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SINTESE

Esta monografia explora as sangdes em sede de autorregulacdo, desde sua elaboracdo até sua
execugdo, com énfase no questionamento quanto a legitimidade desse instituido perante o
ordenamento juridico vigente. A autorregulagdo se apresenta dentro do cenario publico e
privado, bem como impera em diversas areas do direito, sendo, nesta tese, escolhido o ramo
do mercado de capitais como fonte de exploragdo tematica. A monografia discute a
legitimidade das sangdes em autorregulacao, caracteristica essa pouco explorada afundo na
doutrina, e que gera discussdes relevantes quanto a sua validade dentro do cenario
econdmico-juridico. Além disso, apresentam-se as motivagdes que justificam nao s6 sua
existéncia, como também a escolha como forma de coercao alternativa ao Poder Judiciario e
suas reais motivagoes.

PALAVRAS-CHAVE: Direito Administrativo; autorregulagdo; sancdo; legitimidade.
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INTRODUCAO

O presente trabalho visa discorrer sobre a importancia da autorregulagdo no
ordenamento juridico, bem como sua aplicagdo e operacdo no que tange ao seu poder
sancionador que, apesar de se demonstrar eficaz em determinados setores, ainda ¢ objeto de
discussdo quanto a legitimidade de sua capacidade influenciadora, em especial no mercado
financeiro.

O Estado, como meio organizacional de uma sociedade de individuos, depara-se, de
tempos em tempos, com mudangas promovidas pelos avangos das relagcdes sociais e
econdmicas. No quesito reformador, pode-se extrair pelos contextos histéricos o quanto a
maquina estatal se modificou no espaco-tempo em busca de uma melhor forma para engajar
os interesses publicos com os interesses privados.

Contudo, por melhor que se pudesse construir dentro dos parametros publicos, os
agrupamentos socioeconomicos entenderam haver uma necessidade de se buscar algo mais
especifico e direcionado as suas atividades, momento pelo qual a autorregulacdo inicia sua
preponderancia diante de alguns setores, como por exemplo, energia, saide, esporte e sistema
financeiro.

Apesar de algumas criticas em relacdo ao sistema de autorregulagdo, este se
demonstrou aceito e eficaz na organizacao de operagdes, bem como na resolucao de eventuais
conflitos. Os membros que se submetem as autorregulacdes tém um cronograma ideologico
normativo a ser cumprido, tendo, na sua auséncia ou omissdo, a efetivacdo da aplicacdo de
sancodes, com intuito de combater eventuais excessos e/ou conter eventuais mas-praticas que,
em perspectiva macro, poderiam desequilibrar todo um sistema.

Por esses motivos, os estudos pertinentes a autorregulacdo sdo necessarios para
melhor compreender seu crescimento dentro de tantos setores, em especial no mercado
financeiro regido pela maquina estatal e coparticipacdo com a iniciativa privada.

O objetivo do referido trabalho se concentra em demonstrar a amplitude da
autorregulacdo no sistema juridico brasileiro, bem como sua preponderancia em termos de
normas aplicaveis. Apesar de ser instrumento relativamente recente, em alguns setores, como
por exemplo o mercado financeiro, tem se destacado como meio inovador e eficaz na
resolucdo de conflitos e contengdo de condutas que necessitam ser embarreiradas, em
detrimento do equilibrio econdmico do mercado em geral.

No primeiro capitulo objetiva-se abordar o conceito de autorregulagdo dentro do

ambito juridico, iniciando a temdtica pela conceituacdo basica e evolugdo historica, com
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intuito de situar o leitor quanto a pertinéncia da tese. O capitulo também ira tratar das formas
de autorregulagdo, iniciando pelo aspecto constitucional e, na sequéncia, discorrer quanto a
sua forma estatal, autbnoma ou designatoria.

O segundo capitulo visa a perquirir a dimensao do que sdo sangdes no ordenamento
juridico e suas respectivas areas de incidéncia, sendo o estudo concentrado nas sangdes
regulatorias. Por conseguinte, € necessaria a dilacdo quanto a natureza das sangdes no direito
regulador e as formas de aplicagdao do direito sancionador, dentre elas, a forma preventiva, a
retributiva e a consensual, e seu respectivo regime juridico dentro do Direito Administrativo.

Por fim, o terceiro capitulo busca o aprofundamento das sanc¢des dentro da tematica
da autorregulacao. O topico levantara a discussdo sobre a natureza dessas sangdes, adentrando
no questionamento quanto a possibilidade de ser uma san¢do considerada normativa
contratual, eis que possui carater negocial em sua composi¢do. Consequentemente, surge a
discussdo quanto a legitimidade dessas sangdes, tendo em vista que sua consolidacdo parte de
premissas internas que se refletem no ambito das relagcdes particulares, podendo ser
consideradas conflituosas em relacao ao que se tem de poder sancionador de dominio estatal e
sua abrangéncia e dominio em termos juridicos-normativos

O atual cenario juridico-econdmico possui como caracteristica precipua a dinamica
de suas relagdes, o que torna a tematica escolhida algo desafiador. Nesse contexto, a pesquisa
se concentra em um determinado ponto que ainda ¢ pouco explorado em termos académicos, a
fim de garantir a elaboracdo de um legado que ficara registado como contribui¢do para a
comunidade cientifica.

Vale destacar que a metodologia adotada para a elaborag¢do do presente trabalho foi o
método hipotético-dedutivo, uma vez que busca identificar causas e fatores que determinam a
ocorréncia do fendmeno das san¢des em sede de autorregulagdo por meio de um arcabouco de
fatos e fundamentos importantes a discussdo sobre o objeto de pesquisa, os quais foram
utilizados como base de comprovacao da tese argumentativa apresentada a seguir.

Aplicar-se-a a presente pesquisa a abordagem qualitativa, eis que no trabalho se
constrdi a compreensdo de comportamentos, opinides e ideais, sem a necessidade de dados
numéricos, tomando por eixo toda a bibliografia pertinente a temadtica correspondente,
conjugada com o objetivo exploratorio da pesquisa, tendo em vista que se abarca em
legislacdo, pesquisas doutrindrias, teses jurisprudenciais e instrugdes normativas

regulamentares como base de sustentacdo de sua tese.
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1. AUTORREGULACAO: NOCOES PRELIMINARES

O mergulho dentro do universo das regulagdes merece um destaque prévio sobre o
nascimento das organizacdes sociais em sua maior perspectiva. Isso quer dizer que, para que
se possa compreender a amplitude do que venha a ser a autorregulacdo, seus mecanismos e,
por fim, a legitimidade de sua dindmica operacional, é importante perpassar algumas das
raizes historicas e filosoficas sobre o surgimento do dever oriundo da lei e das expressoes de

vontade nos agrupamentos sociais em geral.

1.1. CONCEITO E EVOLUCAO HISTORICA

Investigando o passado quanto a formagdo das leis, vale destacar a inferéncia do
surgimento do movimento do positivismo juridico, seguido pelo poés-positivismo, tendo em
vista que esses dois momentos abordam com maestria as questdes da norma e seus
desdobramentos a luz do Direito.

Nesse ponto, é comum atribuir a Augusto Comte! a origem do positivismo juridico,
eis que sua filosofia, que inaugura o positivismo moderno em meados do século XIX,
“decorre de uma resposta ao idealismo que permeava a ordem burguesa na Franga, onde se
proclamava a bandeira de liberdade, igualdade e fraternidade.”?

Além de Comte, tantos outros juristas marcaram suas teses dentro desse periodo
historico. Contudo, ¢ inegédvel, no ambito juridico, a enorme preponderancia das teses de Hans
Kelsen®, considerado o mais importante jurista do século XX que, por meio de sua obra
Teoria Pura do Direito, contribuiu para o dominio da teoria positivista do direito. Em sua
obra, aborda o dualismo entre o “ser” e o “dever-ser” da norma como instrumento imperativo

da vontade estatal, desconectando-se de todo e qualquer fator externo.

Significa dizer que, pela visdo de Hans Kelsen, o Direito se apresenta como um
sistema normativo formado por normas validas e coercitivas — que funciona como um

"esquema de interpretagdo" a conferir sentido juridico aos atos humanos*, no qual se prioriza

! COMTE, Augusto. Curso de filosofia positiva. Traducio de José Arthur Gianotti, Miguel Lemos. Sdo Paulo:
Abril Cultural, 1983.

2 RAMIRO, Cario Henrique Lopes; HERRERA, Luiz Henrique Martim. Hans Kelsen: Filosofia juridica e
democracia. Revista de Informaciao Legislativa, ano 52, n. 205, jan./mar. 2015. p. 236. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ril/edicoes/52/205/ril_v52 n205 p235.pdf. Acesso em 08. nov. 2025.

3 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes, 1998. p. 4.

4 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes, 1998. p. 4.
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a analise do conhecimento juridico, agregado a norma, e a aplica¢do da ideia de transparéncia,

quando se trata da limpidez do sentido profundo da norma.

Além disso, em suas dilagdes teoricas, o referido jurista austriaco-americano refuta
“a concepcao imperativista do positivismo juridico do século XIX, que considerava o direito
como um comando do legislador coroado com uma ameaga de sancdo, identificando a norma
juridica como a vontade do legislador’.

Vale destacar que o positivismo ndo perdurou como maxima, pois a composi¢ao da
norma se expande para além das balizas legais. Ou seja, para que seja considerada
instrumento eficaz, a norma deve vir acompanhada do fator valorativo, que se entende ser o
meio de conexdo entre a vontade estatal e os ditames ético, morais e sociais de um
agrupamento politico-social.

Isso porque o entendimento de se ter a norma como mandamento absoluto deu ensejo
a inameros abusos de poder, ja que os Estados absolutistas eram altamente intervencionistas e
ndo respeitavam os direitos basicos dos povos. Serve como exemplo o abuso mais marcante
na histéria mundial: o nazismo, que, por mais repugnante que tenha sido, seu poder estatal
estava sob a égide de uma norma pura e corretamente valida a luz dos preceitos juridicos da

época.

Portanto, diante da necessidade de mudancas exponenciais de perspectiva juridica,
para melhor coordenar o povo e harmonizar as relagdes humanas, surge o movimento pos-
positivista, que tem por principal aspecto a imposi¢do de limites valorativos ao aplicador do
direito, com uma pretensio de correcdo do sistema.® Esse movimento cria uma reaproximaco
entre o Direito e a Etica.

Como nota determinante do pensamento poOs-positivista, pode-se citar as palavras de

Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento, que dizem:

O pods-positivismo se caracteriza por buscar a ligacdo entre o Direito e a Moral por
meio da interpretagdo de principios juridicos muito abertos, aos quais € reconhecido
pleno carater normativo. Ele, porém, ndo recorre a valores metafisicos ou a doutrinas
religiosas para a busca da Justiga, mas sim a uma argumentagdo juridica mais aberta,
intersubjetiva, permeéavel a Moral, que ndo se esgota na logica formal [...].7

5 BILLIER, Jean-Cassien; MARIYOLI, Aglaé. Histéria da Filosofia do Direito. Tradug¢io Mauricio de
Andrade. Barueri: Manole, 2005. p. 209.

® FIGUEROA, Alfonso Garcia. Criaturas de la moralidad: una aproximacion neoconstitucionalista al Derecho
a través de los derechos. Madrid: Trotta, 2009. p. 201-251.

7 SOUZA NETO, Claudio Pereira de; SARMENTO, Daniel. Direito constitucional: teoria, historia e métodos
de trabalho. Belo Horizonte: Forum, 2012. p. 201.



13

Por derradeiro, conforme assevera Paulo Bonavides, o poOs-positivismo traz a
proeminéncia axiologica, sendo considerado como o “pedestal normativo sobre o qual assenta
todo o edificio juridico dos novos sistemas constitucionais”.®

Dessa forma, entende-se que o referido movimento tem por conddo instaurar a
flexibilidade da norma sem perder a solidez conferida a positivacdo do Direito. E, em razio

desse ponto, se faz possivel

a incorporacdo de for¢a normativa aos principios e a insercdo, nas legislacdes
infraconstitucionais, de cldusulas abertas que possibilitam a absorcdo das
disposicdes constitucionais e o didlogo de fontes, garantindo atualidade e, por
conseguinte, justica na resolugdo de questdes juridicas.’

Por influéncia desses institutos construtores da normativa juridica, em momento
subsequente surge o neoconstitucionalismo, que toma por base filos6fica o pds-positivismo, e
se caracteriza por ter como fundamento teérico principal a forca normativa da atual

Constitui¢do Federal'”

, € que, pelo entendimento de Cldudio Pereira Souza Neto e Daniel
Sarmento, compreende “um plexo de fatores que proporcionam uma nova visdo do Direito
moderno, a expansao da jurisdi¢do constitucional e a nova interpretagdo constitucional, por
meio dos quais consagraria a constitucionaliza¢do do Direito.”!!

Nesse sentido, o jurista Robert Alexy defende que os direitos fundamentais
“possuem carater de principios e, nessa condi¢do, estes principios eventualmente colidem,
sendo necessaria uma solu¢do ponderada em favor de um deles, eis que se posicionam como
um mundo de dever ser ideal.”!?

Na mesma toada, entende-se que a Constituigdo Federal de 1988' abandona a figura
de mera reprodutora de questdes politicas e passa a ser um modelo axiologico — qual seja,
atribui a sua normativa os valores éticos e morais, dentro de sua concepgao coercitiva de forca
de império da norma — por determinar que hd permanente imperatividade de suas disposicdes,

inclusive dos principios juridicos e dos direitos fundamentais.

8 BONAVIDES. Paulo. Curso de Direito Constitucional. 24. ed. Malheiros: Sdo Paulo: 2009. p. 264.

° DIDIER JR., Fredie; ZANETI JR., Hermes. Curso de Direito Processual Civil — Processo Coletivo. 3. ed.
Salvado: Juspodivm, 2008. p. 70-71.

10 BRASIL. [Constitui¢io (1988)]. Constituicio da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 18 mar. 2025.

11 SOUZA NETO, Claudio Pereira de; SARMENTO, Daniel. Direito Constitucional: teoria, histdria e métodos
de trabalho. Belo Horizonte: Forum, 2012. p. 202

2ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais. 5. ed. traducio: Virgilio Afonso da Silva. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. p. 93, 135-139.

13 BRASIL. [Constitui¢do (1988)]. Constitui¢io da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 18 mar. 2025.
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Resumidamente, todo esse arcabougo historico-normativo serviu de grande
influéncia para o que se tem atualmente em termos de legislagdo, uma vez que se transpde do
positivismo juridico, que tem a norma como instrumento absoluto na imposi¢do de ordem e
poder, ao pos-positivismo, o qual avoca as dilagdes quanto a necessidade de agregar valor ao
texto normativo.

Insta salientar que todo esse arcabouco tem por finalidade delimitar os parametros
gerais para melhor se compreender o atual cendrio juridico brasileiro. Afinal, foi por meio
desses movimentos que se verificou o balanco do poder estatal sobre as relagdes sociais — que
ora esteve em seu estado absoluto, ora esteve no estdgio de limitacdo por principios éticos e
morais.

Pois bem. Passada essa breve viagem historica sobre o desenvolvimento juridico
global, retorna a aten¢do o cenario atual, no que tange ao papel do Estado e aos seus limites
de atuacdo nas relagdes publico e particular.

Atualmente, a figura imperativa estatal soberana, representada no Brasil pela
composicdo do Estado Democratico de Direito, se perfaz pelo advento da Constitui¢ao
Federal de 1988, tendo, em seu Titulo III, Capitulo VII, a identificagdo da chancela de um
marco juridico-institucional que se apresenta como elemento essencial ao processo de
desenvolvimento da sociedade brasileira.

Outrossim, a entrada em vigor da referida Constituigao Federal fortemente assinala a
coordenacdo e o funcionamento da Administracao Publica, que se define no ambito do Direito
Administrativo de forma direta, em reflexo aos ideais da Revolucao Francesa de 1789,
expressos por meio da Declaragdo dos Direitos do Homem e do Cidaddo'*. E primordial a
preponderancia dos conceitos de separacao de poderes e do principio da legalidade, os quais
corroboraram para a limitagdo do poder estatal como um todo, bem como determinaram o
Direito Administrativo como ramo especial do Direito, ao lado do Direito Privado, regulador
das relagdes envolvendo o Estado e o exercicio das suas fungdes. '’

Como bem ressalta Jos¢ dos Santos Carvalho Filho, a Administragdo Publica pode
ser definida pelos critérios subjetivo, objetivo material e objetivo formal, defendendo que sua

funcdo “¢ aquela exercida pelo Estado ou por seus delegados, subjacentemente a ordem

14 SILVA, D. de A et al. Da Revolu¢io a Constitui¢do: Influéncia da Declaragdo dos Direitos do Homem e do
Cidaddo na Constituicdo de 1988. Revista Foco. [S. L], v. 16, n. 12, p. 3897, 2023. Disponivel em:
https://ojs.focopublicacoes.com.br/foco/article/view/3897. Acesso em: 15 nov. 2024.

15 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrative. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Meétodo: 2023. p. 01.
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constitucional ou legal, sob regime de direito publico, com vistas a alcangar os fins colimados
pela ordem juridica”.'®

Ao longo dos anos, por meio da observacdo da dindmica operacionalizada pela
maquina estatal e seus representantes diretos ou indiretos, notou-se que as estruturas publicas
enrijeceram suas formas, transformando-se em agrupamentos organizacionais complexos e de
grande atuacdo na vida da sociedade. Isso ocorre em razdo da intensificagdo do atendimento a
demandas relacionadas a necessidade de atendimento dos interesses heterogéneos da estrutura
social, também como resposta a implementagao dos direitos e garantias fundamentais.

Em paralelo ao que se define na doutrina classica, as pesquisadoras Ana Paula Paes
de Paula!” e Sonia Fleury'® consolidam seus estudos com énfase na atual gestdo publica. Em
suas obras, essas pesquisadoras nomeiam as modificagdes operacionais como fendmeno de
“vertente alternativa” ou de “vertente societal”, a qual se baseia em uma nova relagao Estado-
sociedade.

Nesse mesmo sentido, Klering, Porsse e Guadaginin compreendem que héd um
“maior envolvimento da populagdo na defini¢do da agenda politica, e, consequentemente, um
maior controle social sobre as agdes estatais, bem como a legitimagdo da sociedade como
participante do processo de formulagio e implementacio de politicas publicas”!?.

Em complemento, compreende-se o motivo da visdo do sociélogo Ulrich Beck?® em
sua obra, publicada em 2010, na qual elucida que “a sociedade de risco € [...] também a
sociedade da ciéncia, da midia e da informacdo. Nela, escancaram-se assim novas oposi¢des
entre aqueles que produzem defini¢des de risco e aqueles que as consomem”.?! Ou seja, os
riscos se baseiam em fatores globalizados, os quais independem das diferencas sociais,

econOmicas ou geograficas, ao passo que o desenvolvimento econdmico se demonstra como

ferramenta incerta na prevencao de riscos futuros e suas reais dimensdes.

16 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de direito administrativo. 25 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

7 PAULA, Ana Paula Paes de. Por uma nova gestio publica: limites e potencialidades da experiéncia
contemporanea. Rio de Janeiro: Fundagao Gettlio Vargas, 2005.

18 FLEURY, Sonia. Reforma del Estado. Revista de Administragio Publica, Rio de Janeiro, v. 35, n. 5, p. 7-48,
2001. Disponivel em: https://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rap/article/view/6403. Acesso em: 02 nov.
2024.

1 KLERING, Luis Roque; PORSSE, Melody de Campos Soares; GUADAGININ, Luis Alberto. Novos
Caminhos da Administragdo Ptblica Brasileira. Analise — Revista de Administracio da PUCRS, Porto Alegre,
v.21, n.1, p.4-17, jan. /jun. 2010. Disponivel em: https://revistaseletronicas.pucrs.br/face/article/view/8231.
Acesso em: 02 nov. 2024,

20 Em sua obra em 1986, o socidlogo alemdo Ulrich Beck langou o livro Risikogesellschaft: Auf dem Weg in
eine andere Moderne. No Brasil, a obra s6 foi publicada 24 anos depois, em 2010, com o titulo “Sociedade de
risco: rumo a uma outra modernidade”. /n: BECK Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade.
Tradugao de Sebastido Nascimento. Sao Paulo: 34, 2010.

21 BECK, Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade. Tradu¢io de Sebastiio Nascimento. 2.
ed. Sdo Paulo: 34, 2011. p. 368.
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Ao passo que se verifica a grande mudanga, combinada com as adaptagdes do setor
publico na geréncia e na gestdo de seus recursos e atuagdo, em fun¢do de haver uma nova
perspectiva de administracdo dentro do setor publico, dilagdes quanto a legitimidade e a
necessidade fatica de intervencao regulamentar no dominio econdmico encontram seu auge.

Por esse motivo, surge na década de 1980 e 1990, tanto nos paises desenvolvidos
como nos menos desenvolvidos, a ideia de regulacdo, com intuito de transferir para o setor
privado entes estatais ou atividades antes realizadas exclusivamente pelo poder publico.

A expressao “regulagdo” foi objeto de estudo econdmico, no qual havia o intuito de
distinguir a classica defini¢do linguistica de regulamentacdo juridica da intervengdo
regulamentar estatal na atividade econdmica?®.

Segundo Odete Medauar:

o vocabulo inglés regulation, ao ser traduzido para linguas latinas, como o francés e
o portugués, pode adquirir conota¢des diversas, em virtude da diferenciagdo dos
verbos “regler/reglementer”, de um lado, ¢ regular/regulamentar, de outro.
“Regulation” pode gerar a traducdo para o verbo regular ou para o verbo
regulamentar. Veja-se que o termo inglés “regulation” nao significa, no direito
anglo-sax6nico, a edigdo de regulamentos, pois esta se expressa pelo termo
“rulemaking "%

No cendrio internacional, em consulta a literatura estrangeira, tem-se pelas palavras

de Dumez e Jeunemaitre, que:

a regulagdo ¢ uma resposta aos problemas criados pelo jogo espontineo dos
mercados em matéria de producdo de bens ou fornecimento de servigos, cada
mercado tendo especificidades e podendo ensejar regulagdo particular [...]. Esta
resposta se inscreve em dois extremos: a colocagdo do mercado entre parénteses (o
Estado assume a produgdo do bem ou do servigo, segundo regras que ndo dizem
respeito a0 mercado) e o livre jogo do mercado [...]. A intensidade da regulagdo
ocorre entre os dois extremos, conforme o efeito de trés fatores: o politico, as ideias
econdmicas e a inovagio.>*

No mesmo sentido, o doutrinador Gentot afirma que:

a regulagdo supde um quadro a ser imposto a atividades que devem respeitar um
certo equilibrio entre os interesses das diversas forcas sociais em presenca, os
direitos dos cidaddos e o interesse geral. Este quadro normativo é formado de
decisdes impessoais que sdo os regulamentos; a aplicagdo da regra do jogo assim
fixada pode ser objeto de controles e de contestagdes que acarretam decisdes
individuais, inclusive sang¢des [...]. Mas ndo ¢ necessariamente pelo exercicio de
competéncias juridicas que se realiza a atividade de regulagdo. E por vias
extrajuridicas que as autoridades independentes exercem com mais boa vontade sua

22 BUSTAMANTE, Jorge Eduardo. Desregulacion: entre el derecho y la economia. Buenos Aires: Abeledo
Perrot, 1993. p. 60.

23 MEDAUAR, Odete. Regula¢io e autorregulacdo. Interesse publico, Belo Horizonte, v. 4, n. 14, p. 48-53,
abr./jun. 2002. p. 49.

24 DUMEZ, H. & JEUNEMAITRE, A. Quels modeles de régulation pour les services publics? In: L 'idée de
service public est-elle encore soutenable?, Paris, PUF, 1999. p. 64 ¢ 65 apud MEDAUAR, Odete. Regulacdo e
autorregulagdo. Revista de Direito Administrativo, abr/jun-2002, p. 123-128, Rio de Janeiro, 2002.
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acdo e sem duvida obtém melhores resultados. Esfor¢cando-se por convencer, mais
que impor, multiplicam as tratativas, as conciliagdes, as recomendagdes.?

Vista a dificuldade de definir, por um conceito s6lido, o que vem a ser regulagdo,
entende-se a regulacdo por uma espécie de interferéncia publica intencional, que limita as
escolhas dos privados e, até mesmo, do proprio poder publico. Nesse sentido, Julia Black

afirma, em sua pesquisa, que:

regulagdo ¢ a tentativa sustentada ¢ focada de alterar o comportamento de outros de
acordo com padrdes ou propositos definidos, com a intengdo de produzir um
resultado ou resultados amplamente identificados, que podem envolver mecanismos
de estabelecimento de padrdes, coleta de informagdes e modificacdo de
comportamento. 26

De modo mais otimista e objetivo, o autor Tony Prosser?’ entende: “regulagio é o
conjunto de atos de controle e dire¢do, de acordo com uma regra, principio ou sistema, que se
desenvolve por intermédio de normas legais e outras medidas de comando e controle”.

Em vista disso, Vital Moreira define o termo “regulacdo” como polissémico,
admitindo, ao menos, trés sentidos diversos:

(i) sentido amplo: regulacdo por ser toda forma de intervengdo estatal,
correspondendo ao conceito genérico de intervencdo estatal na economia, o que
engloba tanto a atuacdo direta do Estado como o estabelecimento de condigdes para
o exercicio de atividades economicas.

(i) sentido intermediario: regulagdo estatal equivalente ao condicionamento,
coordenacdo e disciplina da atividade privada, excluindo-se, portanto, a atuagdo do
Estado.

(iii) sentido restrito: regulagdo seria somente o condicionamento da atividade
econdmica por lei ou ato normativo.?®

J4 no ambito nacional, na literatura brasileira, representada pela palavra de Diogo de
Figueiredo Moreira Neto?’, a ideia mais antiga de fungo regulatoria surge no séc. XVIII,
juntamente com a Revolugdo Industrial. Regulacao referia-se a uma bola de ferro que atuava
como uma pega reguladora nas primeiras maquinas a vapor. Servia para controlar o equilibrio

da pressao do vapor aquecido e evitar que essas maquinas explodissem.

25> GENTOT, Michel. Les autorités administratives indépendantes. 2. ed. Paris: Montchrestien, 1994. 41-42 apud
MEDAUAR, Odete. Regulagdo e autorregulagdo. Revista de Direito Administrativo, abr/jun-2002, p. 123-128,
Rio de Janeiro, 2002.

26 BLACK, Julia. Critical reflections on regulation. London: Centre for Analysis of Risk and Regulation,
London School of Economics and Political Science, 2002. (Discussion Paper n°. 4). p. 20. Disponivel em:
https://eprints.lse.ac.uk/35985/1/Disspaper4-1.pdf. Acesso em: 10 nov. 2024.

27 PROSSER, Tony. Law and the regulators. Oxford: Clarendon Press, 1997. p. 3-7.

28 MOREIRA, Vital. Autorregulac¢io profissional e Administragio Publica. Coimbra: Almedina, 1997. p. 35.
2 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Direito regulatério: a alternativa participativa e flexivel para a
Administragdo Publica de relagdes setoriais complexas no estado democratico. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p.
67-68.
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E, seguindo 0 mesmo caminho, Pedro Gongalves®® entende ser a regulagio uma
atividade operativa, de execu¢do da funcdo ou atividade administrativa.

Contudo, vale destacar a distingdo contida sobre o tema que se encontra na
Constitui¢io Federal de 1988°'. Em seu artigo 174, a regulacio ndo se confunde com a
regulamentagdo prevista no artigo 84, inciso IV do mesmo diploma. Logo, enquanto a
regulacdo representa uma fun¢do administrativa, processual e complexa, que compreende o
exercicio da fungdo normativa, executiva e judicante, a regulamenta¢do ¢ caracterizada como
funcdo politica, inerente ao chefe do Executivo, que envolve a edi¢do de atos administrativos
normativos (atos regulamentares) complementares a lei.>

Sobrepondo a ideia de organizacdo e equilibrio das relagdes, face a deficiéncia estatal
em atingir bons resultados que atendam os objetivos publicos e em concomitancia com 0s
interesses privados e corporativos para melhor coordenar a atividade estatal, no sentido da
harmonizagdo das relagcdes publico privadas, surge a figura das agéncias reguladoras — como
exemplo de regulagdo estatal.

Importante salientar que regulacdo estatal ndo se confunde com autorregulacdo. No
primeiro caso, a regulacdo estatal da economia ¢ uma espécie de heterorregulagdo, pois ¢
exercida por 6rgdo ou entidade estatal sobre os agentes econdmicos, com nitida distingao
entre os agentes reguladores e os regulados. No segundo caso, a autorregulacao ¢ aquela em
que os proprios agentes regulados exercem o papel de reguladores da atividade econdmica,
representando uma forma de regulagdo coletiva, exercida pelos proprios interessados, fora do
ambito estatal >’

E ¢ pela existéncia de uma natureza complexa — que possui por atividade a
capacidade administrativa classica (de poder de policia); o poder normativo (centro de sua
atividade regulatoria); e o judicante (por meio da atribuicdo de resolucdo de conflitos entre
agentes reguladores)** — que este trabalho se dedicara, em especial, no que tange a aplicacio

de sancdes por meio da autorregulacao, que sera esmiucada logo a seguir.

30 GONCALVES, Pedro. Direito administrativo da regulagdo. In: MIRANDA, Jorge (coord.). Estudos em
homenagem ao professor doutor Marcello Caetano: no Centendrio do seu nascimento. Coimbra: Coimbra,
2006. v. II. p. 535- 573.

31 BRASIL. [Constituigdo (1988)]. Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2025]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 18 mar. 2025.

32 SOUTO, Juruena Villela. Direito administrativo regulatorio. 2. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2005. p.
29; MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Direito regulatério. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 132-133.

3 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Método: 2023. p. 646.

34 Ibid.
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1.2. FORMAS DE REGULACAO DAS ATIVIDADES ECONOMICAS

Para melhor compreender os cendrios regulatorios, ¢ muito importante que se tenha
em mente as formas de regulacdo que permeiam as atividades econdmicas. Neste estudo,
decidiu-se por matriz o detalhamento da regulagado estatal, da regulagdo publica ndo estatal, da
desregulacdo e da autorregulagdo, para que o leitor tenha consigo os parametros basicos sobre

0 assunto, bem como alto potencial de compreensdo ao longo deste estudo.

1.2.1 Regulacio estatal

A atividade administrativa regulatoria estatal ¢ aquela exercida pela Administragdo
Publica Direta ou por meio da Administragdo Publica Indireta — por exemplo, exercida pelas
agéncias reguladoras.

Vale destacar que o conceito de regulagdo tomou for¢a no debate doutrinario juridico
brasileiro apos a década de 1990, especialmente por conta das privatizagdes realizadas nessa
década e a consequente criagdo das agéncias reguladoras, setoriais.>®> Assim, pode-se dizer que
as referidas agéncias foram criadas com poder normativo, executivo e judicante na esfera
administrativa para “regular” os setores nos quais o Estado vinha intervindo diretamente.*®

Insta salientar que as agéncias reguladoras tiveram seu advento especialmente pos
Grande Depressao, iniciada em 1929, momento da quebra da Bolsa de Valores de Nova
Iorque. E ¢ por meio desse fato que se evidencia a incapacidade de o mercado se reerguer
sozinho e a necessidade de uma maior regulacao estatal, de modo a evitar a repeti¢ao dos
fatores que levaram a crise, o que justificou a instituicdo, pelo Presidente Franklin D.
Roosevelt, de programas estatais intervencionistas (chamados de “New Deal”).’’

No Brasil, para Wanderley dos Santos, a atividade regulatéria brasileira comeca
ainda antes, na Primeira Republica. Nota-se que ha registros de que “em 1906, por meio do
Convénio de Taubaté, o Estado passa a regular a producdo interna do grdo de cafg,

administrando a distribui¢do de cotas aos estados produtores”. Adiciona o autor que a

3> FUNDAMENTO no Plano Nacional de Desestatizagdo, primeiro perla Lei n°. 8.031 de 12.04.1990, e depois
pela Lei n° 9.491 de 09.09.1997. In: LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulaciao: regime juridico.
Curitiba: Jurua, 2018. p. 33-34.

36 LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulacio: regime juridico. Curitiba: Jurua, 2018. p. 34.

37 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Meétodo: 2023. p. 101.

38 SANTOS, Wanderley Guilherme dos. O ex-Leviata brasileiro: do voto disperso ao clientelismo concentrado.
Rio de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 2006, p. 30.
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atividade regulatéria do Estado ¢ a mais saliente e, sem duvida, crucial na organizagdo da
principal atividade econdmica da época.>’

Contudo, mais precisamente na década de 1990 e nos primeiros anos do inicio desse
século, ocorre o surgimento de estruturas autonomas da Administragdo Publica para os
assuntos de regulagdo da economia: as agéncias reguladoras.

Esse advento retrata um novo paradigma de intervengdo estatal no dominio
econdmico, sendo que essas novidades institucionais alteraram significativamente a forma
operacional do direito regulatério, impondo um novo padrdao de relagdo do Estado com os
agentes econdmicos da sociedade capitalista brasileira.

O referido movimento chegou a ser chamado de “agencifica¢do”, tendo em vista
que se iniciou como resultado da reforma regulatoria implementada no pais a partir das
privatizacdes ocorridas ao longo da ultima década do século passado.

A luz da dialética da Maria Sylvia Zanella Di Pietro, o tal fenémeno chamado pela
autora de “agencificag@o” teve inspira¢do no direito norte-americano, o que gerou, em alguns
paises, a criagdo das chamadas autoridades administrativas independentes.*’

Por conseguinte, pode-se dizer que a chegada das agéncias reguladoras teve o papel
de diminuir a intervencdo direta do Estado na economia, estabelecendo assim, em territorio
nacional, o0 modelo regulatério brasileiro.

As referidas agéncias sdo caracterizadas por autarquias com regime juridico especial,
dotadas de autonomia reforcada em relacdo ao ente estatal central, tomando por fundamentos
principais: (i) despolitizacdo, o que confere tratamento técnico e de maior seguranga juridica
ao setor regulador; e (ii) necessidade de celeridade na regulacdo de determinada atividade
técnica.*!

Em complemento, vale destacar que as agéncias reguladoras concentram em suas
maos poderes normativos-administrativos e judicantes, j4 que, em seu ambito de atuacio,
editam normas técnicas, fiscalizam, aplicam sancdes e resolvem conflitos nos setores

regulados.*

3 SANTOS, Wanderley Guilherme dos. O ex-Leviati brasileiro: do voto disperso ao clientelismo concentrado.
Rio de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 2006. p. 31.

40 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Limites da fungdo reguladora das agéncias diante do principio da
legalidade. /n: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella (org.). Direito Regulatorio: temas polémicos. 2. ed. rev. ampl.
Belo Horizonte: Forum, 2004, p. 36. O termo ‘“agencificacdo” ja havia sido utilizado anteriormente em
SANTOS, Luiz Alberto dos. Agencificacido, publicizacdo, contratualizacio e controle social: possibilidades
no ambito da reforma do aparelho do Estado. Brasilia: Diap, 2000.

41 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense;
Método: 2023. p. 103.

42 Conforme decisdo do Supremo Tribunal Federal, ADI 5.371/DF, os processos administrativos sancionadores
instaurados por agéncias reguladoras contra concessionarias de servigo publico devem obedecer ao principio da
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E, por serem muito conhecidas pela funcdo que as autoridades regulatorias
independentes (as agéncias reguladoras) exercem, essas autarquias especiais realizam a
heterorregulacao de atividades econdmicas, mas ndo sdo as unicas entidades responsaveis por
regular determinado mercado.

No que tange a dialética sobre a legitimidade dessas ordenagdes regulatérias como
capazes de exercer a func¢do no direito brasileiro, Maria Sylvia Zanella Di Pietro afirma que o
surgimento de tais entidades na Administragdo Publica copiou o modelo norte-americano
somente no que respeita a delegacao de parcela de poder, ndo no “procedimento de criagao do
direito”.*

Todavia, Edson Nunes compreende que o “legislativo deu-lhes um mandato com

contornos imprecisos”*

, €ls que, por sua visdo, o autor compreende que em alguns casos se
verifica a indefinicdo de mandato para as agéncias reguladoras, servindo de exemplo a Lei n°
9.074 de 1995% — normativa esta que “estabelece outorga e prorrogacdes das concessdes e
permissdes de servigos publicos e d4 outras providéncias”.*¢
Atribuindo uma visdo critica sobre o assunto, admite-se que as agéncias reguladoras
deveriam apresentar um conjunto minimo de caracteristicas institucionais que lhes permitisse
levar a cabo a reforma regulatoria. Nesse sentido, Armando Castelar Pinheiro alude que:
Essas agéncias deveriam gozar de independéncia administrativa e financeira e se
orientar pelos objetivos de incentivar o investimento e a eficiéncia, transferir os

ganhos de produtividade para os consumidores ¢ proteger os investidores privados
do risco de expropriagio administrativa.*’

publicidade durante toda sua tramitacao, ressalvados eventuais atos que se enquadrem nas hipdteses de sigilo
previstas em lei e na Constituicao.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Tribunal Pleno). Informativo de Jurisprudéncia 1.045 do STF. A¢ao
de Declaracao de Inconstitucionalidade 5.371/DF. Direito Constitucional ¢ Administrativo. A¢do Direta de
Inconstitucionalidade. Previsdo Legal De Sigilo Em Processos Administrativos. Relator: Min. Luis Roberto
Barroso, 31 de marco de 2022. Disponivel em:
https://www.stf.jus.br/arquivo/cms/informativoSTF/anexo/Informativo PDF/Informativo_stf 1045.pdf. Acesso
em: 10 nov. 2024.

4 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Limites da fungdo reguladora das agéncias diante do principio da
legalidade. /n: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella (Org.). Direito Regulatério: temas polémicos. 2. ed. rev.
ampl. Belo Horizonte: Forum, 2004, p. 37.

4 NUNES, Edson. O quarto poder: génese, contexto, perspectiva e controle das agéncias reguladoras. In:
Seminario internacional sobre agéncias reguladoras de servigos publicos, 2., 2001, Brasilia. Brasilia:
Instituto Hélio Beltrdo, 2001. p. 13.

4 BRASIL. Lei n° 9.074, de 7 de junho de 1995. Estabelece normas para outorga e prorrogacdes das
concessdes e permissdes de servicos publicos e dd outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9074compilada.htm. Acesso em: 02 de fev. 2026.

4 Ibid

47 PINHEIRO, Armando Castelar. Reforma regulatoria na infraestrutura brasileira: em que pé estamos? In:
SALGADO, Lucia Helena; MOTTA, Ronaldo Seroa da (ed.). Marcos regulatérios no Brasil: o que foi feito e o
que falta fazer. Rio de Janeiro: Ipea, 2005. p. 82.
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Apesar do fato de que as agéncias reguladoras foram criadas para melhor atender as
demandas sociais, uma vez que se dedicam a assuntos de ordem técnica de modo mais
especifico, ¢ importante frisar que a intervencao estatal na ordem econdmica, em razdo da
assimetria de informacgdes entre o Estado e o mercado, abre brecha para o que chamam de
“falhas de governo”, sendo o centro desses problemas:

(i) o “paternalismo estatal” (Nany State ou “Estado Babd”): pardmetro em que hé a
reducdo significativa da autonomia dos individuos;

(i1) “feoria da captura’: que ocorre na captura da regulagdo pelos regulados, com a
satisfacdo dos interesses dos grupos econdmicos regulados em detrimento dos
consumidores;

(i) asfixia regulatoria (regulatory takings):. consubstanciado na inviabilidade do
exercicio de atividade econdmica em virtude de excesso de restri¢des estatais,
configurando, em alguns casos, desapropriacdo indireta do direito de exercer
determinada atividade. Por outro lado, a modalidade de interveng¢do “leve” na
economia ndo considera a distribuicdo da riqueza, o que acarreta a permanéncia e o

incremento das desigualdades materiais entre os individuos, inviabilizando o
desenvolvimento sustentavel e igualitario.*’

A despeito dos problemas acima elencados, no Brasil ocorreu o advento da
reformulacdo do papel e do tamanho do Estado, implementada na década de 1990 por meio
das alteracdes legislativas que liberalizaram a economia e efetivaram a desestatizagdo. No
ambito constitucional, ¢ notdrio o papel das Emendas Constitucionais 06/1995 e 07/1995,
responsaveis pela abertura da economia para a entrada de capital estrangeiro; e das Emendas
Constitucionais 05/1995, 08/1995 e 09/1995, que atenuaram os monopoélios estatais.
Inclusive, dentro dese mesmo periodo, advém o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND),
pela Lei n° 8.031/1990%, posteriormente substituida pela Lei n® 9.491/1997%°, e que deu
ensejo a criacdo das agéncias reguladoras com incumbéncia de controlarem, no sentido do

termo em si, determinados setores da economia e os servigos publicos delegados.’!

De certa forma, as mencionadas reformulacdes inerentes ao papel do Estado, por um

lado, diminuiram a intervencdo direta nas relacdes econdmicas e nas prestacdes de servicos

4 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Meétodo: 2023. p. 648-649.

4 BRASIL. Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990. Institui o Programa Nacional de Desestatizagdo, e d4 outras
providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1990. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L803 limpressao.htm. Acesso em: 09 nov. 2024.

S0 BRASIL. Lei n° 9.491, de 12 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de
Desestatizacdo, revoga a Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, e d4 outras providéncias. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 1997. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19491.htm. Acesso
em: 09 nov. 2024.

S OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Meétodo: 2023. p. 648-649.
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publicos — figura do Estado prestador — e, por outro lado, incrementaram a modalidade de

intervengdo indireta por meio da regulacgdo, instituindo a figura do Estado regulador.*
Atualmente, pode-se dizer que o Estado regulador tem por estrutura nodal garantir a

efetividade dos direitos fundamentais, com a correcdo das falhas de mercado, a

implementacdo, quando possivel, da concorréncia e a protecdo dos consumidores em geral.™>

1.2.2 Regulacao publica nao estatal

No que tange ao conceito de regulagao publica ndo estatal, para que a citagdo seja
aquela oriunda de entidades da sociedade, que se estabelecem por delegacdo ou incorporagao
das suas normas ao ordenamento juridico estatal na forma do artigo 217, inciso I da
Constitui¢do Federal de 19884,

Ou seja, sdo as entidades sociais, normalmente conectadas a uma coletividade
profissional, como, por exemplo, os conselhos profissionais, que assumem, no ambito da
executoriedade, a fun¢do de regulacdo sem que sejam transformadas em 6rgdos publicos do
Estado, que, todavia, lhes empresta sua autoridade.” Essas organiza¢des muitas vezes sdo
constituidas por organizagdes sem fins lucrativos, que ndo sdo propriedade de nenhum
individuo ou grupo e estdo orientadas diretamente para o atendimento do interesse publico.

Como marco da regulacao publica nao estatal, pode-se dizer que foi na década de
1980 e em seus anos subsequentes que a influéncia neoliberal trouxe o chamado
“paramercado”, caracterizado por instituicdes com logicas de mercado — quais sejam:
eficiéncia, redugdo de custo, flexibilidade administrativa, entre outras — por meio de servigos
gratuitos, regulamentados e controlados pelo Estado, responsavel pelos recursos financeiros
repassados mediante contratos de servigos.*

Tal realidade se estabelece em razdo da complexidade da sociedade e das relacdes
heterogéneas oriundas das conexdes sociais, que perduram em continua e progressiva

transformagao, incluidos os aspectos econdmicos e as eventuais politicas publicas.

52 Ibid., p. 649.

33 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrative. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Meétodo: 2023. p. 649.

34 BRASIL. [Constituigdo (1988)]. Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2025]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 18 mar. 2025.

55 ARAGAO, Alexandre Santos de. O conceito Juridico de Regulagdo da Economia. Revista de Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdomico e Financeiro. Sao Paulo, n. 122, abril-junho/2001. p. 68.

3 FERLIE, Ewan et al. A nova administracio Publica em Acdo. Brasilia: Editora da Universidade de Brasilia:
ENAP, 1999.
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Logo, em se tratando de institui¢des de carater privado, sem fins lucrativos, situam-
se entre o mercado e o Estado, com finalidades de interesse publico. Segundo Rolando
Franco®’, essas empresas se credenciam principais agentes da sociedade civil dentro dessa

perspectiva estatal. Pelas palavras do autor, tem-se, in verbis:

desse ponto de vista, o que caracteriza a sociedade civil ndo sdo os legitimos
interesses particulares ou setoriais nela situados e sim um novo 'interesse' publico
social que vai se compondo a partir do protagonismo crescente de novos sujeitos que
estdo emergindo dentro do chamado Terceiro Setor. Esta ¢ a grande novidade da
época em que vivemos: a emersdo de uma nova esfera publica ndo-estatal, cuja
dindmica sera capaz de mediar uma nova relagdo entre Estado ¢ Mercado e, enfim,
entre o Estado e a Sociedade lato sensu [...]

Nesse diapasdo, certifica-se de que ha a concomitante presenca do Estado, do
mercado e da comunidade, considerados os trés principios basicos para o bom funcionamento

da regulagdo publica ndo estatal.

1.2.3 Desregulacio

Cedico destacar que, ao longo da historia, a intensidade da regulacdo variou
conforme a realidade social e economica do momento. Como marco temporal, pode-se citar o
ocorrido na metade do século XX, em virtude da I Guerra Mundial e da Crise de 1929,
quando o intervencionismo estatal se solidificou, eis que insuficiente a autorregulacdo do
mercado da época.>®

Posteriormente, em fun¢do do excesso de intervencao estatal na economia, acarretou
a ineficiéncia das atividades administrativas, abrindo caminho para a desregulacdo da
economia. A partir da década de 1980 que diversos paises iniciaram um movimento de ajuste
fiscal e ondas de privatizagdes, estando em destaque no cenario internacional os Estados
Unidos e a Nova Zelandia, por exemplo.>’

Logo, pode-se dizer que a desregulacdo ¢ marcada pela auséncia de regulacdo
institucionalizada, publica ou privada, ficando os agentes sujeitos a mao invisivel do
mercado.®

Outrossim, afirma Alexandre Aragio que:

57 COHEN, Ernesto.; FRANCO, Rolando. Avaliag¢iio de projetos sociais. 3.ed. Petropolis: Vozes, 1999.

3% OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de Janeiro: Forense;
Método: 2023. p. 649.

9 Ibid.

0 ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolugio do direito administrativo econdmico. Rio
de Janeiro: Forense, 2002. p. 33. In: OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo.
11. ed., Rio de Janeiro: Forense Método, 2023. p. 646.
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nem sempre que o Estado deixa de se imiscuir no mercado sdo formados
mecanismos institucionais, ainda que privados, de autorregulacdo dos agentes
econdmicos. E possivel que, na auséncia destes, a regulacio da economia fique
submetida apenas aos livres movimentos do mercado, dando-se entdo, de fato, a
desregulagdo.®!

Por complemento, segundo o referido autor, mesmo que atualmente ndo se propugne
a desregulacdo como um paradigma a ser adotado de maneira universal, entende-se que
alguns setores podem vir a ser beneficiados. Isto €, em alguns setores € momentos possiveis, o
Estado deve deixar espacos de sua esfera normativa ao livre desenvolvimento do chamado ius
mercatorum, desenvolvido pelas empresas em suas relagdes negociais.?

Autores como Ian Ayres e John Braithwaite sdo considerados os criadores da teoria
responsiva da regulagdo, sendo esta uma posi¢do intermedidria no debate entre regulacio e
desregula¢do.%® Por um lado, incentivadores da necessidade de regulagio defendiam que isso
se fazia necessario por ter cunho de comando e controle, por meio do qual o regulador
impunha comportamentos a serem seguidos pelo regulado, sob pena de aplicacdo de sancao.
Por outro lado, entusiastas da desregulacdao se apoiavam na ineficacia desse tipo de atuacao

(regulagdo), salvaguardando uma atuag¢do consensual do regulador, por meio da qual o

regulador privilegiasse o didlogo com o regulado.

Tantos outros doutrinadores do ramo se manifestavam no sentido da ineficiéncia de
ambas as visdes, por serem, de certa forma, extremadas, demonstrando empiricamente a
incapacidade delas de solucionarem, sozinhas, as dificuldades encontradas pelos
reguladores.®*

Dessa forma, complementa Alice Voronoff que “a teoria responsiva propde um
método para a estruturacdo do sistema regulatorio e um processo para a atuagdo do
regulador”.%

Apesar do brilhantismo associado a teoria em seu advento, esta foi alvo de elogios e

criticas. Parte dos estudiosos que se debrugaram sobre a técnica aplicada no amago da teoria

ol ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolugiio do direito administrativo econémico.
3. ed. Sdo Paulo: Grupo GEN, 2013. E-book.

62 DANTAS, Ivo. Direito Constitucional Econdomico. Curitiba: Jurua, 2000. p. 161-162.

6 AYRES, Ian; BRAITHWAITE, John, Responsive regulation: Transcending the deregulation debate. New
York: Oxford University Press, 1992. p. 03.

% BRAITHWAITE, John. The Essence of Responsive Regulation Fasken Lecture, U.B.C. Law Review, v. 44, n.
3, p. 475-520,2011. p. 477479 ¢ 489.

% VORONOFF, Alice. Direito Administrativo Sancionador: Justificacdo, interpretacdo e aplicacdo. Belo
Horizonte: Féorum, 2018. p. 117.
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responsiva afirma que essa “teoria evidenciou a necessidade de sistemas regulatorios
dinAmicos e que se adaptem ao contexto no qual o regulador esta inserido”*®.

E, do outro lado da mesa, ha pensadores que se inclinam no sentido de que os
obstaculos provém da execucdo das atividades em si, por apontarem a “necessidade de
identificar e qualificar o comportamento individualizado dos agentes e as infracdes, bem
como responder adequadamente a ambos.”?’

No mesmo contexto, Eros Roberto Grau, em critica a visao idilica da regulacao pelo
mercado, afirma que “a desregulacao de que se cogita, destarte, em realidade devera expressar
uma nova estratégia, instrumentada sob novas formas de regulagdo”.®®

Nessa toada, a desregulag@o, em seu processo, pode vir a adquirir dois aspectos: (i) o
quantitativo — por meio da eliminacdo da proliferacdo desordenada de textos legislativos, sem
alteragcdo e fungdo das instituigdes publicas; e (ii) o qualitativo — que afeta o proprio papel
desempenhado pela agdo reguladora.®

Diante desses fundamentos, pode-se dizer que a terminologia “desregulacdo” abarca
uma imprecisdo em sua nomenclatura, ja que o termo nao sugere, necessariamente, 0 0posto
de “regulacdo”, mas sim compete a uma nova forma de regulagcdo, muitas vezes proveniente
do setor privado, a qual denota maior efetividade da atividade econdmica a que se destina. E,
diante dessa logica, compreende-se a afirmac¢do de Eros Grau quando entende a desregulagao,

na realidade, como uma “re-regulagio de diferente natureza”.”

Por fim, de grande sabedoria, Rafael Carvalho Rezende Oliveira expressa ser
“regulagdo publica ndo estatal” aquela oriunda de delegacdo do poder publico, podendo ainda
ser exercida por entidades privadas que editam normas que, por chancela legal, impdem-se
coercitivamente aos seus destinatarios € d4 como exemplo as normas do Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS), da Academia Brasileira de Letras (ABL) e da Associagao
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT).”!

% OLIVEIRA, José Roberto Pimenta; SEGUNDO, Luiz Paulo Ferreira. Responsividade no direito
administrativo sancionador de agéncias reguladoras. Consultor Juridico, Rio de Janeiro. publicado em 13 de
dezembro de 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-dez-13/pimenta-oliveira-administrativo-
sancionador-agencias-reguladoras/. Acesso em: 02 fev. 2026.

67 AYRES, Ian; BRAITHWAITE, John. Responsive regulation: Transcending the deregulation debate. New
York: Oxford University Press, 1992. p. 03.

% GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicio de 1988. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2021. p.
136.

% FARACO, Alexandre Ditzel. Regulacdo e do direito concorrencial (as telecomunicacdes). Sio Paulo:
Livraria Paulista, 2003. p. 80.

0 GRAU, Eros Roberto. Direito posto e direito pressuposto. 2. ed. Sio Paulo: Malheiros, 2008. p. 136.

7l OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de direito administrative. 6. ed. Rio de Janeiro: Método,
2018. p. 587.



27

1.2.4 Autorregulacio

A autorregulagdo pode ser privada, quando a regulacdo ¢é estabelecida pelos
particulares, sem influéncia estatal, ou publica, formalizada também pelos particulares, mas
com a chancela ou o reconhecimento do Estado.”

No Brasil, a autorregulagdo desafia a nocao tradicional de Estado como tnica e

legitima fonte de producdo de normas e aplicagdo de sang¢des (tinica fonte do direito), sendo,

portanto, um conceito disruptivo.”

Conforme os ensinamentos de Jody Freeman’*, a autorregulagio se compde por duas
vias, sendo elas: (i) enddgena (definicdo de metas pela propria empresa); e (ii) exogena
(publicagdo de relatorios para os reguladores e regulados/publico).

Invocado para melhor compreensao da tematica, Vital Moreira explicita que:

[...] a autorregulagdo s ¢ auto na medida em que ¢ estabelecida por uma instituicdo
associativa ou representativa dos proprios agentes regulados, sendo de eficacia
restringida aos membros da categoria “profissional” em causa. Mas para cada um
deles, individualmente considerado, as normas ¢ medidas de regulagdo sdo
heterénomas, a que eles ndo podem furtar-se.”

Por outro lado, afirma Floriano de Azevedo Marques Neto que a autorregulagdo se

determina pelo:

[...] o mecanismo de regulagdo que se estabelece pela adesdo e observancia
consensual de normas e padrdes de atuagdo por agentes econdomicos, com vistas a
preservar as condi¢des ideais de exploragdo de uma atividade econdmica,
sujeitando-os a mecanismos de incentivo, sang¢des premiais, censuras
comportamentais ou exclusio associativa.”®

[...]

[...] a forma de regulagdo que surge a partir do interesse dos atores econdmicos
atuantes num dado subsistema, buscando a preservacdo das condigdes de exploragdo
econdmica, o fechamento deste sistema a novos entrantes ou a anulagdo ou absor¢ao
das interferéncias externas, de origem estatal ou ndo. A autorregulagido tem carater
quase exclusivamente de regulacdo econdmica. Seu carater de regulacdo social é
nulo ou meramente residual. Ela é bastante ineficiente para coibir externalidades ou
para implementar politicas publicas.”’

Diante desses conceitos, faz-se possivel compreender a autorregulagdo como sendo

uma coletanea de produ¢do sobre matéria de direito especifica, a margem do Estado ou ndo,

2 MOREIRA, Vital. Autorregulacdo profissional e Administra¢io Piblica. Coimbra: Almedina, 1997. p. 35.
p. 52-54.

3 LIMA JUNIOR, Jodo Manoel de; SILVA, Gabriela Borges. Financial Market Self-Regulation in Brazil: Legal
Disruption Between Market, Law and Politics. Revista Brasileira de Estudos Juridicos, v. 15, n. 1, jan./abr.,
2020. p. 10.

4 FREEMAN, Jody. Private Parties, Public Functions and The New Administrative Law. Administrative Law
Review, v. 52, n® 3. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=165988 (ou
https://ssrn.com/abstract=165988). Acesso em: 10 nov. 2024.

> MOREIRA, Vital. Autorregulario profissional e Administra¢io Publica. Coimbra: Almedina, 1997. p. 56.
76 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Regulagio estatal e autorregulagdo na economia contemporanea.
Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, v. 9, n. 33, p. 79-94, jan./mar. 2011. p. 89 e 90.

7 Ibid.
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na qual as partes efetivamente impdem a si mesmas um elenco de comportamentos e regras,
delimitando boas praticas inerentes a sua propria atividade econdmica.

Significa dizer que se trata de regulagao exercida pelos proprios agentes econdmicos
aos quais tal atividade se destina, realizada por pessoas fisicas ou juridicas ou por um grupo
delas, que autolimitam (ou cerceiam) suas liberdades de escolhas futuras.

A autorregulacdo pode ser de natureza publica/estatal ou privada, que supde um
acordo ou disposi¢do prévia para a observancia de pautas e condutas, sejam estas baseadas em
principios ou normas éticas, técnicas de regulae artis ou, ainda, em normas derivadas dos
conhecimentos de experts na matéria de que cada caso se trate.”

Portanto, a autorregulacdo pode ser definida pelo resultado de uma organizagdo
coletiva, que impde uma ordem por meio do conjunto de normas e procedimentos pré-
ordenados, a serem seguidos por seus membros ou demais individuos perenes a realizacdo de
tal atividade econdmica, sendo, ainda, considerada um processo de origem extraestatal, no
sentido de que se desenvolve em meio a pessoas privadas, ndo impedindo que o Estado atue
na determinagao de limites futuros.

Na maior parte das praticas, a autorregula¢do se traduz por escrito, por intermédio
dos coédigos de conduta ética ou dednticos. Esses codigos delimitam o carater de condutas de
honestidade, lealdade, probidade e de cumprimento dos deveres morais de uma determinada
profissdo.”

De modo similar, os codigos de conduta e boas praticas sdo considerados aqueles
criados pelo mercado como instrumentos de colaboragio entre empresarios ou profissionais.®
Vale ressaltar que esses codigos, assim como os codigos éticos ou dednticos, também se
utilizam da moral e da consciéncia pessoal para impor determinadas formas de agir, o que
corrobora com a atual perspectiva normativa vigente, que se vale dos valores axioldgicos na
busca da melhor razao de ser da norma.

Dentro dessa perspectiva, nasce o modelo de autorregulagdo regulada, que toma por

base as coordenadas de corporate governance e de compliance®!, referéncias estas que tinham

78 RUTE, José Maria de la Cuesta. La autorregulacion como regulacion juridica /n: PEREZ, Alicia Real(coord.).
Cédigos de conducta y atividade econémica: uma perspectiva juridica. I y II congresos internacionales
“codigos de conducta y mercado”. Madrid: Marcial Pons, 2010. p. 32;

7 SADDY, André. Autorregulacio nas empresas estatais como sistema de ordenaciio e controle. Disponivel
em: https://ibda.com.br/wp-content/uploads/2022/10/79-94-PB.pdf#page=57. Acesso em: 10 nov. 2024.

80 BERNET, Carles ] MALUQUER DE MOTES I. Los cédigos de conducta como fuente del Derecho. Revista
Derecho Privado y Constitucion, n. 17, p. 361-376, 2003. p. 361.

81 RODRIGUES, Anabela Miranda. Direito Penal Econémico: uma politica criminal na era compliance.
Coimbra: Edi¢des Almedina, 2019. p. 45.
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por norte a governanca cooperativa, com fulcro na protecdo dos so6cios e da coletividade

diante de possiveis desvios durante a condugao da atividade empresarial.

1.3 CASOS DE AUTORREGULACAO

Passada a analise prévia sobre as formas de regulacdo centrais existentes, vale
destacar alguns exemplos de casos em que a autorregulacdo impera com todas as suas

ferramentas e por quais motivos.
1.3.1. Sandbox

Sabe-se que a autorregulacdo, no Brasil, estd presente de modo incisivo na area
desportiva, de energia e do sistema financeiro. Sendo assim, para melhor determinar o
enfoque do presente trabalho, elege-se a area do mercado financeiro ¢ economia, por possuir
maior arcabougo regulamentar e por ser de alta participagao na vida dos individuos dentro dos
agrupamentos sociais, ja que as questoes inerentes a este mercado sdo, por muitas vezes, as
responsaveis pela instabilidade de tantos outros setores.

Dito isso, vale destacar que a celeridade das inovagdes tecnologicas no ambito do
mercado financeiro e de capitais tem desafiado reguladores a reverem suas técnicas
tradicionais de regulagdo. O desafio consiste em atingir uma celeridade no implemento das
inovacgdes, bem como em atender aos objetivos regulatorios os quais foram delimitados, sendo
os de maior importancia a prote¢do dos investidores e a promocdo da formacdo eficiente de
capital.

Neste ponto, constata-se como fatores preponderantes a criagdo da autorregulacao
nesse setor tanto a cultura regulatoria quanto a forma de manejo para melhor gerir as
atividades econdmicas, como a auséncia de instrumentos regulatorios dindmicos que tornem
possivel acompanhar a evolugdo dos participantes do mercado.

Além disso, faz-se de notorio saber que as inovagdes do mundo tecnoldgico ndo
estdo sendo abarcadas pelo mercado financeiro em razao da sua velocidade de consolidagdo e
efetividade. Logo, tendo em vista a necessidade de se corrigir a falha regulatéria, surge no
ambito das jurisdigdes estrangeiras novas ideias, utilizadas com o intuito de fomentar a
evolugdo e o desenvolvimento de novas tecnologias no mercado financeiro, chamadas de
“sandbox”.

A regulagdo sandbox (ou caixa de areia, em traducao literal), consiste na semelhanca

com um grupo de criangas brincando em uma caixa de areia de um parque: nesse cenario,
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todas estdo autorizadas a fazer o que quiserem, dentro da delimitagdo espacial ali
determinada, desde que respeitem as regras e os limites estabelecidos para sua atuagdo
especifica.

Considerando essas premissas no aporte ao mundo financeiro, pode-se afirmar que o
regime de conduta consiste na autorizacdo temporaria criada pelos colaboradores envolvidos
para que empresas inovadoras possuam autorizag¢do para conduzir seus negdcios dentro de um
regime aberto, ou até mesmo mais flexivel, desde que haja respeito aos parametros
previamente estabelecidos pelo respectivo regulador.

Buscando uma visdao macro da aplicagdo do sandbox no ambito internacional, varios
reguladores financeiros instituiram o citado regime e legitimaram a atuagdo dos respectivos
participantes, na busca de compatibilizar a necessidade de promover a inovacao tecnologica,
proteger os investidores e, ainda, promover a estabilidade do sistema financeiro no contexto
desses novos entrantes do mercado.®?

A titulo ilustrativo, Augusto Coutinho Filho elenca como reguladores financeiros as
seguintes jurisdi¢cdes: Canadd (Ontario Securities Commission — OSC); Reino Unido
(Financial Conduct Authority — FCA); Holanda (tanto o regulador de conduta, Authority for
the Financial Market — AFM, quanto o regulador prudencial sistémico, Nederlandsche Bank
— DNB); Abu Dhabi (4bu Dhabi Global Market — ADGM); Hong Kong (Hong Kong
Monetary Authority); Malésia (Bank Negara Malaysia); Singapura (Monetary Authority of
Singapore — MAS) e Australia (Australian Securities & Investments Commission — ASIC).%3

Destaca-se que, apesar da nomenclatura ser a mesma, cada jurisdicdo possui suas
particularidades pré-estabelecidas quanto ao gerenciamento de sua regulacao sandbox. Isso
ocorre, pois cada agrupamento econOmico adotado possui suas caracteristicas comuns €
especiais. Em complemento, ha destaque para a questdo da imposi¢ao de limite temporal na
aplicacdo dos sandboxes, por se tratar de ferramenta “essencial para garantir que tal desconto
regulatério promova o crescimento de empresas dentro de um periodo pré-determinado, ao
final do qual ela estara apta a se enquadrar dentro do regime regulatorio comum aos demais
participantes”.3

Nesse sentido, afirma Augusto Coutinho Filho que:

82 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulac¢do ‘Sandbox’ como instrumento regulatorio no mercado de capitais:
principais caracteristicas e pratica internacional. Revista Digital de Direito Administrativo, /S. ../, v. 5, n. 2, p.
264-282, 2018. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/rdda/article/view/141450.. Acesso em: 12 nov. 2024.
8 Ibid.
8 Ibid.
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na tentativa de reduzir esse efeito de descompasso regulatério e, buscando uma
reconexdo com a realidade disruptiva, verifica-se uma tendéncia global,
principalmente no ambito financeiro, de adotar estratégias regulatorias alternativas, a
fim de obter uma resposta mais eficiente, proativa e proporcional as transformagdes
do mercado.®

Além disso, por mais que essa correlagdo de conduta e gerenciamento pareca
desordenada, ha de se destacar que existe um conjunto de elementos-chave que sdo comuns a
todos os reguladores que instituem a regulacdo sandbox, sendo estes: (a) imposicdo de
critérios e barreiras para os possiveis entrantes; (b) determinag¢do dos beneficios que serdo
conferidos pelos reguladores aos participantes; (¢) imposi¢ao de salvaguardas pelo regulador
no caso concreto.®

No que diz respeito ao cenario brasileiro, as inovagdes se propagaram pela chegada
das fintechs e seu barulho no setor financeiro, j&4 que essas empresas “sdo denominadas na
medida em que unem tecnologia e finangas para ofertar produtos e servigos inovadores, com
custos menores ¢ mais agilidade, eficiéncia e foco no atendimento aos usuarios,
transformando de forma positiva a experiéncia de uso de servigos financeiros”.%’

Por conseguinte, entende-se que o conceito de sandbox se define por um “ambiente
experimental e controlado, voltado para o desenvolvimento de projetos inovadores, por meio
de um sistema de regulamentacdo dinamica e flexivel, a fim de proporcionar maior liberdade
para producdo e experimentacdo de novos produtos e servigos por parte de empresas
inovadoras.”.%® Vale destacar que, no Brasil, hi a Lei Complementar n° 182/2021%°,
instrumento pioneiro na introdugdo dessa ferramenta no mercado, determinando seus
principios e diretrizes de funcionamento dentro do sistema financeiro.

Logo, conclui-se que esse instrumento regulatorio possui uma série de

especificidades que diferenciam os sistemas adotados em cada pais.

81bid.
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8 BATISTA VIEIRA, James; ANDRADE CAMPOS, Priscilla Maria; ROMMELL BEZERRA DE
ALCANTARA, Rhuan; VIEIRA DE MELO, Clovis Alberto. O sandbox regulatério como instrumento de
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em 24 nov. 2025.
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2 SANCOES NO AMBITO JURIDICO E SUAS PERSPECTIVAS NAS AREAS
DE INCIDENCIA

A ordem juridica se consolida por um arcaboug¢o de normas de teor técnico e
especifico, tendo em vista que cada fragmento de regra se destina a uma agdo ou omissao
possivelmente praticada por um individuo pertencente a algum agrupamento social
determinado.

Por conseguinte, sabe-se que, apesar da maxima capacidade de eficacia de uma
norma, esta pode ser objeto de descumprimento, voluntario ou ndo, por aquele que deveria
observa-la com esmero. Por vezes, o descumprimento ¢ definido pelo termo “infragdo”, para
designar a violagdo de uma norma de conduta prevista na ordem juridica (ou em alguma
normativa contratual) resultante de um acordo de vontades, quer se trate de matéria de direito
publico, quer de direito privado.”

Vale dizer, ainda, que o referido descumprimento incide em todas as areas do
Direito, independentemente do setor, podendo a norma ser de conduta genérica ou especifica,
eis que, em absolutamente todos os casos, ha o risco de desobediéncia a normativa tragada
para controle de uma ordem coletiva.

Isso posto, tendo em conta o alto risco de descumprimento da norma juridica, tornou-
se imprescindivel a criagdo de um sistema de combate a conduta negativa perante a norma.
Ou seja, passou a existir um instrumento dindmico que tem por finalidade a sinalizagdo ao
individuo (ou grupo coletivo) de que aquela conduta se encontra em desacordo com o
ordenamento juridico vigente e serd objeto de repreensao.

No sentido juridico amplo, o citado instrumento se classificou como san¢do, que
pode ser entendida como uma puni¢do direta e objetiva contra a conduta ilicita. Insta salientar
que, por mais sutil que seja, a san¢do esta presente em praticamente todos os ramos do
Direito, como forma coercitiva de imposicdo de um dever-ser contido na norma, tendo em
vista a amplitude, o fundamento e a eficacia de sua existéncia.

Para melhor entendimento da chegada desse modulador de atos antijuridicos,
denominado ‘“‘san¢do”, deve-se voltar o olhar brevemente para alguns pontos historico
mundiais, com fulcro de compreender sua origem e as razdes de ser que o sustentam dentro

dos ordenamentos juridicos, tanto na esfera nacional quanto na internacional.

% PEREIRA, Frederico Valdez. Limites a imposi¢io de san¢des administrativas: multas pecunirias

tributarias. Revista de Doutrina da 4" Regido, Porto Alegre, n.17, abr. 2007. Disponivel em:
https://revistadoutrina.trf4.jus.br/artigos/edicao017/Frederico_Pereira.htm. Acesso em: 02 fev. 2025.
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Pode-se dizer que houve um periodo histérico em que a configuracdo do Estado
tomava a tipificagdo das condutas de modo concentrado no Direito Penal e no Direito
Administrativo sancionador, com o propdsito de corrigir qualquer ilicitude. Neste ponto, ¢
possivel elencar como momento marcante o periodo da reforma francesa da segunda metade
do século XIX°!, a qual era imbuida em pensamento liberal, em que era possivel notar a nitida
separacao entre o Direito Penal e o Direito Administrativo.

Salienta-se que as opgoes politicas de determinado periodo historico e a configuracao
do Estado sao fatores relevantes para a tipificagdo de condutas no Direito Penal e no Direito
Administrativo. No Brasil, diz-se que um dos marcos surge pelo advento da Constitui¢ao
Federal de 1988”2, que em seu artigo 5°, incisos LIV e LV, consagra o devido processo legal,
principio este que culminou sua incorporagdo a instancia administrativa e impulsionou a
elaboracdo de parametros basilares ao regime do processo administrativo sancionador.

Neste ponto, emergia de todos os seus respectivos operadores, concomitantemente, a
necessidade de reprimir o poder punitivo estatal. Esse movimento instigou a penalizacdo dos
ilicitos administrativos, com o intuito de reduzir o campo de regulacio do Direito
Administrativo — area esta que se destinava ao arbitrio puro dos detentores dos cargos de
poder.

Além das mudangas provenientes dos sistemas juridicos, destaca-se que movimentos
mundiais, como a Segunda Guerra Mundial, impulsionaram a regulagdo de condutas de modo
geral.

Como referéncia aos estudos de momentos historicos, a autora Ana Carolina Carlos
de Oliveira cita que, no cenario da Alemanha apds o término da Segunda Guerra Mundial, ha
a notdria presenga do Direito Administrativo sancionador, o qual inicia sua incidéncia de
modo significativo nos crimes de menor potencial ofensivo, os quais eram resolvidos por este
novo setor da ordem juridica. Neste ponto, a autora afirma que o “Direito alemao se mostra

associado a necessidade de subtrair das maos da Administragao Publica a faculdade de criar

°1 VERZOLA, Maysa Abrahdo Tavares. A sang¢do no direito administrativo brasileiro. 2008. Dissertagdo
(Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo. p. 7. In: Revista Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, v. 109, jan/dez. 2014. Principios processuais no direito
administrativo  sancionador: um estudo a luz das garantias constitucionais. Disponivel em:
file:///C:/Users/bruna/Downloads/ljbalaba,+Rev_2014 27.pdf. Acesso em: 01 fev. 2025.

92 BRASIL. [Constitui¢do (1988)]. Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 10 jan. 2025.
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ilicitos e puni-los, notadamente, por tal pratica configurar perigoso artificio em favor de
programas governamentais autoritarios.””?

Como outro exemplo temporal, pode-se citar a regulacdo de condutas provenientes
do fim da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), periodo em que ocorreu a transi¢ao dos
Estados europeus centralizados para um modelo de Estado voltado ao bem-estar social,
promovendo, assim, a ampliacdo dos sistemas regulamentares em concomitincia com as
normas administrativas.”*

Nota-se que o poder sancionatdrio possui uma linha ténue que perpassa o Direito
Penal e o Direito Administrativo. Desde os primordios, as caracteristicas proprias das
ilicitudes — sejam de natureza penal ou administrativa — sempre representaram um desafio
para os juristas, eis que ndo se pode ignorar a presenga de genuinas zonas de incidéncia
indireta da ordem juridica estatal entre os dois campos normativos. E, em razdo dessas zonas
obscuras, a tarefa de individualizar os elementos distintivos de teor penal de menor gravidade
das infra¢des administrativas que atingem, com énfase, a coletividade constituiu empreitada
para a doutrina e demais trabalhos académicos.”

Apesar de o Direito ser dividido em areas, para melhor compreensao da normativa
integrada, ¢ interessante frisar que a base das sang¢des se encontra primordialmente no Direito
Penal, eis que € o ramo do Direito com maior direcionamento ao controle das condutas
humanas de forma incisiva e de atuagao do Estado face a uma conduta ilicita.

Em complemento, sabe-se que o Direito Penal tem por contraponto as balizas
constitucionais trazidas pelo Estado Democratico de Direito, o qual tem por fundamento o
controle do poder punitivo estatal nas relagdes publicas e privadas. Contudo, mesmo sob a

égide constitucional, as sancdes vém se expandindo para além desse ramo do direito e

tomando uma forma tnica de funcionamento.

2.1 NATUREZA DAS SANCOES NO DIREITO REGULADOR

Tomando por base as nog¢des acima, faz-se necessario que se discuta sobre os efeitos

e a operacionalidade dessas formas reguladoras, eis que o enfoque deste estudo se concentra

% OLIVEIRA, Ana Carolina Carlos de. Hassemer e o direito penal brasileiro: direito de intervencdo, sangio
penal e administrativa. Sdo Paulo: IBCCRIM, 2013. /n: Revista Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, v. 109, jan/dez. 2014. Principios processuais no direito administrativo sancionador: um estudo
a luz das garantias constitucionais. Disponivel em:
file:///C:/Users/bruna/Downloads/ljbalaba,+Rev_2014 27.pdf. Acesso em: 01 fev. 2025.

% Ibid.

% Ibid.
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no cendrio da autorregulagdo, em que as partes efetivamente impdem a si mesmas um elenco
de comportamentos ¢ uma ordem de condutas, delimitando boas praticas inerentes a sua
propria atividade economica.

Logo, todo ambiente regido por nomas autorreguladoras (ou por procedimentos
criadores de regramentos) deve estar consubstanciado em fiscalizacdo, supervisdo e eventual
aplicagdo de sancdo em caso de descumprimento das obrigacdes ali estabelecidas. E, no
desempenho dessas fungdes, ha os 6rgaos de controle, os quais necessitam absolutamente
ostentar poder sancionador (ou repressor) por meio da aplicacao de sangdes.

Segundo Carlos J. Malaquer de Motes Bernet, as san¢des podem ser classificadas
como: (i) san¢des comportamentais — que sdo representadas pela censura, comunicagdo e
exposicao do nao cumprimento do ato ao publico, e por recomendagdes; (ii) sangdes
financeiras ou patrimoniais; (iii) retirada do produto ou retificagdo de conduta; (iv) perda de
selo, simbolo ou distintivo de qualidade; e (v) expulsao do infrator do sistema pelo codigo de
conduta autorregulada.”®

A despeito das referéncias sancionatorias propostas, praticadas pelos Orgaos
destinados ao controle das regulacdes em geral, ¢ importante destacar que a autorregulagdo ¢
precaria de capacidade coativa pura. Para o autor acima, os cédigos de conduta e boas praticas
portam consigo a divida de seu valor e de sua eficacia e se existem possibilidades de fazer-se
cumprir. Assim, no entendimento do referido doutrinador, para que esses codigos se aportem
com a devida seguranga aos seus associados, ndo basta a simples mencao das sangdes em
contrato, mas sim que estas sejam acompanhadas pelo fator vinculante ao seu cumprimento.”’

Dentro da autorregulacao, as san¢des demonstram sua forma cogente por meio das
associacoes autorreguladoras, as quais podem aplicar uma série de penalidades aos seus
associados e as demais instituigdes privadas abrangidas por suas ordens de boas condutas.
Outrossim, ¢ importante destacar que essas regras sancionatorias tém a capacidade de ir além
dos seus associados, como ocorre, por exemplo, no cendrio do mercado financeiro e de
capitais, em que ¢ possivel atingir profissionais (ou instituicdes) que nao aderiram
voluntariamente a autorregulacdo de seu setor, ou, at¢ mesmo, os que aderiram por

precondigio de exercicio de atividade ou permanéncia no mercado.”®

% BERNET, Carloes J Maluquer de Motes I. Los codigos de conducta como fuente del Derecho: Revista
Derecho Privado y Constitucion, n. 17, p. 361-376, 2003. apud SADDY, André. Regulagdo estatal,
autorregulacio privada e cédigos de conduta e boas praticas. 2. ed. Rio de Janeiro: CEEJ, 2020. p. 179.

7 Ibid.

% LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulacio: regime juridico. Curitiba: Jurua, 2018. p. 142.
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A titulo de exemplo, ¢ possivel citar a Comissdao de Valores Monetarios — CVM,

orgdo que realiza um trabalho condizente com as expectativas da sociedade e dos entes

regulados. Sua atividade regulatoria ¢ fundamentada em um conjunto de principios, no que se

deve esperar da regulagdo e em qual ¢ o seu alcance e suas limitagdes. Dentre seus

fundamentos operacionais, o 6rgdo leva em conta os seguintes preceitos:

().

(ii).

(iii).

(iv).

Interesse publico — A transferéncia de recursos entre os investidores e os agentes
econOmicos ¢ indispensavel a continua formacao de capital, quando se contempla
uma sociedade como a brasileira, que exerceu op¢ao clara pelo modelo capitalista,
baseado na livre iniciativa e na economia de mercado. E por meio desse processo de
transferéncia de recursos que se obtém o investimento e o crescimento das unidades
econdmicas e, em decorréncia, do conjunto da sociedade. Portanto, ¢ do interesse
publico o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

Confiabilidade — A existéncia e o crescimento do mercado dependem da confianga
que seus diversos protagonistas depositam no sistema. Se o proposito do o6rgdo
regulador ¢ favorecer o crescimento do mercado, de modo que ele possa atender
sempre as crescentes exigéncias da sociedade, torna-se imperativa a observacgao deste
fundamento. A regulacdo deve se dar de forma a criar uma base de confianga
que assegure ao detentor de recursos a certeza de que pode atuar no mercado,
incorrendo exclusivamente nos riscos proprios do negocio em que quer operar.
Eficiéncia do mercado — E caracteristica de um mercado livre a sua capacidade de
atuar como mecanismo apto a direcionar a poupanca da sociedade aos projetos
econOmicos mais adequados a suas expectativas. Esse ¢ um aspecto que deve ser
observado e perseguido no trabalho de regulagdo, na medida em que sé assim se
consegue o melhor atendimento de anseios da sociedade. Da mesma forma, a
minimizagdo dos custos da intermediacdo desses recursos responde tanto aos
interesses das companhias quanto aos dos individuos que nelas investem, e sera por
meio da eficiéncia do mercado que os seguintes objetivos poderdao ser alcancgados:
eficiéncia alocacional e operacional.

Competitividade — A eficiéncia do mercado depende do grau de competicdo que se
estabelece entre os seus participantes. Portanto, a regulagdo tera que se manter
sempre atenta a este fundamento, ndo s6 evitando agdes que venham a inibir a
competitividade, mas também assegurando que ela se dé de forma sadia. Além

disso, a competicao ativa minimiza a necessidade de regulagao.
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(v). Mercado livre — A liberdade de atuacdo no mercado ¢ de acesso a seus mecanismos ¢é
pré-condicao de existéncia de um mercado capaz de desempenhar adequadamente o
seu papel. No processo de regulagdo do mercado de valores mobiliarios, devem estar
presentes, permanentemente, o respeito a livre atuacdo das forgas de mercado e o

livre acesso ao exercicio de atividades e as operagdes que nele se processem.””

Destaca-se que a Comissao de Valores Monetarios — CVM se protagoniza na seara
da autorregulagao, com o intuito de aumentar a eficiéncia da atividade regulatéria, por adotar
esse sistema em atividades de mercado de valores mobiliarios, ¢ de evitar a concentragao
excessiva do poder de editar normas e fiscalizar seu cumprimento. Desse modo, a atuagdo do
orgdo tem o poder de combater a constituicdo de cartéis e pequenos monopolios que, como
reflexo econdmico, poderiam gerar desequilibrio ao mercado financeiro.'%

Como pressuposto central, a autorregulacdo no mercado financeiro e de capitais se
coordena por meio da acgdo eficaz do 6rgdo regulador sobre os participantes do mercado de
valores mobilidrios, implicando em custos excessivamente altos quando se busca aumentar a
eficiéncia e a abrangéncia dessa acdo. Por se tratar de uma entidade autorreguladora e por sua
proximidade com as atividades de mercado e melhor conhecimento delas, dispde de maior
competéncia para avaliar e normalizar essas atividades, podendo agir com maior presteza e a
custos moderados, bem como elaborar e estabelecer, por intermédio da prépria comunidade,
as normas que disciplinam suas atividades, fazendo com que a aceitagdo dessas normas
aumente e a comunidade se sinta mais responsavel no seu cumprimento, diminuindo-se a
necessidade de intervencdo do 6rgio regulador.'*!

Em complemento, pode-se dizer que o maior zelo na atuacdo da Comissdo de
Valores Monetarios — CVM consiste na observancia das normas oriundas da elaboragdo ¢ na
consciéncia da importancia de sua preservagdo, implicando menor dispéndio de recursos nas
tarefas de acompanhamento e fiscaliza¢do de seu cumprimento.

Ainda sobre autorregulagcdo, por mais que este seja um segmento dotado de certa

liberdade de escolha e de elaboracdo de regras, ndo se pode negar a influéncia do sistema

juridico vigente a época da convencdo dos codigos de conduta e boas praticas. Nesse

9 REGULACAO e autorregulagio: o papel da CVM. Portal do Investidor, Brasilia, 29 set.2022. Disponivel

em: https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/cuidados-ao-investir/o-papel-da-cvm/regulacao-e-
autorregulacao. Acesso em: 17 jan. 2025.
100 7pid.

101 Ihid.
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contexto, as san¢des determinadas dentro do agrupamento de regras devem vir acompanhadas
de legalidade para que sejam entendidas como capazes e passiveis de aplicacao.

Isso ocorre porque as penalidades podem ser incluidas tanto entre as penalidades de
Direito Civil (na forma de clausula penal), nos casos em que ha aceite das propostas de
autorregulacdo como atividade estritamente privada, exercida por pessoas juridicas de direito
privado, quanto de Direito Administrativo sancionador, nos casos em que ha aceite de
participacdo das entidades autorreguladoras regidas pelas regras aplicaveis as pessoas
juridicas de direito publico.!?

Do prisma do direito publico, Diogo de Figueiredo Moreira Neto entende que “a
penalidade aplicada pela instituicdo autorreguladora teria natureza de sangdo
administrativa/disciplinar e seus destinatdrios seriam titulares de todas as prerrogativas que
possuem contra a acdo punitiva estatal”.!® E, como reforgo a estrutura publica, Marcal Justen
Filho afirma que “ndo se pode imaginar um Estado Democratico de Direito sem o principio da
legalidade das infracdes e sangdes”.!%

O principio da legalidade, previsto no artigo 5°, inciso I, da Constituicdo Federal de
1988!%, ¢ de ordem tdo fundamental que deve estar presente, mesmo que de modo indireto,
nas regulagdes e autorregulagdes criadas tanto no setor publico quanto no setor privado. Nesse
diapasao, sustenta Heraldo Garcia Vitta que:

na denominada supremacia geral, em que a sujeicdo do particular ndo se atém a
determinado liame, por intermédio do qual o individuo ingressa na intimidade da
organiza¢do administrativa, o principio da legalidade vige na sua mais ampla
acepcao; apenas a lei, formal, editada pelo Legislativo, podera estabelecer infragdes
e sangdes administrativas. Nem se alegue que seria possivel a lei estabelecer
sangoes, deixando a atos subalternos determinar as condutas ilicitas; é que ocorreria
ofensa ao principio da legalidade — pois tanto as penalidades, quanto as infragdes,

devem estar plasmadas em lei formal, a fim de garantir a seguranga juridica dos
administrados.!%

102 LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulacio: regime juridico. Curitiba: Jurua, 2018. p. 143.

103 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo; GARCIA, Flavio Amaral. A principiologia no Direito
Administrativo sancionador. Revista Eletronica de Direito do Estado, n. 28, nov/dez/jan.2012, Salvador,
Bahia. ISSN: 1981-1861. Disponivel em: https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/39926867/Poder Sancionador -
_principios-diogo-figueiredo-flavio-garcia-libre.pdf. Acesso em: 17 jan. 2025.
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nov/dez/jan.2012, Salvador, Bahia. ISSN: 1981-1861. Disponivel em:
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Em complemento, sustenta o autor que a finalidade de puni¢cdo administrativa ¢é
eminentemente preventiva, ja que € voltada a desestimular possiveis infratores com a ameaga
de um efeito desfavoravel. Trata-se, assim, de uma consequéncia repressiva imposta pela
autoridade administrativa, com a finalidade de desestimular a pratica de condutas proibidas.'?’

Seguindo a mesma preocupagdo quanto a presenga da legalidade, Marcos Juruena
Villela Souto faz ressalvas quanto a elaboragdo de sangdes, em especial sobre a fixagcdo de
multas — uma das modalidades de infragdo contra atos ilicitos —, de que ha de se resguardar o
minimo parametro legal, apesar da liberdade atribuida a capacidade resolutiva paralegal. Em
suas palavras, diz o autor que:

O que nao cabe ¢ a fixagdo de multas no decreto deslegalizado, sem que tal
parametro conste de lei. A deslegalizagdo ndo ¢ a transferéncia ilimitada de sede
normativa de determinada matéria, ndo abrangendo os temas sujeitos a reserva de
lei; nesse passo, em que pese a discricionariedade atribuida aos administradores —

reguladores ou ndo — para a aplicagdo de penalidades, estas devem ter sede legal e
sempre precedidas do devido processo legal, como determina o art. 5°, CF.!%8

Diante dessas nuances interpretativas, conclui-se que o Direito Administrativo
sancionador como um todo se apresenta como um fendmeno, de modo geral, deslegalizador,
eis que cabe a norma regulatoria sistematizar o conjunto de infragdes e condutas vedadas,
desde que esse nucleo minimo da legalidade respeite as balizas, os limites e os
condicionamentos minimamente descritos na lei em sentido formal.!?

Ja sob o regime de Direito privado, as multas aplicadas pela autorregulagdo podem
ter duas naturezas juridicas distintas: (i) clausula penal — san¢do de ordem civil, aplicavel em
caso de descumprimento de adesdao as regras estabelecidas pela autorregulacdo, pela
sociedade ou por profissional autorregulado; (ii) san¢@o disciplinar — caso se aceite que a
relagdo havida entre o aderente e a institui¢cao autorreguladora seja institucional.

No que tange a tese de natureza institucional da relacdo havida entre o autorregulado

e a institui¢do autorreguladora, Angela Rita Franco Donaggio afirma que:

em: https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/39926867/Poder Sancionador - principios-diogo-figueiredo-flavio-
garcia-libre.pdf. Acesso em: 17 jan. 2025.
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_principios-diogo-figueiredo-flavio-garcia-libre.pdf. Acesso em: 17 jan. 2025.

19 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo; GARCIA, Flavio Amaral. A principiologia no Direito
Administrativo sancionador. Revista Eletronica de Direito do Estado, n. 28, nov/dez/jan.2012, Salvador,
Bahia. ISSN: 1981-1861. Disponivel em: https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/39926867/Poder Sancionador -
_principios-diogo-figueiredo-flavio-garcia-libre.pdf. Acesso em: 17 jan. 2025.
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a puni¢do disciplinar, por sua vez, ¢ uma medida que visa infringir algum tipo de
sofrimento ou desconforto naquele que a recebeu, ndo tendo -caracteristica
restauradora. Além de puni¢des disciplinares, o 6rgao decisor da institui¢do também
pode dispor acerca de medidas de ordem interna e sangdes civis.'!°

Quanto a natureza das sangdes disciplinares privadas, ha referéncia de sangdes do
Direito Penal ou do Direito Disciplinar publico, que se verificam em trés tipos: (i) penas
privativas de qualidade, fun¢@o ou direitos; (ii) penas pecunidrias; e (iii) penas morais ou
desonrosas.

Seguindo tais perspectivas, Angela Rita Franco Donaggio afirma que, em relacao as
penalidades privadas de qualidade, funcao e direito, estas podem se subdividir em: (a) boicote
ou lista restritiva; e (b) suspensdo ou exclusdo da associa¢dao autorreguladora. Neste ponto,
nota-se a forma de aplicacdo desse entendimento, no que concerne as multas aplicadas pelas
instituicdes autorreguladoras e sociedades empresariais ou profissionais que tenham aderido
de livre e espontinea vontade as regras estabelecidas pela instituicdo autorreguladora.'!!

Por outro lado, observa-se que a posicdo acima ndo considera as diversas
perspectivas de adesdo, que podem ser conferidas pela adesdo voluntaria dos individuos a
autorregulacdo que coordena a respectiva grade de atividades, bem como os que sdo
compelidos a adesdo obrigatéria para que seja permitida sua permanéncia dentro de
determinado setor econdmico.

De todo modo, percebe-se nitidamente que qualquer sancdo aplicada em sede de
autorregulacdo contém, em sua esséncia, um quesito coercitivo implicito, de natureza cogente
e que necessita ser analisado no exame de legalidade da autorregulagdo — sendo este um dos
motivos desta pesquisa.

Conforme se sabe, de modo geral, o Estado tem por premissa central a fiscalizagao
do cumprimento das leis, sendo certo que, para uma atuagdo eficaz, vale-se do alicerce das
sangdes para alertar os individuos quanto a eventual desvio incompativel com as condutas
sociais pré-determinadas.

Nesse sentido, verifica-se a presenga de carater agregado as sangdes, podendo ser de

carater negativo — quando se vale do potencial punitivista — ou de carater positivo — quando

119 DONAGGIO, Angela Rita Franco. Regulaco e autorregulagdo no mercado de valores mobilidrios: o caso dos
segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa. Tese de doutorado, sob orientagdo do Prof. Dr. José
Alexandre Tavares Guerreiro, apresentada ao Programa de Poés-graduacdo da Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo — USP, Sdo Paulo, 2016. In: LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulacio:
regime juridico. Curitiba: Jurud, 2018. p. 143.

" Ibid.
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carrega por premissa premiar comportamentos —, no sentido de estimular o comportamento
social coletivo.!!?

No tocante ao aspecto negativo, este se faz presente em toda e qualquer dinamica
normativa, sendo esperado como técnica aplicada em consequéncia a qualquer atividade
antagoénica ao sistema juridico, com o proposito de impedir um comportamento social
indesejado, ao tornar essa conduta mais dificil ou desvantajosa, impondo obstaculos e
punicdes para o descumprimento da norma.'!?

Ja as sangdes premiais tem por magnitude ir muito além do esperado. Essa
modalidade se preocupa com a observancia da norma, que se expressa tanto pela facilitacao
de seu cumprimento quanto como meio da concessdo de beneficios, vantagens ¢ prémios,
decorrentes da efetivagio da conduta socialmente adequada prevista na norma.''*

Destaca-se que um fio de pertinéncia temética ja havia se apresentado, de forma mais
contida, no século XIX, por meio de um registro de Rudolf von Ihering, o qual afirmou:

um dia, os juristas irdo ocupar-se do direito premial. E fardo isso quando,
pressionados pelas necessidades praticas, conseguirem introduzir a matéria premial

dentro do direito, isto ¢é, fora da mera faculdade e do arbitrio. Delimitando-o com

regras precisas, nem tanto no interesse do aspirante ao prémio, mas, sobretudo, no

interesse superior da coletividade. 113

Agora, eis que estdo todos aqui, trabalhando este viés de forma intensa e robusta,
para que essa seja uma modalidade mais presente dentro do sistema juridico moderno.

Como exemplo realistico desse esfor¢o inovador, para que a sangdo premial faca
parte da dindmica social atual, pode-se citar a hipotese do artigo 138 do Codigo Tributério
Nacional, que materializa o instituto da denuncia espontanea, tematica objeto de decisao da
Primeira Se¢dao do Superior Tribunal de Justica, no REsp 1.149.022/SP, Relator Ministro Luiz
Fux, em que a Corte decidiu que "a sangdo premial contida no instituto da denuncia
espontinea exclui as penalidades pecuniarias".!'® Ou seja, nesse caso, as sangdes possibilitam
a exclusdao das multas decorrentes da impontualidade do contribuinte, como forma de estimulo

positivo.

112 BELIZZE, Maro Aurélio; MAZZOLA, Marcelo. San¢des premiais e inducio de comportamento. 17 de
junho de 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-jun-17/bellizze-mazzola-sancoes-premiais-
inducao-comportamento. Acesso em: 03 ago. 2025.

'3 Ibid.

114 Ibid.

15 THERING, Rudolf von. A luta pelo direito. Traducdo Jodo de Vasconcelos. Rio de Janeiro: Forense, 1997, p.
67.

116 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca. (Primeira Se¢do). Recurso Especial 1.149.022/SP. Relator: Min. Luiz
Fux, 24 de  junho de 2010. Tema Repetitivo 385. Disponivel em: http://
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=200901341424&dt publicacao=24/06/20
10. Acesso em: 17 jun. 2025.
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Inclusive, adentrando as hipoteses de possibilidade de maior incidéncia de sangdo
premial dentro do Poder Judicidrio, ha de se destacar a especulaciao de o proprio juiz estipular
prémios para estimular comportamentos, a luz do artigo 139, IV, do CPC, como forma de
“medida indutiva”.!!”

Insta salientar que, apesar da carga inovadora do tema, a iniciativa se faz possivel
desde que se respeite a ndo afetagdo de direito alheio, a impossibilidade de se transferir
externalidades ao Judiciario, a necessidade de fundamentacao adequada e a observancia ao
principio da proporcionalidade.''®

Tanto isso ¢ veridico, que o Superior Tribunal de Justica, por decisdo da Terceira
Turma, no REsp 1.579.321/SP, Relator Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, manifestou-se
no sentido de reconhecer a possibilidade de coexisténcia das san¢des premiais com as sangoes
punitivas.'’ Logo, cabe a possibilidade de, em uma mesma decisdo judicial, o juiz poder
tanto fixar uma san¢do premial atipica como uma sang¢ao punitiva.

Por esses motivos, ambos os aspectos tém relevante participagdo na efetividade do
ordenamento, sendo certo que a operacionalizagdo de ambos em concomitancia, respeitadas as
devidas proporcdes, se prestam, pelas palavras de Heloisa Arpena, a "resgatar a fun¢do da
ordem juridica, que ¢ a de aperfeicoar o convivio social, estimulando comportamentos

desejaveis e reprimindo os indesejados".!?°

117 “Vale destacar que a constitucionalidade do dispositivo estd sendo questionada junto ao STF. Na ADI n°
5.941/DF, proposta pelo Partido dos Trabalhadores (PT), ndo se questiona a possibilidade de ado¢do de medidas
indutivas, mas sim de medidas coercitivas que possam violar direitos e garantias fundamentais previstos na
Constituicdo Federal, especialmente a apreensdo de carteira nacional de habilitagdo e/ou suspensdo do direito de
dirigir, a apreensdo de passaporte, a proibi¢ao de participagdo em concurso publico e a proibigdo de participagdo
em licitagdo publica.” In: BELIZZE, Maro Aurélio, MAZZOLA, Marcelo. San¢des premiais e inducio de
comportamento. 17 de junho de 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-jun-17/bellizze-
mazzola-sancoes-premiais-inducao-comportamento. Acesso em: 03 ago. 2025.

118 MAZZOLA, Marcelo. Sanc¢ées premiais no processo civil: previsdo legal, estipulagio convencional e
proposta de sistematizag@o (standards) para sua fixagao judicial. Sdo Paulo: JusPodivm, 2022.

119 “Desse modo, absolutamente possivel a coexisténcia de sangdes negativas, consistentes em consequéncias
gravosas e/ou punitivas oriundas do descumprimento da obrigagao, com a estipulagdo de meios aptos a facilitar o
adimplemento, ou mesmo de vantagens (san¢des positivas) ao contratante que, ao tempo e modo ajustado,
cumpri com o seu dever pactuado”.

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. (3. Turma). Recuso Especial 1.579.321/SP. Relator: Ministro Paulo de
Tarso Sanseverino. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=MON&sequencial=80220210&nu

m_registro=201600156920&data=20180221&tipo=0. Acesso em 17 jun. 2025.

120 ARPENA, Heloisa; ORTENBLAD, Renata. Ganha mais ndo leva. Por que o vencido nas ag¢des civis plblicas
ndo paga honorarios sucumbenciais ao Ministério Publico? Revista de Processo. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, n° 280, jun./2018. p. 347.
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2.2  FORMAS DE APLICACAO DO DIREITO SANCIONADOR: PREVENTIVA,
RETRIBUTIVA E CONSENSUAL

Na sequéncia da abordagem sobre a natureza do direito sancionador e suas fontes,
abre-se a possibilidade de tratar sobre as formas pelas quais o direito sancionador ¢ aplicado,
perpassando a esfera penal — tendo em vista seu viés punitivista — e especificando sua
importancia dentro do Direito Administrativo.

O conceito analitico de uma sancao administrativa ¢ de bloqueio a uma violagao de
dever oriunda de um comportamento tipico, antijuridico ¢ administrativamente reprovavel,
verificada muitas vezes por meio de um processo administrativo adequado, que tem por
resultado a aplicacdo dessa san¢do administrativa como controle de uma atividade fim.

Em linhas gerais, pode-se dizer que a san¢do administrativa tem por caracteristica ser
uma resposta aplicavel ao articular, pelo consentimento de um ilicito administrativo, com
aptiddo para lhe gerar um efeito gravoso.'?! Apesar disso, hd um linear desacordo na doutrina
quanto as finalidades associadas a sancdo administrativa. H4 autores que se referem a
objetivos preventivos e de desestimulo, ao passo que outros apontam um poder punitivo,
ressarcitorio, retributivo, repressivo e disciplinar.'??

Questionamentos quanto a legitimidade e a necessidade de intervengdo no dominio
econdmico se encontram em um momento particularmente sensivel, tendo em vista o lapso
temporal dos ultimos anos. Como norte, tem-se a crise financeira de 2008, que suscitou
respostas absolutamente dispares e contraditérias'?, considerando que o cendrio, na época,
denotava inimeras praticas antijuridicas que ndo se limitavam ao poder econdmico, mas que
também eram, em certo grau, suportadas pelo Estado em razdo de influéncias politicas
momentaneas.

Em razdo dessa miscelanea de praticas confusas e dissonantes da ordem econdmica,
atividades empresariais se tornaram o foco de afetagdo a bens juridicos transindividuais,
sendo seus proprietarios os responsaveis por resultados indesejados as politicas econdmicas
neoliberais, tendo os motivado os grandes escandalos financeiros os quais os Orgaos

supervisionais nao possuiram capacidade de controle adequado.

12 VORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil: justificacio, interpretagdo e aplicacdo.
Belo Horizonte: Forum, 2018. p. 76.

122 Ibid., p. 77.

123 RODRIGUES, Anabela Miranda. Direito Penal Econdémico: uma politica criminal na era compliance.
Coimbra: Edi¢des Almedina, 2019. p. 11.
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Por esses motivos, nasce o modelo que se convencionou chamar de “autorregulagdo
regulada”, consubstanciado nas orientacdes de corporate governance e de compliance'*?, no
qual se buscou instituir uma governanga corporativa de sorte, a proteger seus envolvidos ¢ a
propria coletividade diante da possibilidade de desvios na condugdo da empresa.

Para melhor compreender essa dindmica de regras, ¢ importante retornar a origem

125

terminologica que deu origem aos ditos programas de integridade “°. Assim, tem-se do verbo

em inglés “to comply” o significado de ‘“condescender, aquiescer, aceder, concordar,

9126 :
, Ou s¢ja,

consentir, ceder; cumprir, satisfazer, corresponder a obedecer, estar de acordo
agir de acordo com um comando, seja este estabelecido por lei, instru¢io interna ou conduta
ética.

Porém, nao se pode limitar o sentido do que vem a ser essa pratica ao seu sentido
literal, eis que sua amplitude como método sistémico — ou seja, instrumento de mitigacdo de
riscos, preservacdo de valores éticos e de sustentabilidade corporativa — tem por finalidade
assegurar a continuidade do negoécio e os interesses das pessoas coligadas ao sistema
corporativo.

Nesse sentido, ilustra Rodrigo de Pinho Bertoccelli, por seus ensinamentos, que se

trata de um

sistema complexo e organizado de procedimentos de controle de riscos e
preservagdo de valores intangiveis que deve ser coerente com a estrutura societaria,
o compromisso efetivo da sua lideranga e a estratégia da empresa, como elemento,

cuja adogdo resulta na criagdo de um ambiente de seguranga juridica e confianca

indispensavel para a boa tomada de decisdo. 127

Para que seja possivel uma visdo macro de como esses programas de integridade se
consolidaram na atualidade, deve-se considerar que, no passado, registrou-se uma série de
iniciativas de governos e organismos internacionais com vistas ao estabelecimento de um
conjunto de agdes a serem adotadas na linha da constitui¢do de um alicerce de principios e
regras para as entidades publicas e privadas, visando ao controle preventivo de atos ilicitos

(como, por exemplo: o crime organizado; a lavagem de dinheiro; as fraudes financeiras; o

124 RODRIGUES, Anabela Miranda. Direito Penal Econdémico: uma politica criminal na era compliance.
Coimbra: Edi¢des Almedina, 2019, p. 45.

125 A Lei n°. 12.846/2013 preteriu o termo “integridade” em seu texto, mas ja a Lei n°. 13.303/2016, que dispde
sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias utilizou o
termo compliance mais utilizado pelos profissionais que atual na area. E, seguindo a perspectiva das
autorregulacdes reguladas, a referida terminologia se apresenta em texto legal como “programa de integridade”
como se nota nos termos do §4° do artigo 25 da Lei n° 14.133/2021 — Lei de Licitacdes e Contratos
Administrativos.

126 MICHAELIS Moderno Diciondrio da lingua inglesa. Comply. Sdo Paulo: Melhoramentos. Disponivel em:
https://michaelis.uol.com.br/moderno-ingles/busca/ingles-portugues-moderno/comply/. Acesso em: 23 jan. 2025.
127, CARVALHO, André Castro et al. Manual de Compliance. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2020. p. 39-55.



45

financiamento ao terrorismo e a corrup¢do, que em sua maxima perspectiva tiveram o poder
de gerar um nivel de interferéncia altissimo no contexto socioecondmico e financeiro),
praticados no fluxo de algumas atividades econOmicas e financeiras nacionais ¢
internacionais'?®.

Diante dos inimeros fendmenos antijuridicos e seus rebotes negativos em diversas
esferas sociais, pode-se indicar como marco temporal mais remoto o periodo posterior a dois
acontecimentos mundiais criticos: a crise econdomica de 1929 e a Segunda Guerra Mundial.'®

A crise econdmica de 1929 foi o desencadear de muitas modificacdes no cenario
politico e econdmico-social no ambito internacional. Mas, foi apenas na década de 1950, em
razdo de atos de ordem econdmica e politica, que se notou a preocupagdo com as atividades
desempenhadas a margem dos controles oficiais (e contrarias as leis vigentes), sendo o
exemplo mais marcante a repressdo ao comércio de bebidas alcoolicas nos Estados Unidos da
América.

Apesar da natureza repressiva do ato, este serviu para revelar a capacidade da
criminalidade organizada em desenvolver uma atividade econdmica tdo rentavel quanto
marginal, retroalimentando o poderio econdomico e politico, de modo paralelo ao Estado,
daquilo que se denominou por “delinquéncia organizada”, valendo-se exatamente da
corrup¢io, da sonegacio fiscal e da lavagem de dinheiro.!*°

Neste ponto, como tentativa de bloqueio a toda e qualquer atividade organizada com
fulcro no desequilibrio econdmico, a Assembleia Geral da Organizacdo das Nagdes Unidas
(ONU) priorizou a necessidade de realizacdo periddica, a cada cinco anos, de um Congresso
Internacional de Prevengdo ao Crime e Puni¢cdo de Criminosos, mas que acabou esvaziada na
sua efetivacdo pratica, haja vista os obsticulos necessarios para atingir a cooperacao
internacional entre Estados, neste ato, impossibilitada em razdo do curso da Guerra Fria, que
separou tantas nagdes. '*!

Como produto dessa agdo, surge a primitiva ideia de compliance, por intermédio da

legislacdo norte-americana, por meio da edicdo da Prudential Securities (1950), e, na

sequéncia, da regulacdo da Securities Exchange Commission — SEC (1960), instituigdes que

128 GOMES, Abel Fernandes. Responsabilidade penal pela omissdo de compliance. Centro de Pesquisa em
Crimes Empresariais e Compliance Prof. Jodo Marcello de Aragjo Jr. (CPJM), Rio de Janeiro, 2020. Disponivel
em: http://www.cpjm.uerj.br/wp-content/uploads/2020/06/RESPONSABILIDADE-PENAL-PELA-OMISSAO-
DE-COMPLIANCE.pdf. Acesso em: 26 jan. 2025.

2bid.

130 Ibid.

31 Ibid
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se concentraram nos programas de governanga preventiva, com fulcro no controle ¢ no
monitoramento interno de opera¢des financeiras. '3

Por conseguinte, em 1977, nos Estados Unidos, dentre outros eventos politico-
econdmicos, houve a criacdo da Lei Contra Praticas Corruptas Internacionais (Foreign
Corrupt Practices Act — FCPA)'** como normativa destinada a interferir de forma preventiva
e repressiva nas fontes de pagamento dos denominados “clientes”, figura esta que se
denominou por meio do modelo analitico de Klitgaar'**, que organiza esse cenario indicando
figuras de atuagdo, elencadas como: (i) outorgante — agente oficial da Administracao Publica;
(i1) agente — intermediador, representado por aquele que faz a ponte (como por exemplo:
lobista, advogado, despachante etc.); e (iii) cliente — representado pelo sujeito do setor
privado responsavel pelo pagamento do suborno.

Destaca o autor, ainda, que “um agente serd corrupto quando, a seu juizo, os
provaveis beneficios por agir assim ultrapassarem provaveis custos”, sendo, neste ponto,
incluidos os gastos financeiros, reflexos morais e respectivas penaliza¢des. '’

Depois do inicio das regulagcdes em torno do tema, verificou-se, na Europa, o registro
da Convencao Relativa a Obrigac¢do de Diligéncia dos Bancos no Marco da Associacdo dos
Bancos Suigos, que tem por base a autorregulagdo da conduta por meio da vinculagdao de
institui¢des, o que englobava a previsdo de sangdes (multas e outras penalidades) em caso de
descumprimento de regras.'®

Seguindo o tempo até¢ o final do século XX e o inicio do século XXI, notou-se a
preponderancia das regulamentagdes preventivas no cendrio internacional, como se denota
pelo teor da Convengdo Interamericana Contra a Corrup¢do (de Caracas, de 1996), a

Convengao sobre o Combate a Corrup¢do de Funcionarios Publicos Estrangeiros em

132 BERTOCCELLI, R. P. (2021). Compliance. apud CARVALHO, A. C. (coord.). Manual de compliance. 3.
ed. Rio de Janeiro: Forense. apud OLIVEIRA, Alexsandro. A implementagdo do programa de compliance na
saude: desafios e estratégias para conformidade legal e protecdo de dados. Revista Topicos, v. 2, n. 7, 2024,
ISSN: 2965-6672. Disponivel em: https://revistatopicos.com.br/artigos/a-implementacao-do-programa-de-
compliance-na-saude-desafios-e-estrategias-para-conformidade-legal-e-protecao-de-dados. Acesso em: 03 maio
2025.

133 JUSTICE. GOV. Diretriz do Estatuto em sua integra acessivel por meio do site do Departamento de
Justica dos Estados Unidos. Disponivel em: https://www.justice.gov/sites/default/files/criminal-
fraud/legacy/2012/11/14/fcpa-english.pdf. Acesso em: 18 jan. 2025.

134 KLITGAARD, Robert. A Corrupgdo sob Controle. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Editor, 1994. p. 83. Revista
da CGU: Programa de Pesquisa em Finangas Publicas, Controle ¢ Prevencdo da Corrupgdo, edigdo especial.
Brasilia: Ministério da Transparéncia e Controladoria-Geral da Unido, v. 10, n. 17, 2018.Disponpiel em:
https://repositorio.cgu.gov.br/bitstream/1/34419/10/V10_n17 2018 Revista.pdf. Acesso em: 10 dez. 2025.

135 KLITGAARD, Robert. A Corrupgio sob Controle. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Editor, 1994. p. 85. Revista
da CGU: Programa de Pesquisa em Finangas Publicas, Controle e Preven¢do da Corrupgdo, edicdo especial.
Brasilia: Ministério da Transparéncia e Controladoria-Geral da Unido, v. 10, n. 17, 2018.Disponpiel em:
https://repositorio.cgu.gov.br/bitstream/1/34419/10/V10_n17 2018 Revista.pdf. Acesso em: 10 dez. 2025.

136 CARVALHO, André Castro et al. Manual de Compliance. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2020. p. 39-55.
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Transagdes Comerciais Internacionais (de Paris, de 1997), a Convengdo de Palermo Contra o
Crime Organizado (2000/2004) e a Convengdo de Mérida Contra a Corrupcdo (2003/2006).'%”

No Brasil, a adesdo ao combate aos movimentos de descontrole econdmico tem por
um dos macros o advento da Lei n°® 9.613/98 (Lei de Lavagem de Dinheiro), que traz o
conceito pratico de politica de preven¢@o e controle de atos ilicitos envolvendo a organizacdo
criminosa. Apesar dessa lei ter preponderancia no ambito penal, aqui se verificam os
primeiros atos oriundos da Administragdo Publica junto ao Poder Legislativo e Executivo
quanto a tomada de providéncias preventivas, com o intuito de manter o equilibrio de
atividades econdmicas dentro dos mercados financeiros e de capitais.

Tendo em vista a globalizagdo da economia e a interagdo aumentada nas relagdes
sociais advindas do século passado, chama-se atengdo para as transagdes imbuidas em
corrup¢ao e para a confirmagdo de leis internas tradicionais que fracassaram em sua
efetividade como arma contra as praticas corruptas, o que colocou o tema da corrup¢do em
destaque nas agendas de discussdo da comunidade internacional, demandando o
desenvolvimento dos mecanismos de prevengao e punicao dos atos lesivos a administragao
publica.!3®

Como resposta aos desequilibrios gerados pela corrup¢ao, sendo esse um fator a ser
nitidamente combatido de forma preventiva, no Brasil foram incorporados os seguintes
diplomas:

a) Convencao sobre o Combate a Corrup¢do de Funcionérios Publicos Estrangeiros em
Transagdes Comerciais Internacionais da Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), firmada pelo Brasil em Paris, no dia 17 de
dezembro de 1997, ratificada por meio do Decreto Legislativo n°. 125/00 e
promulgada pelo Decreto n°. 3.678/00;'%°

b) Convencdo Interamericana Contra a Corrup¢do da Organizacdo dos Estados
Americanos (OEA), aprovada por meio do Decreto Legislativo n°. 152/02 e

promulgada pelo Decreto n°. 4.410/02;'4°

137 GOMES, Abel Fernandes. Responsabilidade penal pela omissdo de compliance. Centro de Pesquisa em
Crimes Empresariais e Compliance Prof. Jodo Marcello de Araujo Jr. (CPJM), Rio de Janeiro, 2020. Disponivel
em: http://www.cpjm.uerj.br/wp-content/uploads/2020/06/RESPONSABILIDADE-PENAL-PELA-OMISSAO-
DE-COMPLIANCE.pdf. Acesso em: 26 jan. 2025.

133 CUNHA, Rogério Sanches. SOUZA, Renée do O. Lei Anticorrup¢io Empresarial. 3. ed., rev. atual. e
ampl.

Salvador: Ed. Juspodivm, 2020. p. 22.

139 BRASIL. Decreto n° 3.678 de 30 de novembro de 2000. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3678.htm. Acesso em: 03 ago. 2025.

140 BRASIL. Decreto n° 4410 DE 07 DE outubro DE 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/2002/D4410a.htm. Acesso em: 03 ago. 2025.
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c¢) Convengao das Nagdes Unidas contra a Corrupcao da Organizacdo da Nagdes Unidas
(ONU), assinada no Mé¢xico e ratificada no Brasil pelo Decreto Legislativo n°.

348/05, promulgada pelo Decreto Presidencial n°. 5.687/06. 4!

Na sequéncia temporal, com a chegada da Lei n° 12.846 em 2013 (Lei
Anticorrupg¢do), o compliance foi novamente requisitado como instrumento de influéncia
“positiva na aplica¢dao de sangdes as pessoas juridicas que se submeteram a tal procedimento
interno de integridade, por meio de auditorias, incentivos a eventuais denuncias de fatos
antijuridicos e cddigos de conduta.”

Atualmente, a mais recente expressdo legal que segue a perspectiva das
autorregulacdes reguladas indica, em texto legal, a escolha pelo termo “programa de
integridade”, como se nota nos termos do §4° do artigo 25 da Lei n° 14.133/2021 — Lei de
Licitagdes e Contratos Administrativos.

Em razdo da clareza dessas iniciativas legislativas, os programas de integridade
passaram a cumprir as normas legais e regulamentares de uma determinada area de atividade
econdmica, cuja metodologia se atém a adesdo e a execugdo de programas que se motivam
por praticas de ordem preventiva, com o intuito de evitar e/ou diminuir as mas praticas que se
demonstram contrarias aos codigos de ética.

Por esse motivo, notou-se que o controle de parte do setor privado foi ampliado,
tendo em vista a rigidez nas normas de cumprimento de certas obrigagdes por parte das
empresas € dos individuos envolvidos, por priorizarem a analise feroz dos riscos operacionais
envolvidos, acompanhada do olhar preventivo contra ilicitos e tantas outras praticas que se
comportem de forma a esbarrar na responsabilidade de pessoas juridicas, incluidos os
responsaveis individuais (e diretos) de cada segmento, que se submeteram a normativa de
programas de integridade. Ou seja, uma vez inserido num programa de integridade, ha a
incidéncia do movimento preventivo aos possiveis reflexos negativos de conduta.

Seguindo na classificagdo das sangdes, ha, por mais usual, a san¢cdo administrativa de
carater retributivo, regularmente imposta pela Administragdo Publica no exercicio da funcao
administrativa.

Em regra, a sancao administrativa retributiva se esgota no ato de sua aplicagao contra

o mal realizado por um infrator. A caracteristica retributiva se vale por meio de

141141 BRASIL. Decreto n° 5.678 de 31 de jameiro de 2006. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2006/decreto/d5687.htm. Acesso em: 03 ago. 2025.
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medida de simples retribui¢do pela pratica da infracdo, sem qualquer pretensdo de
ressarcimento do dano causado pela conduta delituosa ou de restauragdo do status
quo ante. Ou seja, a imposi¢do da sancdo retributiva ndo gera, do ponto de vista
juridico, qualquer beneficio a vitima da conduta delituosa.'#?

Ademais, diferentemente dos modelos dissuasorios, a teoria retributiva (chamada de
“desert theory) contida nas san¢des administrativas enxerga a penalidade como um ato de
vinganga estatal, no que tange a uma espécie de mal causado ao ofensor por merecimento, que
deve ser tdo grave quanto a infragdo por ele cometida, na exata medida de sua culpabilidade.
Inegavel que a aplicacao desse tipo de sancao carrega forte carga de reprovagao moral, eis que
a ideia se concentra em fazer o infrator receber a justa retribuicao pelo ilicito causado por suas
acdes.!#

Observa-se, por meio da doutrinadora Cristina Emy Yokaichiya, que a teoria
retributiva tem, na sua concepgao, a clara influéncia da lei de talido (“olho por olho, dente por
dente”), bem como de algumas passagens biblicas, sendo um dos exemplos a passagem

prevista no Livro de Exodo, Capitulo 21, versiculos 22-25, em que se exprime:

se homens brigarem e ferirem a uma mulher gravida, e a ela der a luz
prematuramente, ndo havendo, porém, nenhum dano sério, o ofensor pagard a
indenizacdo que o marido daquela mulher exigir, conforme a determinacdo dos
juizes. Mas, se houver danos graves, a pena sera vida por vida, olho por olho, dente
por dente, médo por méo, pé por pé, queimadura por queimadura, ferida por ferida,
contusio por contusio.'*

No entanto, pela visdo de Celso Antonio Bandeira de Mello, entende-se que essa
modalidade de sancdo ¢ aplicada com a finalidade precipua de “tanto despertar em quem a
sofreu um estimulo para que ndo reincida, quanto cumprir uma funcdo exemplar para a
sociedade. Nao se trata, portanto, de causa de aflicdo, objetivando castigar o sujeito, mas sim
guia-lo a expiacdo pela nocividade de sua conduta” 4. Cita, ainda, o autor que o Direito tem
por finalidade unicamente a disciplina da vida social e a conveniente organizagdo dela, para

que se tenha um bom convivio coletivo e de bom sucesso no todo social, nisso se esgotando

192 MELLO, Rafael Munhoz de. Sangdo administrativa e o principio da culpabilidade. A&C - Revista de Direito
Administrativo & Constitucional, Belo Horizonte, v. 5, n. 22, p. 25-57, 2007. Disponivel
em: https://www.revistaaec.com/index.php/revistaaec/article/view/624. Acesso em: 3 fev. 2025.

143 VORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil: justificagdo, interpretagdo e aplicagdo.
Belo Horizonte: Férum, 2018. p. 89.

144 YOKAICHIYA, Cristina Emy. A finalidade das penas nos crimes contra o meio ambiente. Dissertacdo
(Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. Sdo Paulo, 2011. apud
VORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil: justificacdo, interpretacdo e aplicagdo.
Belo Horizonte: Forum, 2018. p. 89.

145 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 17. ed. So Paulo: Malheiros, 2004.
p. 745.
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seu objeto. Donde, ndo entram em pauta intentos de represalia, castigo ou purgacdo moral a
quem agiu indevidamente. '

Diante dessas visdes, pode-se absorver que a sancdo retributiva pauta-se em um
modelo de retroatividade (ou “backward-looking’), tendo em vista que a punigdo se justifica,
primariamente, ndo para coibir comportamentos futuros, mas sim para castigar o infrator pelo
desvio ético-moral realizado.'*’

Dessa forma, cabe avaliacdo do gquantum negativo gerado pela agdo do infrator,
servindo esse parametro como base de calculo para a aplicagdo de sangdo, ignorando-se os
reflexos futuros a serem coibidos, o que justifica a avaliagdo da gravidade do fato, a intenc¢ao
do agente ¢ a aplicagdo da proporcionalidade, independentemente dos custos implicitos para
aplicagdo da referida sangao.

J& na espera da consensualidade, ¢ importante resgatar algumas coordenadas para
melhor compreensdo desse aspecto. Assim, vale lembrar que, por mais que a vontade seja um
direito fundamental do individuo a luz do Estado Democratico de Direito, este mesmo modelo
politico-social ndo permite a absten¢do dos principios e garantidas constitucionais.

Recorda-se que os principios sdo normas juridicas que possuem uma forte expressao
ideoldgica e que se inserem no auge da estrutura hierdrquica normativa como fonte dos
valores sociais relevantes, servindo de orientagdo para o funcionamento harmonico do sistema

juridico e representando, ainda, limites objetivos na intepretagdo das demais regras juridicas.

Conforme afirmam Gustavo Justino de Oliveira e Cristiane Schwanka, a figura do

Estado como mediador de conflitos

sofre uma mutacdo de garantia dos canais e modelos participativos para um sistema de
constante integrag@o entre o individuo e a Administragdo Publica, como indispensavel
a eficacia e efetividade das agdes estatais, passando a compor conflitos dos interesses
estatais e interesses privados em um processo de determinacdo e densificagdo do
interesse publico, que ndo figura mais como monopélio do Estado.'*®

Por esse motivo, entende-se que o Direito Administrativo carrega, por fundamento

constitucional de consensualidade, dentro da sua area sancionadora, a perspectiva de ser

“instrumento juridico de concretizagdo dos valores do Estado Democratico de Direito”,!*

146 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 17. ed. Sio Paulo: Malheiros, 2004.
p. 745.
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com a finalidade de aprimorar as a¢des administrativas por meio da aplicagdo de um regime
de ponderagdo de interesses, tomando por base os principios constitucionais modernos, sendo
concentrada na figura do administrador a fungdo de exercicio desses principios por meio de
suas prerrogativas.'>°

Contudo, a Constituicio Federal de 1988'°!, em seu artigo 120, paragrafo 4°, nio
estabelece de forma direta que todas as san¢des administrativas sdo reservas legais absolutas
ou sujeitas a determinada densidade normativa.

Nesse diapasdo, a autora Alice Voronoff afirma que a matéria de sancao
administrativa se submete a reserva legal relativa, com fundamento no artigo 170 da
Constituicdo Federal de 1988, eis que o livre exercicio da atividade econdomica pode ser
restringido nos casos previstos em lei, incluidos os tipos e as san¢des administrativas de
acordo com a atividade econdmica, que deve concomitar com os ditames da justiga social e da
valoriza¢do da pessoa humana.'>?

Por conseguinte, tendo em vista que o Direito Administrativo sancionador se insere
na disciplina de determinar infragdes como consequéncias juridicas mais severas do que outra
tematica no ambito administrativo, a reserva legal relativa exige que a Administracdo
desenvolva a sua atividade sancionadora por meio de uma lei aprovada pelo Poder Legislativo
e que a densidade normativa pelo menos contemple o regime de competéncia e a criagdao das
sancoes administrativas, permitindo ao Poder Regulamentar a disciplina geral das infracdes,
sua dosimetria, entre outros assuntos adequados ao regime administrativo, como a
consensualidade.'*?

Vertendo esse aspecto para a autorregulacdo, entende-se que a consensualidade
esbarra nos casos em que houve acordo entre o autorregulador e seus associados, no que tange
a clareza de ades@o quanto aos aspectos sancionadores contidos dentro das regras de consulta

e de boas praticas do segmento pertencente. Sob outro enfoque, abre-se o questionamento

acdo. Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo, v. 104, p. 303- 322,
jan./dez. 2009.
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quanto aos associados que tiveram que se submeter a autorregulagdo de modo obrigatério, ou
seja, ndo voluntario, o que descaracterizaria a consensualidade em sua mais nobre esséncia.

Contudo, apesar dessa preocupagao tematica, ha por norte que, mesmo nos casos em
que ocorra a adesdo a um regime autorregulatorio, mesmo que de modo obrigatorio, pois a
autorregulacdo se implica a setores especificos, os quais os agentes envolvidos se inserem
nestes mundos por interesses particulares ou coletivos — como por exemplo, por meio de
representacao de sociedades empresariais, nichos de mercado etc. — em que se sabe que a
premissa maior da autorregulagdo ¢ prezar por um equilibrio e harmonia da operagao da
atividade em si.

Logo, a consensualidade se apresenta na expressao de vontade em pertencer aquele
agrupamento de atividades econdmico-sociais determinadas a nichos especificos de atuacao,
viés este oriundo das searas particulares ou agrupadas, isentas de capacidade negativa de

inferéncia aos preceitos legais previstos na ordem constitucional de direitos sociais.

2.3 REGIME JURIDICO DAS SANCOES NO DIREITO ADMINISTRATIVO

As discussdes que permeiam o conceito de sangdo administrativa, voltadas ao campo
de incidéncia dessas puni¢des, ocuparam em larga escala as reflexdes juridicas no ambito
administrativo. Os estudos se concentram na definicdo da san¢dao administrativa € no seu
efetivo interesse, tanto no ambito do Direito Administrativo quanto no do Direito Penal,
gracas aos inimeros questionamentos quanto a possibilidade de transferéncia de condutas —
antes concentradas no Direito Penal — ao segmento do Direito Administrativo sancionador.

Diversos autores advertem sobre a questdo, sendo Marcal Justem Filho a voz que
afirma que a “san¢do administrativa em grande medida aproxima-se da sanc¢do penal. Como o
regime juridico de ambas as sang¢des possui similitudes, os principios fundamentais de Direito
Penal vém sendo aplicados no Ambito do Direito Administrativo repressivo”.!>

Por vezes, permanece um critério fixado no fato de que as sangdes possuem seu
carater determinado pela via pela qual ¢ instituida. Isso significa dizer, dentro das distin¢des
teodricas rasas, que a sanc¢ao penal emerge da imperatividade das normas penais e as sangdes
administrativas provém do exercicio sancionador da atua¢cdo de determinada autoridade no

exercicio da fun¢ao administrativa.

154 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2006.



53

Contudo, destaca-se a impropriedade dessa visdo crua, eis que a competéncia ndo se
determina tnica exclusivamente pela drea em que a sang¢do estd inserida, mas sim pelo rol de
requisitos que se impdem dentro de cada esfera juridica — tendo a penal suas peculiaridades e
a administrativa idem.

E, seguindo o raciocinio de que cada area tem suas perspectivas a serem seguidas,
curvam-se as ideologias no sentido de que, dentro do regime juridico administrativo, o qual da
vida as san¢des administrativas, dispensam-se os critérios impostos dentro do ambito penal,
por se tratar de ambientes juridicos independentes entre si.

Insta salientar que o refor¢o de defesa ao regime juridico das san¢des administrativas
ndo implica na sustentagdo de uma unidade de poder Unico, nem mesmo em um regime
juridico Unico e separado, mas sim na defensa da possibilidade de sujei¢do do exercicio
jurisdicional do ambito administrativo, em respeito ao arcabougo de principios inerentes ao

Estado Democratico de Direito.

Frisa-se que o poder punitivo pode se expressar por meio das agéncias reguladoras,
que exercem fungdes diferenciadas. Sendo assim, o mero descumprimento de obrigacdes pode
compelir aos agentes controladores a imposi¢ao de sancdo, podendo esse poder ser exercido
por agéncias executivas. Por isso, caso a sancdo imputada ndo seja executada
voluntariamente, as agéncias judiciais ou executivas promoverao sua execugao.

A vista disso, toda e qualquer sangdo administrativa exercida pela autoridade que a
impde “ndo justifica o regime diferenciado para o exercicio do poder punitivo nas esferas
penal e administrativa, pois a competéncia para o exercicio da atividade ndo altera suas
caracteristicas essenciais, nem sua natureza.”'>>

Nesse sentido, Rafael Munhoz de Mello afirma que a grande diferenca da sangado
administrativa para as demais “diz respeito ao sujeito competente para sua imposicao, a saber,
a propria Administracdo Ptblica”.!>

Outrossim, no Direito Administrativo sancionador, quando diante da tematica da
competéncia legislativa privativa, a regra ¢ que deve prevalecer a norma expedida pelo ente
competente para legislar sobre o tema. Ou seja, ha sutil mitigacdo na liberdade de criagdo e

elaboragdo das regras de boa conduta quando ja tiver previsodes legais dentro do ordenamento

juridico.

155 AFTALION, Enrique R. Derecho Penal Administrativo. Buenos Aires: Depalma, 1955. p. 17.
156 MELLO, Rafael Munhoz de. Principios constitucionais de direito administrativo sancionador. As sang¢des
administrativas a luz da Constituigdo Federal de 05/10/1988, Sdo Paulo: Malheiros, 2007. p. 62.
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No entanto, nota-se no ordenamento uma série de auséncias legislativas para a
coordenacdo e o direcionamento de varios setores de suma importancia dentro da esfera
politica e econdmica nacional, motivo pelo qual a autorregulagdo vem ganhando forca e se
solidificando dentro dos agrupamentos de atividades administrativas, em especial no universo
das financgas e do mercado de capitais, no qual os reflexos de cada movimento exorbitam as

esferas nacionais, podendo prosseguir ao cendrio internacional.

Por conta dessa liberalidade de criacdo de normas, as correntes doutrinarias
conservadoras levantam suas bandeiras para invocar o conceito do non bis in idem, que
emerge de um panorama composto por muitas variaveis, suscitando na possibilidade de
grandes conflitos nos cenarios internos pela multiplicidade de regramentos.

Como exemplo de doutrinador, Fabio Medina Osério manifesta a tematica afirmando

que:

O non bis in idem emerge de um panorama composto por muitas variaveis, v.g., um
fato, varias normas juridicas, varias instdncias competentes, distintas Oticas e
interesses, varios processos, varias sangdes, algumas repetidas, outras ndo,
momentos diversos, ambientes ¢ consequéncias dispares. A realidade subjacente ao
principio em exame ¢ aparentemente singela, porém revela uma complexidade
perturbadora, que perpassa a propria Teoria Geral do Direito, até alcangar o Direito
Constitucional e o Direito Administrativo Sancionador.'’

Tomando por base esse pensamento, infere-se da doutrina que hd um concurso
aparente de normas ao ne bis in idem, por apontar que esse concurso decorre desse principio.
Também sobre o tema, Jos¢ Candido de Carvalho Filho alude que:

A aplicagdo dos principios que encerram o conflito aparente tem por objetivo evitar
o bis in idem. Conhecendo as relagdes e a hierarquia das leis, o julgador pode evitar
a dupla condenagdo do réu pelo mesmo fato delituoso. [...] Com o emprego dos
principios do conflito aparente, objetiva-se evitar o duplo castigo, adotando-se uma
das normas que se excluem entre si. O fundamento juridico dessa regra tem apoio na
conveniéncia de ajustar o castigo ao fato delituoso, uma sé vez, tendo-se em conta

que a confluéncia de normas ¢é simplesmente ficticia. Seu reconhecimento se impde
como medida de justica e de equidade.'*®

Ampliando as perspectivas, Frederico Gomes de Almeida Horta remonta em seus
pensamentos que o concurso aparente de normas pode ser visto por dois aspectos: (i) como
problema dogmatico consistente na “subsun¢do de um unico fato juridico-penalmente
relevante a uma pluralidade de normas penais que se sobrepdem na apreciacdo do seu

desvalor”; ou (i1) pelo apontamento de critérios que identificam e solucionam o problema

157 OSORIO, Fabio Medina. Direito administrativo sancionador. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2005. p. 358.

158 CARVALHO FILHO, José Candido de. Concurso aparente de normas penais. Rio de Janeiro: Revan,
2009. p. 37.
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dogmatico. Sob esse prisma, o concurso aparente trata das possiveis relacdes entre as normas,
e essas relacdes hdo de determinar a aplicagdo das normas “na apreciacdo juridico penal do
fato” e de indicar a norma prevalecente, por regular de forma mais complexa ou abrangente o
fato.!>

J& na perspectiva geral, pode-se dizer que a teoria dominante no Brasil se apresenta
pelo concurso aparente de normas nas hipoteses de normas igualmente validas sobre 0 mesmo
fato, sendo certo que desse parametro deriva a necessidade de eleger uma — a que melhor
traduza o contetido de injusto — a fim de evitar o ne bis in idem.'*°

Vale destacar que, no caso de concurso aparente de normas administrativas,
prepondera o principio tempus regit actum (0 tempo rege o ato), por critério cronologico,
sendo aplicados os principios da especialidade, da subsidiariedade ¢ da consung¢dao como

complementares na solugao do conflito aparente dentro do mesmo ente federado.

3 DIREITO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

O advento da Constitui¢io de 1988'6! no Brasil foi o marco principal para a
reconfiguragdo do papel da Administragdo Publica no Estado Democratico de Direito nos
mais diversos setores, trazendo a defesa dos interesses publicos como foco central diante da
vasta perspectiva de estruturacdo democratica.

No Titulo I, Capitulo VIII, da referida Constitui¢do, pode-se verificar a
solidificacdo desse marco juridico-institucional, que serve de elemento fundamental ao
processo € ao desenvolvimento da unidade social federativa, pois, nesse ponto, ha clareza
quanto a modificacdo das raizes normativas e ao rearranjo dos valores fundamentais.

Apesar dos avangos e retrocessos que a Administracdo Publica enfrenta, ¢ inegavel
atestar que o exercicio de sua fungdo permanece juridicamente estruturado, pois se desenvolve
a luz do Direito, por meio de seus entes e Poderes em todas as esferas federativas, incluindo a
atuacao de 6rgaos como os Tribunais de Contas e o Ministério Publico — considerados 6rgaos

constitucionais — que, no diploma maior vigente, recebem autonomia perante os trés Poderes.
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Seguindo o fluxo de progresso da base administrativa, notadamente na década de
1990, acontece a expansdo do que se define por Direito Administrativo sancionador,
segmento que tem intima correlacdo com a forte guarda da atuacdo do Estado nas ordens
social e econdomica. Nesse periodo, ocorre a avalanche de privatiza¢des e desestatizagdes nas
quais, em oposi¢do ao modelo cldssico estatal como agente econdmico, prevaleceu a
estratégia de regulacdo econdmico-social como contraponto ao modelo de intervencao direta
que o Estado exercia sobre a economia, nao importando a atuacdo ser direcionada a prestagao
de servigos ou a explora¢ao de atividades econdmicas em sentido estrito, sob a forma de

monopolio concorrencial.!6?

Contudo, ha de se destacar que o Direito Administrativo sancionador ingressou na
corrente de forca em fungdo da generalizada frustra¢do por auséncia de efetividade do Direito
Penal em seu dever de coibir e punir toda e qualquer conduta antijuridica. Isso se confirma,
inclusive, pelas palavras de Fabio Osorio Medina, ao afirmar que:

uma profunda desconfianga em relag@o ao sistema penal, concretamente dirigida aos
juizes dessa area especializada, refor¢ca as reformas tendentes ao alargamento do

espectro de incidéncia das normas sancionadoras de improbidade, abrindo espaco a
outras normas similares, em setores diversos.!®?

Por esse motivo, o Direito Administrativo sancionador produz a for¢ca motriz de
incentivo em demais ramos do direito — como civel e administrativo — com fulcro no combate
a sensacdo de impunidade.

Nesse contexto, vale destacar a chegada da Lei de Anticorrup¢do (Lei n°
12.846/2013)'%*, a qual abarca em sua exposicio de motivos a necessidade de
responsabilizacdo administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a
Administragdo Publica — nacional ou estrangeira — e que, em seu artigo 6°, de forma concreta,
prevé sancdes com multas de alto valor, que variam entre 0,1% (um décimo por cento) até
20% (vinte por cento) do faturamento bruto da pessoa juridica, como forma de
responsabilizacdo objetiva nas esferas administrativa e civel.

Apesar do exemplo acima, sobre como se configura a execu¢do de uma medida
sancionatoria, o movimento global tem perspectiva ainda mais ampla. No ambito federal, por

meio da imposi¢dao e da salvaguarda dos direitos e garantias fundamentais, estabelece-se a

162 ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolu¢io do direito administrativo econdmico.
Rio de Janeiro: Forense, 2003. p. 37.

163 OSORIO, Fabio Medina. Direito administrativo sancionador. 5. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2015. p. 296.

164 BRASIL. Lei n° 12.846, de 1° de janeiro de 2013. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2013/lei/112846.htm. Acesso em: 23 fev. 2025.
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constitucionalizagdo do Direito Administrativo ¢ de suas normas, prosseguindo por uma
dindmica expansiva em func¢do da incorporagdo, enunciacao e densificagdo de principios e
regras constitucionais fundamentais do regime juridico-administrativo, que devem ser
observados no exercicio da funcdo administrativa.'%

Mergulhando no campo doutrinario, citam-se os dizeres de Celso Antonio Bandeira
de Mello, que, de forma brilhante, elucida a mudanga constitucional na invocac¢do da
existéncia de principios expressos ¢ implicitos dentro da sistematica do Direito
Administrativo. Em suas razdes, o autor afirma que todos os principios existentes no plano da
Constituicdo figuram como elementos essenciais de prote¢do da realizagdo de interesses
publicos, eis que a atividade administrativa esta juridicamente destinada a perseguir no
cotidiano, na pratica, no mundo da realidade fatica, o que exige transformagdes.'®

Conclui, ainda, que a supremacia formal dos interesses publicos e sua
indisponibilidade exsurgem desse quadro de garantias, moldado a partir da Constitui¢ao, para
a 6tima e premente realizagdo de interesses publicos.'®’

Dentre as inumeras previsoes de direitos e garantias fundamentais, o principio da
liberdade como direito individual, que afirma que nenhum individuo serd obrigado a fazer
algo que ndo esteja previsto em lei, € o que mais tem correlagdo com o Direito Administrativo
sancionador, ja que a liberdade esbarra em diversos preceitos que exprimem a real vontade de
acao (ou omissao) de cada individuo dentro daquele arranjo social ao qual esta submetido.

Concomitantemente, essa mesma premissa se aplica as atuagdes da Administragdo
Publica, que na massa de suas atribui¢cdes tem, por obrigacdo, especialmente a luz do artigo
37, caput e §6° da CRFB'®, agir em conformidade com a lei.

Diferenciando o individuo da maquina publica, ¢ concebivel afirmar que ao

individuo se reserva a expressao de sua liberdade quase infinitamente, pois engloba a pratica

de acdes para as quais ndo ha vedagdo por lei. Em contrapartida, a Administragcdo Publica se

165 Ta Constitucion — norma suprema — sera la fuente originaria de la potestad sancionadora y las leyes ordinarias
desarrollaran su contenido. PEREZ, Adolfo Carretero; SANCHEZ, Adolfo Carretero. Derecho Administrativo
Sancionador. 2. ed. Madri: Editoriales de Derecho Reunidas, 1995. p. 76. apud OLIVEIRA, José Roberto
Pimenta; GROTTI, Dinora Adelaide Musetti. Direito administrativo sancionador brasileiro: breve evolugdo,
identidade, abrangéncia e funcionalidades. Interesse Piblico — IP. Belo Horizonte, ano, v. 22, p. 83-126,
mar./abr. 2020.

166 MELLO, Celso Antdnio Bandeira de . Curso de direito administrativo. 34. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2019.
p. 70-90.

167 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 34. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2019.
p. 70-90.

168 BRASIL. [Constitui¢do (1988)]. Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 23 fev. 2025.
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desenvolve no sentido oposto, ou seja, somente pode se manifestar naquilo que a lei preveé,
sob pena de acusacao de abuso de poder.

Concentrando o olhar nos parametros acima, observa-se, em sua aplicabilidade, um
comportamento de contraposi¢ao dinamica, pois oscila entre o aspecto negativo e o positivo, a
depender de sua destinacao.

Por meio da perspectiva negativa, a liberdade toma sua versdo mais ampla, a qual
permite que decisdes sejam criadas e assumidas sem considerar eventuais obstaculos para que
seu objetivo se efetive; e € nesse ponto que a legalidade se apresenta como fator limitador, ja
que se opode as liberalidades.

Ja na forma positiva, destaca-se a liberdade como meio de proposi¢ao de solugdes
atuais e concisas, com alto grau de efetividade, pois possui, por tendéncia, a busca do
rompimento das barreiras impeditivas ao desenvolvimento de uma sociedade moderna; e, de
modo complementar, a legalidade figura como instrumento validador, coordenando os
parametros junto a normativa juridica preexistente, bem como moldando os referenciais
futuros para a chegada das inovagdes sociojuridicas, com fulcro no atendimento do bem-estar
coletivo e em harmonia com o interesse publico.

Junto ao poder de influéncia do principio da legalidade, responsavel por controlar
todo e qualquer ato proveniente da Administracao Publica, h4 de se destacar a necessidade de
distinguishing quando se trata de criacdo de infracdes e sangdes administrativas. Inicialmente,
defendeu-se a reserva de lei relativa e material, tendo em vista que todo regramento deve se
apresentar como desdobramento da vontade soberana do povo, expressada por lei,
independentemente de esse ser o elo de referibilidade mais ou menos intenso, a depender do
caso.'®

Diante dessas perspectivas, abre-se a oportunidade para trabalhar o principio da
legalidade em um ambiente de maior liberdade criativa, o qual se manifesta, por exemplo,
quando da possibilidade de edicdo de regulamentos de natureza independente pela
Administragdo Publica em matéria de procedimento em geral, setor este comandado
precipuamente pela governanga instituida pelo Direito Administrativo sancionador.

Por meio de estudo aprofundado, o qual explora um pouco mais da dindmica
operacional do Direito Administrativo sancionador, leva-se em consideracdo um conjunto

variado de fatores associados as particularidades finalisticas, instrumentais, operacionais,

19 VORONOFF, Alice. Direito Administrativo Sancionador: Justificacdo, interpretagdo e aplicacdo. Belo
Horizonte: Féorum, 2018. p. 256.
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funcionais, organicas, institucionais e normativas — dentre outras — atreladas ao exercicio do
poder punitivo estatal.!”

Na doutrina, existe discussdo quanto ao aspecto procedimental de aplicacao de
sancdes administrativas, ou seja, a real perspectiva adotada pelo Direito Administrativo
sancionador em exercicio. A pesquisadora Alice Voronoff cita em sua obra que o
procedimento pode se apresentar das seguintes formas: (i) método; (ii) garantia e instrumento
de controle; (iii) guia; e (iv) instrumento de legitimagdo. Respectivamente, o primeiro
requisito elucida a possibilidade de institucionalizagao de uma sequéncia logica de atos e/ou
decisdes que viabilizem a construcao de raciocinios que organizem didlogos coerentes sobre
sancdes; o segundo faz alusdo ao fato do procedimento servir, concomitantemente, de
referéncia e limite a tomada de decisdao pela autoridade publica; o terceiro afirma a
possibilidade de se servir de apoio a Administracdo Publica ndo apenas para decidir, mas
também para motivar suas decisdes; e, por ultimo, servindo de instrumento de legitimacao,
quando ndo apenas confere maior racionalidade a atividade conduzida pela Administragao
Publica, mas potencializa esse efeito nos casos em que suas normas tenham sido produzidas
em um ambiente de participacdo democratica, viabilizado por canais como auditorias €
consultas publicas.!”!

A vista disso, pode-se concluir que a ideia central da existéncia de um poder
sancionador que seja coordenado pela esfera administrativa ¢ de se ter um procedimento
sancionatério, no ambito administrativo, que seja permedvel a diferentes disposicdes
normativas sobre como pensar, justificar, construir, interpretar, aplicar e motivar esse ramo do

Direito nos diversos setores em que se presta sua fungio.!”

Tendo em vista os pardmetros procedimentais acima descritos, abre-se destaque para
os reflexos do poder sancionador espelhados no ambito da autorregulacdo. Para tanto, ¢
necessario perpassar a revisao das bases intelectuais e normativas adotadas na doutrina e na
jurisprudéncia, eis que boa parte da solidez deste pilar juridico ndo mais se justifica frente ao

novo contexto do Estado Democratico de Direito.
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171 BAPTISTA, Patricia; CAPECCHI, Daniel. Se o direito administrativo fica, o direito constitucional nio passa:
perspectivas do direito publico contempordneo sobre uma velha questdo / If administrative law remains,
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Insta salientar que o sustentaculo teoldgico do sistema civil law ¢ diretamente ligado
ao positivismo juridico, por ser instrumento de legitimagdo direta do Direito. Contudo, o
pluralismo social e o aumento dos riscos na sociedade contemporanea enfraqueceram os elos
consubstanciados no referido positivismo juridico, fazendo surgir a necessidade de um novo
olhar sob a dtica da hermenéutica juridica.

Inobstante o pragmatismo ter sido inserido na base do sistema da common law, sua
utilizacao € possivel no sistema da civil law, com as devidas adaptacgdes, especialmente pela
crescente aproximacdo desses dois sistemas juridicos.!”

Nesse contexto, ¢ importante destacar a preponderancia concomitante do
pragmatismo juridico, que se relaciona diretamente com o método de interpretacdo das
normas, que se consolida na capacidade de precisar o significado e a amplitude das normas
vigentes.!7*

No Brasil, afirma-se que o pragmatismo se aplica ao ordenamento ao passo que se
acomoda ao sistema brasileiro como um todo, tendo em vista que os interesses contidos —
implicita ou explicitamente — “no texto constitucional denotam a impossibilidade de
existéncia de preferéncias normativas absolutas, abrindo caminho para ponderagdo no caso
concreto.”!”

No entanto, essa interpretacdo formalista sob as perspectivas constitucionais ja nao
se aplica mais aos moldes estritos do principio da legalidade. Isto ¢, o individuo deve seguir
premissas que vao além dos diplomas legais, assim como a Administragdo Publica se
desprende de um cenério tao enrijecido.

Inclusive, vale a lembranga dos preceitos inerentes ao pragmatismo juridico da
atualidade, expressos pela tese de Richard Posner, ao rejeitar a possibilidade de estabelecer a
verdade a partir das proposi¢des metafisicas a priori, atribuindo apenas valor psicologico ou

estético a metafisica.!”®

E, dentre tantas formas variadas de pragmatismo, trés caracteristicas se destacam,

sendo estas:

173 DAVID, René. Os grandes sistemas do direito contemporineo. 2. ed. Lisboa: Meridiano, 1978. p. 48.

E, no mesmo sentido, cita-se a obra de RIVERO, Jean. Curso de direito administrativo comparado. S3o
Paulo: Revista dos Tribunais, 1995. p. 167.

174 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. A releitura do direito administrativo a luz do pragmatismo juridico. —
Revista de Direito Administrativo — RDA. Rio de Janeiro, v. 256. P. 129-63., jan/abr. 2011.
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(1) antifundacionismo: que rejeita a existéncia de entidades metafisicas ou conceitos
abstratos, estaticos ¢ definitivos no direito, imunes as transformagdes sociais; (2)
contextualismo: a interpretag@o juridica é norteada por questdes praticas e o direito é
visto como pratica social; e (3) consequencialismo: as decisdes devem ser tomadas a
partir de suas consequéncias praticas (olhar para o futuro € ndo para o passado). '”’

As transmutagdes inerentes ao pragmatismo aplicado a normativa juridica vigente
seguem como ferramenta essencial na interpretacdo e aplicacdo das normas. Enquanto as
fontes criam ou constituem o direito, a interpretacdo revela o direito aplicavel e determina a
hipétese.!”® Assim, o papel constitutivo da interpretacio fica evidenciado pela necessidade de
aplicar os textos legais aos fatos. Nesse fluxo, o doutrinador Eros Grau afirma que “a
interpretagdo do direito ndo envolve apenas a declaragdo do sentido veiculado pelo texto
normativo, mas a constituicdo da norma, a partir do texto e dos fatos”.!”

Conquanto o pragmatismo seja um sistema integro, este ndo esta isento de uma
avalanche de criticas.

Diante de tantas criticas, a mais frequente é quanto aos argumentos utilizados dentro
do Poder Judiciario, eis que a sua utilizagdo “colocaria em risco o principio da separagdo de
poderes, uma vez que as normas legais poderiam ser desprezadas nos casos concretos em
virtude das consequéncias negativas de sua aplicacdo, acarretando, destarte, uma “excessiva
politizagdo da justi¢a”.!%0

Por contraponto, hé a afronta ao principio da indisponibilidade do interesse publico,
que, por esséncia, impediria a aliena¢do do interesse publico por parte da Administragdo
Publica, limitando, por exemplo, a utilizagio de mecanismos consensuais. '8!

Entretanto, a necessidade de se “conferir maior legitimidade a atua¢do do poder

publico leva ao surgimento de novos mecanismos de participagdo popular na elaboracao de

177 ARGUEHES, Diego Werneck; EA, Fernando. Pragmatismo como [meta] teoria normativa da decisdo
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Rio de Janeiro, v. 256. P. 129-63., jan/abr. 2011.
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normas e na tomada de decisdes administrativas, assim como de meios consensuais de
atuacdo administrativa”.'8?

E, em se tratando de meios alternativos, encaixa-se a autorregulacao como figura
independente de interferéncia estatal, que surge da vontade voluntaria dos agentes do
mercado, a qual se manifesta na iniciativa de organiza¢do de uma entidade, na formulacao das
normas de conduta e na adesdo as suas regras. Serve de exemplo a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), que atua em nome de
institui¢des como bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e administradoras. Nesse nicho
de mercado, a ANBIMA serve para informar, representar, educar e autorregular o mercado
financeiro por meio de seus codigos de autorregulacdo e melhores praticas, que sdo de adesao
voluntaria. Destaca-se, ainda, o entendimento de Alexandre Santos de Aragdo, o qual afirma
que:

a raz8o para que as autarquias corporativas sejam excluidas do conceito de agéncias
reguladoras independentes ¢ que em substancia ndo sdo entidades reguladoras, mas
sim autorreguladoras. Através delas os representantes eleitos pelos membros de cada
profissdo regulamentada exercem, com esteio na lei, amplo poder regulatério —
normativo, fiscalizatério, autorizatorio e sancionatorio.'®?

Em razdo da forma de atuacdo da autorregulagdo, nota-se, pelo entendimento de
Luciano Portal Santanna, que a autorregulagao

pode provocar uma redugdo da regulagdo estatal, por diminuir a necessidade de

intervenc¢do do Estado. Tem-se ai um cenario com maior eficacia regulatoria, com

beneficios ndo apenas ao consumidor, mas ao proprio Estado que, além de fruir de

uma natural desoneragdo administrativa e financeira, podera utilizar seus recursos de
uma forma mais racional, propiciando uma ac#o seletiva sobre o mercado. '3

Por conseguinte, Luiz Roberto Calado opina, em seus textos, sobre as entidades
reguladoras, por entender que, no ato da adesdo de participantes de mercado, estas se

posicionam

mais proximas das atividades que propde regular, dispondo, portanto, de maior
sensibilidade e destreza para avaliar as condi¢des e normatiza-las. Esses aspectos

182 Ibid
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favoreceriam a conducdo de politicas de custos mais moderados e com maior grau
de previsibilidade de seus efeitos. Consequentemente, ameniza-se a dissonancia
cognitiva entre os agentes, a qual ocorre sempre que demandantes de regulagdo néo
tém a adequada percepcdo do valor contido na informagdo gerada pela regulacdo.
Com isso, diminui-se a frequéncia em que as normas tornam ambiguas ou sdo
interpretadas incorretamente. Por outro lado, a elaboragdo e o estabelecimento, pela
propria comunidade, das normas que as disciplinam faz com que aumente a sua
aceitagdo, concomitante a uma maior responsabilidade no seu cumprimento, o que

diminui a necessidade de intervengdo do 6rgéo 1regulad0r.185

Ou seja, a entidade autorreguladora, quando obtém a adesdo de seus participantes,
fica mais proxima das atividades que propde regular, dispondo, portanto, de maior
sensibilidade e destreza para avaliar as condi¢des € normatiza-las.

Consequentemente, por estar mais proxima e inserida no centro de controle da
autorregulacdo, diminui-se a frequéncia de normas ambiguas ou interpretadas incorretamente,
enquanto a elaboragdo e o estabelecimento dessas regras de cunho disciplinar tem o poder de
aumentar sua aceitacao dentre seus associados, promovendo maior responsabilidade no
cumprimento, o que diminui a necessidade de intervencdo do 6rgio regulador. '8

Diante desse cenario, uma vez que o comportamento esperado pelo autorregulador
tenha sido estabelecido, os possiveis desvios de comportamento estardo sujeitos as
penalidades previstas nos codigos de conduta de cada ambiente regulatorio. Essas serdo
aplicadas ao fim do curso do procedimento que apure o fato irregular, que identifique o seu
responsavel, faca o devido enquadramento desse fato na norma que o qualifica como agente

desviado e defina qual penalidade deve ser aplicada em cada caso.

Vale ressaltar que a aplicacdo de san¢des no ambito administrativo protrai no tempo,
ao passo que a sociedade evolui. Incansdveis sdo as discussdes, como visto no capitulo
anterior, quanto ao campo de incidéncia das san¢des, sejam de cunho positivo (premial) ou
negativo (punitivo).

Nesse contexto, faz-se possivel citar a atuacdo do Conselho Monetario Nacional,
instituido pela Lei n® 4.595/64'%", que, em seu artigo 4°, inciso XXVI e artigo 44, define a
competéncia para reconhecer de recursos de decisdes do Banco Central, bem como o

cabimento da aplicacdo de penas de multa, de suspensdo de exercicio de cargo e de

18 CALADO, Luiz Roberto. Regula¢io e autorregulacio do mercado financeiro: conceito, evolugdo e
tendéncias num contexto de crise. Sao Paulo: Saint Paul, 2009. p. 58. In: SADDY, André. Vantagens e
desvantagens da autorregulagdo privada. Coluna Direito do Estado, Rio de Janeiro. publicado em 22 fev. 2017.
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inabilitagdo temporaria. Posteriormente, adveio o Decreto n® 91.152/85!88

, responsavel pela
criagdo do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRFSN, que culminou na
transferéncia de parte da competéncia judicante do Conselho Monetario Nacional para o
CRSFN, cabendo aquele, residualmente, a competéncia para julgar recursos de penalidades
por infracdes ao artigo 44 da Lei n® 4.595/64.'%°

Posteriormente, por meio da edi¢do da Lei n° 9.069/95,'° ampliou-se a competéncia
do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRFSN, permitindo o julgamento
de recursos interpostos contra decisdes do Banco Central relativas a penalidades por infragao
a legislagdo de cAmbio, de capitais estrangeiros e de crédito rural e industrial.'®!

Logo, ¢ inegavel a presenga solidificada das praticas autorregulatorias que se

projetam ao longo do tempo, baseadas em leis e outros instrumentos normativos, os quais

conferem robustez a sua existéncia perante a organizagao juridico-social na qual se opera.

3.1. NATUREZA JURIDICA DA SANCAO EM AUTORREGULACAO: A NATUREZA
JURIDICA CONTRATUAL DAS SANCOES REGULATORIAS

O doutrinador Anthony Ogus afirma que “existem varios arranjos institucionais que
podem ser descritos como autorregulacdo e que utilizam diferentes instrumentos regulatorios
revestidos de intimeras formas e disciplinas juridicas, sendo errado tratd-los do mesmo
modo”.'? Afirma, ainda, que esse tipo de desenvolvimento se perfaz por inimeros motivos,
sendo um dos centrais a autorregulagdo privada, que surge como resposta da iniciativa privada

a inquietude social na busca pela garantia de confianga e credibilidade.'*

188 BRASIL. Decreto n° 91.152, de 15 de mar¢o de 1985. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1980-1989/d91152.htm. Acesso em: 11 abr. 2025.

18 CORAZZARI, Ana Paula. A regulac¢do prudencial e “conjuntural” no mercado financeiro brasileiro nas
crises bancarias (1990-2009). Disponivel em: https://repositorio.insper.edu.br/handle/11224/1253. Acesso em:
10 abr. 2025.

190 BRASIL. Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetéario Nacional,
estabelece as regras e condi¢des de emissdo do REAL e os critérios para conversdo das obrigacdes para o REAL,
e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L9069.htm. Acesso em: 11
abr. 2025.

Y1 CORAZZARI, op. cit.

192 OGUS, Anthony. Rethinking self-regulation. Oxford Journal of Legal Studies, v. 15, n. 1, p. 97-108, spring
1995 apud SADDY, A. Autorregulacdo Privada. Direito Publico, /S. ./, v. 15, n. 87, 2019. Disponivel em:
https://www.portaldeperiodicos.idp.edu.br/direitopublico/article/view/2796. Acesso em: 20 mar. 2025.

193 OGUS, Anthony. Rethinking self-regulation. Oxford Journal of Legal Studies, v. 15, n. 1, p. 97-108, spring
1995. apud SADDY, A. Autorregulacao Privada. Direito Publico, /S. /], v. 15, n. 87, 2019. Disponivel em:
https://www.portaldeperiodicos.idp.edu.br/direitopublico/article/view/2796. Acesso em: 20 mar. 2025.
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Por outro lado, o doutrinador Vital Moreira'** entende por bem a organizacio da

autorregulacdo em cinco modelos, sendo que em trés destes hd predominancia da

autorregulacao privada, conforme segue:

).

(i).

(iii).

@iv).

).

Sob outra 6t

caracteristicas essenci

(i).

(ii).

(ii).

Autorregulagdo Privada — processo pelo qual uma organizacgio profissional privada
estabelece ¢ implementa normas e padrdes relativos a conduta das empresas do
setor. A sujeicdo ¢ voluntaria e as normas sdo editadas pela propria categoria
interessada, por meio de uma organizagdo representativa. A sua validade ocorre
entre os associados por meio de relagdo contratual;

Autorregulagdo  Privada  Oficialmente  Reconhecida — possui intmeras
caracteristicas comuns com a autorregulacdo privada, dentre as quais: a sua sujei¢do
¢ voluntaria, os organismos interessados possuem natureza privada e a validade das
regras e procedimentos existe apenas entre os interessados. Ocorre que existe um
reconhecimento publico de que o sistema de autorregulacdo estd integrado com a
regulagdo estatal, ou seja, trata-se de uma modalidade de autorregulacdo por meio da
qual um organismo profissional ¢ munido de autoridade formal ou recebe a
incumbéncia juridica para regular os assuntos dessa atividade e impor padrdes ou
normas para a condugdo das suas atividades. Trata-se de uma forma de
autorregulag@o fomentada pelo Estado, que pode ocorrer de trés formas: (a) o Estado
estabelece os procedimentos para a criagdo de normas, cujo contetido é de inteira
responsabilidade das entidades privadas; (b) o Estado estabelece os procedimentos
para a criagdo de normas ¢ certas diretivas, devendo o contetido ser elaborado por
entidades privadas de acordo com essas diretrizes; e (c) o Estado torna as normas de
producao privada obrigatdrias para todo o setor;

Autorregulagdo Publica — aquela exercida por organismos de representacdo
profissional dotados de estatuto juridico-publico, legalmente estabelecidos. Como
exemplo, podemos citar a Ordem dos Advogados do Brasil (OAB).

Corregulagdo — definida pela conjugacdo entre a regulacdo estatal e a
autorregulagdo das entidades profissionais. Pode ocorrer de varias formas, ora
tendendo para a regulagdo estatal e ora para a autorregulacdo; e

Autorregulagcdo por meio de Agéncia Reguladora Capturada — ocorre quando uma
agéncia reguladora estatal estd “presa” a uma profissdo regulada, uma vez que a
agéncia ¢ apenas um instrumento dela. Ocorre, por exemplo, quando a agéncia ¢ um
organismo publico (instituido por lei), mas os seus membros de diregdo devem ser
escolhidos somente entre os profissionais. '%°

ica, afirma Adriano Ferraz que a autorregulagdo carrega consigo trés

ais, sendo estas determinadas por:

Fomento da autorregulagdo — sdo utilizados estimulos para que a sociedade assuma a
responsabilidade de minimizar os riscos que gera, podendo ter carater positivo (v.g.,
ajudas econOmicas) ou negativo (v. g., a ameaga de sangdo).

Atribuigdo de Efeitos Publicos para a Autorregulagdo — consiste na atribuicdo de
concretos efeitos publicos para a autorregulacdo, cuja gradacdo denotara o grau de
confianca que o Estado nela deposita; e

Regulagdo Publica da Autorregulagdo — o Estado fixa os fins, os objetivos, os
procedimentos de atuagdo e o estatuto juridico que devem cumprir as estruturas de
autorregulacdo. Ha, portanto, uma aproximagdo da autorregulacdo para o regime
publico.'%

194 MOREIRA, Vital. Au
1997. p. 78-81.
195 Ihid,

torregulacio Profissional e Administracao Publica. Coimbra: Livraria Almedina,

19% FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira. A autorregulacio do mercado de valores mobilidrios brasileiro: A
coordenacdo do mercado por entidades profissionais privadas. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito da



66

Nitidamente, quando colocados lado a lado os preceitos acima, percebe-se que a
classificagdo de Adriano Ferraz possui um elemento diferenciador dos tipos de autorregulagdo
listados por Vital Moreira, qual seja: o “grau de influéncia do Estado na autorregulagio”.!®’
Inclusive, € por meio desse fator gradativo que se pode estabelecer o que estd no ambito
publico e o que habita o ambito privado, aspectos estes que coordenam um abismo de
diferengas operacionais praticas.

Por esse motivo, Adriano Ferraz afirma que a delimitacdo de uma autorregulagdo
adequada se pressupde na concentracao do aspecto privado em apenas duas modalidades — (1)

autorregulacdo de base legal e (i1) autorregulacdo de base voluntaria —, determinadas segundo

a intensidade participativa do Poder Ptblico no esquema, assim descritas pelo autor como:

(i). Autorregulacdo de Base Legal — realizada por entidades profissionais privadas que
estabelecem e implementam normas e padrdes relativos a seus associados, mas
existe alguma forma de interferéncia do Estado. De acordo com a forma de
intervencao do Estado teremos duas espécies: a) Originaria, ocorre quando ha
delegagdo formal das autoridades publicas de poderes para as organizagdes
profissionais privadas; e a b) Derivada, ocorre quando o Estado torna as normas de
producdo privada obrigatdrias para determinado setor;

(i1). Autorregula¢do de Base Voluntaria — denominada self-regulation, por meio da qual
entidades profissionais privadas estabelecem e implementam normas e padrdes
relativos a seus associados sem que haja interferéncia do Estado, sendo a sujei¢do
voluntaria e a relacdo contratual. '

Diante dessas classificagdes, pode-se dizer que a autorregulacdo de base legal
nitidamente enfrenta menores embates criticos, eis que se desdobra em originaria e derivada,
de acordo com sua afetacdo do poder publico. Isso porque, quando se esta diante da presenga
do poder publico estatal, ha presuncdo de legalidade e autorizagdo implicita para que tais
regras vigorem de acordo com os principios fundamentais do ordenamento juridico que estdo
inseridas e operantes.

Em contrapartida, a autorregulacdo de base voluntdria enfrenta grandes criticas,
sendo uma das principais causas de discussdo a sua natureza juridica — esséncia normativa
central —, tendo em vista a auséncia da chancela estatal na elaboracdo de sua normativa.
Assim, por ser um processo puramente entre particulares, ha discussdes sobre a legitimidade
dessa construcdo perante a ordem juridica, em especial no que tange a execucdo das normas e
das sangdes estabelecidas dentro desse agrupamento de regras privadas.

De certa forma, compreende-se o receio instintivo que ha quando se pensa em criar

algo tao isolado da programatica juridica geral, tomando por base o pragmatismo juridico, no

Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2012. p. 76-77. Disponivel em:
http://hdl.handle.net/1843/BUOS-8XNLXN. Acesso em: 12 abr. 2025.

136 Ibid.

198 Ibid.
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que tange a avaliacdo das consequéncias praticas das decisdes judiciais e da interpretagdo das
leis. Quer dizer, como poderia haver validagdo e efetividade em um instrumento que se
abstém por completo do olhar estatal? Ou, como poderia haver seguranga ¢ licitude em um

apanhado de normas que se auto coordenam?

De fato, considerando o contexto histdrico brasileiro, que perpassou uma ditadura
militar com dominio fervoroso do Estado, e entdo, debaixo de muito custo, adentrou a
maxima do Estado Democratico de Direito, que rege a Constitui¢do Federal de 1988 vigente,
ha de se compreender o motivo de tamanha preocupagdo quando se trata de acordos entre
individuos que, de certa forma, diminuem ou até excluem o controle estatal. Diga-se de
passagem, essa inseguran¢a que ha pela ndo participa¢do do Estado, hoje, figura de controle
democratico das relagdes interpessoais e coletivas, da-se por receio de eventual retorno de

bases inquisitorias.

Contudo, destaca-se que ndo se trata de isolamento total. Mesmo na absten¢do do
Estado como parte envolvida ou coparticipante em regulacdes e autorregulacdes, seus
principios e ditames seguem contidos na tematica privada. Como parametros legais, ha de se
destacar na Carta Magna, o diploma maior, seu artigo 5°, inciso XVIL ' que afirma ser
“plena a liberdade de associa¢do para fins licitos”, sendo certo que o refinamento dessa
temética se percebe instituida na limitacdo contida no artigo 421 do Cédigo Civil,>® que
afirma que “a liberdade contratual sera exercida nos limites da funcdo social do contrato”, e,
ainda, seu paragrafo tnico d4 énfase especifica as relacdes privadas, sendo certa a prevaléncia

do principio da intervengao minima e da excepcionalidade da revisao contratual.

Outrossim, afirma Celso Antonio Bandeira de Melo que ndo mais se pode afirmar
que o direito contratual se rege Unica e exclusivamente por sua forga, mas também pelo
dirigismo estatal, sendo que seus principios estdo relativizados pelo principio da boa-fé, pelo
principio da funcdo social do contrato e pelo principio da onerosidade excessiva.?’!

Isso quer dizer que, apesar dos atos autorregulatorios se constituirem por meio de um
circulo privado, com predominancia dos interesses individuais e coletivos daquele

agrupamento de pessoas e atividades, estes ndo podem, por si s6, negar principios como o da

199 BRASIL. [Constituigdo (1988)]. Constitui¢io da Repiblica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 11. jun. 2025.

200 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2002. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/1eis/2002/110406compilada.htm. Acesso
em: 11 jun. 2025.

201 MELLO, Celso Antdnio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 19. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2005.



68

funcdo social dos contratos, que visa a defesa de interesses que transcendem as partes
contratuais, bem como o principio da legalidade e outras regras contratuais gerais previstas na
legislagao civil vigente, colocando em risco sua efetiva operacdo e dando margem a
incidéncia de alegagdo de nulidade de seus atos caso ndo seja respeitado o minimo existencial

de validade do negdcio juridico, conforme prevé o artigo 104 do Cédigo Civil 2

Assim sendo, pode-se inferir que, de algum modo, sempre havera a sutil interferéncia
do Estado por meio de influéncia indireta na elaboracao das regras autorregulatorias, eis que
todas as balizas normativas da autorregulagdo se preocupam com o fato de estarem de acordo
com a lei vigente, sem que haja qualquer excesso no exercicio do regramento acordado,
conferindo, assim, o teor de legitimidade ao agrupamento de normas pré-determinadas entre
as partes envolvidas.

Em complemento, no que concerne a presenca de principios nas relagdes contratuais,
vale a memoria de que a esséncia da autorregulagdo privada segue fielmente o principio da
pacta sunt servanda, tendo em vista que os individuos estariam livres para contratar, devendo
observar o contetdo fixado pelo contrato.?’® Aqui, a liberdade se retrata por perspectiva mais
ampla, por ser um dos mais antigos fundamentos da historia da humanidade, bem como por
estar prevista no artigo 5°, caput, da Constitui¢io Federal de 1988.2%

Na mesma toada, como parte do exercicio da liberdade, encontra-se a autonomia da
vontade, que se representa pelo direito que todo sujeito tem de regular juridicamente os seus
interesses, de poder definir o que reputa melhor ou mais adequado para a sua existéncia,
construir o proprio caminho e fazer escolhas.?> Por esse motivo, entende-se que a autonomia
privada (ou autorregramento) ¢ um dos pilares da liberdade e dimensdo inafastdvel da
dignidade da pessoa humana.?*

Em suma, pode-se concluir que o principio da autonomia da vontade se faz essencial

na consolidagdo da autorregulagdo privada, por se tratar de conceito fundamental do direito

privado, que contribui para a definicdo de liberdade ao definir conteudos em matéria de

202 BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2002. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso
em: 11 jun. 2025.

203 LISBOA, Roberto Senise. Manual de Direito Civil: contratos e declaragdes unilaterais — teoria geral e
espécies. 3 ed. Sao Paulo: RT, 2005.

204 BRASIL. [Constituigdo (1988)]. Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 11. jun. 2025.

205 DIDIER JR, Fredie. Principio do Respeito ao Autorregramento da Vontade no Processo Civil. Revista do
Ministério Publico do Rio de Janeiro. n. 57. jul./set. 2015. p. 167.

206 Ibid.
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contratos e negocios juridicos, atribuindo natureza contratual ao regramento instituido pelas

partes como espelhamento de seus interesses, desde que seja respeitada a ordem publica.

Nesse ponto, salienta-se que, apesar do grau de independéncia da funcionalidade que
habita o autorregramento, ainda sim existe uma sutil participagdo do Estado na forma de
penumbra, eis que atua como uma sombra quase imperceptivel, que participa sutilmente para
fornecer seguranga na relagdo que se constroi. Significa dizer que, apesar de toda construgao
autonoma e livre, no fundo, nenhum mecanismo se abstém por completo da ordem juridica
maior, pois todas as coordenadas arranjadas em sede de autorregulagdo tomam por base a
esfera juridica externa, ja que, em casos extremos, pode haver a migragdo do ambito privado
para o judiciario, por exemplo, e entdo ter-se-ia a retomada do poder estatal como atuante

direto.

3.2. LEGITIMIDADE DAS SANCOES EM AUTORREGULACAO: COORDENADAS
ESTABELECIDAS ENTRE AS PARTES ENVOLVIDAS NO PROCESSO
SANCIONATORIO

Como ja visto anteriormente, o controle de atos administrativos — sejam esses dentro
da esfera administrativa, judicial ou legislativa —, dentro do “contexto do estado democratico
de direito e do pragmatismo, deve levar em consideracdo as consequéncias da decisdo e nao
apenas a adequagio formal do ato com a letra fria da lei”.?"’

Aqui, muito pertinente a observagcdo de Floriano de Azevedo Marques Neto, ao
afirmar que “o controle pelo controle acaba por se afastar do compromisso com seus efeitos,
com a responsabilidade politica que as instituicdes de controle devem objetivar”, fazendo com

que o controlador tenha enormes poderes, mas nenhuma responsabilidade pela ineficacia da

atividade-fim.?%®

27 O controle sobre os 6rgdos e entidades estatais pode ser dividido em trés categorias: a) autocontrole:

compreende o controle interno e o controle correcional; b) controle externo: é exercido pelo Poder Judiciario e
pelo Poder Legislativo, com o auxilio do Tribunal de Contas respectivo; e c) controle social: ¢ implementado
pela sociedade civil, por meio da participagao nos processos de planejamento, acompanhamento, monitoramento
e avaliag@o das agdes da gestdo publica e na execugdo das politicas e programas publicos (exs.: a participacdo em
consulta publica ou audiéncia publica, o exercicio do direito de peti¢ao etc.). In: OLIVEIRA, Rafael Carvalho
Rezende. A releitura do direito administrativo a luz do pragmatismo juridico. — Revista de Direito
Administrativo — RDA. Rio de Janeiro, v. 256. P. 129-63., jan/abr. 2011.

208 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Os grandes desafios do controle da administragdo publica. apud
MODESTO, Paulo (org.). Nova organiza¢io administrativa brasileira. Belo Horizonte: Forum, 2009. p. 221.
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Isso faz pensar sobre os limites da imposi¢do do principio da legalidade dentro do
Direito Administrativo sancionador, no qual se discute o equilibrio da balanga entre seguir as
balizas legalmente impostas e, a0 mesmo tempo, permitir a expansdo dos ditames
sancionatdrios como perspectiva resolutiva célere ao que se impde a uma tematica

especializada.

Outrossim, em virtude de as normas juridicas serem consideradas ou normas regra ou
normas principio, trés sao os modelos de regulagdo juridica: (i) regulagdao por principios, em
que o regime se estabelece apenas na base das normas principio mais relevantes no caso,
adaptadas ou ndo a matéria; (ii) regulagdo por regras, em que o regime compreende os efeitos
antecedidos de previsdo definidora do género de situagdo; e (iii) regulacdo mista, que engloba
principios e regras, comportando o conjunto dos dois modelos anteriores, por aproveitar as
normas principio para arrematar as possiveis insuficiéncias derivadas das regras

estabelecidas.”””

Além dessa dindmica, o sistema pode se basear em normas discricionarias e
vinculadas. Esse ponto de vista foi objeto de estudo de Carl E. Schneider, o qual analisa as
vantagens e desvantagens de um sistema baseado nesses tipos de normas, esclarece que a
op¢ao “complex and uncertain”, além de ndo existir como um sistema puro, com uma ou
outra forma apresentada de modo Unico, resulta em um sistema ainda mais discricionario e
vinculado.?!°

Tratando-se de limites, ha de se destacar a importancia da valida¢do do pragmatismo
juridico e seus reflexos dentro do Direito Administrativo sancionador, estrela central da
legitimidade das sang¢des em autorregulacdo, sendo ainda mais forte dentro das
autorregulagdes privadas. Nesse sentido, afirma Rafael Carvalho Rezende Oliveira que “o
pragmatismo juridico pode e deve ser considerado instrumento idoneo no processo de
interpretacdo do ordenamento juridico patrio.”?!!

Indo pouco além, José Vicente Santos de Mendonga compreende o tema por “modelo

cauteloso de pragmatismo juridico™:

209 SADDY, André. Regulagio estatal, autorregulagio privada e codigos de conduta e boas priticas. 2. ed.
Rio de Janeiro: CEEJ, 2020. p. 62-63.

219 SCHNEIDER, Carl E. Discretion and rules: a lawyer’s view; HAWKINS, Keith. The uses od discretion.
Oxford: Oxford University Press, 1992. p. 61 apud SADDY, André. Regulacio estatal, autorregulagao
privada e cédigos de conduta e boas praticas. 2. ed. Rio de Janeiro: CEEJ, 2020. p. 62-63.

211 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Andlise de impacto regulatério e pragmatismo juridico: levando as
consequéncias regulatorias a sério. Revista Quaestio Iuris, /S. /], v. 14, n. 01, p. 463-480, 2021. DOI:
10.12957/rqi.2021.57585. Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/quaestioiuris/article/view/57585.
Acesso em: 16 set. 2025.
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que deve ser adaptado a tradi¢do, jurisprudencial e doutrindria, brasileira, cuja
aplicacdo seria pautada pelos seguintes bases: a) o “principio” do pragmatismo
juridico incide no final do iter interpretativo para descartar ou reforcar as
possibilidades interpretativas tradicionais; b) a incidéncia ocorre dentro da extensdo
de significados linguisticos possiveis permitidos pelo texto normativo; c¢) as
consequéncias da decisio devem ser compativeis com a Constituigdo; d) as
consequéncias certas ou provaveis devem ser consideradas, mas ndo as
plausiveis; ) igualmente, as consequéncias imediatas e futuras sdo
consideradas na decisdo, mas ndo as remotamente futuras; f) a decisdo
considera as consequéncias faticas com razoavel base empirica; g) o
pragmatismo ndo considera consequéncias fundacionais e, portanto, ¢
antifundacionalista; € h) ha prioridade nas consequéncias contextuais.?!?

Apesar da boa argumentacdo proposta, vale lembrar que o pragmatismo juridico
ainda encontra divergéncia em sua interpretacdo. Mesmo assim, demonstra-se concebido por
alguns autores, como a aplicacdo da tradicdo filoséfica do pragmatismo a questdo da
interpretacdo juridica.’!?

Contudo, o ato de 02!, Dessa maneira, adequa-se a afirmativa de Claudio Pereira
Souza Neto no sentido de que o consequencialismo ““serve apenas para autorizar a ponderacao
das consequéncias, mas tais consequéncias podem ser valoradas de acordo com principios que
compdem o niicleo normativo da Constitui¢io Federal de 1988.721°

Novamente, ha a presenca da sutil participagdo do Estado na construcao das relagdes
que permeiam ndo s6 a vontade das partes, mas os reflexos dessas vontades na dindmica
maior. Isso corrobora para a afirmacgdo de que ndo se pode negar que hé efetiva legitimidade
na elaboracdo e na aplicagdo das sancdes em sede de autorregulacao privada, eis que tudo

perpassa por ditames contidos na Constitui¢do Federal de alguma forma, o que atribui poder e

seguranga as relagdes construidas no ambito privado.

3.3. PODER DA APLICACAO DAS SANCOES EM AUTORREGULACAO

Passado todo o processo de informacdo sobre como as normas sdo organizadas e

como as fontes do Direito Administrativo sancionador se comportam diante do ordenamento,

212 MENDONCA, José Vicente Santos de. Direito constitucional econdmico: a interven¢do do Estado na
economia a luz da razdo publica e do pragmatismo. Belo Horizonte: Férum, 2014. p. 115-122.

213 EISENBERG, Jose. Pragmatismo juridico. BARRETO, Vicente de Paulo (coord.). Dicionario de Filosofia
do Direito. Sao Leopoldo/Rio de Janeiro: Unisinos/Renovar, 2006. p. 656.

214 OLIVEIRA, op. cit.

215 SOUZA NETO, Claudio Pereira de. Verticalizagdo, clausula de barreira e pluralismo politico: uma critica
consequencialista a decisdo do STF na ADIN 3685. Interesse Publico, Porto Alegre, v. 37, 2006. p. 87-88.
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faz-se possivel avangar nos questionamentos para a aplicagdo dessas teorias autorregulatorias
no mundo moderno.

Factualmente, o sistema financeiro inaugurou sua segunda instancia em 1964, por
meio da competéncia do Conselho Monetario Nacional — CMN. Posteriormente, em 1985,
criou-se o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, por meio do
Decreto n® 91.152, de 15 de margo de 1985, como 6rgdo integrante da estrutura do Ministério
da Fazenda, orgdo esse que justificou seu advento tanto pela necessidade de se instituir
entidade especializada na atividade sancionatoria, apta a examinar material probatério, com
aumento da qualidade técnica das decisdes recursais, quanto pela necessidade de desafogar o
Conselho Monetario Nacional — CMN.2!6

Nesse ato, o a época Ministro de Estado da Fazenda, Francisco Dornelles, proferiu o

seguinte dizer, in verbis:

A criag@o do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional responde assim
a demanda do proprio mercado e do poder publico por uma maior eficacia
administrativa no trato de questdes tdo sensiveis e especializadas como sdo os
recursos a penalidades aplicaveis no &mbito do mercado financeiro ¢ de capitais [...]
com a finalidade de julgar, em segunda e ultima instdncia, os recursos
administrativos interpostos das decisdes ja mencionadas. Por outro lado, o érgéo
técnico paritario, congregando representantes do proprio mercado e do poder publico
regulador, sera certamente o forum adequado para a solugdo, a nivel administrativo,
de conflitos e litigios de interesse do mercado, podendo assim auxiliar na tarefa que,
de outra forma, desaguaria necessariamente no poder judiciario (Arquivo
CRSFN).2V7

Em pouco tempo, inimeras foram as alteragdes legislativas, destacando-se, dentre
tantas, a edi¢gdo do Regimento Interno do CRSFN, em 1996, por meio do Decreto n°® 1.935, de
20 de junho de 1996, que possibilitou a sistematizacdo das matérias de competéncia do
Conselho, além de dispor sobre a organizacdo e funcionamento do CRSFN; bem como a
publicacdo do Decreto n° 7.835, em 9 de novembro de 2012, que alterou o Estatuto do
Conselho de Controle de Atividades Financeiras — COAF, transferindo a competéncia para
julgamento dos recursos das decisdoes do COAF, até entdo atribuida ao Ministro da Fazenda,

ao CRSFN.2!8

216 BRASIL. Ministério da Fazenda. Historia e competéncia do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional. Brasilia, DF: Ministério da Fazenda. Publicado em 06/07/2021. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composicao/orgaos/orgaos-colegiados/crsfn/acesso-a-
informacao/institucional/historico-e-competencia. Acesso em: 23 abr. 2025.

27 Ibid.

218 BRASIL. Ministério da Fazenda. Historia e competéncia do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional. Brasilia, DF: Ministério da Fazenda. Publicado em 06/07/2021. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composicao/orgaos/orgaos-colegiados/crsfn/acesso-a-
informacao/institucional/historico-e-competencia. Acesso em: 23 abr. 2025.
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Por fim, em 27 de junho de 2019, foi publicado o Decreto n° 9.889, que dispde sobre
o CRSFN e institui o Comité de Avaliagdo e Selecdo de Conselheiros do CRSFN,
determinando, em seu artigo 2°, que “o CRSFN ¢ o6rgao colegiado, de carater permanente,
integrante da estrutura organizacional do Ministério da Economia, e tem por finalidade julgar,
em ultima instincia administrativa [...]”.2"

Dentro da dindmica dos recursos administrativos que sdo submetidos a apreciagdo do
CRSFN, nota-se que a massa vem remetida pelo Banco Central — BC, autarquia criada em 31
de dezembro de 1964, por meio da Lei n® 4.595. O Banco Central tem por premissa alcancar
os objetivos fundamentais estabelecidos em lei, por meio da (i) condugdo das politicas
monetarias, cambiais, de crédito e de relagdes financeiras no exterior; (ii) regulacdo e
supervisdo do Sistema Financeiro Nacional — SFN, o qual ¢ formado por um conjunto de
entidades e instituicdes que promovem a intermediacio financeira®?’; (iii) regulagio,
supervisdo e administracdo do sistema de pagamentos; ¢ (iv) emissdo e provisdo de meio
circulante (cédulas de moedas).??!

Além do Banco Central, o CRSFN tem uma outra parte de processos oriundos da
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM?*, definida por “entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
or¢amentdria, criada por meio da Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com o objetivo de
fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no
Brasil”.2*

Logo, uma vez apurada irregularidade, ativa-se o processo administrativo
sancionador na esfera de atuagdo do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores

Mobiliarios, em que a CVM pode, a partir da Lei n°® 13.506 de 13 de novembro de 2017,

aplicar sangdes de acordo com as previsdes legais. Vale destacar que a referida lei apenas

219 BRASIL. Decreto n° 9.889, de 27 de junho de 2019. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2019/decreto/D9889.htm. Acesso em: 23 abr. 2025.

220 BRASIL. Banco do  Brasil.  Sistema  Financeiro  Nacional.  Disponivel  em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 23 abr. 2025.

221 BRASIL. Banco do Brasil. Acesso a informacgdo. Publicado em 27/06/2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/meubc/faqs/p/oquefazobancocentral. Acesso em: 23 abr. 2025.

222 GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacio voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sao Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 56.

223 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Sobre a CVM. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm. Acesso em: 23 abr. 2025.
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pode ser aplicada a partir de 01 de setembro de 2019, eis que foi regulamentada pela Instrucao
Normativa CVM 607, de 17 de junho de 2019.2*

Percebe-se que os regramentos regulatérios se prestam para conduzir uma
expectativa de comportamento esperado por seus criadores, sendo seus desvios sujeitos as
penalidades previstas e aplicadas ao final de um procedimento que tenha por finalidade a
apuracdo do fato irregular, seu responsavel e assim se promova o enquadramento da norma
que o qualifica como conduta desabonadora dos ajustes pré-fixados pelas partes ali
envolvidas.

Dentro do ambito da autorregulacdo, correlacionada com a Bolsa de Valores do
Brasil (B3), ha a BSM Supervisdo de Mercados, consolidada associagdo civil regulada pela
CVM,?* que atua no ambito da autorregulagdo do mercado de capitais brasileiro, possuindo

autonomia administrativa e orgamentaria e tendo como premissas de atuacao:

(i). Conhecimento, formagdo de profissionais e orientagdo — acredita-se no valor das
iniciativas de educa¢do como ferramenta de desenvolvimento de mercado. Troca de
conhecimento com os Participantes, compartilhamento de contetido para a formagéo
de profissionais para atuar na supervisdo do mercado de capitais;

(i1). Integridade do mercado — monitoramento das ofertas e operagdes realizadas nos
mercados organizados administrados pela B3, auditoria de seus Participantes ¢
atuagdo para coibir praticas irregulares, de forma a incentivar um mercado equilibrado
e transparente para todas as partes envolvidas. Auxilio aos Participantes na adogao das
melhores praticas e no cumprimento das regras em vigor, por meio da publicagdo de
Notas de Orientagdo e de Normas de Supervisdo, respectivamente.

(iii). Prote¢do dos investidores e dos Participantes — administragdo dos Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos da B3 (MRP), cuja funcdo € assegurar aos investidores,
nos casos em que forem atendidos os critérios de elegibilidade, o ressarcimento de
prejuizos decorrentes da ag¢do ou omissdo de seus intermediarios ou de
administradores, empregados ou prepostos, em relagdo a intermediagdo de operagdes
realizadas em mercado organizado de bolsa ou ao servico de custédia de valores
mobilidrios.

Considerando as fung¢des acima, pode-se concluir que o dmbito dos reguladores
possui por caracteristica o tratamento de assuntos especificos, especializados e sujeitos a
alteragdes rapidas. Para tanto, a BSM Supervisao de Mercados pode ser entendida como a

figura que atrai as competéncias privadas e as agéncias reguladoras na qualidade de entidades,

assim como as entidades de autorregulacio que recebem a delegacio oficial para regular.?2°

224 GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacio voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sao Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 57.

225 BSM SUPERVISAO DE MERCADOS. Quem somos: Somos a BSM Supervisdo de Mercados, principal
autorreguladora do mercado de capitais brasileiro. Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-
somos. Acesso em: 23 abr. 2025.

226 GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacio voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sao Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 70.
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Vale destacar que a BSM carrega por objetivo sua missdo institucional desde sua
criacdo, em 2007, denominando-se BM&F Bovespa Supervisao de Mercados, pessoa juridica
de direito privado sem finalidade lucrativa, por Estatuto Social registrado no Cartério do 7°
Oficio do Registro Civil de Pessoa Juridica da Capital do Estado de Sao Paulo, que mantem a
B3 S.A — Brasil, Bolsa e Balcio (“B3”), sociedade andnima de capital aberto.??’

Assim, por suas caracteristicas e finalidades, os poderes da BSM derivam para
aplicar penalidades, conforme o artigo 49 da Instrugdo CVM 461/07°%%, de modo que se pode
afirmar que tais poderes decorrem da delegacdo estatal, sendo essa fundada no que dispde a
alinea “d” do inciso I do artigo 18 da Lei n° 6.385/76%%, que atribui & CVM os poderes
necessarios para a edicdo de Instru¢des Normativas, local que detém o fundamento do poder
punitivo de que dispde a BSM.?*°

Adentrando nas peculiaridades de desenvolvimento das atribuigdes e dos poderes da
BSM, pode-se destacar que a autorregulacdo feita por esse vetor tem baixo indice de
contestagdo judicial. No entanto, ha de se questionar se esse numero, de fato, reflete com
precisdo o grau de inconformismo com as decisdes tomadas pelo Conselho de Supervisdao da

BSM.?!

Isso ocorre pois hd uma margem de processos em que a BSM precisou entrar na
justica comum para receber os créditos oriundos dos apenados em seus processos
autorregulatdrios, nos quais os infratores aparentemente se conformaram com a decisdo, mas
ndo honraram o compromisso, exigindo, portanto, que a BSM recorra a justi¢a para tornar

efetiva a punicio aplicada.?*?

Contudo, o cendrio se modula quando se migra o olhar para a autorregulagdo
voluntaria, a qual tem natureza contratual, podendo ser considerada sui generis se comparada

a regulacdo convencional ou mesmo a autorregulacao concedida.

227 Ibid., p. 71.

228 BRASIL. Instru¢gio CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em:
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08 ago. 2025.
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230 GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacio voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sao Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 72.

Bl bid., p. 75.

232 Ibid.



76

Diante desse parametro, ocorre a concep¢do da ANBIMA, que foi criada em maio de
1967%*% por quatorze institui¢des financeiras, com quatro objetivos centrais, sendo estes:
representar seus associados perante as autoridades, realizar estudos e pesquisas, promover o
intercAmbio com outras associagdes e assistir técnica e juridicamente seus associados.?**

Esse fendmeno ocorre pois a sua criagdo ndo deriva de lei, norma secundaria,
delegacao oficial ou convénio, mas sim de contrato firmado entre partes legitimas e capazes,
restritas, no caso da ANBIMA, a um universo integrado por empresas que atuam nos mesmos
mercados financeiros ¢ de valores mobiliarios. Aqui, ndo ha que se falar em presuncdo de
hipossuficiéncia que justifique a tutela jurisdicional estatal, eis que para qualquer parte dessa
relacdo ha consensualidade, voluntariedade e viés contratual >3

Apesar de sua chegada revoluciondria, as balizas da ANBIMA sofreram alteracdes
em razao das modificagdes ocorridas no cenario financeiro do Brasil no final da década de
1980, com a possibilidade de criacdo de instituicdes financeiras que se organizam como
bancos multiplos, explorando diversas atividades, em razdo da edi¢do da Resolucdo da CVM
n° 1524, de 21 de setembro de 1988.23¢

Algumas reestruturacdes seguiram acontecendo no mercado financeiro e foi no
ambiente de baixa inflagdo, gerado pela chegada do Plano Real, com um nivel maior de
complexidade das operagdes, que o risco de perdas para investidores comegou a preocupar 0s
participantes do mercado, representados nas comissdes da entdo ANBID, o que deu inicio a
avaliacdo de mecanismos que propusessem maior credibilidade ao setor. E foi nesse exato
momento que a autorregulacdo apareceu, como primeiro projeto com intuito de melhorar os
prospectos das emissdes publicas, tanto em agdes quanto em debentures, em busca de mais
credibilidade e transparéncia.?*’

Na época, o superintendente da associacdo, Luiz Kaufman, posicionou-se quanto ao

inicio autorregulatorio voluntario nos seguintes termos:

Com isso, conseguimos mostrar para as proprias autoridades, e também para o
mercado, que era possivel nos organizarmos para elevar o padrdo de funcionamento
do setor e dar mais conforto ao investidor. Essa iniciativa mudou o mercado e
mudou muito mais a Anbid: a Associagdo, além de uma entidade de representacao,

233 Inicialmente, para representar os Bancos de Investimento e de Desenvolvimento, conforme constava de sua
denominagdo original: Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos e Desenvolvimento — ANBID. In:
GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacdo voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sao Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 76.
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236 BRASIL. Resolu¢io CVM n° 1524. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1988/pdf/res 1524 v8 p.pdf. Acesso em: 08 ago. 2025.
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passou a ser também entidade autorregulacdo, o que alterou profundamente nossa
relagdo com os 6rgios de regulagio governamentais.?*

Por conseguinte, em razdo das inovagdes por meio da atuacdo da ANBIMA, pode-se
dizer que sua competéncia para autorregular ¢ resultado de um ajuste feito entre partes
privadas, sem participacdo de autoridade estatal, como decorréncia de uma demanda dos
proprios participantes do mercado, que reconheciam a necessidade de o mercado brasileiro
adotar melhores praticas internacionais.

Apesar dos bons fluidos, esse inicio enfrentou certo grau de ceticismo quanto a
efetividade das medidas tomadas pela ANBIMA para regular o mercado, mas, foi em razdo da
crise em 2002, exatamente dois anos depois do langamento do Cddigo de Fundos, que se
operou o teste de efetividade das medidas.>*

Quanto a criacdo de codigos regulatérios, o Codigo da ANBIMA dos Processos de
Regulagdo e Melhores Praticas corrigiu certos detalhes procedimentais. Isso ocorreu pois
esses codigos exigem que haja um procedimento em vigor e que ele seja seguido, como forma
de garantir que o pacto firmado entre o prestador, o sujeito as normas de autorregulacdo da
ANBIMA e o investidor, que estaria seguindo rigorosamente os ditames normatizados nestes
diplomas. Portanto, no caso de descumprimento da norma de autorregulacdo, ocorre a
abertura de um processo nos termos previstos no Codigo da ANBIMA dos Processos de

Regulacio e Melhores Praticas.**

Consequentemente, quando se inicia o processo, o interessado € notificado acerca do
fato, considerado irregular dentro da normativa do cédigo infringido, da penalidade aplicavel
e do suposto autor da infracdo, sendo, ainda, atribuido no mesmo ato o prazo para
apresentacao de defesa.

Insta salientar que o reconhecimento elevado pela autorregulagdo da ANBIMA para
processar e julgar as infragdes cometidas pelos participantes do mercado pode ser medido
pelo convénio assinado com a CVM em 20 de agosto de 2008, sendo de extrema relevancia
face a intersecao entre as penalidades aplicadas pela ANBIMA e pela CVM, o que formaliza
o interesse de ambos os convenentes no aproveitamento mutuo e reciproco das penalidades

aplicadas.

238 GUIMARAES, Jorge; MARQUES, Lelivaldo; MAXIMINO, Claudia. Anbid 40 anos: um investimento de
sucesso. Sao Paulo: Empresa Brasileira de Comunicagdo Produgao, 2007. p. 95.
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Destaca-se, ainda, que a implementacdo do aproveitamento da penalidade aplicada
comporta ao interessado o requerimento de apuracao de infragdes de natureza semelhante,
relativas aos mesmos fatos, para que a entidade julgadora considere o termo de compromisso
ou a penalidade j4 aplicada pela outra entidade.?*! Ou seja, ha a possibilidade de tomada e de
verificagdo por dinamica de precedéncia de decisdes, o que abarca a capacidade equitativa,
razoavel e equilibrada no que tange a aplicacdo das sang¢des, bem como avalia sua intensidade
diante da infracdao eventualmente cometida.

Em complemento, ¢ importante destacar que o artigo 26 do Codigo da ANBIMA dos
Processos de Regulacdo e Melhores Praticas’*? confirma sua atua¢do por meio da celebragio
de “termo de compromisso”, o qual ndo importara confissdo quanto a matéria de fato, nem
mesmo ao reconhecimento de ilicitude de conduta.

Nesse ato, a decis@o ¢ final de caso no ambito da autorregulagdo e, portanto, ndo
admite recurso. No entanto ¢ possivel fazer um pedido de revisdo quando houver fato novo

nio conhecido a época do julgamento.?*?

Ademais, os processos julgados pela ANBIMA sdo predominantemente regidos por
penas pecuniarias, assim também entendidos os valores que foram voluntariamente aceitos
pela parte interessada, oriundos de um processo de negociagdo que tenha resultado na
assinatura de Termo de Compromisso, sem reconhecimento de culpa e sem julgamento do

processo.>#

Curioso entender essa dinamica de encerramento sem recurso, mas com Viés
revisional. Nesse quesito, entende-se de primeira mao que poderia representar uma possivel
afronta ao artigo 5°, inciso XXXV, da Constituicdo Federal>*, que dispde sobre o acesso a
justia como garantia fundamental, bem como possivel afronta, ainda, ao inciso LV**® do

mesmo diploma, que trata do direito ao contraditorio e a ampla defesa.
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Contudo, ha de se destacar que ndo seria valida a confirmacao de referida afronta, eis
que os efeitos da decisdo, em sede de autorregulacdo, ndo se solidificam com teor de coisa
julgada. Isso geraria uma perda de direito efetiva no quesito de renovagao de questionamento
tematico da matéria discutida, o que ndo ocorre, ja que a propria decisao nao tem teor de
estigmas punitivos.

Além disso, o fato de ser cabivel revisdo abre a possibilidade de novas discussoes,
em sede futura, quando se deparar com fatos nao apreciados durante o processo de julgamento
pelas entidades regulatodrias, o que, de certo modo, protege os individuos envolvidos em suas
praticas mercadoldgicas.

No entanto, ndo hd somente o lado sombrio da dindmica dos cddigos e das boas
praticas. Ha vantagens quando tomam por base as normas regras, eis que possuem a
capacidade de contribuir com a legitimidade das decisdes. O legislador pode, nesses casos,
ofertar uma decisdo melhor que a decisdo feita por um agente publico. Em complemento, as
normas regra tendem a ser mais promissoras a ajudar a alcangar o objetivo de tratar de forma
igual e podem servir, mais que a discricionariedade, para lograr fins sociais.?*’

Destarte, existem motivos mais que suficientes para desconfiar da criacdo e da
implementagdo da autorregulacdo privada, tendo em vista o questionamento de quem seria
capaz de contestar e, entdo, pacificar a legitimidade de toda normativa construida entre
particulares.

Inegavel dizer que essa modalidade de autorregulagdo tem por premissa o
atendimento aos interesses corporativos, em especial no que tange a imagem da categoria
perante o publico consumidor e usuario, as sociedades e o Estado; e, indo até a inibicdo, ao
combate as praticas de concorréncia desleal, que tem por resultado a melhora da qualidade
(e/ou diminuicao) da regulacao estatal.

Por isso, sdo infinitas as vantagens do sistema de autorregulagdo privada, eis que se
trata de um sistema de maior eficacia, eficiéncia, flexibilidade e economicidade.?*® Alias, a
presenca de tais prerrogativas faz todo um sistema verdadeiramente aconselhavel, sendo uma
alternativa para qualquer agente ou conjunto de agentes econdmicos.’*

No entanto, os ditames incluidos no ambito privado ndo se vinculam de modo direto

e subordinado ao ordenamento publico. Ou seja, a base utilizada como meio executdrio das

247 SCHNEIDER, Carl E. Discretion and rules: a lawyer’s view; HAWKINS, Keith. The uses od discretion.
Oxford: Oxford University Press, 1992. p. 61 apud SADDY, André. Regulacio estatal, autorregulagao
privada e cédigos de conduta e boas praticas. 2. ed. Rio de Janeiro: CEEJ, 2020. p. 62-63.

248 SADDY, André. Regulacio estatal, autorregulagiio privada e codigos de conduta e boas praticas. 2. ed.
Rio de Janeiro: CEEJ, 2020. p. 131.
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regras entre particulares se apoia nas maximas permitidas de modo amplo — quais sejam,
liberdade de contratar e autonomia da vontade — mas ndo limitadas ou sub-rogadas ao
regramento juridico geral.

Por analogia, pode-se equiparar as sang¢des contidas nos regramentos de
autorregulacdo as cldusulas penais dentro dos contratos entre particulares, previstas no artigo
413 do Codigo Civil de 20022%°, que nada mais sdo do que disposi¢cdes contratuais de
penalidades (ou indenizagdes) por descumprimento, total ou parcial, de uma obrigagdo
prevista em sede de contrato. Isto ¢, as clausulas penais, dentro da esfera do Direito Civil,
estdo para as sangdes em autorregulacao privada, eis que ambas servem de meios coercitivos,
que se vestem de alto grau de autoridade, com potencial para intimidar e bloquear a ma
pratica de alguma atividade previamente acordada.

Além disso, vale refletir que toda demanda que se verte em disputa judicial implica,
dentro do ambito do mercado financeiro, perda de contatos comerciais e publicidade gratuita
gerada pela produgdo de provas em sede judicial, o que de nada ¢ interessante para esse setor,
sem contar os riscos de eventual desequilibrio econdmico quando certas informagdes — que
sdo asseguradas em sigilo — se tornam publicas, com potencial de gerar afetagdo as estratégias
de agdo dos operadores em autorregulacdo, além do alto custo em termos de custas e

honorarios na esfera judiciaria.

Outro ponto de grande especulacdo e importancia dentro da autorregulagdo privada, e
que corrobora para que as sangdes sejam aceitas em altissimo grau pelos participantes, € o
fato de estas terem o poder de ajudar a reduzir as falhas de mercado e sua ineficiéncia, ja que
a maioria dos problemas gerados nesse setor tem por caracteristica a multipla dimensdo e a

descentralizagdo em termos de obtencao de informagdes.

Nesse ato, dentro da autorregulacao voluntéria, aponta-se o beneficio de permitir que
a norma sancionatdria seja feita por reguladores que estdo proximos as circunstancias do caso,
o que facilita o conhecimento das preferéncias dos envolvidos em termos de solucdo de

conflitos, minimizando externalidades de modo efetivo, o que confere validade a norma.>*!

230 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2002. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso
em: 11 jun. 2025.

51 GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulagio voluntaria funciona? Caso AMBIMA. Sio Paulo:
Thomson Reuters, 2021. p. 112.
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CONCLUSAO

Diante de todo o exposto, conclui-se que a realidade social e juridica caminha para a
modernizacdo de seus dogmas de modo geral. Toda a sociedade se inicia por meio de bases
conservadoras, e aos poucos vai se adaptando aos arranjos sociais € econdmicos que, por fim,
refletem em regras no ambito juridico.

Nesse contexto, como forma de busca do equilibrio entre a esfera particular e a
publica, nasce a autorregulacdo como resultado das novas tendéncias normativas, sendo o
setor financeiro um dos nichos de maior destaque, pois prioriza a vontade intrinseca dos
interessados que habitam fora do &mbito de controle direto estatal.

Logo, considerando que a autorregulagdo se arranja por meio de ideias organizadas
por um grupo de individuos em respeito a uma atividade econdmica, facilmente se questiona
até onde essas chancelas sdo validas. Além da legalidade, questionada durante o processo de
elaboracdo das regras e normas autorregulatorias, ha o acervo em destaque da previsdo de
san¢des, as quais serdo o cerne de efetividade para garantir a aplicagcdo das referidas normas.

Nesse ponto, levanta-se o questionamento quanto a legitimidade desse instrumento,
bem como se se transita pelo Direito Administrativo sancionador, em termos de entender a
validacao desse instrumento dentro do cendrio econdmico, mais precisamente no mercado de
capitais, um dos locais onde a autorregulacdo tem extrema importancia.

Apesar das insegurancas temadticas, como visto e discutido no trabalho em tela, as
sangdes previstas em sede de autorregulacdo se abarcam de legitimidade, uma vez que, por
mais que ndo sejam regidas diretamente pelo 6rgdo estatal, denotam o reflexo do ordenamento
juridico em sua esséncia, o que configura sua legitimacdo em termos de execugdo e
coercitividade. Além disso, servem de meio para preservagdo de informacgdes sigilosas, o que
permite manter o equilibrio das relagdes comerciais, a economia processual em termos de
custas judiciarias, e a maior eficacia no que tange ao nivel de especificidade para resolugdo de
demandas relacionadas as mas praticas dentro do mercado de capitais.

Por todo exposto, compreende-se que as sangdes sdo abarcadas por total
legitimidade, seja em seu processo de elaboracdo, seja em sua execu¢do, sendo certa a
capacidade resolutiva perante os grupos de individuos que aceitam estar sob essa custddia
sancionatoria. E certo que o estudo do tema vai além e que sua compreensio estd em

evolucdo, dada a sua complexidade.



82

REFERENCIAS
AFTALION, Enrique R. Derecho Penal Administrative. Buenos Aires: Depalma, 1955.

ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais. 5. ed. Tradugdo Virgilio Afonso da
Silva. Sdo Paulo: Malheiros, 2008.

ARAGAO, Alexandre Santos de. O conceito Juridico de Regulagio da Economia. Revista de
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro. Sao Paulo, n. 122,
abril-junho/2001.

ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolucio do direito
administrativo econdomico. Rio de Janeiro: Forense, 2003.

ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras ¢ a evolugdo do direito
administrativo economico. Rio de Janeiro: Forense, 2006.

ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolugdo do direito
administrativo econémico. 3. ed. Sao Paulo: Grupo GEN, 2013. E-book

ARGUEHES, Diego Werneck; EA, Fernando. Pragmatismo como [meta] teoria normativa da
decisdo judicial: caracterizacdo, estratégias e implicagdes. In. SARMENTO, Daniel (org.).
Filosofia e teoria constitucional contemporanea. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009.

ARPENA, Heloisa; ORTENBLAD, Renata. Ganha mais nao leva. Por que o vencido nas
acoes civis publicas ndo paga honorarios sucumbenciais ao Ministério Publico? Revista de
Processo. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, n° 280, jun./2018.

AYRES, Ian; BRAITHWAITE, John, Responsive regulation: Transcending the deregulation
debate. New York: Oxford University Press, 1992.

BAPTISTA, Patricia;, CAPECCHI, Danicl. Se o direito administrativo fica, o direito
constitucional ndo passa: perspectivas do direito publico contemporineo sobre uma velha
questdo / If administrative law remains, constitutional law does not pass: prospects of
contemporary public law on. Revista de Direito da Cidade, /S. /./, v. 8, n. 4, p. 1938-1960,
2016. DOI: 10.12957/rdc.2016.25461. Disponivel em: https://www.e-
publicacoes.uerj.br/rdc/article/view/25461. Acesso em: 13 abr. 2025.

BATISTA VIEIRA, James; ANDRADE CAMPOS, Priscilla Maria, ROMMELL BEZERRA
DE ALCANTARA, Rhuan; VIEIRA DE MELO, Clovis Alberto. O sandbox regulatério como
instrumento de incentivo a inovagdo no Brasil: Os casos do Banco Central do Brasil, da
Comissao de Valores Mobiliarios e da Superintendéncia de Seguros Privados. Revista do
TCU, Brasilia, v. 153, n. 1, p. 336362, 2024. Disponivel em:
https://revista.tcu.gov.br/ojs/index.php/RTCU/article/view/2129. Acesso em: 24 nov. 2025

BECK, Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade. Traducao de Sebastiao
Nascimento. 2. ed. Sdo Paulo: 34, 2011.



83

BELIZZE, Maro Auré¢lio, MAZZOLA, Marcelo. Sangdes premiais e inducio de
comportamento. 17 de junho de 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-jun-
17/bellizze-mazzola-sancoes-premiais-inducao-comportamento. Acesso em: 03 ago. 2025.

BILLIER, Jean-Cassien; MARIYOLI, Aglaé. Historia da Filosofia do Direito. Traducao
Mauricio de Andrade. Barueri: Manole, 2005.

BLACK, Julia. Critical reflections on regulation. London: Centre for Analysis of Risk and
Regulation, London School of Economics and Political Science, 2002. (Discussion Paper
n°. 4). p. 20. Disponivel em: https://eprints.Ise.ac.uk/35985/1/Disspaper4-1.pdf. Acesso em:
10 nov. 2024.

BONAVIDES. Paulo. Curso de Direito Constitucional. 24. ed. Malheiros. Sdo Paulo: 2009.

BRAITHWAITE, John. The Essence of Responsive Regulation Fasken Lecture, U.B.C. Law
Review, v. 44, n. 3, p. 475-520, 2011.

BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, [2024]. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 18 mar.
2025.

BRASIL. Lei n°® 4595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/14595.htm. Acesso em: 11 abr. 2025.

BRASIL. Lei n° 6385 de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16385.htm. Acesso em 08 ago. 2025.

BRASIL. Decreto n° 91.152, de 15 de marco de 1985. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto/1980-1989/d91152.htm. Acesso em: 11 abr.
2025.

BRASIL. Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990. Institui o Programa Nacional de
Desestatizacdo, e d& outras providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1990.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L8031impressao.htm. Acesso em:
09 nov. 2024.

BRASIL. Lei n° 9.074, de 7 de junho de 1995. Estabelece normas para outorga e
prorrogagdes das concessdes e permissdes de servigos publicos e dad outras providéncias.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L9074compilada.htm. Acesso em:
02 de fev. 2026.

BRASIL. Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema
Monetario Nacional, estabelece as regras e condi¢gdes de emissdo do REAL e os critérios para
conversao das obrigagdes para o REAL, e d4 outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/LEIS/L9069.htm. Acesso em: 11 abr. 2025.

BRASIL. Lei n° 9.491, de 12 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao
Programa Nacional de Desestatizagdo, revoga a Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, e da



84

outras providéncias.  Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1997. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19491.htm. Acesso em: 09 nov. 2024.

BRASIL. Decreto n° 3.678 de 30 de novembro de 2000. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/d3678.htm. Acesso em: 03 ago. 2025.

BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 11 jun.
2025.

BRASIL. Decreto n° 4.410 DE 07 DE outubro DE 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/2002/D4410a.htm. Acesso em: 03 ago. 2025.

BRASIL. Decreto n° 5.678 de 31 de janeiro de 2006. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2006/decreto/d5687.htm. Acesso em:
03 ago. 2025.

BRASIL. Lei n° 12.846, de 1° de janeiro de 2013. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2013/1ei/112846.htm. Acesso em: 23
fev. 2025.

BRASIL. Decreto n° 9.889, de 27 de junho de 2019. Disponivel em:
“https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2019-2022/2019/decreto/D9889.htm. Acesso em:
23 abr. 2025.

BRASIL. Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021. Institui o marco legal
das startups e do empreendedorismo inovador; e altera a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, e a Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/Icp/lcp182.htm. Acesso em 24 nov. 2025.

BRASIL. Instru¢io CVM n°. 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst461consoli
d.pdf. Acesso em 08 ago. 2025.

BRASIL. Resolucio CVM n’ 1524. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1988/pdf/res 1524 v8 p.pdf. Acesso em: 08 ago.
2025.

BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 11 jun.
2025.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Historia e competéncia do Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional. Brasilia, DF: Ministério da Fazenda. Publicado em
06/07/2021. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/composicao/orgaos/orgaos-
colegiados/crsfn/acesso-a-informacao/institucional/historico-e-competencia. Acesso em: 23
abr. 2025.



85

BRASIL. Banco do Brasil. Sistema Financeiro Nacional. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 23 abr. 2025.

BRASIL. Banco do Brasil. Acesso a informacgao. Publicado em 27/06/2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/meubc/faqs/p/oquefazobancocentral. Acesso em: 23 abr. 2025.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (Primeira Secdo). Recurso Especial 1.149.022/SP.
Relator: Min. Luiz Fux, 24 de junho de 2010. Tema Repetitivo 385. Disponivel em: http://
https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=200901341424&dt pu
blicacao=24/06/2010. Acesso em 17 jun. 2025.

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. (3. Turma). Recuso Especial 1.579.321/SP. Relator:
Ministro Paulo de Tarso Sanseverino. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=MON&sequenc
1al=80220210&num_registro=201600156920&data=20180221&tipo=0. Acesso em 17 jun.
2025.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Tribunal Pleno). Informativo de Jurisprudéncia
1.045 do STF. Acdao de Declaracio de Inconstitucionalidade 5.371/DF. Direito
Constitucional e Administrativo. A¢do Direta de Inconstitucionalidade. Previsdo Legal De
Sigilo Em Processos Administrativos. Relator: Min. Luis Roberto Barroso, 31 de marco de
2022. Disponivel em:
https://www.stf.jus.br/arquivo/cms/informativoSTF/anexo/Informativo PDF/Informativo_stf
1045.pdf. Acesso em: 10 nov. 2024.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Sobre a CVM. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm. ~ Acesso
em: 23 abr. 2025.

BSM SUPERVISAO DE MERCADOS. Quem somos: Somos a BSM Supervisio de
Mercados, principal autorreguladora do mercado de capitais brasileiro. Disponivel em:
https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-somos. Acesso em: 23 abr. 2025.

BRASIL. Codigo ANBIMA dos Processos de Regulacio e Melhores Praticas. Disponivel
em:
https://www.anbima.com.br/data/files/52/55/90/DD/F38B871077BC7A876B2BA2A8/Codigo
%20de%20Processos.pdf. Acesso em: 08 ago. 2025.

BUSTAMANTE, Jorge Eduardo. Desregulacion: entre el derecho y la economia. Buenos
Aires: Abeledo Perrot, 1993.

CALADO, Luiz Roberto. Regulacio e autorregulacio do mercado financeiro: conceito,
evolucao e tendéncias num contexto de crise. Sdo Paulo: Saint Paul, 2009.

CARVALHO, André Castro et al. Manual de Compliance. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2020.

CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de direito administrativo. 25 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2012.



86

CARVALHO FILHO, Jos¢ Candido de. Concurso aparente de normas penais. Rio de
Janeiro: Revan, 2009.

CASTRO, José Soares de. Concurso aparente de normas. Revista da Faculdade de Direito
UFG, 4(1), p. 29-35, jan./jun. 1980.

COHEN, Ernesto.; FRANCO, Rolando. Avaliacdo de projetos sociais. 3.ed. Petropolis:
Vozes, 1999.

COMTE, Augusto. Curso de filosofia positiva. Tradugdo de José¢ Arthur Gianotti, Miguel
Lemos. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1983.

CORAZZARI, Ana Paula. A regulacido prudencial e “conjuntural” no mercado financeiro
brasileiro nas crises bancarias (1990-2009). Disponivel em:
https://repositorio.insper.edu.br/handle/11224/1253. Acesso em: 10 abr. 2025.

COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘Sandbox’ como instrumento regulatério no
mercado de capitais: principais caracteristicas e pratica internacional. Revista Digital de
Direito Administrativo, /S. [/, v. 5, n. 2, p. 264-282, 2018. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rdda/article/view/141450. Acesso em: 12 nov. 2024.

CUNHA, Rogério Sanches. SOUZA, Renée do O. Lei Anticorrup¢iao Empresarial. 3. ed.,
rev. atual. e ampl. Salvador: Juspodivm, 2020.

DANTAS, Ivo. Direito Constitucional Economico. Curitiba: Jurua, 2000.

DAVID, René. Os grandes sistemas do direito contemporineo. 2. ed. Lisboa: Meridiano,
1978.

DIDIER JR., Fredie; ZANETI JR., Hermes. Curso de Direito Processual Civil — Processo
Coletivo. 3. ed. Salvado: Juspodivm, 2008.

DIDIER JR, Fredie. Principio do Respeito ao Autorregramento da Vontade no Processo Civil.
Revista do Ministério Publico do Rio de Janeiro. n. 57. jul./set. 2015.

DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella (org.). Direito Regulatorio: temas polémicos. 2. ed. rev.
ampl. Belo Horizonte: Férum, 2004.

DWORKIN, Ronald. O império do direito. 2. ed. Sao Paulo: Martins Fontes, 2007.

EISENBERG, Jose. Pragmatismo juridico. BARRETO, Vicente de Paulo (coord.).
Dicionario de Filosofia do Direito. Sao Leopoldo/Rio de Janeiro: Unisinos/Renovar, 2006.

FARACO, Alexandre Ditzel. Regula¢ao e do direito concorrencial (as telecomunicagoes).
Sdo Paulo: Livraria Paulista, 2003.

FERLIE, Ewan et al. A nova administracado Publica em Acao. Brasilia: Editora da
Universidade de Brasilia: ENAP, 1999,



87

FLEURY, Sonia. Reforma del Estado. Revista de Administracao Publica, Rio de Janeiro, v.
35, n. 5, p. 7-48, 2001. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rap/article/view/6403. Acesso em: 02 nov. 2024.

FIGUEROA, Alfonso Garcia. Criaturas de la moralidad: una aproximacion
neoconstitucionalista al Derecho a través de los derechos. Madrid: Trotta, 2009.

FREEMAN, Jody. Private Parties, Public Functions and The New Administrative Law.
Administrative Law Review, V. 52, n° 3. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=165988

(ou https://ssrn.com/abstract=165988). Acesso em: 10 nov. 2024.

FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira. A autorregulacio do mercado de valores mobiliarios
brasileiro: A coordenacao do mercado por entidades profissionais privadas. Dissertacao
(Mestrado) — Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte,
2012. Disponivel em: http://hdl.handle.net/1843/BUOS-8XNLXN. Acesso em: 12 abr. 2025.

GUIMARAES, Jorge; MARQUES, Lelivaldo; MAXIMINO, Claudia. Anbid 40 anos: um
investimento de sucesso. Sao Paulo: Empresa Brasileira de Comunicagdo Producao, 2007.

GOMES, Valdecyr Maciel. Por que a autorregulacdo voluntaria funciona? Caso
AMBIMA. Sao Paulo: Thomson Reuters, 2021.

GOMES, Abel Fernandes. Responsabilidade penal pela omissdo de compliance. Centro de
Pesquisa em Crimes Empresariais e Compliance Prof. Jodo Marcello de Aratijo Jr. (CPIM),
Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em: http://www.cpjm.uerj.br/wp-
content/uploads/2020/06/RESPONSABILIDADE-PENAL-PELA-OMISSAO-DE-
COMPLIANCE.pdf. Acesso em: 26 jan. 2025.

GONCALVES, Pedro. Direito administrativo da regulacao. /n: MIRANDA, Jorge (coord.).
Estudos em homenagem ao professor doutor Marcello Caetano: no Centenario do seu
nascimento. Coimbra: Coimbra, 2006. v. II.

GRAU, Eros Roberto. A ordem econdomica na Constituicdo de 1988. 15. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2021.

GRAU, Eros Roberto. Direito posto e direito pressuposto. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2008.

GRAU, Eros. Ensaio e discurso sobre a interpretagao/aplicacio do direito. 3. Ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2005

HORTA, Frederico Gomes de Almeida. Do concurso aparente de normas penais. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2007.

IHERING, Rudolf von. A luta pelo direito. Trad. Jodo de Vasconcelos. Rio de Janeiro:
Forense, 1997.

JUSTEN FILHO, Marg¢al. Curso de direito administrativo. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2006.



88

JUSTICE. GOV. Diretriz do Estatuto em sua integra acessivel por meio do site do
Departamento de Justica dos Estados Unidos. Disponivel em:
https://www.justice.gov/sites/default/files/criminal-fraud/legacy/2012/11/14/fcpa-english.pdf.
Acesso em: 18 jan. 2025.

KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sao Paulo: Martins Fontes, 1998.

KLERING, Luis Roque; PORSSE, Melody de Campos Soares; GUADAGININ, Luis Alberto.
Novos Caminhos da Administracdo Publica Brasileira. Analise — Revista de Administracao
da PUCRS, Porto Alegre, v.21, n.l, p.4-17, jan. /jun. 2010. Disponivel em:
https://revistaseletronicas.pucrs.br/face/article/view/8231. Acesso em: 02 nov. 2024.

KLITGAARD, Robert. A Corrupgao sob Controle. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Editor, 1994.
Revista da CGU: Programa de Pesquisa em Finangas Publicas, Controle e Prevencdo da
Corrupgdo, edicao especial. Brasilia: Ministério da Transparéncia e Controladoria-Geral da
Uniao, V. 10, n. 17, 2018.Disponpiel em:
https://repositorio.cgu.gov.br/bitstream/1/34419/10/V10_nl17 2018 Revista.pdf. Acesso em:
10 dez. 2025.

LIMA JUNIOR, Joao Manoel de. Autorregulacio: regime juridico. Curitiba: Jurud, 2018.

LIMA JUNIOR, Jodo Manoel de; SILVA, Gabriela Borges. Financial Market Self-Regulation
in Brazil: Legal Disruption Between Market, Law and Politics. Revista Brasileira de
Estudos Juridicos, v. 15, n. 1, jan./abr., 2020.

LISBOA, Roberto Senise. Manual de Direito Civil: contratos e declaracdes unilaterais —
teoria geral e espécies. 3 ed. Sdo Paulo: RT, 2005.

MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Regulacdo estatal e autorregulacdo na economia
contemporanea. Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, v. 9, n. 33, p. 79-
94, jan./mar. 2011.

MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Os grandes desafios do controle da administragdo
publica. /n. MODESTO, Paulo (org.). Nova organizacio administrativa brasileira. Belo
Horizonte: Forum, 2009.

MAZZOLA, Marcelo. Sancdes premiais no processo civil: previsdo legal, estipulacio
convencional e proposta de sistematizacdo (standards) para sua fixacao judicial. Sao Paulo:
JusPodivm, 2022.

MEDAUAR, Odete. Regulacio e autorregulagao. Interesse publico, Belo Horizonte, v. 4, n.
14, p. 48-53, abr./jun. 2002.

MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrative. 19. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2005.

MELLO, Celso Anténio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 34. ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2019.



89

MELLO, Rafael Munhoz de. Sancdo administrativa e o principio da culpabilidade. A&C -
Revista de Direito Administrativo & Constitucional, Belo Horizonte, v. 5, n. 22, p. 25-57,
2007. Disponivel em: https://www.revistaaec.com/index.php/revistaaec/article/view/624.
Acesso em: 3 fev. 2025

MELLO, Rafael Munhoz de. Principios constitucionais de direito administrativo
sancionador. As sangdes administrativas a luz da Constituicdo Federal de 05/10/1988, Sao
Paulo: Malheiros, 2007.

MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrative. 17. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2004.

MENDONCA, Jos¢ Vicente Santos de. Direito constitucional econémico: a intervenciao do
Estado na economia a luz da razdo publica e do pragmatismo. Belo Horizonte: Forum, 2014.

MICHAELIS Moderno Diciondario da lingua inglesa. Comply. Sdo Paulo: Melhoramentos.
Disponivel em: https://michaelis.uol.com.br/moderno-ingles/busca/ingles-portugues-
moderno/comply/. Acesso em: 23 jan. 2025.

MOREIRA, Vital. Autorregulacio profissional e Administracio Publica. Coimbra:
Almedina, 1997.

MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Direito regulatério: a alternativa participativa e
flexivel para a Administragao Publica de relagdes setoriais complexas no estado democratico.
Rio de Janeiro: Renovar, 2003.

MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo; GARCIA, Flavio Amaral. A principiologia no
Direito Administrativo sancionador. Revista Eletronica de Direito do Estado, n. 28,
nov/dez/jan.2012, Salvador, Bahia. Disponivel em:
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/39926867/Poder Sancionador - principios-diogo-
figueiredo-flavio-garcia-libre.pdf. Acesso em: 17 jan. 2025.

NUNES, Edson. O quarto poder: génese, contexto, perspectiva e controle das agéncias
reguladoras. /n: Seminario internacional sobre agéncias reguladoras de servicos publicos,
2.,2001, Brasilia. Brasilia: Instituto Hélio Beltrao, 2001.

OLIVEIRA, Ana Carolina Carlos de. Hassemer e o direito penal brasileiro: direito de
intervengdo, san¢do penal e administrativa. /n: Revista Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, v. 109, jan/dez. 2014. Principios processuais no
direito administrativo sancionador: um estudo a luz das garantias constitucionais. Disponivel
em: file:///C:/Users/bruna/Downloads/ljbalaba,+Rev_2014 27.pdf. Acesso em: 01 fev. 2025.

OLIVEIRA, Alexsandro. A implementacdo do programa de compliance na satude: desafios e
estratégias para conformidade legal e prote¢do de dados. Revista Tdépicos, v. 2, n. 7, 2024.
ISSN: 2965-6672. Disponivel em: https://revistatopicos.com.br/artigos/a-implementacao-do-
programa-de-compliance-na-saude-desafios-e-estrategias-para-conformidade-legal-e-
protecao-de-dados. Acesso em: 03 mai. 2025.

OLIVEIRA, Gustavo Justino de; SCHWANKA, Cristiane. A Administracdo Publica
consensual como a nova face da Administragdo Publica do séc. XXI: fundamentos



90

dogmaticos, formas de expressdo, instrumentos de acdo. Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo, v. 104, p. 303- 322, jan./dez. 2009.

OLIVEIRA, José Roberto Pimenta; GROTTI, Dinora Adelaide Musetti. Direito
administrativo sancionador brasileiro: breve evolucdo, identidade, abrangéncia e
funcionalidades. Interesse Publico — IP. Belo Horizonte, ano, v. 22, p. 83-126, mar./abr.
2020.

OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 11. ed., Rio de
Janeiro: Forense; Método: 2023.

OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. A releitura do direito administrativo a luz do
pragmatismo juridico. — Revista de Direito Administrativo — RDA. Rio de Janeiro, v. 256.
P. 129-63., jan/abr. 2011.

OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Andlise de impacto regulatorio e pragmatismo
juridico: levando as consequéncias regulatorias a sério. Revista Quaestio Iuris, /S. 1./, v. 14,
n. 01, p. 463-480, 2021. DOI: 10.12957/rqi.2021.57585. Disponivel em: https://www.e-
publicacoes.uerj.br/quaestioiuris/article/view/57585. Acesso em: 16 set. 2025.

OSORIO, Fabio Medina. Direito administrativo sancionador. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005.

PALMA, Juliana Bonacorsi de. A atua¢ao administrativa consensual: estudo dos acordos
substitutivos no processo administrativo sancionador. 2010. 332 f. Dissertagdo (Mestrado
em Direito) — Programa de Pos-Graduagdo do Departamento de Direito da Universidade de
Sao Paulo. Sao Paulo, 2010.

PAULA, Ana Paula Paes de. Por uma nova gestio publica: limites e potencialidades da
experiéncia contemporanea. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas, 2005.

PEREIRA, Frederico Valdez. Limites a imposicdo de sangdes administrativas: multas
pecunidrias tributarias. Revista de Doutrina da 4* Regiao, Porto Alegre, n.17, abr. 2007.
Disponivel em:
https://revistadoutrina.trf4.jus.br/artigos/edicao017/Frederico_Pereira.htm. Acesso em: 02 fev.
2025.

PINHEIRO, Armando Castelar. Reforma regulatéria na infraestrutura brasileira: em que pé
estamos? In: SALGADO, Lucia Helena, MOTTA, Ronaldo Seroa da (ed.). Marcos
regulatorios no Brasil: o que foi feito e o que falta fazer. Rio de Janeiro: Ipea, 2005.

PROSSER, Tony. Law and the regulators. Oxford: Clarendon Press, 1997.
REGULACAO e autorregulagdo: o papel da CVM. Portal do Investidor, Brasilia, 29
set.2022. Disponivel em: https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/cuidados-ao-investir/o-

papel-da-cvm/regulacao-e-autorregulacao. Acesso em: 17 jan. 2025.

RODRIGUES, Anabela Miranda. Direito Penal Econémico: uma politica criminal na era
compliance. Coimbra: Edi¢des Almedina, 2019.



91

RUTE, José Maria de la Cuesta. La autorregulacion como regulacion juridica In: PEREZ,
Alicia Real(coord.). Codigos de conducta y atividade econémica: uma perspectiva juridica.
I y II congresos internacionales “codigos de conducta y mercado”. Madrid: Marcial Pons,
2010.

SADDY, André. Autorregulacio nas empresas estatais como sistema de ordenacio e
controle. Disponivel em: https://ibda.com.br/wp-content/uploads/2022/10/79-94-
PB.pdf#page=57. Acesso em: 10 nov. 2024.

SADDY, André. Regulacio estatal, autorregulacao privada e codigos de conduta e boas
praticas. 2. ed. Rio de Janeiro: CEEJ, 2020.

SADDY, André. Vantagens e desvantagens da autorregulacdo privada. Coluna Direito do
Estado, Rio de Janeiro. publicado em 22 fev. 2017. Disponivel em:
http://www.direitodoestado.com.br/colunistas/andre-saddy/vantagens-e-desvantagens-da-
autorregulacao-privada. Acesso em: 02 fev. 2026.

SANTANNA, Luciano Portal. Autorregulacdo supervisionada pelo Estado: desenvolvimento
de um sistema de corregulacdo para o mercado de corretagem de seguros, resseguros,
capitalizagdo e previdéncia complementar aberta. Revista de Direito Administrativo, Rio de
Janeiro, v. 257, p. 183-211, maio/ago. 2011.

SANTOS, Luiz Alberto dos. Agencificacdo, publicizacdo, contratualizacio e controle
social: possibilidades no ambito da reforma do aparelho do Estado. Brasilia: Diap, 2000.

SANTOS, Wanderley Guilherme dos. O ex-Leviata brasileiro: do voto disperso ao
clientelismo concentrado. Rio de Janeiro: Civilizagao Brasileira, 2006.

SILVA, D. de A et al. Da Revolugao a Constitui¢ao: Influéncia da Declaragdo dos Direitos do
Homem e do Cidadao na Constituigdo de 1988. Revista Foco. /S. /./, v. 16, n. 12, p. €3897,
2023. Disponivel em: https://ojs.focopublicacoes.com.br/foco/article/view/3897. Acesso em:
15 nov. 2024.

SOUZA NETO, Claudio Pereira de; SARMENTO, Daniel. Direito constitucional: teoria,
historia ¢ métodos de trabalho. Belo Horizonte: Forum, 2012.

SOUZA NETO, Claudio Pereira de. Verticalizagdo, cldusula de barreira e pluralismo politico:
uma critica consequencialista a decisdo do STF na ADIN 3685. Interesse Publico, Porto
Alegre, v. 37, 2006.

SOUTO, Juruena Villela. Direito administrativo regulatério. 2. ed. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2005.

VERZOLA, Maysa Abrahdo Tavares. A san¢do no direito administrativo brasileiro.
Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo. p. 7.
In: Revista Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, v. 109,
jan/dez. 2014. Principios processuais no direito administrativo sancionador: um estudo a luz
das garantias constitucionais. Disponivel em:
file:///C:/Users/bruna/Downloads/ljbalaba,+Rev_2014 27.pdf. Acesso em: 01 fev. 2025.



92

VITTA, Heraldo Garcia. A sanc¢io no direito administrativo. Sao Paulo: Malheiros, 2003.

VORONOFF, Alice. Direito Administrativo Sancionador: Justificacdo, interpretacdo e
aplicacdo. Belo Horizonte: Forum, 2018.



