado ou na
omissdo de elementos que deveriam ser de conhecimento geral, podera sancionar os infratores
responsaveis, conforme Lei n® 6.385/76, Art. 11.

Considerando a legislacdo do mercado de capitais, a empresa brasileira Petrobras nao
atendeu a lei na divulgacdo de seus relatérios financeiros trimestrais e anuais referentes ao
ano de 2014. A companhia publicou o relatério trimestral sem revisdo dos auditores

independentes e ambos com atraso pelo prazo legal.

1.2 Questao de Pesquisa

Tomando como base o fato da Petrobras ter apresentado com irregularidades as
demonstracdes financeiras da companhia, o presente trabalho tomara como ponto de partida o
seguinte questionamento: A Petrobras, pessoa juridica, e/ou seus diretores serdo

penalizados pela CVM pelo atraso legal na divulgagdo das demonstracdes financeiras?
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1.3 Objetivos

A fim de identificar as consequéncias para com a empresa, 0 objetivo geral do
presente trabalho é responder ao questionamento do problema de pesquisa, para tanto
analisou-se quais serdo as possiveis sangdes que a Comissdo de Valores Mobiliarios podera
aplicar & Petrobras e/ou aos envolvidos pelas irregularidade na divulgacdo das demonstracGes
financeiras, com fundamento em casos similares sancionados pela CVM.

Os objetivos especificos necessarios para cumprir o objetivo geral € averiguar 0s
casos sancionados pela Comissédo entre os anos de 2010 a 2014, verificando dentre os
processos administrativos sancionadores do periodo qual a frequéncia de processos pelo ndo
envio ou envio com atraso das demonstracdes financeiras a CVM, qual a penalidade mais
habitual aplicada pela CVM para esses casos similares ao da estatal e a quem é direcionada a

sancdo, se é para pessoas fisica ou a pessoa juridica ou ambas.

1.5 Delineamento de Pesquisa

Foi feita uma revisdo bibliogréfica a respeito do assunto estudado, trazendo os
principais pontos para o entendimento da matéria e, ainda, basear-se na metodologia
quantitativa e na interpretacdo critica a respeito do tema proposto.

Além da revisdo bibliografica, o presente trabalho teve como base 0s casos de
atuacdo sancionadora da Comissdo de Valores Mobiliarios em seus processos. Foi feito um
levantamento de todos os processos julgados no periodo de 2010 a 2014, afim de verificar
qual a proporgdo de casos sancionados por atraso ou nao divulgacdo dos relatorios financeiros
e averiguar quais as san¢fes mais habituais para os casos analogos ao da empresa estatal, e se
as punicdes que sdo aplicadas a empresa ou aos executivos. O caso analisado encontra-se
acessivel na pagina eletronica oficial da CVM, na sesséo relativa aos processos julgados

sancionadores

1.4 Justificativa

A divulgacdo periddica de informagdes ao publico investidor constitui umas das
principais obrigagfes das companhias abertas e a falta de pontualidade compromete a
avaliacdo da empresa pelo mercado. Portanto, foi decisivo na escolha do tema o fato da
estatal ter divulgado seus relatérios financeiros ap6s o prazo legal e sem revisdo de auditoria

externa. Com total de 6.746.435.151 acdes em circulacdo no mercado em abril de 2015,
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segundo o sitio oficial da BMFBovespa, a empresa possui muitos investidores interessados
nas informagdes financeiras tempestivas da companhia.

Cabe mencionar que sitios nacionais de noticias, como O Globo, Veja, IG, entre
outros, veiculavam, a época, matérias sobre a irregularidade da companhia, por exemplo, com
titulos "Sem aval de auditoria, Petrobras adia a divulgacdo de balanco"”, "Petrobras ndo
divulga mais uma vez balango do 3° trimestre de 2014", "CVM pode tirar agdes da Petrobras
do mercado se estatal ndo apresentar balango”, "Petrobras divulga balango financeiro néo
auditado”.

Concomitantemente, devido a exposi¢do publica suscitada pela imprensa, o caso
ganhou grande repercussdo devido ao porte da empresa e ao dinheiro pablico envolvido; e o
atraso na divulgacao e a punicdo que pode ocorrer a empresa passou a interessar ndo sé as
seus investidores, mas tambeém a toda a sociedade brasileira.

Diante do exposto, espera-se que esse estudo, por meio das andlises, possa contribuir
para sanar as davidas e questionamentos sobre os desdobramentos do ocorrido, das provaveis
sancbes a serem aplicadas pela CVM e o impacto que as mesmas poderdo causar no

patrimdnio da empresa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

No presente capitulo serdo apresentados conceitos fundamentais a compreensao do
objeto da pesquisa, explicacbes sobre mercado de capitais, Sociedades Anénimas e Petrobras.
Sobre a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e suas normatizagdes, demonstraces
financeiras e, ainda, sobre auditoria contabil, tendo em vista que a Petrobras apresentou, a

principio, suas demonstracdes sem a revisao dos auditores independentes.

2.1 Mercado de Capitais

Nas palavras de Eirizik et al. (2008,p.8)

A fungdo econbmica essencial do mercado de capitais é a de permitir as
empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a
captacdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de
investimento ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como ndo se
tratam de empréstimos, a companhia ndo estda obrigada a devolver os
recursos aos investidores [...],mas, isto sim, a remunera-los, sob a forma de
dividendos, caso apresente lucros em suas demonstragdes financeiras.[...]

Duarte (2008, p.23), complementa dizendo que:

Mercados de capitais sdo 0 meio que permite a transferéncia de recursos
financeiros entre dois publicos. De um lado, investidores, que perseguem
uma rentabilidade atrativa. Do outro, empresas gque buscam capital pra
investir em suas operagdes e que estdo dispostas a pagar um pregco para
consegui-lo. Além de envolver uma diversidade de profissionais, esse
mercado conta com regras para que a relacdo entre compradores e
vendedores se traduza em um prego que reflita, nos papeis ali negociados, as
informac@es disponiveis sobre as companhias emissoras.

Duarte (2008, p.17) acrescenta sobre 0 Mercado de Capitais Brasileiro “em 2008, apos
anuncio de fusdo entre a Bovespa e a Bolsa de Mercadorias & Futuros, dando origem a
BM&F/Bovespa, 0 pais passou a abrigar a terceira maior Bolsa do mundo em valor de
mercado”. A BM&F/Bovespa € uma companhia que gerencia mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos. (BMFBOVESPA,2015)

Entende-se, portanto, que a meta do Mercado de Capitais € o ganho. Para as empresas,
0 interesse é conseguir capital para financiar suas atividades, sendo assim, depende da
confiangca do investidor que as estratégias operacionais da empresa serdo vantajosas e
lucrativas. Para os investidores o desejo € reverter os recursos aplicados em dividendos,

proporcionando retorno de seus investimentos dentro do prazo desejado.
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Duarte (2008, p.14) complementa dizendo

[...]Partindo do pressuposto de que o risco é inerente ao investimento em
acOes, ndo ha como promover o desenvolvimento do mercado de capitais
sem garantir a existéncia de um sistema confiavel de divulgacdo das
informacdes, que permita ao investidor conhecer e mensurar oS riscos da
aplicagdo, além de assegurar que seus direitos serdo respeitados.

Portanto, para o0 bom funcionamento do mercado é fundamental que o investidor tenha
acesso as informagdes, as quais fornecem subsidios para sua decisdo de investimento. No
Brasil, definido pela Lei n° 6.385/76, a Comissdo de Valores Mobiliarios é o 6rgdo
responsavel por regular o mercado, ditando e fiscalizando o cumprimento de um conjunto de

deveres e obrigaces, 0s quais sempre estao relacionados a prestacdo de informacoes.

2.2 Sociedade Andnima

As sociedades andnimas sujeitam-se as regras da Lei das Sociedades por Ac¢des
(LSA), de n° 6.404, de 1976, a qual sofreu importantes alteracdes pela Lei n® 10.303, de 2001
e pela Lei n® 11.638/2007.

No seu artigo 1° a Lei n® 6.404/1976 reconheceu as caracteristicas da sociedade
andnima, mencionando que tera seu capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos socios
ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas.

Complementando a ideia Requido (2011,p.24) diz que a sociedade Anbdnima
"constitui empresa de fim lucrativo, sujeita as normas de licitude, isto é, de conformidade com
a lei, com a ordem publica e com os bons costumes".

Quanto a classificacdo das companhias andénimas, Coelho (2012, p.224) explica "as
sociedades anbnimas classificam em abertas ou fechadas, conforme tenham, ou ndo,
admitidos a negociagdo, na Bolsa ou no mercado de balcdo, os valores mobiliarios de sua
emissdo”. Portanto, entende-se que a companhia so sera considerada aberta se estiver sujeita a
negociacdo em bolsa ou no mercado de acbes, caso contrario, se ndo for admitida, ndo se
configurara como tal. O regime juridico da companhia aberta visa atender a demanda de
organizagOes que necessitam de um grande volume de capital. (DUARTE, 2008)

Coelho (2012, p.224 ) ainda acrescenta a explicacao

Para que uma companhia tenha seus valores mobilidrios admitidos a
negociacdo na Bolsa ou mercado de balcdo [...] necessita obter do governo
federal a respectiva autorizacdo. A companhia somente pode ser aberta se
autorizada nesses termos. O 6rgdo do governo federal encarregado pela lei
de conceder tal autorizacdo é um autarquia denominada Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM. [...]
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A Lei n° 6.404/76 em seu artigo 4°, §1° expOe que somente os valores mobiliarios de
companhia registrada na CVM podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios.
Requido (2011) reforca que a sociedade aberta deveré ter os titulos de sua emissao registrados
na CVM para assim serem consideradas e que, portanto, estdo sujeitas a certos requisitos e
formalidades determinas pela CVM.

Coelho (1999) acrescenta que o0 objetivo desse controle juridico é proporcionar maior
seguranca e liquidez possivel ao investimento em ages, fortalecer o0 mercado acionério e
motivar o ingresso de novos investidores no mercado.

A Lei n°® 11.638/2007, que modificou parte da Lei n° 6.404/1976 - Lei das Sociedades
Anbnimas - ressalta que um dos requisitos para participar desse mercado esta no artigo 177,
83° que diz que as demonstragdes financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas
a auditoria por auditores independentes nela registrados.

Sendo assim, pode-se perceber que as Sociedades Andnimas sdo formas empresarias,
quando abertas e negociadas em bolsa de valores, capazes de atrair acionistas e,
consequentemente, capital. Para proteger o investidor e este se sentir seguro a investir, 0
mercado é regulado pela CVM, a qual obriga as sociedades a divulgarem informacdes, como
as demonstracdes contabeis, e com a maior credibilidade possivel, que se alcan¢a com o

parecer dos auditores independentes.

2.3 Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS.

A companhia Petrdleo Brasileiro S/A (Petrobras) foi criada em outubro de 1953, pelo
entdo presidente da Republica Getulio Vargas, através da Lei n° 2.404/1953 (revogada pela
Lei n° 9.478, de 1997) para executar as atividades do setor petroleiro no pais em nome da
Unido. Consiste em uma empresa estatal de economia mista, sob a forma de Sociedade
Andénima de capital aberto, cujo acionista majoritario ¢ a Unido Federal (representada pela
Secretaria do Tesouro Nacional). (Petrobras, 2015)

Trata-se de uma empresa integrada de energia nos seguintes setores: exploragao e
producdo, refino, comercializagdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas
natural, energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis. A companhia conseguiu vencer
varios desafios impostos pelo mercado mundial e se internacionalizar, expandindo-se para

quase todos os continentes do mundo. (Petrobras, 2015)
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Por ser uma companhia de capital aberto, no Brasil precisa seguir as regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da BM&FBovespa. No exterior, fica sujeita ao
normativo do 6érgdo regulador de cada pais, cumpre as normas da Securities and Exchange
Commission (SEC) e da Nyse, nos Estados Unidos; do Latibex da Bolsa y Mercados
Espafioles, na Espanha; e da Comisién Nacional de Valores e da Bolsa de Comércio de
Buenos Aires, na Argentina. (Petrobras, 2015)

2.4 Comissao de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, foi criada pela Lei n° 6.385/76 para,
simultaneamente com a Lei n°® 6.404/76, disciplinar o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios no Brasil. Essa entidade autarquica do Governo Federal possui poderes para
disciplinar, normatizar, fiscalizar e desenvolver o mercado de capitais. (CVM,2015).

Duarte (2008, p.19) explica que dentro das atribuicdes da CVM

[...] estd a de assegurar ao publico o acesso a informacdes sobre os valores
mobiliarios negociados, como a¢des e debéntures, e das companhias que 0s
tenham emitidos. Isso inclui a obrigatoriedade de registro de companhia
aberta na CVM, sendo vedado pela lei a emissdo de valores mobiliarios por
companhias que ndo constem nos cadastros das autarquias. [...] Afinal, ao ser
registrada, a CVM passa a monitorar a prestacdo de informagfes que uma
companhia aberta é obrigada, perante a lei, a divulgar.

Além disso, a Comissdo tem o objetivo de proteger os titulares de valores mobiliarios
e os investidores do mercado contra emissdes irregulares de titulos, atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de companhias abertas e do uso de informagéo
relevante ndo divulgadas no mercado financeiro. Ainda faz parte de suas atribuicOes evitar ou
coibir modalidades de fraude ou de manipulagdo que criem condigdes artificiais de demanda,
oferta ou preco dos titulos mobiliarios negociados no mercado. (CVM,2015).

Sua Criacdo foi inspirada na Securities and Exchange Commission, SEC, autarquia
reguladora e fiscalizadora do mercado de valores mobiliarios americano, criada em 1934 por
Roosevelt, apos a grande depressdo de 1929. (COELHO, 2005)

Compete, também, a CVM, nos termos da Lei n° 6.385/76, artigo 8° ,l11, velar pela
publicidade das informagdes exigidas as companhias abertas pela Lei n® 6.404/76. O envio
tempestivo dessas informacdes por parte das organizacdes é obrigatorio, segundo artigo 13, da
Instrucdo CVM n°480/09.
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No Brasil, a Lei n°6.404/76 (conhecida como Lei das Sociedades por Acdes), alterada
pela Lei n® 11.638/07, estabelece que as companhias abertas e as sociedades de grande porte
tém a obrigacdo de apresentarem suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor
independente registrado na Comissao de Valores Mobiliarios. A CVM sé considera prontas as
demonstragdes financeiras apos a emissdo do parecer dos auditores independentes. E segundo
artigo 25 da Instrugcdo n° 480/09 da CVM, € exigido que a divulgacdo dos relatdrios
financeiros sejam simultaneos ao parecer dos auditores independentes.

Eizirik et al. (2008,p.242) acrescenta que a Lei n° 6.385/76 sofreu algumas alteracdes
com a publicacéo da Lei n°® 9.457/97,

[...]a qual aumentou a extensdo do poder de policia da CVM sobre os
participantes do mercado, de maneira a permitir-lne uma atuacdo punitiva
mais eficaz, com a previsdo de san¢Ges bem mais severas do que aquelas
elencadas na redacdo original da Lei n° 6.385/76.

Por intermédio do processo administrativo sancionador a CVM exerce seu poder para
aplicar penalidades administrativas as pessoa e as empresas que cometam atos irregulares. De
acordo com a Deliberagdo CVM n° 457, de 2002, que estabelece os procedimentos a serem
analisados no curso do PAS, o julgamento dos PAS ¢ feito pelo Colegiado da CVM, presidido
pelo Presidente. O Colegiado, 6rgdo maximo da CVM, é composto por 4 diretores e 0
Presidente.

Ainda, de acordo com a Deliberacdo supracitada, Artigo 1°, a instauracdo de inquérito
administrativo, fica delegada a Superintendéncia Geral. A Superintendéncia Geral, SGE, deve
coordenar as atividades executivas da CVM, delegando funcdes as demais Superintendéncias
subordinadas a ela , para desempenhar as orienta¢des do Colegiado. (CVM,2015)

A Superintendéncia subordinada a SGE com funcgdo especifica para coordenar,
monitorar e inspecionar os registros e atualizacdes de sociedades abertas, oferecer e fiscalizar
0 cumprimento das normas relacionadas divulgacdo das informacdes pelas companhias

abertas é a Superintendéncia de Relagdes com Empresas, SEP. (CVM,2015)

Segue um organograma da estrutura organizacional da Comissdo de Valores

Mobiliarios.
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Figura 1 - Estrutura organizacional da CVM
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2.5 Demonstrac6es Financeiras

Segundo Carvalhosa (1998,p.553), as demonstracGes financeiras relatam "sobre as
operacdes sociais e sobre as mutacGes patrimoniais ocorridas durante o exercicio social, assim
como sobre a aplicacdo dos valores que compdem o patrimonio social". O autor ainda
acrescenta que "a prestacdo de contas da administragdo, demonstrando o resultado de sua
gestdo e a situacdo do patriménio social, é ato da maior importancia na vida da empresa".

O artigo 176, da Lei das Sociedades Andnimas, define que a diretoria devera fazer
elaborar ao fim de cada exercicio social, com base na escrituracdo mercantil da sociedade, as
demonstragdes financeiras da companhia.

Os relatérios financeiros apresentados devem ser compostos, conforme Lei n°
6.404/76, art. 176 e instrucdo 480 da CVM, art. 25, do balanco patrimonial, da demonstracédo
dos lucros ou prejuizos acumulados, demonstracdo do resultado do exercicio, demonstracao
dos fluxos de caixa e demonstracéo do valor adicionado. (A demonstracdo do fluxo de caixa e
a demonstracdo do valor adicionado foram mudancas trazidas pela Lei n® 11638/07.)

As demonstracdes serdo complementadas por notas explicativas, pelo relatorio da
auditoria independente, relatério do conselho fiscal e pelo relatério do conselho da
administragdo.

Duarte (2008) explica que os relatérios financeiros sdo “elaborados ao fim de cada
exercicio social, retratando a posicdo contabil, financeira e econbmica da companhia”, e
devem ser completos, precisos, tempestivos e com qualidade para que sejam Uteis aos
usuérios na tomada de decisao.

Niyama e Silva (2011,p.104) esclarecem que a apresentacdo das demonstracdes devem
ser tempestivas, pois "a demora na divulgagdo das informacgdes pode significar a perda de
relevancia".

Segundo Rodrigues(2014,p.185), a informacdo contabil pode ser dita como de
qualidade quando é util, satisfazendo a necessidade da maioria dos seus usuarios e "é
identificada por relatdrios financeiros que sejam publicados pontualmente e tempestivamente,
confiaveis e que sejam livres de vieses e qualquer maquiagem e/ou fraude contabil”.

Portanto, a divulgacdo das informacgdes financeiras da Petrobras do ano de 2014,

foram intempestivas, e segundo a teoria de Rodrigues perderam qualidade informacional.
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2.5 Prazos para apresentacdo dos relatérios financeiros

As sociedades andnimas cotadas em bolsa de valores estdo sujeitas a disposicoes
especificas da Lei das Sociedades por Acdes e as regras publicadas pela CVM. Portanto,
devem prestar, indispensavelmente, informacdes a CVM para manter ativo o seu registro no
mercado de capitais.

Os relatorios financeiros da companhia devem ser enviados eletronicamente a CVM
até 3 meses apos o final do exercicio social, conforme instrucdo 480 da CVM, artigo 25.

Art. 25. O emissor deve entregar as demonstrac@es financeiras a CVM na
data em que forem colocadas & disposigéo do publico.
[...]8 2° A data a que se refere o caput ndo deve ultrapassar, no caso de
emissores nacionais, 3 (trés) meses, ou, no caso de emissores estrangeiros, 4
(quatro) meses do encerramento do exercicio social.
O prazo para apresentacdo das demonstracfes anuais também esta previsto na Lei n°
6.404, de 1976, em seus artigos 133 e 132

Art. 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data
marcada para a realizacdo da assembléia-geral ordinaria, por anuncios
publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a disposi¢do dos
acionistas:

[...]
Il - a copia das demonstragdes financeiras;
111 - o parecer dos auditores independentes, se houver. [...]

Entende-se assim, que o documento devera ser disponibilizado até um més antes da
realizacdo da assembleia geral ordinaria, que por sua vez deve ocorrer, anualmente, nos
quatro primeiros meses seguintes ao término do exercicio social. Conforme artigo 132 da Lei
supracitada:

Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término
do exercicio social, devera haver 1 (um) assembléia-geral para:

| - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras; [...]

Analisando base legal, conclui-se que as demonstragdes financeiras do exercicio social
referente ao periodo anterior deverdo ser apresentadas até o dia 31 de marco, visto que a copia
deve ser apresentada aos acionistas pelo menos um més antes da assembleia geral, a qual
devera ser realizada até o dia 30 de abril.

Quanto a Petrobras, em seu Estatuto Social, artigo 53, diz que o exercicio social da
empresa coincidird com o ano civil, encerrando-se dia 31 de dezembro de cada ano, quando

serdo levantados o balanco patrimonial e demais demonstracdes financeiras.
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Desse modo, as demonstragdes anuais da Petrobras, referente ao ano de 2014, nédo
foram publicadas no prazo legal, considerando-se que o prazo foi extrapolado em 22 dias.

As sociedades também devem enviar a CVM e a seus acionistas, informacoes
trimestrais, conforme estabelecido na instrugcdo 480 da CVM, em seu artigo 29

Art. 29. O formulério de informagfes trimestrais - ITR é documento
eletrbnico que deve ser:

[...]
Il — entregue pelo emissor no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias contados
da data de encerramento de cada trimestre.

[...]
§ 3° O formulério de informagGes trimestrais — ITR referente ao ultimo
trimestre de cada exercicio ndo precisa ser apresentado

Portanto, a companhia aberta dispde de 45 dias, apds o encerramento de cada
trimestre, para enviar os relatorios a CVM. A primeira trimestral do ano devera ser publicada
até o dia 14 de maio, a segunda até 14 de agosto e a terceira até 14 de novembro. A excecdo €
o relatorio referente ao Gltimo trimestre do ano que nédo precisa ser apresentado, ao passo que
as informacdes ja serdo apresentadas na demonstracdo anual.

Logo, a demonstracdo referente ao 3° trimestre da Petrobras deveria ter sido
apresentada até o dia 14 de novembro de 2014. Porém, a publicacdo ndo atendeu ao prazo
legal, pois so6 foi apresentada no dia 28 de janeiro de 2015, conforme noticiado no sitio oficial
do jornal eletrénico Globo, e sem o parecer dos auditores independentes,0 que a torna
invalida perante a CVM.

Duarte (2008,p.103) comenta o qudo importante sdo as informacdes trimestrais, pois
essas "permitem ao mercado acompanhar e monitorar 0 desempenho e estratégia da empresa
ao longo do ano".

Além de enviar essas informagfes a CVM e aos acionistas, conforme art. 133 e 289 da
Lei n° 6.404/76, os relatérios também devem ser apresentados no Diario Oficial e em um
jornal de grande circulacdo. Requido (2011) acrescenta que as companhias poderdo

divulgar,também, na rede mundial de computadores.

2.7 Auditoria Contabil

A auditoria contabil pode ser definida como uma técnica propria da contabilidade em

que se analisa as demonstracdes contdbeis com a finalidade de verificar se os registros
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apresentados sdo verdadeiros e se foram feitos de acordo com os principios e normas de
contabilidade.
2.7.1 Conceito e objetivo da auditoria

Dentre os varios conceitos de auditoria, destaca-se o de Crepaldi (2013, p.3), o qual
afirma que “pode-se definir auditoria como o levantamento, estudo e avaliacéo sistemética das
transagOes, procedimentos, operacOes, rotinas e das demonstracdes financeiras de uma
entidade."

Segundo Franco e Marra (2009,p.28) pode-se acrescentar ainda, que:

A auditoria compreende o exame de documentos, livros e registros,
inspecOes e obtencdo de informacbes e confirmagdes, internas e externas,
relacionados com o controle do patrimdnio, objetivando mensurar a exatiddo
desses registros e das demonstra¢Ges contébeis deles decorrentes.[...]

Paulo (2007, p.36-37) considera que “os beneficios econdomicos das informagdes
contabeis aumentam quando sdo auditadas, pois se acredita, a priori, que estdo menos sujeitas
as distor¢bes do que aquelas que ndo foram examinadas pelos auditores”. Dessa maneira,
espera-se que transmita aos usuarios da informacao, sejam estes da administracao, do fisco,
proprietarios ou financiadores do patriménio, a seguranca de uma maior qualidade e
confiabilidade das informacGes contabeis apresentadas nas demonstraces.

Para concluir, a NBC TA 200 acrescenta que o0 objetivo da auditoria € aumentar o grau
de confianca nas demonstracGes contabeis para 0s seus usuarios. Sendo que essa confianga é
obtida a partir de uma opinido do auditor sobre as demonstracdes contabeis apresentadas,
conferindo todos os aspectos relevantes.

Em resumo, a auditoria contabil é uma técnica utilizada para averiguar a integridade
da informacéo contabil de determinada empresa e validar as demonstracdes contabeis a fim de

transparecer a realidade econdmica e financeira da empresa.

2.7.2 Classificacao de auditoria

Crepaldi (2013) explica que a identificagdo dos servigos de auditoria quanto a forma
de intervencdo pode ser caracterizada em interna e externa.

A auditoria interna consiste em atividade vinculada a mais alta administracdo, possui
funcdo assessorial, cujo objetivo primordial é antecipar e melhorar a qualidade da informacéo,
efetuar-se um trabalho mais continuo.

Franco e Marra (2009, p.219), defendem que:

A auditoria interna é aquela exercida por funcionarios da prépria empresa,
em carater permanente. Apesar de seu vinculo a empresa, o auditor interno
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deve exercer sua fungdo com absoluta independéncia profissional,
preenchendo todas as condi¢fes necessarias ao auditor externo, mas também
exigindo da empresa o cumprimento daquelas que lhe cabem. Ele deve
exercer sua funcdo com total obediéncia as normas de auditoria e o vinculo
de emprego ndo lhe deve tirar a independéncia profissional, pois sua
subordinacdo a administracdo da empresa deve ser apenas com 0 aspecto
funcional.

Nascimento (1997) esclarece que a auditoria interna € uma forma de assegurar que
todos os demais controles funcionem corretamente, tem o objetivo de adicionar valor e
melhorar as operacGes da organizacéo.

Quanto a auditoria externa, conhecida tambeém por auditoria empresarial ou auditoria
independente, consiste no exame detalhado das operacBGes contabeis e administrativas dos
clientes. E efetuada por profissionais sem vinculos empregaticios com a empresa.

Para Zorzo (2013,p.17)

A auditoria é considerada independente pela necessidade de o auditor néo ter
relacbes com a auditada que possam afetar a execucdo do trabalho ou até
mesmo criar uma suspeicdo sobre o resultado alcangado; o profissional
envolvido deve ter total independéncia junto a auditoria e autonomia em
relacdo ao escopo do trabalho.

Franco e Marra (2009, p.218) exple que auditoria externa “é aquela realizada por
profissional liberal, auditor independente, sem vinculo de emprego com a entidade auditada, e
que podera ser contratado para auditoria permanentemente ou eventualmente”.

Esses autores (2009,p.218) ainda complementam que

A independéncia do auditor deve ser absoluta e jamais poderd aceitar
imposicdes da empresa quanto ao procedimento que deverd adotar para a
realizacdo da auditoria, nem quanto as conclusfes a que deve chegar.
Somente ele deve julgar a extensdo e a profundidade que deve dar ao exame,
bem como a procedéncia e a validade das provas, para tirar suas conclusdes
e oferecer seu parecer final sobre a matéria examinada....]

Em suma, ambos os profissionais, auditores interno e externo, buscam , cada um em
sua competéncia, dar suporte a administragdo e melhorar o controle sobre a empresa.
Entretanto, cada um com seu foco principal, a auditoria interna é executada mais para
fornecer suporte a administracdo, verificando os controles, sem o objetivo de emisséo de
parecer sobre as demonstragfes. E a auditoria externa visa validar as demonstracOes

contébeis, possibilitando maior seguranca aos acionistas e ao publico externo.

2.7.3 Auditoria Externa
Pode-se definir auditoria externa, ou independente como um sistema de averiguagdo

dos procedimentos e informacBes de uma organizacdo com base em relatorios e
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demonstragfes contabeis, com a intencdo de expressar opinido sobre uma situacdo.
(ZORZ0,2013).

2.7.3.1 Importancia da auditoria externa

A auditoria externa, embora possa desempenhar varios papéis, um dos primordiais é
informar os investidores e demais interessados sobre a posi¢cdo patrimonial e financeira de
uma organizacao, visa dar credibilidade as demonstracdes apresentadas, se condizem com a
realidade, dessa maneira exerce uma papel de suma importancia no ambito do mercado
financeiro. (DAMASCENA et al.,2011)

Zorzo (2013, p.20) expde que

0 objetivo principal da auditoria independente é aumentar a confianca dos
usuarios em relacdo as informagcBes contabeis; ndo obstante essa
necessidade, o auditor tem como obrigacdo orientar a administragdo da
empresa auditada sobre quaisquer procedimentos ou fatos que estejam em
desacordo com a Lei ou normas especificas, vindo assim a oferecer uma
maior protecao para a riqueza patrimonial.

Como completa Crepaldi (2000,p.75),

o0 auditor externo, pela relevancia do seu trabalho perante o publico, dada a
credibilidade que oferece ao mercado, se constitui numa figura impar que
presta inestimaveis servi¢os ao acionista, aos banqueiros, aos 6rgdos de
governo e ao publico em geral. Sue funcdo visa a credibilidade das
demonstragBes contébeis, examinadas dentro de pardmetros de normas de
auditoria e principios contabeis.

Almeida (2005) diz que os beneficios sociais da auditoria estdo vinculados com a
diminuicdo do risco dos relatérios possuirem erros relevantes, estarem incorretos, ou
adulterados. Portanto, é de grande relevancia essa auditoria, visto que fornece aos usuéarios da
informagdo contébil uma opinido fundamentada e imparcial sobre os relatorios, atestando se
estdo de acordo com as normas e principios em vigor.

Se uma companhia aberta publicar seus relatorios financeiros com auséncia dessa
revisdo dos auditores externos, como ocorreu com a Petrobras, ndo fornece aos usuarios

seguranca e credibilidade sobre os dados, prejudicando a imagem da empresa.

2.7.3.2 Parecer de auditor externo
Como explica Franco e Marra (2009, p.527) o relatorio de auditoria é o resultado final
do trabalho do auditor, por meio dele o auditor informa aos usuarios o trabalho que elaborou,

0 alcance do trabalho, a maneira que o realizou, os fatos pertinentes observados, que ele julga
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que devam ser publicados e as conclusBes a que chegou sobre as demonstragdes contabeis ou
outros documentos analisados, resultando em sua opinido ou parecer.

Ricardino e Carvalho (2004) defendem que o Parecer dos Auditores Independentes,
tem o objetivo de opinar de forma clara sobre se as demonstracdes financeiras publicadas, em
seus aspectos mais relevantes, estdo em conformidade com as normas.

Portanto, o parecer é o objetivo da auditoria externa, por ser 0 meio que se atesta sobre
a adequacdo das demonstracGes a posicdo patrimonial e financeira da entidade auditada,
consoante as Normas Brasileiras de Contabilidade e legislacdo especifica no que for
pertinente. Este documento é fundamental para os usuérios, pois contém a opinido do auditor,
com o proposito de traduzir a confiabilidade referente as informagdes ali prestadas, baseadas
em fatos concretos, comprovaveis através dos papeis de trabalho, em uma analise com total
imparcialidade e independéncia. (FRANCO e MARRA,2009).

2.8 Sancdes cabiveis a CVM

Conforme a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de
valores mobiliérios e que criou a CVM, esta comissao esta legalmente autorizada a averiguar
fatos, investiga-los e a impor condutas com o prop6sito de prevenir ou reprimir danos aos
investidores, conforme seu artigo 9, incisos e 81°.

A Comissdo de Valores Mobiliarios tem jurisdicdo em todo o territério nacional
dispondo, portanto, de autoridade e de poder para manter o mercado de capitais com elevado
nivel de credibilidade e eficiéncia,conforme citado por Requido (2011).

Visando assegurar que as operacdes de autofinanciamento das sociedades abertas e a
conduta de seus administradores ocorram com respeito e lisura, Requido (2001) complementa
gue a CVM deve investigar possiveis ocorréncias de irregularidades no mercado e abrir
inquérito para apuracdo da responsabilidade dos infratores, aplicando-lhes penalidades. De
acordo com Eizirik et al., (2008), com a instauracdo do processo administrativo sancionador,
a Comissdo de Valores Mobiliarios julga os atos irregulares ocorridos no mercado de
capitais, com a possibilidade de aplicar penalidades aos infratores

Segundo o artigo 11 da Lei n° 6.385/76, com redacdo dada pela Lei n°® 9.457/1997, as
sancOes que podem ser aplicadas pela CVM para quem descumprir as regras legais, sdo
assim discriminadas: adverténcia, multa, suspensdo ou inabilitacdo temporaria para o

exercicio do cargo, suspensdo ou cassacdo de autorizagd0 ou registro para o exercicio de
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atividades, proibicdo para a prética de atividades ou operacdes, proibicdo de atuar em
modalidades de opera¢6es no mercado.

Eizirik et al., (2008) descreve que a pena de adverténcia é aplicavel para as infragdes
mais leves ou para infratores que ndo tenham condenagdes anteriores. E um alerta ao infrator
para a necessidade do fiel cumprimento das normas de mercado.

Quanto a multa, Eizirik et al.,(2008) esclarece que a pena mais habitual é a sanc¢ao
pecuniaria, que pode ser aplicada a sancfes leves, moderadas ou graves, variando de acordo
com a significancia da infracdo. De acordo com a Lei n° 6.385/76, artigo 11, sdo trés as
modalidades de multa:

[...]18 1° - A multa ndo excederé o maior destes valores:
I - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);
Il - cinquenta por cento do valor da emissao ou operacdo irregular;
I11 - trés vezes 0 montante da vantagem econémica obtida ou da perda
evitada em decorréncia do ilicito. [...]

E de acordo com o § 2° deste artigo, nos casos de reincidéncia, a multa pode ainda
alcancar até o triplo dos parametros do § 1°.

Cabe a aplicagdo da modalidade de multa com valor fixo de até quinhentos mil reais,
para Eizirik et al.,(2008) "quando ndo for possivel a determinacdo do beneficio auferido pelo
infrator ou do valor da operacdo ou emissdo irregular.” Continuando a explanacao, os autores,
colocam que para a CVM estabelecer o montante da multa deve observar a situacao
econbmica do apenado,a transgressdo cometida considerando-se a repercussao social, a
gravidade, o grau de culpa e os indicios atenuantes e agravantes. A multa deve desencorajar
atos ilegais, e nas palavras deles "deve acarretar uma perda pecunidria superior ao beneficio
auferido pelo infrator com a préatica do ilicito".

Conforme 82° e 83° do artigo 11, da LSA, para os casos de infracdo grave, definidas
assim por normativos da prépria CVM ou para casos de reincidéncia, tem-se a suspensao ou
inabilitacdo temporaria (esta até 20 anos) para o0 exercicio do cargo, suspensdo e cassacao da
autorizacdo ou do registro da companhia. E, também, a proibicéo por prazo determinado para
0 exercicio de atividades e operacGes do sistema de distribuigdo, essa san¢do € aplicada, nas
palavras de Eizirik et al., (2008,p.323) "a pessoas ou entidades que ndo dependem de
autorizacdo prévia da CVM, como sdo tipicamente os investidores do mercado de capitais”.
Essas sancOes sdo bastante severas, pois conforme explica Eizirik et al., (2008, p.324)
"objetivam retirar temporariamente do mercado, como forma de punigédo e prevencéo, pessoas

fisicas ou juridicas que colocaram em risco a sua confiabilidade e regular funcionamento”.
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Em relacdo as obrigacdes periodicas, caso das demonstracbes financeiras, a
inobservancia dos prazos fixados para publicacdo constitui infracdo grave, conforme artigo
60, da instrucdo 480/09 da CVM.

Caso a empresa deixe de enviar 8 CVM essas informacdes por um periodo superior a
doze meses, podera ter seu registro de emissor de valores mobiliarios suspenso. Conforme
instrugdo n° 480/09 da CVM, artigo 52:

Art. 52. A SEP deve suspender o registro de emissor de valores mobiliarios
caso um emissor descumpra, por periodo superior a 12 (doze) meses, suas
obrigacdes periddicas, nos termos estabelecidos por esta Instrugéo

E, ainda, se a empresa ficar com o registro suspenso por periodo superior a doze
meses podera ter seu registro cancelado, conforme instrugdo supracitada, artigo 54:

Art. 54. A SEP deve cancelar o registro de emissor de valores mobiliarios,
nas seguintes hipéteses:

| — exting&o do emissor; e

Il — suspensdo do registro de emissor por periodo superior a 12 (doze)
meses.

Importante, ainda, salientar conforme essa instrugdo n°480/09, artigo 55 que “a
suspensdo e o cancelamento do registro ndo eximem 0 emissor, seu controlador e seus
administradores de responsabilidade decorrente das eventuais infraces cometidas antes do
cancelamento do registro”.

Assim, as san¢les podem ser aplicadas a pessoas juridicas ou fisicas, desde que tenha
compatibilidade. Em pessoa natural, por exemplo, pode-se aplicar a san¢do de suspensao ou
inabilitacdo temporaria para o exercicio do cargo de administrador, sancdes que ndo caberia
aplicacdo a pessoa juridica. Para esta € possivel cassar o registro como companhia aberta, por
exemplo.

Requido (2011, p.46) acrescenta, que cabe a CVM condutas que visem corrigir falhas
e assegurar o desenvolvimento do mercado

[...] suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar o
recesso da bolsa de valores; suspender ou cancelar os registros de que trata a
mesma lei; divulgar informag6es ou recomendagdes com o fim de esclarecer
ou orientar os participantes do mercado; proibir aos participantes do
mercado, sob cominacdo de multa, a pratica de atos a especificar,
prejudiciais aos seu funcionamento regular.

Em conjunto com a atuagdo sancionatoria da CVM pode haver a atuagdo sancionatoria
no ambito criminal por parte do Poder Judiciario. Nesse sentido, conforme a lei
n°10.303/2001, que acrescentou a LSA trés delitos dolosos, 0s seguintes crimes contra o

mercado de capitais: manipulacdo do mercado, uso indevido de informacéo privilegiada e
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exercicio irregular de cargo, profissao, atividade ou funcdo. Entretanto, por esse trabalho ndo
ter foco juridico ira se ater apenas as sangdes administrativas disciplinares que podem ser
aplicadas pela CVM.

No que tange a CVM em seu ambito administrativo ndo existe uma previsdo direta que
relacione a infracdo cometida com a san¢do aplicavel. Portanto, cabe ao colegiado da CVM
maior discricionariedade na fixacdo da pena, levando-se em conta a gravidade da infracéo, a

culpabilidade e a reincidéncia do infrator.
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3 METODOLOGIA

O método do trabalho, nas palavras de Cecconello et al., (2003, p.135), "[...] nada
mais € que o caminho a ser percorrido para atingir o objetivo proposto”. Assim, sera
apresentando a seguir a classificacdo da pesquisa e os procedimentos usados para coleta dos
dados.

3.1 Classificacdo da Pesquisa

O presente trabalho caracteriza-se como sendo uma pesquisa quantitativa, pois de
acordo com Prodanov e Freitas (2013,p.69) a pesquisa quantitativa "considera que tudo pode
ser quantificavel, o que significa traduzir em nameros opinides e informacGes para classifica-
las e analisa-las.[...]". Os autores ainda acrescentam que nessa classificacdo de pesquisa se faz
uso de técnicas estatisticas como, por exemplo, da média.

Sob o ponto de vista de seus objetivos a pesquisa pode ser caracterizada como
descritiva, pois conforme explica Prodanov e Freitas (2013,p.52) 0 pesquisador
observa,registra, analisa, classifica e interpreta fatos sem interferir neles, procurando
descobrir com qual frequéncia um fato ocorre, suas caracteristicas, causas, relagdes com
outros fatos.

Quanto aos procedimentos técnicos, ou seja, 0 modo pelo qual se obtém os dados
necessarios para a pesquisa, o trabalho se identifica como pesquisa bibliografica, pois,
segundo 0s mesmos autores, a pesquisa bibliografica é elaborada a partir da contribuicdo de

varios autores, de varias matérias sobre 0 assunto que sao reunidos e expostos.

3.2 Procedimentos para a coleta de dados

A andlise baseia-se nos processos administrativos sancionadores oficiais que
encontram-se disponiveis no menu “atuacdo Sancionadora”, subitem “processos julgados”,
localizado no lado esquerdo da pagina principal do sitio da Comissao de Valores Mobiliarios.

A relacdo de todos os PAS julgados pelo Colegiado da CVM de janeiro de 2010 a
dezembro de 2014, sera transferida para uma planilha construida com o programa de
computador Microsoft Office Excel 2007, afim de facilitar a verificacdo das decisdes do

colegiado para cada motivo de acusacao.
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Para cada um dos PAS julgados de 2010 a2014, foi feita uma conferéncia com o
relatorio divulgado pela CVM quanto aos acusados e decisdes. Através desse procedimento
foi possivel identificar todos os PAS instaurados pela CVM, desse periodo, junto a sociedades
anbnimas, auditorias independentes, sociedades corretoras e distribuidoras de valores
mobiliarios, administradores de carteira, bancos de investimento, fundos de penséo, analistas
de investimento, agentes autbnomos, entre outros.

O foco dessa pesquisa sdo apenas as companhias abertas e que atrasaram ou deixaram
de entregar as demonstracGes financeiras no prazo legal, cujos processos resultem em
absolvigOes ou sang¢bes aos acusados.

Desse modo, apdés a finalizacdo da planilha, serd verificado as puni¢bes mais
recorrentes por parte da CVM. Posteriormente a amostra sera limitada apenas aos processos
do escopo do estudo; por fim, dentre os processos julgados por atraso na entrega das
demonstracfes financeiras, sera analisado quais foram as sangdes mais frequentes e se a

punicdo recai sobre a pessoa juridica ou a pessoa fisica que administra a empresa.
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4 Analise de resultados

Apds a coteta dos dados no sitio oficial da CVM, foi feita uma andlise inicial dos
processos, uma analise dos casos por atraso ou ndo entrega das demonstracdes financeiras e

uma andlise especifica para o caso da Petrobras com base nesses julgados.

4.1 Analise Inicial

Analisou-se os PAS julgados nos anos de 2010 a 2014, verificando-se que a CVM
sentenciou 191 processos no periodo, representando uma média de 38 sang¢des por ano.

Cabe ressaltar que o colegiado da CVM pode optar pela absolvicdo dos acusados das
imputacGes, que cada PAS pode contemplar mais de um motivo de acusacdo e,
consequentemente, um mesmo processo pode resultar em diferentes decisbes de sancdes,
como adverténcia, multa, suspenséo, inabilitacéo e proibigéo.

A Marambaia Energia Renovavel, por exemplo, processo RJ 2013/11699, foi acusada
dentro de um dnico processo de nao elaboracdo de demonstracGes financeiras, nao realizacdo
de AGO, ndo eleigdo de um novo diretor de relagdes com investidores, ndo observancia do
nimero maximo de membros do Conselho de Administracdo, ndo nomeacdo de Conselheiro
de Administracdo e conflito de interesses na eleicdo de membro da diretoria da companhia. E
para cada acusacao foi aplicada uma sancao.

No total dos 191 processos, houve 45 absolvigdess. Nos sancionados, 24 sofreram
adverténcia, multa pecunidria em 136 casos, proibicdo temporéaria em 3, inabilitacdo
temporaria em 13 e suspensdo apenas em 2 acusagdes. O grafico a seguir ilustra a situacao.

Grafico 1 - Sancdes aplicadas aos PAS

B Adverténcia

B Multa Pecuniaria

M Proibigdo Tempordria
M Inabilitagdo Temporaria

H Suspensao

Fonte - elaboracdo prépria com base nos PAS



34

A anélise dos dados demonstra que dentre os 178 processos que foram
sancionados,excluindo as absolvigdes, a sanc¢do aplicada com mais frequéncia pelo Colegiado
da CVM foi a multa pecuniaria que representa 76,40% , seguida de adverténcia com 13,48%

, e em percentual menor a inabilitacdo temporaria com 7,30%.

4.2 Analise dos casos por atraso ou ndo envio dos relatorios financeiros

Visto que o foco do trabalho sdo as companhias abertas que atrasaram ou n&o
enviaram na data legal as demonstragcdes financeiras a CVM, a relacdo passou a observar
apenas 33 PAS, o que representa 17,3 % na comparacdo com o total julgado nesse periodo.

Foi suficiente que apenas uma das acusacdes no processo fosse por atraso ou nédo
elaboracdo dos relatorios financeiros para que o respectivo PAS ja fizesse parte desse grupo

em estudo. O gréfico 2 demonstra esse universo.

Gréfico 2 - Total de Processos do periodo de 2010 a 2014.

M Processos ndo relacionados
ao foco da pesquisa

158 B Processos por atraso ou nao
elaboragdo das

demonstragdes financeiras

Fonte - elaboracdo prépria com base nos PAS

A seguir, o Grafico 3 apresenta uma perspectiva detalhada por ano do universo da

pesquisa.
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Gréfico 3 - Relacdo por ano
57

M Total de Processos
Julgados

M Total de processos por
atraso ou ndo elaboragdo
de demonstracgdo
financeira

2010 2011 2012 2013 2014

Fonte - elaboracdo propria com base nos PAS

Dessa maneira, apds a exclusdo de todos os PAS cujos assuntos ndo tem relevancia
para o foco da pesquisa, permaneceram os ordenados no quadro 1.

Para elaboragdo do quadro, cabe ressaltar que as multas pecuniarias podem ter sido
aplicadas a empresa ou a apenas um ou a varios diretores. E nos casos em que foram aplicadas
a varios diretores, o valor da tabela corresponde ao somatorio dos valores individuais.

No caso, por exemplo, do processo RJ 2009/8440 foram aplicadas multas pecuniarias
a quatro membros da diretoria (entre eles, o diretor-presidente e o diretor de relagdes com
investidores), com valores individuais entre R$ 15 mil e R$35 mil. JA no processo RJ
2011/13095 apenas ao diretor de relagdes com investidores foi aplicada multa pecuniaria,

com valor de R$ 35 mil.
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Quadro 1- Relagdo de PAS, cujas infragdes sdo por atraso ou ndo elaboracdo de demonstragdes

financeiras. _
ORDEM | DATA PAS COMPANHIA SANCAO VALOR
ABERTA DA
MULTA

1 Set/14 RJ Marambaia Energia Multa R$ 70.000

2013/11699 Renovavel S.A
2 Jun/14 | RJ2012/6160 | Cia Hidro Elétricado Sdo | Absolvigdo

Francisco

3 Jun/14 | RJ2013/8695 | Café Soluvel Brasilia S.A Multa R$280.000
4 Dez/13 | RJ 2009/8439 Império Lisamar Multa R$100.000
5 Dez/13 RJ Cachoeira Valonorte Multa R$100.000

2010/12042
6 Dez/13 RJ FAE- Ferragens Aparelhos Multa R$ 35.000

2011/13095 elétricos
7 Dez/13 | RJ 2011/7937 Botucatu Textil Multa R$100.000
8 Dez/13 | RJ 2011/7941 Predileto Alimentos Multa R$295.000
9 Dez/13 | RJ2011/9885 Wiest Multa R$110.000
10 Set/13 | RJ2012/10128 Construtora Beter Multa R$ 50.000
11 Set/13 RJ2012/5754 Eletropar Absolvicdo
12 Ago/13 | RJ2012/3630 Eletrobras Absolvicao
13 Jun/13 RJ 2006/3295 Téxtil Renaux Multa R$150.000
14 Mai/13 RJ2010/1380 CELM Multa R$65.000
15 Abr/13 | RJ2010/11350 | Companhia Paulista de Multa R$75.000

Fertilizantes
16 Abr/13 | RJ2010/12043 Fiacdo Tecelagem S&o Multa R$20.000
José
17 Mar/13 | RJ2010/12041 CIMOB Falecimento
do DRI no
curso do
processo

18 Fev/13 RJ2007/4665 Mesbla Multa R$100.000
19 Dez/12 RJ2011/7939 Global Brasil S.A Multa R$50.000

continua



continuagéo

20 Out/12 | RJ2010/11351 | Cidadela Trust Recebiveis Multa R$130.000
S.A
21 Out/12 | RJ2010/11353 Husky Multa R$80.000
22 Fev/12 | Rj2010/11352 Condominium Village Multa R$120.000
23 Ago/11 14/2008 Bovinus Tecnologia em Multa R$ 50.000
Pecuaria S.A
24 Nov/10 | RJ2008/2569 | Pantanal Plaza Shopping Multa R$220.000
S.A
25 Nov/10 04/2007 Oscar José Horta Filho Multa R$145.000
26 Out/10 RJ2009/8440 | Industrias Texteis Barbero Multa R$110.000
27 Ago/10 15/1990 Barreto de Araujo Multa R$14.727
28 Ago/10 | RJ2009/1504 Eletrosilex S.A Multa R$180.000
29 Jul/10 RJ2009/2146 Elebra S.A Multa R$85.000
30 Jul/10 RJ2007/4685 Mesbla Trust recebiveis Adverténcia
de cartdes de credito
31 Mai/10 RJ2009/1930 Montreal Multa R$190.000
Empreendimentos
Comercio e Industria S.A
32 Mar/10 | RJ2008/2916 Cia. Geral de Industrias Multa R$130.000
33 Mar/10 | RJ2008/8572 Olvebra Multa R$120.000

pecuniéria € a mais frequente, ja que foi aplicada a 28 casos. Nos demais casos, houve ainda

Infere-se do quadro acima que das sangdes aplicadas aos 33 processos, a multa

Fonte- elaboracdo propria com base nos PAS

absolvicdes, adverténcia e falecimento do responsavel pela infragdo no curso do processo.

O gréfico 4 aseguir ilustra as sangdes aplicadas pela CVM.

37



38

Gréfico 4 - Resultado dos PAS julgados por atraso ou néo elaboracéo dos relatorios

3

B Absolvigao

M Adverténcia

Multa

28

Fonte - elaboracdo propria com base nos PAS

Nos trés casos em que ocorreu a absolvicdo, processos RJ 2012/6160, RJ2012/5754 e
RJ2012/3630, o atraso na divulgacdo das demonstracbes deveu-se a adaptacdo do setor
elétrico aos IFRS e ainda pelo atraso na conclusdo do parecer pelos auditores independentes.
Sendo assim, isentou-se a responsabilidade dos administradores.

No processo RJ2007/4685, o colegiado da CVM decidiu aplicar apenas adverténcia a
empresa acusada, visto a situacdo financeira debilitada da companhia.

Constatou-se, ainda, que no caso da multa, para essas acusacdes, ndo existe valor pré-
fixado, ficando a quantia a critério do discernimento do colegiado da CVM,que observara a
capacidade financeira do sancionado, a gravidade da infracdo, a repercussdo do caso € 0
prejuizo para os usuarios pelo atraso para a fixagcdo na pena.

No caso da informacdo obrigatdria ndo ser divulgada ou se for divulgada de maneira
irregular,percebe-se que a punicgéo recai sobre as pessoas fisicas que administram a empresa e
ndo para a empresa. Percebe-se assim, que o compromisso da informacdo, no caso das
companbhias abertas, é de responsabilidade dos administradores.

Excecgéo ocorreu com a empresa Bolvinus, processo 14/2008, pois conforme estudo foi
a unica companhia em que a multa aplicada foi direcionada a pessoa juridica,ou seja, a
empresa. Existe uma peculiaridade nesse processo, pois a empresa estava autorizada a emitir
titulos na bolsa, ou seja, estava com seu registro na CVM regular, porém ndo negociou 0s
mesmo no mercado, ou seja, ndo possuia nenhum investidor externo. Nao foi possivel inferir
do processo se esse foi 0 fundamento para a multa ter sido aplicada a empresa e ndo aos

diretores. No entanto, se esse for o motivo, 0 mesmo nao se assemelha com o caso da
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Petrobras, pois esta possui investidores externos interessados na divulgacdo dos dados
financeiros. Esse é um caso paradigmatico, dentre os casos analisados, ja que em todos 0s
outros a sancdo foi aplicada aos diretores, ou seja, pessoas fisicas.

Cabe ainda resaltar que o entendimento da CVM distingue fazer elaborar e enviar as
demonstragfes contabeis. Por exemplo, no extrato da sessdo de julgamento do processo RJ
2013/8695, o Colegiado decidiu:

1. Aplicar ao acusado Ruy Barreto:

1.1. Na qualidade de Diretor de RelagGes com Investidores, multa pecuniaria
de R$ 110.000,00 pelo ndo envio, ou envio com atraso, de informagdes
periddicas [...]

1.2. Na qualidade de Diretor, multa pecuniaria de R$70.000,00 , por néo ter
feito elaborar as demonstracBes financeiras relativas ao exercicio social
findoem 31.12.12[...]

2. Aplicar ao acusado Ruy Barreto Filho:

2.1. Na qualidade de Diretor, multa pecuniaria de R$50.000,00 , por ndo ter
feito elaborar as demonstracBes financeiras relativas ao exercicio social
findo em 31.12.12, até trés meses ap0Os 0 seu encerramentol...]

3. Aplicar ao acusado Jarbas Antonio Guedes de Aguiar, na qualidade de
Diretor, multa pecuniaria de R$50.000,00, por ndo ter feito elaborar as
demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 31.12.12,
até trés meses apos o seu encerramentol...]

(Grifo nosso)

Entende-se, com o auxilio da Instrugdo 480 da CVM, que o Diretor de Relagdes com
investidores é responsavel pelo envio das informacfes a CVM, porém ele e os demais

diretores sdo responsabilizados por ndo terem feito elaborar as demonstracdes no prazo legal.

Art. 45. O diretor de relagdes com investidores € responsavel pela prestacéo
de todas as informacdes exigidas pela legislacdo e regulamentacdo do
mercado de valores mobiliarios.

Art. 46. A responsabilidade atribuida ao diretor de relagdes com investidores
nado afasta eventual responsabilidade do emissor, do controlador e de outros
administradores do emissor pela violagdo das normas legais e
regulamentares que regem o mercado de valores mobiliérios.

Em suma, percebe-se com o estudo uma propensdo a se aplicar san¢do de multa
pecuniaria para os casos de atraso ou ndo divulgacgéo dos relatérios financeiros, e essa multa é
aplicada para as pessoas fisicas que administram a empresa, ou seja, aos diretores, e ndo a

prépria empresa.
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Pela legislacdo vigente, a Petrobras divulgou com atraso legal suas demonstracdes

financeiras e a trimestral sem a revisdo dos auditores independentes.

demonstra o ocorrido:

Quadro 2 - Datas das obrigacdes legais

O quadro a seguir

Documento Vencimento Data da entrega Dias de atraso
Relatorio trimestral 14.11.14 28.01.15 76
Relatério anual 31.03.14 22.04.15 22
AGO 30.04.15 25.05.15 25

Fonte- elaboragao propria

Vale lembrar que a CVM s0 considera prontas as demonstracdes financeiras apos a
revisao dos auditores independentes. E segundo artigo 25 da Instrucdo n° 480/09 da CVM, é
exigido que a apresentacdo dos relatorios financeiros sejam simultaneos ao parecer dos
auditores independentes. Dessa maneira, o relatério trimestral que foi apresentado pela
Petrobras no dia 28 de janeiro de 2015, sem a revisdo da auditoria externa, ndo teve validade
para o0 mercado de capitais.

Considerando-se esses fatos, caberd a CVM apurar a quem deverd ser imputada a
responsabilidade pelas infracbes cometidas, no intuito de disciplinar o mercado e coibir esses
comportamentos.

De acordo com a tendéncia dos julgamentos realizados pelo Colegiado da CVM no
periodo analisado, a ndo apresentacdo das demonstracGes financeiras no prazo legal podera
resultar na aplicacdo de multa e direcionada aos diretores a época do atraso.

Conforme estudado no referencial tedrico, o artigo 176, da LSA, determina que é
papel da diretoria fazer elaborar as demonstragdes financeiras. Como o Estatuto Social da
Petrobras ndo atribui a um diretor especifico a competéncia para fazer elaborar as
demonstracdes financeiras da Companhia, todos os seus diretores deverdo responder pela ndo
elaboragéo.

O codigo de boas praticas da Petrobras, disponivel no sitio oficial da estatal, em seu
capitulo 1, artigo 1° diz que cabera ao Diretor de RelagBes com Investidores zelar para que as
informacdes sobre ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos negdcios da Petrobras

sejam divulgadas ao mercado na forma prevista na legislacdo e neste cddigo. Portanto,
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conforme os casos estudados, o Diretor de Relagdes com o Investidor deve ser sancionado por
ndo ter enviado a CVM os relatdrios financeiros.

Em relacdo a propria empresa Petrobras, provavelmente serd absolvida ou até mesmo
ndo serd aberto um PAS contra a companhia, ja que o costume é ser aberto PAS contra 0s
responsaveis e a sangdo ser aplicada as pessoas fisicas, ou seja, os administradores.
Entretanto, tal fato ndo impede a responsabilizacdo da empresa no &mbito do Poder Judiciario
brasileiro e nos demais Paises em que negocia suas a¢cdes em bolsa de valores.

Em dltimo caso,conforme estudando no referencial tedrico, na hipotese de as
demonstracdes financeiras da Petrobras apresentassem um atraso superior a 12 meses,
poderia ter suas atividades suspensas no mercado de capitais, e se ainda ficasse com o registro
suspenso por periodo superior a 12 meses, possivelmente teria seu registro de emissor de

valores mobiliarios cancelado.
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5 Consideracoes Finais

O presente trabalho foi fundamentado nas decisdes do Colegiado da Comissdo de
Valores Mobiliarios do periodo de 2010 a 2014, afim de verificar se as decisdes para casos
analogos ao ocorrido com a Petrobras resultava em penalidade para a empresa ou para a
diretoria, e qual a sancéo aplicada.

Consoante a tendéncia das sancGes aplicadas pelo Colegiado da CVM no periodo
analisado, a divulgacdo dos relatdrios financeiros apos o prazo legal poderda culminar na
aplicacdo de multa pecuniéria e direcionada ao Diretor de Relagdes com o Investidor e a
outros diretores a época do atraso. Esse entendimento estd fundamentado em 33 processos
analogos ao da estatal, dos quais 3 processos foram absolvidos, em 1 houve a morte do
responsavel legal e nos demais, 29 processos, houve san¢fes. Dos processos sancionados, 28
foram na forma de multa pecuniéria, e destes em 27 a punicédo foi aplicada a pessoas fisicas,
ou seja, aos diretores das empresas. N&o foi considerado, nesse trabalho cientifico, possiveis
influéncias politicas as quais os administradores da empresa detém, fato que poderia levar a
impunidade de todos.

Deste modo, no tocante a empresa Petrobras, pessoa juridica, pelo atraso dos
relatorios financeiros, deverd ser absolvida ou até mesmo nédo ser aberto um PAS contra a
companhia, ja que o corriqueiro é o PAS ser aberto contra os diretores da companhia e a
san¢ao ser aplicada a eles, ou seja, as pessoas fisicas.

Cabe resaltar que o foco do presente trabalho foi as san¢des administrativas aplicadas
pela CVM, e ndo as eventuais puni¢cdes que possam ocorrer no ambito do Poder Judiciéario,
tanto no Brasil como nos demais paises em que a Petrobras negocia seus titulos de valores
mobiliarios. Assim, cabe futuros projetos de pesquisa para verificar as consequéncias no
ambito Judiciério.

As penalidades administrativas, a que as Sociedades Abertas estdo sujeitas, suscitam
importante efeito educativo em relacdo aos demais agentes do mercado financeiro, visando
coibir comportamentos irregulares.

Esse trabalho permitiu constatar o quéo essencial € a divulgagdo no prazo legal das
demonstracdes financeiras revisadas por auditores independentes, para as Sociedades
Andnimas e a seus Usuarios e, consequentemente, para 0 bom funcionamento do mercado de

capitais.
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