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ENTRE O ESTADO E O MERCADO: UM ESTUDO
EMPIRICO SOBRE O COMPORTAMENTO
DECISORIO NO CRSFN!

BETWEEN THE STATE AND THE MARKET: AN EMPIRICAL
STUDY ON DECISION-MAKING BEHAVIOR IN THE CRSFN

Pedro Castelar*
Laura Oliboni**

Resumo: Este artigo analisa empiricamente as decisoes do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), 6r-
gao paritario vinculado ao Ministério da Fazenda, responsavel por jul-
gar recursos contra decisdes sancionatérias da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). A pesquisa emprega abordagem quantitativo-des-
critiva e inferencial, baseada em acérdios publicados entre 2021 e
2025, para testar a hipotese de que a origem institucional dos conse-
lheiros — privada ou publica — nao influencia seus padroes de voto em
relacao a manutenc¢ao ou reforma das decisdes da CVM. A pesquisa
examina também aspectos complementares do processo deliberativo,
como o uso do voto de qualidade da Presidéncia e a reversdo de de-
cisoes por categoria de infracao. Os resultados indicam uma associa-
¢io estatisticamente significativa entre origem institucional e resulta-

1 Artigo recebido em: 27.02.2026 e aceito em: 31.07.2020.
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do do voto: conselheiros indicados por entes publicos apresentam
maior propensao agregada a manutencao das decisoes da CVM, en-
quanto conselheiros indicados por entidades privadas demonstram
maior frequéncia relativa de reversoes. Todavia, a pesquisa nao
apontou a existéncia de padroes consistentes de polarizacio deciso-
ria relacionada a origem dos conselheiros. Este trabalho contribui
para o entendimento do regime sancionador do mercado de capitais
brasileiro.

Palavras-chave: Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional. Comissiao de Valores Mobilidrios. Processo administrativo
sancionador. Recurso administrativo. Processo deliberativo. Polariza-
¢ao decisoria. Voto de qualidade.

Abstract: This article presents an empirical analysis of Brazil’s
National Financial System Appeals Council (CRSFN) rulings, a parity-
based body under the Ministry of Finance responsible for reviewing
sanctioning decisions issued by the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM). Using a quantitative-descriptive and inferential
approach, based on rulings published between 2021 and 2025, the
study tests the hypothesis that the institutional origin of council mem-
bers — private or public — does not influence their voting patterns with
respect to the upholding or reversal of CVM’s decisions. The research
also examines complementary aspects of the deliberative process,
such as the use of the President’s casting vote and the reversal of de-
cisions by type of wrongdoing. The findings indicate a statistically sig-
nificant association between institutional origin and voting outcome:
members appointed by public entities show a higher aggregate pro-
pensity to uphold CVM decisions, whereas members appointed by
private entities exhibit a relatively higher frequency of reversals.
However, the research did not identify consistent patterns of deci-
sion-making polarization associated with the members’ institutional
origin. This study contributes to a better understanding of the sanc-
tioning regime in Brazil’s capital markets.

Keywords: National Financial System Appeals Council. Securi-
ties and Exchange Commission. Sanctioning administrative proceed-
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ing. Administrative proceeding review. Deliberative process. Deci-
sion-making polarization. Casting vote.

Sumadrio: Introducao. 1. Metodologia. 1.1.
Abordagem metodologica, objetivos e coleta
de dados. 1.2. Classificacao dos Conselheiros
quanto a origem publica ou privada. 1.3. Ca-
tegorizaciao das infracdes. 2. Pesquisa. 2.1.
Panorama geral dos resultados e principais
achados da pesquisa. 2.2. Andlise sobre a
origem dos conselheiros. 2.3. Anilise sobre
o objeto do recurso. 2.4. Anilise sobre as ca-
tegorias de infracao objeto dos processos.
2.5. Analise sobre as decisdes dos recursos e
seus fundamentos. 2.6. Andlise sobre o ali-
nhamento decisério com as deliberacoes do
Colegiado. 2.7. Analise sobre o uso do voto
de qualidade do Presidente. 2.8. Analise so-
bre a revisao da dosimetria adotada pelo
CRSFN. Conclusao.

Introducio.

O mercado de capitais brasileiro alcancou um volume supe-
rior a R$50 trilhdes de reais, com mais 92 mil agentes regulados.’
Diante dessa dimensao e da complexidade do mercado sob supervi-
sao da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), a existéncia de um
sistema sancionador adequado® mostra-se relevante para coibir irre-
gularidades e assegurar a integridade do mercado e a protecio dos

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Boletim Econdémico da CVM: n® 108 — 4°
trimestre de 2025. Rio de Janeiro: CVM, 2025. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-economico/2512_cvm_boletim_econo
mico_108.pdf/view. Acesso em: 9 fev. 2020.

3 BRASIL. Controladoria-Geral da Uniao. Relatorio de Avaliacdo n® 1267897: Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM: exercicio 2022. Rio de Janeiro: CGU, 2024. p. 4.
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investidores. Em 2024, as multas impostas pela autarquia ultrapassa-
ram R$ 1 bilhao, permanecendo em curso 828 processos com poten-
cial sancionador em tramitacio na CVM.*

Nesse contexto, o Conselho de Recursos do Sistema Financei-
ro Nacional (CRSFN) desempenha uma funcao estratégica: revisar,
em ultima instdncia administrativa, as decisdes sancionatérias da
CVM. Suas deliberacdes nao apenas definem o destino de processos
individuais, mas moldam os contornos do enforcement regulatério no
mercado de capitais brasileiro.

O CRSFN ¢é um 6rgao colegiado integrante da estrutura do Mi-
nistério da Fazenda, responsavel por julgar recursos contra decisodes
sancionatorias proferidas por entidades como a CVM, o Banco Cen-
tral do Brasil (BCB), a Secretaria de Comércio Exterior (Secex) e o
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), nos termos
do art. 2° do Decreto n® 9.889/2019. O CRSFN atua, portanto, como
instancia administrativa final de processos administrativos sanciona-
dores no Sistema Financeiro Nacional (SFN).

No ambito do mercado de capitais, apds a edicio da Portaria
n2 68/2016° pelo Ministro da Fazenda, que extinguiu os recursos de
oficio em decisGes absolutdrias, somente as decisdes condenatdrias
passaram a ser passiveis de recurso ao CRSFN.® Por sua vez, as

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério de Atividade Sancionadora da
CVM — 3¢ trimestre de 2025: versdo resumida. Rio de Janeiro: CVM, 2025. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-ativi
dade-sancionadora/relatorio-de-atividade-sancionadora-cvm-2025-30-trimestre-versao-resumi
da-pdf.pdf/view. Acesso em: 22 dez. 2025.

5 Note que o art. 51 da referida portaria estabeleceu um periodo de transi¢iao, por meio do
qual estabeleceu-se o julgamento pelo CRSEN dos recursos contra decisoes proferidas até
27/02/2016.

6 Além disso, € importante mencionar a existéncia de outros instrumentos para solucao de
processos administrativos sancionadores no ambito da CVM, incluindo o termo de compromis-
so (art. 11, §5° da Lei n® 6.385/76, regulamentado no art. 80 e seguintes da Resolu¢io CVM n®
45/2021) e o acordo administrativo em processo de supervisao (art. 30 combinado com art. 34
da Lei n® 13.506/2017, regulamentado no art. 92 e seguintes da Resolu¢io CVM n® 45/2021)
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deliberacoes do CRSFN sio tomadas por maioria,” tendo o Presidente
do CRSFN o voto de qualidade em caso de empate.?

O CRSFN segue o modelo paritirio e é composto por oito
membros titulares e oito suplentes: (i) quatro titulares e quatro su-
plentes indicados por 6rgaos publicos, sendo dois pelo Ministério da
Fazenda (MF), um pelo BCB e um pela CVM; e (ii) quatro titulares e
quatro suplentes por entidades privadas do mercado financeiro e de
capitais.” As entidades privadas habilitadas 2 indicacdo sio determi-
nadas por Portaria do MF, a partir de critérios de representatividade e
de credenciamento.'

Diante dessa relevancia, ja foram realizados estudos empiricos
examinando as decisdes do CRSFN e seus efeitos sobre a efetividade
do enforcement da CVM," e diferentes autores ja se posicionaram so-

bre vantagens'? e desvantagens® da existéncia do CRSFN, bem como

propondo aprimoramentos em sua estrutura.'

7 BRASIL. Decreto n? 9.889, de 27 de junho de 2019. Art. 8°, caput.
8 Ibidem, Art. 82, § 4°.
9 Ibidem, Art. 32,

10 Atualmente, a Portaria Normativa MF n®° 1.560/2023 dispoe sobre a distribui¢io de assentos
entre as entidades representativas dos mercados financeiro e de capitais no Conselho de Re-
cursos do Sistema Financeiro Nacional - CRSFN, a indicacao e selecao de seus conselheiros, e
sobre a organizacao e funcionamento do Comité de Avaliacio e Selecao de Conselheiros do
CRSFN - CAS-CRSFN

11 Nesse sentido, cite-se, por exemplo: (i) FUNDACAO GETULIO VARGAS — FGV DIREITO SP.
Como decide o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN): relatorio de
pesquisa. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2023. Disponivel em: https://repositorio.fgv.br/serv-
er/api/core/bitstreams/e7ac901a-4d56-4485-945f-96fe569d8797/content. Acesso em: 23 out.
2025; e (i) FUNDACAO GETULIO VARGAS — FGV DIREITO SP. Enforcement no Mercado de
Capitais: Conselbo de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Sao Paulo: FGV Di-
reito SP, 2023. Disponivel em: https://direitosp.fgv.br/projetos-de-pesquisa/enforcement-no-

mercado-capitais-conselho-recursos-sistema-financeiro-nacional. Acesso em: 23 out. 2025.

12 GOLDSTEIN, Sergio Mychkis, Apontamentos sobre o regimento interno do Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais
e da Arbitragem, Sdo Paulo, ano 4, n. 13, jul./set. 2001, p. 104 — 116.

13 Nesse sentido, veja: (i) MOSCOGLIATO, Marcelo. O Conselho de Recursos do Sistema Fi-
nanceiro Nacional. Revista do Instituto dos Advogados de Sao Paulo, Sao Paulo, n® 08/2001. (ii)
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Apesar disso, permanecem pouco exploradas® investigacoes
académicas sobre a composicao paritiria do CRSFN, isto €, a existén-
cia de igual ndmero de representantes da administraciao publica fede-
ral e da iniciativa privada,'® e os possiveis efeitos desse arranjo. Por-
tanto, questoes relativas a distribuicio de assentos entre as entidades,
aos critérios de indicacao e avaliacao dos conselheiros e aos efeitos
da representac¢io hibrida nas decisdes do 6rgao constituem areas fér-
teis para estudos académicos.

A presente pesquisa busca preencher parte dessa lacuna: tes-
tar empiricamente a inexisténcia de polariza¢ao decisoria no CRSFN,
examinando se a origem institucional dos conselheiros — publica ou
privada — se associa a padroes distintos de voto, notadamente quanto
a manutencao ou reforma das decisdes da CVM.

A hipétese consiste em que a origem institucional do conse-
lheiro nao influencia sua orienta¢ao decisoria, de modo que nao ha
uma tendéncia de conselheiros de origem publica votarem pelo nao
provimento dos recursos ou dos conselheiros de origem privada vo-
tarem pelo provimento dos recursos.

Além desse objetivo principal, a pesquisa também investiga
aspectos complementares do processo deliberativo do CRSFN, com o
intuito de oferecer uma visao mais abrangente de seu funcionamento
institucional. Em particular, pretende-se:

SADDI, Jairo. Reformando o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. In: Aspectos
atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Sao Paulo, 1999. v. 2, p. 47-63.

14 Veja, por exemplo: (i) SADDI, Jairo. Reformando o Conselho de Recursos do Sistema Finan-
ceiro Nacional. In: Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Saio Paulo,
1999. v. 2, p. 47-63; (i) EIZIRIK, Nelson. O Colegiado da CVM e o CRSFN como juizes admi-
nistrativos: reflexdes e revisao. Revista de Direito Bancdrio e Mercado de Capitais, Sao Paulo,
v. 34, out./dez. 2006.

15 FUNDACAO GETULIO VARGAS — FGV DIREITO SP. Enforcement no Mercado de Capitais:
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Sao Paulo: FGV Direito SP,
2023. p. 7.

16 BRASIL. Decreto Federal n® 9.889, de 27 de junbo de 2019. Art. 2°.
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(1) identificar eventuais tendéncias de reversao de
decisoes conforme a categoria de infracao anali-
sada, verificando se determinados tipos de ilicitos
apresentam maior probabilidade de provimento
dos recursos; e

(iD) analisar as hipoteses em que ha utilizaciao do
voto de qualidade do Presidente, buscando com-
preender em que situacdes esse mecanismo &
acionado e se revela algum padrao de utilizacao.

O presente trabalho estd dividido em quatro secoes, incluindo
essa Introducio. Na segunda secdo, sera descrita a metodologia de-
senvolvida para realizacio deste trabalho e da pesquisa realizada. Na
terceira secdo sera feita a andlise dos resultados encontrados com a
pesquisa realizada. Por fim, a quarta se¢ao conclui.

1. Metodologia.

1.1. Abordagem metodologica, objetivos e coleta de dados.

A presente pesquisa adota uma abordagem empirica quantita-
tivo-descritiva e inferencial, com base em dados primarios coletados
diretamente no endereco eletronico do CRSFN'” em relacao aos re-
cursos movidos em face de decisdes condenatérias no Ambito da
CVM entre o periodo de 01/01/2021 e 16/07/2025.

Os dados foram obtidos por meio da coleta direta e andlise
das informacdes publicadas no site oficial do CRSFN, nas secoes de-
dicadas a “Ata” e “Acérdao”, que disponibiliza o extrato da ata e o
inteiro teor das decisdes proferidas, respectivamente.'®

17 BRASIL. Ministério da Fazenda. Conselbo de Recursos do Sistema Financeiro Nacional —
CRSEN. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composicao/orgaos/orgaos-colegia-
dos/crsfn. Acesso em: 22 dez. 2025.

18 BRASIL. Ministério da Fazenda. Sessoes de Julgamento — Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (CRSFN). Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composi-

cao/orgaos/orgaos-colegiados/crsfn/servicos/sessoes-de-julgamento. Acesso em: 22 dez. 2025.
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Para os fins desta pesquisa, adotou-se como unidade observa-
vel o conceito de ocorréncia decisoria. Considera-se ocorréncia deci-
soria cada manifestacio do CRSFN relativa a um determinado objeto
de recurso (e.g., mérito ou questdes processuais), com resultado es-
pecifico (e.g., provimento, nio provimento ou parcial provimento) e
fundamentacao propria, ainda que inserida no Ambito de um mesmo
processo administrativo e referente a mais de um recorrente. Nesse
sentido, quando um processo originar manifestacoes distintas quanto
ao objeto do recurso, ao resultado e aos fundamentos adotados pelo
Colegiado do CRSFN, cada uma dessas manifestacoes é tratada como
uma ocorréncia decisoria para fins de andlise.

1.2. Classificacio dos Conselheiros: Origem Publica ou Privada.

Como visto acima, o CRSFN é composto com igual nimero de
representantes da administracao publica federal e da iniciativa priva-
da. Nesse contexto, para realizacio da pesquisa, foi necessario classi-
ficar os conselheiros. Inicialmente, foram identificados todos os
membros do CRSFN que atuaram no periodo analisado (i.e.,
01/01/2021 e 16/07/2025)."

Posteriormente, identificaram-se os entes que realizaram as
respectivas indicacoes dos conselheiros, que foram classificados
como publico ou privado de acordo com a natureza da entidade a
qual estd vinculado(a):

(i) Categoria A — Origem publica: conselheiros in-
dicados por entes da administracao publica fede-
ral.

(i) Categoria B — Origem privada: conselheiros

19 BRASIL. Ministério da Fazenda. Conselbeiros— Galeria do Conselho — Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-
br/composicao/orgaos/orgaos-colegiados/crsfn/acesso-a-informacao/institucional/galeria-do
-conselho/conselheiros. Acesso em: 22 dez. 2025.
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indicados por entidades representativas do mer-
cado financeiro e de capitais, de natureza priva-
da.

1.3. Categorizacio das infracoes.

Inspirado na metodologia adotada pela FGV Direito SP,*” esta-
beleceu-se uma classificacao padronizada dos ilicitos apreciados pelo
CRSFN nos recursos interpostos contra decisdes sancionatérias da
CVM.?' A partir dessa classificacdo, examinou-se se determinados ti-
pos de ilicitos estao mais sujeitos a reforma, manutencao ou diver-
géncia entre os conselheiros.

2. Pesquisa.

Este capitulo estd dividido em oito secoes. Inicialmente, apre-
senta-se uma visao geral dos resultados da pesquisa a luz dos objeti-
vos deste artigo. Em seguida, analisa-se o principal objeto de pesqui-
sa deste trabalho, qual seja, a existéncia (ou nao) de padrao decisério
relacionado com a origem institucional do Conselheiro. Na terceira
secio ¢ realizada uma analise mais detida dos achados especificos,
examinando-se, como ponto de partida, a natureza do objeto do re-
curso e sua relacao com os resultados das decisdes. Na sequéncia ¢
analisado o resultado das decisdes a luz das diferentes categorias de
infracao objeto do processo, seguida da investigacao sobre as deciso-
es dos recursos e seus fundamentos. Subsequentemente, € analisado

20 FUNDACAO GETULIO VARGAS — FGV DIREITO SP. Enforcement no Mercado de Capitais:
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Sio Paulo: FGV Direito SP,
2023. p.4.

21 Cada recurso foi enquadrado em uma das seguintes categorias: (i) ilicitos de mercado; (@)
questdes societdrias; (#£) falhas na prestacio de servicos; (dv) demonstracdes financeiras; (v)
problemas informacionais; (vi) ofertas publicas; (véi) administraciao de carteiras; (wéi) audi-
toria independente; e (éx) outros.
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o alinhamento dos conselheiros nas deliberacdes tomadas, avalian-
do-se o grau de decisoes tomadas por unanimidade ou maioria. A
sétima secao avalia-se o uso do voto de qualidade do Presidente. Por
fim, a oitava secao analisa a existéncia de padrao decisorio de acordo
com a origem institucional do Conselheiro.

2.1. Panorama geral dos resultados e principais achados da pes-
quisa.

A pesquisa resultou na identificacao de 268 ocorréncias deci-
sorias durante o periodo analisado. Em termos gerais, a analise dessas
ocorréncias revela um padriao decisério marcado pela predominincia
do ndo provimento dos recursos, pela frequéncia elevada de decisoes
undnimes e pela utilizacdo pontual do voto de qualidade do Presi-
dente.

Do total de ocorréncias, 173 (64,55%) resultaram em ndo pro-
vimento, 73 (27,24%) em provimento parcial e apenas 22 (8,21%) em
provimento integral, indicando uma atuacio revisora predominante-
mente deferente as decisdes sancionatorias da CVM.

Nos julgamentos que resultaram na revisao da decisao de pri-
meira instancia, verificou-se uma maior inclina¢io a ajustes pontuais
do que a reformas amplas — o que pode ser demonstrado tanto pelo
percentual mais elevado de provimentos parciais em relacio ao pro-
vimento integral quanto pela natureza dos provimentos parciais que
foram, em sua maioria (38, 52%), pela reducao da penalidade entre
1/4 (& 1/2.

No que se refere a hipétese central da pesquisa, os dados
apontam para a existéncia de uma diferenca estatisticamente signifi-
cativa (i) de que a proporcao de votos pelo provimento e nio provi-
mento difere entre os conselheiros de origem publica ou privada; e
(ii) de associacio entre a origem do conselheiro e o resultado do
voto. Nesse sentido, os conselheiros indicados por instituicdes publi-
cas tendem a votar mais pela manutenc¢ao da decisio de primeira ins-
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tincia, quando comparado com os conselheiros indicados por
instituicoes privadas.

Todavia, nao parece ser possivel afirmar a principio que (i) a
origem institucional do conselheiro define a forma de voto; (i) existe
uma polarizacdo decisoria evidente associada a origem institucional
dos conselheiros; ou (iii) ha uma coordenacio entre os blocos de
conselheiros de acordo com a origem de sua indicacio.

Quanto aos objetivos complementares, os dados coletados
evidenciam que as tendéncias de reversao variam conforme a catego-
ria de infracdo, sendo mais frequentes, em especial no caso de provi-
mento parcial de recursos, em infracdes relacionadas com problemas
informacionais, questoes societdrias e ilicitos de mercado. De outro
lado, infracdes relacionadas com auditoria independente e
demonstracoes financeiras apresentam maior taxa de manutencao
das decisoes recorridas.

Em relacao ao voto de qualidade do Presidente, os dados in-
dicam que tal prerrogativa foi utilizada em 9,70% das ocorréncias,
concentrando-se majoritariamente (21 casos, cerca de 70%) em deci-
soes pelo ndo provimento, especialmente em ilicitos de mercado.
Nota-se, portanto, que o voto de qualidade € utilizado como mecanis-
mo de desempate especialmente para manutenc¢ao das decisdes de
primeira instancia (e nao como instrumento recorrente de reforma
das decisdes da CVM).

2.2. Analise sobre a origem dos conselheiros.
A analise dos votos proferidos pelos conselheiros segundo sua
origem institucional (i.e., publica ou privada) revela a existéncia de

diferenca agregada entre os padroes decisorios de conselheiros indi-
cados por instituicdes publicas e privadas.
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Tabela 1 — Distribuicdo das decisdes

Deciséo Instituicdo Total
Publica Privada
Provimento 283 455 738
Né&o Provimento 782 548 1330
Total 1065 1003 2068

Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Os conselheiros indicados por entes piiblicos votaram pelo
provimento ou parcial provimento em 26,57% de seus votos, enquan-
to conselheiros de origem privada o fizeram em 45,306%. Em relacao
ao ndo provimento, os votos de conselheiros indicados por entes pri-
vados equivaleram a 73,43% enquanto os de origem puiblica equiva-

leram a 54,64%.

Grifico 1 — Boxplot Poder Publico

Decisdes de conselheiros indicados pelo Poder Publico
pelo Nio Provimento (%)
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)
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Griafico 2 — Boxplot Entes Privados

Decisdes de conselheiros indicados pelor entes
Privados Pelo Nio Provimento (%)
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Com base nos boxplots, no grupo dos conselheiros indicados
pelo poder publico, a distribui¢ao do percentual de votos pelo ndo
provimento ¢ mais elevada e concentrada em patamares altos, com
mediana situada aproximadamente entre 70% e 80%, além de um in-
tervalo interquartil relativamente estreito, o que sugere maior homo-
geneidade e uma tendéncia mais firme a confirmacao das decisoes da
CVM.

Ja entre os conselheiros indicados por entes privados, a me-
diana do percentual de votos pelo ndo provimento é sensivelmente
menor, em torno de 50% a 55%, acompanhada de maior dispersao
relativa, indicando comportamento decisorio mais variado e, em mé-
dia, menor propensao a manter as decisoes recorridas.

Para verificar se a discrepancia observada entre os percentuais
de nao provimento poderia decorrer de mera flutuacdo aleatoria,

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 38, p. 257-285, jan./jun. 2026 269



aplicaram-se dois testes estatisticos distintos e complementares: o tes-
te de diferenca entre proporcoes e o teste qui-quadrado de inde-
pendéncia.*

No primeiro, as decisdes de cada grupo de conselheiros com-
pdoem uma amostra diferente de varidveis aleatérias binarias (nao
provimento = 1; provimento = 0), sendo as duas amostras aleatorias
independentes uma da outra. Nesse sentido, as médias de nio provi-
mento em cada grupo sao comparadas, sendo a hipotese nula aquela
em que a probabilidade de niao provimento € a mesma para conse-
lheiros de origem publica e privada®. Considerando o significativo
numero de observacdes em ambos 0s grupos, utilizou-se a aproxima-
¢do normal para a estatistica de teste.

O resultado obtido levou 2 rejeicao da hipotese nula ao nivel
de significincia de 1%, indicando que a diferenca observada dificil-
mente seria produzida pelo acaso caso as probabilidades fossem
idénticas.

Como verificacdo adicional, aplicou-se o teste qui-quadrado
de independéncia. Esse teste examina diretamente se ha inde-
pendéncia estatistica entre duas variaveis categoricas (i.e., a origem
institucional do conselheiro e o resultado do voto).** A hipotese nula
sustenta que a distribui¢cio de provimentos e nao provimentos seria
proporcionalmente similar nos dois grupos. Também nesse caso a es-
tatistica calculada superou o valor critico correspondente a um grau
de liberdade, conduzindo 2 rejeicao da hipotese de independéncia.®

22 RICE, John A. Mathematical statistics and data analysis. 2. ed. [S. L.]: Duxbury Press, 1995.
p. 388-392.

2 Hypr=pm.
1 i 2 (0y=Ey) N N .
24 X =% 1Ej': ' Onde Ojj sao so valores observados e Ej sao so valores estimados para
i L . - . . . mn, "
o caso em que as duas varidveis sao independentes. Ou, mais diretamente, E-; = !

”
25 Aplicando-se a férmula, obtém-se X? = 79,5. Este valor ¢é significativamente mais alto que

valores criticos tirados da distribuicao chi-quadrado com um grau de liberdade.
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Em termos substantivos, ambos os testes convergem para a
mesma conclusao: ha associacao estatisticamente significativa entre
origem institucional e resultado do voto.

Esse contraste sugere que conselheiros indicados por entes
privados tendem, em termos agregados, a votar com maior frequén-
cia pela reversao das decisdes da CVM do que aqueles indicados pelo
Poder Publico, ainda que a sobreposicao parcial das distribuicoes in-
dique que essa diferenca se manifesta como tendéncia estatistica, e
ndo como regra absoluta de comportamento individual.

Todavia, a analise individual dos conselheiros revela forte he-
terogeneidade interna em ambos os grupos. Ha conselheiros de ori-
gem publica com elevada taxa de votos favoraveis aos recorrentes
(cerca de 58% no caso de um dos conselheiros analisados) e conse-
lheiros de origem privada com comportamento marcadamente con-
firmatorio (chegando a quase 85%, por exemplo). Nesse sentido, ape-
sar da tendéncia apresentada pela mediana, a heterogeneidade soma-
da a elevada incidéncia de decisdes unanimes e de maiorias compos-
tas por conselheiros de origens distintas indica que a entidade indi-
cante nao constitui um eixo dominante de coordenac¢io decisoria.

Essa conclusao € reforcada quando se observa o comporta-
mento dos conselheiros por objeto do processo. Em praticamente to-
dos os temas analisados, os votos favoraveis e desfavordveis distri-
buem-se entre conselheiros publicos e privados, sem a formacio con-
sistente de blocos decisérios homogéneos. Mesmo em matérias com
maior taxa de reversio, como problemas informacionais e questoes
societdrias, ndo se identifica um padrio claro de alinhamento siste-
matico entre origem institucional e resultado do voto.

Em conjunto, os achados empiricos indicam que o CRSFN
opera como uma instancia revisora substantiva, sensivel as especifici-
dades do objeto do processo e as circunstancias do caso concreto,
mas marcada por elevada convergéncia colegiada. Os dados nao sus-
tentam a hipotese de polarizacao decisoria simples baseada na ori-
gem institucional dos conselheiros. Ao contrario, sugerem um padrao
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decisorio mais complexo, no qual consenso, deferéncia técnica sele-
tiva e ajustes graduais de sancao desempenham papel central.

2.3. Analise sobre o objeto do recurso.

No tocante a natureza do objeto do recurso, a andlise revela
que o CRSFN raramente atua apenas como instancia de controle for-
mal. A maioria das ocorréncias (188; 70,52%) envolveu simultanea-
mente questdes de mérito e processuais, enquanto apenas 72 aborda-
ram exclusivamente questoes de mérito (26,87%) e somente 7 (2,62%)
trataram exclusivamente de questoes processuais. Tal relacao pode ser
visualizada no grafico abaixo:

Grifico 3 — Distribuicao de recursos por objeto

Objeto do Recurso

B Questdez de Mérito B Questdes Processuaiz

Questdes Proceszuaiz e de Meérito

Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Ao cruzarmos a natureza do objeto do recurso e o resultado
das decisoes, nota-se que prevalecem decisoes pelo ndo provimento
em recursos com todos os objetos. Em recursos que combinam ques-
toes de mérito e processuais, 65,1% (123) foram pelo ndo provimento
enquanto 27,5% (52) e 7,4% (14) foram pelo provimento parcial e
pelo provimento integral, respectivamente.
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Ja nos recursos fundados exclusivamente em questdes de mé-
rito, embora o ndo provimento também seja predominante (62,5%),
ha maior incidéncia de provimentos parciais (29,17%), indicando
que, quando o debate se concentra no conteido material da infracao,
o CRSFN demonstra maior disposi¢ao para realizar ajustes pontuais
na decisdo sancionadora, sem afastar integralmente o entendimento
da autoridade de primeira instincia.

Por sua vez, os recursos fundados exclusivamente em guestoes
processuais apresentam um padrio decisorio distinto. Embora a ma-
nutencio da decisao recorrida permaneca predominante (71,43%),
observa-se a existéncia de um nimero nio insignificante de provi-
mentos integrais (28,6%), indicando que, quando reconhecido um vi-
cio formal, o CRSFN reforma a decisiao sancionadora. Em linha com a
propria natureza desses recursos, nao foram identificados provimen-
tos parciais, uma vez que as questoes processuais tendem a conduzir
a solugoes bindrias, relacionadas a validade ou invalidade do proce-
dimento, e nao a ajustes graduais da decisao.

Esse resultado refor¢a a visao de que a atuagio recursal no Am-
bito do CRSFN ¢ marcada por impugnacdes substantivas, com uma re-
visao substantiva sobre o conteddo das decisdes sancionatérias (e nao
como mero 6rgao de controle estritamente procedimental).

2.4. Analise sobre as categorias de infracio objeto dos proces-
Sos.

A andlise das infracoes objeto dos processos evidencia uma dis-
tribuicao relativamente equilibrada entre diferentes categorias, com
destaque para ilicitos de mercado (22,29%), questoes societdrias
(19,88%) e problemas informacionais (17,77%), que, em conjunto,
concentram a maior parte das 332 infracoes identificadas.’® Em segui-

26 A presenca de mais de uma infracio em determinados processos explica o nimero total de

infracdes superior ao de ocorréncias decisorias.
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da, aparecem infracoes relacionadas com administragdo de carteiras
(14,76%), ofertas piiblicas (7,83%) e falba na prestacdo de servigos
(6,63%). Em menor incidéncia aparecem as infracoes envolvendo
demonstracoes financeiras (5,72%) e auditoria independente (5,12%).

Griafico 1 — Boxplot Poder Publico

Griafico 4 — Volume de decisoes por categoria de infracio

Volume por categoria de infracio
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Ao cruzar as categorias de infracdo com os resultados das de-
cisodes, observa-se que o ndo provimento prevalece em todas as cate-
gorias, reforcando o padrao geral de manutencao das decisdes da
CVM.

Ainda assim, a propensao a reforma parcial varia de forma
relevante conforme a categoria de infracio. As infracoes relacionadas
a problemas informacionais (40,68%) e questoes societdrias (33,33%)
apresentam maior incidéncia de provimentos parciais, sugerindo que
essas matérias, nao raras vezes sujeitas a avaliagdes contextuais e
subjetivas, oferecem maior espaco para ajustes especificos da decisao
sancionadora.
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Em contraste, auditoria independente (88,24%) e administra-
¢do de carteiras (75,51%) exibem taxas mais elevadas de manutenc¢iao
das decisoes recorridas, indicando maior convergéncia do Colegiado
com o entendimento da autoridade de primeira instancia nessas ma-
térias. Exceto em relacio as infracdes envolvendo problemas infor-
macionais (45,76%), a maioria das decisdes de todas as demais cate-
gorias foram pelo ndo provimento do recurso.

Por sua vez, 0os provimentos integrais sao raros em todas as
categorias, mas aparecem com maior frequéncia relativa em infracoes
relacionadas com falba na prestacdo de servigcos (18,18%), problemas
informacionais (13,56%) e demonstragoes financeiras (10,53%). Em
relacao aos ilicitos de mercado, apesar do elevado volume de casos
(22,29%), a taxa de provimento integral é reduzida (8,11%), o que
indica maior cautela do CRSFN em afastar integralmente decisdes
sancionatorias em matérias de alta complexidade técnica.

Em conjunto, os dados apontam que a categoria de infracio
objeto do recurso influencia a frequéncia da revisao exercida pelo
CRSFN, ainda que sem alterar o padrao predominante de manutenc¢ao
das decisdes da CVM.

Grifico 5 — Resultado do recurso por categoria de infracao

Resultado do recurso por categona de infragio
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)
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2.5. Analise sobre as decisoes dos recursos e seus fundamentos.

Ao cruzarmos os dados sobre a natureza do objeto do recurso
(i.e., mérito, processuais ou mérito e processuais) e o resultado das
decisdes do CRSFN, notamos que o ndo provimento predomina em
todas as categorias, sendo mais frequente nos recursos processuais
(71,43%) e nos recursos que combinam questoes de mérito e proces-
suais (65,08%). Nos recursos exclusivamente de mérifo, embora o
ndo provimento também seja majoritario (62,5%), observa-se uma
maior incidéncia de provimento parcial (29,17%), inexistente nos re-
Cursos estritamente processiuais.

Ao analisarmos mais detidamente os fundamentos para os
provimentos e provimentos parciais de recursos no CRSFN, percebe-
mos que eles decorrem, majoritariamente, de fundamentos de mérito,
e nao de aspectos processuais, independentemente da categoria de
infracio objeto do processo.

Esse padrao € particularmente evidente em ilicitos de merca-
do, problemas informacionais e questoes societdrias, que concentram
os maiores volumes de reforma por questoes de mérito. As decisoes
fundadas exclusivamente em questoes processuais aparecem de for-
ma pontual e residual, destacando-se apenas em infracdes envolven-
do administracdo de carteiras e falha na prestacdo de servigos, ainda
assim em patamares inferiores as decisdes baseadas no mérito. Em
categorias como auditoria independente, praticamente niao ha inci-
déncia de provimentos, o que indica elevada deferéncia do Colegiado
as decisodes da CVM.
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Grafico 6 — Recursos Providos ou Parcialmente Providos
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Em conjunto, os dados sugerem que a atuacio revisora do
CRSFN se orienta predominantemente pela reavaliacao substantiva
das infracdes, e nao pelo controle formal do procedimento adminis-
trativo.

2.6. Analise sobre o alinhamento decisorio nas deliberacdes do
Colegiado.

A forma de deliberacao do Colegiado também fornece ele-
mentos relevantes para a andlise do comportamento decisério do
CRSFN. Os dados demonstram que 64,5% das ocorréncias decisorias
foram tomadas por unanimidade enquanto 35,5% foram por maio-
ria. A elevada taxa de unanimidade nao se restringe a decisdes de
ndo provimento, mas também esta presente em decisoes de provimen-
to parcial. Em contraste, os provimentos integrais SAo majoritariamen-
te decididos por maioria, o que sugere que reformas completas das
decisdes da CVM tendem a envolver maior controvérsia e, conse-
quentemente, menor grau de consenso no ambito do CRSFN.
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Griafico 7 — Resultado da decisdo

Resultado da decisfo
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Ao analisarmos o resultado da deliberacio por categoria de
infracdo, notamos que ha uma predominancia de decisdes tomadas
por unanimidade em todas as categorias, especialmente nos casos
em que a decisao do CRSFN é pelo ndo provimento do recurso. Esse
padrao € mais acentuado em infracoes envolvendo ilicitos de merca-
do e administracdo de carteiras, que concentram os maiores volumes
de decisdes unanimes pela manutencio das decisdes da CVM. Tam-
bém se observa elevada unanimidade em questoes societdrias e pro-
blemas informacionais, o que reforca a ideia de forte convergéncia
interna do CRSFN quanto ao entendimento de mérito proferido pela
CVM.

Ainda que menos frequentes, decisdes unianimes de provi-
mento parcial também aparecem de forma relevante, sobretudo em
questoes societdrias e problemas informacionais, indicando que ajus-
tes pontuais na decisio sancionadora podem ocorrer sem gerar dis-
senso entre os conselheiros. Ja os provimentos integrais por unani-
midade sio residuais em todas as categorias, o que sugere que refor-
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mas amplas das decisdes da CVM sio raras e, quando ocorrem, ten-
dem a envolver maior complexidade ou controvérsia, reduzindo a
probabilidade de consenso.

Griafico 8 — Resultado de decisdes por unanimidade por infracio
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

As decisdes por maioria revelam um padrio associado a
situacdes de maior controvérsia. O ndo provimento por maioria des-
taca-se especialmente nos casos de ilicitos de mercado, indicando
que, embora a manuten¢ao da decisio da CVM continue sendo o re-
sultado predominante, esse tipo de infracio gera maior grau de dis-
senso entre os conselheiros. Ainda que menos frequente, situacao se-
melhante também é observada em infracdes envolvendo questoes so-
cietdarias, sugerindo que essas matérias tendem a suscitar debates
mais divididos no 2mbito do Colegiado.

Os provimentos parciais por maioria concentram-se sobretu-
do em problemas informacionais e questoes societdrias, o que indica
que a divergéncia decisoria emerge com mais frequéncia quando o
julgamento envolve a avaliacdo da adequacao e tempestividade de
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informacodes prestadas ao mercado ou da interpretacdo sobre a viola-
cao de direitos e obrigacdes societdrias. Ja os provimentos integrais
por maioria, embora raros, ocorrem com maior frequéncia do que os
provimentos integrais por unanimidade, conforme discutido acima.

Grifico 9 — Resultado de Decisdes por Maioria por Infracao
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Em conjunto, a comparaciao entre decisdes unanimes e por
maioria sugere que o CRSFN opera predominantemente por consen-
so, ocorrendo dissenso normalmente quando ha decisoes para o pro-
vimento integral do recurso.

2.7. Analise sobre o us o do voto de qualidade do Presidente.

O uso do voto de qualidade da Presidéncia reflete o cenario de
prevaléncia de consenso nas decisdes do CRSFN apontado anterior-
mente. O voto de qualidade foi utilizado em apenas 26 ocorréncias
(9,70%), o que indica que empates decisorios sio excepcionais. Além
disso, quando utilizado, o voto de qualidade foi empregado majorita-
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riamente para ndo provimento do recurso (73,08%), sendo menos fre-
quente nos casos de provimento integral (11,54%) ou parcial
(15,38%). Esse padrao sugere que o voto de qualidade atua mais
como mecanismo residual de manutencao deciséria do que como
instrumento sistematico de reversiao de decisoes.

O voto de qualidade nao se distribui de maneira homogénea
entre categorias de infracao objeto de recursos ao CRSFN. A incidén-
cia mais expressiva ocorre nos ilicitos de mercado, sobretudo para
manutencio da decisdo recorrida (i.e., ndo provimento), indicando
que essa categoria retine os casos de maior dissenso interno no Cole-
giado.

Em contraste, para as demais categorias de infra¢do, o voto de
qualidade aparece em ndmero reduzido e de forma mais equilibrada
entre provimento, provimento parcial e ndo provimento. A utilizacao
residual ou inexistente do voto de qualidade em categorias como au-
ditoria independente e falba na prestacdo de servigos reflete a maior
convergéncia decisoria nesses temas.

Grafico 10 — Voto de Qualidade por Objeto de Infracio
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)
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2.8. Analise sobre a revisao de dosimetria adotada pelo CRSFN.

A andlise das revisoes de dosimetria revela um traco importan-
te do comportamento decisério do CRSFN ao permitir uma avaliacao
do grau de intervenciao do Colegiado sobre as penalidades aplicadas
por infracdes no ambito do mercado de capitais. Em 73 ocorréncias
(27,24%), houve ajuste da penalidade, predominantemente por redu-
¢oes moderadas. A concentracio das revisdes nas faixas de reducao
entre 1/2 e 1/4 e entre 3/4 e , aliada a auséncia de reducoes extremas,
indica que o Conselho atua de forma incremental, calibrando a res-
posta sancionatéria sem descaracterizar o juizo de ilicitude formulado
pela CVM, conforme demonstrado no grafico abaixo.

Grifico 11 — Reajustes de Penalidade
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

A andlise da revisio de dosimetria por infracio revela que a
atuacao do CRSFN na reavaliacao das penalidades aplicadas pela
CVM concentra-se, de forma mais expressiva, em infracdes envolven-
do questées societdarias (17; 23,61%), problemas informacionais (15;
20,83%) e ilicitos de mercado (11;15,28%). Ha predominincia de
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reducoes intermedidrias da penalidade (50; 69,44%), indicando uma
postura de correcao calibrada, voltada ao ajuste da intensidade san-
cionadora, e nao a sua eliminacio.

Em contraste, categorias como auditoria independente (1;
1,34%) e demonstracoes financeiras (2; 2,78%) registram poucas
ocorréncias de revisao, sugerindo maior deferéncia do CRSFN 2a dosi-
metria fixada pela CVM nesses casos.

A conversao de penalidade aparece de forma pontual, con-
centrada sobretudo em problemas informacionais e ofertas publicas,
o que indica que esse mecanismo € utilizado de maneira excepcional,
em contextos especificos.

Grafico 12 — Revisiao de Dosimetria por Infracao
REVISAO DE DOSIMETRIA POR INFRACAO
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Fonte: Elaborada pelos autores (2026)

Sendo assim, os dados sugerem que a revisio de dosimetria
pelo CRSFN opera como instrumento de ajuste fino da sancao admi-
nistrativa, refletindo uma atuacio corretiva moderada e seletiva, e
nao uma revisao ampla ou sistematica das penalidades impostas pela
CVM.
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Conclus3ao.

Este artigo analisou empiricamente o comportamento decisé-
rio do CRSEN, a partir de 268 ocorréncias decisorias extraidas de
acordaos proferidos entre 2021 e julho de 2025. O objetivo central foi
testar a hipotese de que a origem institucional dos conselheiros nao
influencia de forma sistematica sua orientacao decisoéria, especial-
mente quanto a manutengao ou reforma das decisdes sancionatdrias
da CVM.

No plano inferencial, os testes estatisticos aplicados indicam
uma associacio estatisticamente significativa entre origem institucio-
nal e resultado do voto. Conselheiros indicados por entes publicos
apresentam maior propensao agregada a manutencio das decisoes
da CVM, enquanto conselheiros indicados por entidades privadas de-
monstram maior frequéncia relativa de reversoes.

Entretanto, a pesquisa nao identificou padroes consistentes de
polarizacio decisoria associados a origem dos conselheiros. Em am-
bos os grupos, o nio provimento dos recursos constitui o resultado
majoritario, seguido por provimentos parciais em proporcoes seme-
lhantes e por um nimero residual de provimentos integrais.

Além disso, a pesquisa evidencia que recursos que combinam
questdes de mérito e processuais concentram a maior parte das deci-
soes de nao provimento, enquanto recursos exclusivamente de méri-
to apresentam maior incidéncia de provimentos parciais, especial-
mente em matérias relacionadas a problemas informacionais e ques-
tdes societarias. A utilizacao do voto de qualidade da Presidéncia
mostrou-se pouco frequente.

Por fim, os achados do artigo contribuem para o debate mais
amplo sobre independéncia deciséria em instancias administrativas
revisoras no mercado de capitais. Ao menos no caso do CRSFN, a
evidéncia empirica sugere que a composicao paritiria do 6rgao nao
se traduz em polarizacio decisoria, reforcando a percepcio de que o
Colegiado atua de maneira predominantemente técnica.
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Esses resultados abrem espaco para pesquisas futuras voltadas
a andlises comparativas com outros 6rgaos revisores, bem como para
estudos que explorem, em maior profundidade, os determinantes
técnicos e institucionais das decisdes administrativas sancionadoras
no Brasil.
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