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Abstract

[Purpose] To identify the incentives that administrative sanctions and settlement
agreements in sanctioning processes can create for aligning the behavior of regulated
agents with the regulations governing the securities market. The aim is to contribute to
the theoretical analysis of the regulatory choices to be made by the CVM between
sanctions and settlements when faced with administrative violations.
[Methodology/approach/design] To achieve this goal, the study begins with the
understanding that administrative sanctions and settlement agreements are both
applicable by the CVM, interchangeably, for fulfilling its regulatory function. Based on
this premise, it examines, drawing from the existing literature on the subject, the purpose
of each of these instruments and the effects commonly associated with their use by the
regulator.

[Findings] In the context of the securities market, the deterrent effect of administrative
sanctions is enhanced by the regulations guiding the determination of penalties, as well
as by the impact of potential administrative convictions on the regulated party's
reputation. On the other hand, the CVM's limited capacity to enforce penalties may
undermine the effectiveness of this instrument. The consensual approach, in turn, not
only proves efficient in terms of the regulator's time and resource management but also
allows for the compensation of losses incurred by harmed investors.

Keywords: Criminal Law. Regulation. Administrative Sanctioning Proceeding.
Administrative Sanction. Substitutive Agreements for Administrative Proceedings.
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Resumo
[Propdsito] O objetivo do presente artigo € identificar os incentivos que a sancéo
administrativa e 0 acordo substitutivo de processo sancionador sdo capazes de produzir
para a conformacdo da conduta dos agentes regulados as normas que disciplinam o
mercado de valores mobilidrios. Busca-se, entdo, contribuir com a andlise tedrica da
escolha regulatéria a ser feita pela CVM entre san¢éo e acordo quando diante de infracéo
administrativa.
[Metodologia/abordagem/design] Para o fim pretendido, parte-se da compreensdo da
sancdo administrativa e do acordo substitutivo como passiveis de aplicagdo pela CVM,
indistintamente, para o cumprimento de sua fungdo regulatéria. Com base nesse
pressuposto, examina-se, a partir da literatura sobre o tema, o propésito de cada um
desses instrumentos e os efeitos que sdo comumente associados ao seu emprego pelo
regulador.
[Resultados] No contexto do mercado de valores mobiliarios, o efeito dissuasério da
sancdo administrativa é potencializado pelas normas que orientam a dosimetria das
penalidade, assim como pelo impacto de eventuais condenacdes administrativas sobre a
reputagdo do regulado. De outra parte, a baixa capacidade de a CVM executar as
penalidades pode comprometer a eficacia desse instrumento. A via consensual, por sua
vez, além de eficiente em termos de gestdo de tempo e recursos do regulador, permite o
ressarcimento de prejuizos suportados por investidores lesados.

Palavras-chave: Direito Penal. Regulacdo. Processo Administrativo Sancionador.
Sangdo Administrativa. Acordo Substitutivo.

INTRODUCAO

O regulador do mercado de capitais brasileiro enfrenta desafio comum a
tantos outros reguladores, aqui e alhures: definir os meios de acdo a serem
empregados para assegurar a conformidade da conduta dos agentes regulados as
diretrizes regulatorias. Esta longe de ser tema inédito ou exclusivo do mercado
de capitais. A bem da verdade, ha muito se controverte na literatura
especializada e nos foruns internacionais sobre a abordagem mais eficaz para o
cumprimento do mandato legal conferido ao ente regulador.

Ainda assim, em um mercado fundado na confianca depositada pelos
investidores, que destinam recursos pessoais para aplicagdo em valores
mobilidrios emitidos por tomadores que desejam financiar suas atividades
econdmicas, € especialmente importante que o regulador seja capaz de
promover o enforcement das regras sob a sua supervisao.

Segundo a Organizacgdo Internacional das Autoridades Reguladoras do
Mercado de Valores Mobiliarios — 10SCO,* organismo responsavel por definir
padrdes internacionais em matéria de supervisdo do mercado de capitais, a

! Faz-se referéncia a International Organization of Securities Commissions (10SCO).
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aplicacdo rigorosa das normas que disciplinam esse mercado é fundamental para
promover a confianga dos investidores e manter mercados justos e eficientes.?
Nessa direcdo, entre os principios da regulacdo do mercado de valores
mobiliarios enunciados pela 10SCO e observados pelas comissdes-membro,
prevé-se que o ente regulador deve dispor de amplos poderes de enforcement e
os empregar de forma efetiva e confiavel .

No caso brasileiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, autarquia
federal em regime especial* responsavel pelo exercicio da funcéo reguladora,®
conta com diversos meios de acdo que lhe permitem prevenir desvios de conduta
pelos agentes regulados e outros participantes de mercado, remediar as
consequéncias de situagdes anormais de mercado, assim como responder a
praticas fraudulentas ou outros ilicitos administrativos identificados no curso de
suas atividades de supervisao.

Cada um desses meios de a¢do proporciona incentivos distintos para
conformar a conduta dos agentes regulados, que podem ser combinados pelo
regulador na execucdo de sua estratégia de enforcement. O objetivo do presente

2 Cf. Tradugéo livre de 10SCO. Resolution on 10SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation and Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO
Objectives and Principles of Securities Regulation (Resolution 2/2017). Maio, 2017.
Disponivel ~ em:  https://www.iosco.org/library/resolutions/pdf/IOSCORES63.pdf.
Acesso em: 13.9.2024, p. 63. (no original, “Strong and rigorous enforcement of securities
laws is fundamental to help foster investor confidence and maintain fair and efficient
markets”).

3 A 10SCO enuncia trés principios gerais para o enforcement da regulagdo do mercado
de capitais: “10. The Regulator should have comprehensive inspection, investigation and
surveillance powers. 11 The Regulator should have comprehensive enforcement powers.
12 The regulatory system should ensure an effective and credible use of inspection,
investigation, surveillance and enforcement powers and implementation of an effective
compliance program” (tradugdo livre, “10. O regulador deve ter amplos poderes de
inspecdo, investigacdo e vigilancia. 11. O regulador deve ter amplos poderes de
enforcement. 12. O Sistema regulatério deve assegurar um uso eficaz e confiavel dos
poderes de inspecdo, investigagdo, vigilancia e enforcement, bem como a implementacéo
de programa de compliance eficaz”. Cf. Ibidem, p. 6.

4 A CVM foi alcada a condicdo de entidade autarquica em regime especial por meio da
edicdo da Lei n. 10.411, de 2002, que alterou o art. 5° da Lei 6.385/76 para prever a
autonomia financeira, orcamentéria e organica da CVM, bem como 0 mandato fixo e a
estabilidade de seus dirigentes.

5 Esclareca-se que a CVM ndo é reconhecida pela Lei n. 13.848, de 2019 como uma
agéncia reguladora. De igual modo, a doutrina aponta que falta 8 CVM uma das
caracteristicas necessarias ao Sseu enquadramento como agéncia reguladora: a
impossibilidade de revisdo de seus atos por outro 6rgdo, haja vista a previsao de recurso
da decisdo da CVM que impuser san¢des administrativas a0 Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional - CRSFN. A proposito, confira-se GUERRA, Sergio.
Agéncias reguladoras: da organizacéo administrativa piramidal & governanca em
rede. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2021, p, 288; e ARAGAO, Alexandre Santos de.
Agéncias reguladoras: e a evolugao do direito administrativo economico. Rio de
Janeiro: Forense, 2002, pp. 321-322.
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artigo é examinar os incentivos advindos do emprego de dois dos meios de acdo
a disposicdo da autarquia: a san¢do administrativa e o acordo substitutivo de
processo sancionador.

Nos termos da Lei n. 6.385, de 1976 (“Lei 6.385/76”), que disciplina os
objetivos, competéncias e poderes da CVM, a autarquia tem competéncia para
apurar atos ilegais e praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios
e, quando demonstrada a autoria e materialidade do ilicito, aplicar san¢des
administrativas aos seus autores, sem prejuizo de sua responsabilizacdo civil e
penal, que esta fora da algada da autarquia.®

O exercicio da competéncia sancionadora conferida a CVM pressupde a
instauracdo de processo administrativo para a pratica dos atos de investigacao
destinados & apuracdo das supostas irregularidades e a identificacdo dos
responsaveis, a formulagdo de acusacdo, a citagdo dos acusados para
apresentacdo de defesa e produgdo de provas, o julgamento do processo pelo
orgéo Colegiado da autarquia — e, conforme o caso, o julgamento pelo CRSFN’
de eventual recurso interposto pelo condenado — e, finalmente, a execucdo da
sancéo administrativa imposta.

Uma alternativa a esse percurso € a via consensual.
Segundo a Lei 6.385/76, a CVM esta autorizada a deixar de instaurar ou
suspender, previamente ao julgamento pelo Colegiado, 0 processo
administrativo sancionador quando o investigado assumir obrigacéo de cessar a
prética ilicita e corrigir as irregularidades apontadas por meio da celebracéo de
termo de compromisso.8

H4, portanto, uma decisdo a ser tomada pelo regulador no que diz
respeito ao meio de agdo a ser adotado, em cada caso, para o enforcement das
normas sob a sua supervisao.

Assume-se, entdo, ao longo deste artigo uma percepcdo do Direito
Administrativo e de seus institutos juridicos como instrumentos destinados a
consecucdo de finalidades publicas, cujo emprego pela administracdo ndo é —
ou ao menos ndo deveria ser — intuitivo ou arbitrério. Pelo contrario, ao amparo
do principio da eficiéncia, deve considerar a capacidade de cada instituto de
contribuir para os objetivos de interesse publico que o administrador pretende
efetivar. E sob essa perspectiva que se propde avaliar a san¢do administrativa e
0 termo de compromisso como instrumentos regulatdrios a disposi¢do da CVM
para o exercicio de suas atividades de enforcement.

6 Cf. Art. 9°, incisos V e VI, da Lei 6.385/76.

7 Faz-se referéncia ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSFN,
ao qual compete o julgamento de recursos interpostos contra penalidades impostas pela
CVM em sede de processo administrativo sancionador, nos termos do 84° do artigo 11
da Lei 6.385/76.

8 Cf. Art. 11, 85°, da Lei 6.385/76.
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Tendo em vista 0 objetivo pretendido, o presente artigo encontra-se
organizado em quatro secdes, para além desta introducdo e das conclusbes
apresentadas ao final. A primeira secdo destina-se a apresentar os fundamentos
tedricos com base nos quais se prop8e examinar a san¢do administrativa e o
acordo substitutivo de processo sancionador sob a perspectiva instrumental, isto
é, como instrumentos a disposicdo do 6rgao regulador para o exercicio da sua
competéncia sancionadora. As segunda e terceira secdes expdem, a partir da
literatura especializada, os incentivos comumente associados a sancdo
administrativa e aos acordos substitutivos do processo sancionador,
respectivamente. Finalmente, a quarta se¢do examina, no contexto da regulacéo
do mercado de valores mobiliarios e diante de determinadas circunstancias
institucionais vivenciadas pela CVM, os potenciais incentivos que a autarquia
pode produzir a partir do emprego da sancdo administrativa e do termo de
compromisso como instrumentos de enforcement, assim como as limitagdes a
serem consideradas dadas as particularidades do contexto regulatdrio brasileiro.

A INSTRUMENTALIDADE DA SANCAO ADMINISTRATIVA E
DO ACORDO SUBSTITUTIVO PARA O EXERCICIO DA FUNCAO
REGULATORIA

No bojo das transformacfes vivenciadas pelo direito administrativo
brasileiro ao longo das Gltimas décadas, especialmente a partir da reforma
administrativa da década de 1990,° o principio da eficiéncia, algado a principio
constitucional por forca da Emenda Constitucional n. 19, de 1998, firmou-se
como parametro fundamental da acdo administrativa. 1

A exigéncia de uma atuacdo administrativa eficiente contribui para a
adocdo de uma perspectiva instrumental do direito administrativo e de seus
institutos juridicos, entdo compreendidos como ferramentas legitimas a

% Refere-se a0 movimento de reforma administrativa, inspirado no projeto do New Public
Management (NPM) inglés, por meio do qual se buscou instalar um modelo de
administracdo publica gerencial — no lugar, da burocracia prestacional. A propésito,
confira-se GUERRA, Sergio. Agéncias reguladoras: da organizacdo administrativa
Piramidal a governanca em rede. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2021, pp. 155-158.

0 Cf. Art. 37, caput, da Constituicio Federal. “A administragio piiblica direta e indireta
de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
eficiéncia e, também, ao seguinte: (...)".

1 Em sua obra, Diogo de Figueiredo Moreira Neto apresenta a eficiéncia como um dos
novos paradigmas do direito administrativo no Estado pds-moderno (Quatro
paradigmas do direito administrativo p6s-moderno. Belo Horizonte: Editora Férum,
2008, p. 30).
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disposicdo do Estado para a promocdo dos objetivos publicos delineados no
texto constitucional e nos diplomas legais.*?

Como propbe (RIBEIRO, 2016), o direito administrativo pode ser
concebido a partir da metafora de uma “caixa de ferramentas”, que privilegia o
instrumentalismo legal enquanto estratégia de direito destinada a assegurar que
os institutos juridicos melhor sirvam aos fins democraticamente definidos na
constituicdo federal. Segundo o autor:

“Essa guinada, em favor da eficiéncia do Estado e da melhoria de sua gestéo,
passa, necessariamente, pela compreensdo de que o direito administrativo,
por forca de seu desenvolvimento continuo, dedicacdo a interesses maltiplos,
carter acumulativo, cultural, concreto e cotidiano, nada mais é que a
compilacdo de uma grande diversidade de institutos e formas de
organizacdo com vocagdes proprias, que juntos integram uma
verdadeira caixa de ferramentas voltada & instrumentalizacdo de
interesses publicos caso a caso.

Com efeito, ferramentas sdo instrumentos vocacionados a certas
finalidades. E apreender o direito administrativo como uma caixa delas é
jogar luzes sobre a importancia de se desenhar, escolher, combinar, empregar
e testar essas ferramentas na persecucdo do interesse pablico, aprimorando a
Gestdo Plblica e seu controle, a partir de juizos de adequaco, experiéncia, e
do acompanhamento ¢ avaliagio de resultados” (grifou-se).*

Justamente por se cuidar de ferramentas destinadas a promocdo de
determinados objetivos, ndo é — ou, a0 menos, ndo deveria ser — meramente
intuitivo ou aleatério o emprego dos institutos juridicos para a elaboracdo de
politicas publicas, desenvolvimento de estratégias regulatérias ou, mais
especificamente quanto ao tema ora em analise, 0 exercicio da competéncia
sancionadora por ente regulador. Pelo contrério, a sua selegdo deve ser reflexo
de andlise ponderada dos meios de agdo disponiveis, considerando as

12 Segundo Alexandre Aragio, “[o] Direito nio pode ignorar a realidade social sobre a
qual incide. As regras juridicas devem ter a validade da sua aplicagdo aferida do ponto
de vista da sua eficacia, instrumental a realizagdo pratica de seus objetivos puablicos, e
ndo apenas do ponto de vista de sua conformidade em tese com 0s atos normativos
hierarquicamente superiores. Uma regra que, fora de qualquer zona cinzenta de juizo,
indubitavelmente néo esta realizando as finalidades ptblicas as quais se destina, ou pior,
que as esta contrariando, ndo pode, inclusive por forca do Principio Constitucional da
Eficiéncia (art. 37, caput, CF), ser aplicada aos casos concretos em que tenha esses
efeitos” (“Ensaio de uma visdo autopoiética do direito administrativo”. In: LEAL,
Fernando. MENDONCA, José Vicente Santos de (org.). Transformacdes do direito
administrativo: consequencialismo e estratégias regulatdrias. Rio de Janeiro: Escola
de Direito do Rio de Janeiro da FGV, 2016, p. 54).

BRIBEIRO, Leonardo Coelho. O direito administrativo como caixa de ferramentas:
uma nova abordagem da acdo publica. Sdo Paulo: Malheiros, 2016, p. 65.
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finalidades préprias de cada instrumento e os incentivos que sdo capazes de
gerar para o atingimento dos objetivos pretendidos pelo administrador.

E sob essa perspectiva instrumental que se propde examinar a sangao
administrativa e o acordo substitutivo de processo sancionador como meios de
acdo para o exercicio da competéncia sancionadora atribuida aos Orgdos
reguladores.

Como destaca (VORONOFF, 2018) a imposicdo de sancdo
administrativa ndo é um poder-dever extraido do conjunto de competéncias da
administracdo publica, tampouco uma resposta automatica e necessaria do
ordenamento juridico a uma infragdo ou, ainda, uma decorréncia l6gica do
principio da supremacia do interesse publico sobre o privado.'* A sancéo
administrativa ndo ¢ um fim em si mesma, mas um dos meios de agdo para
conformar a conduta dos administrados as determinacdes da administragdo
publica e, como tal, pode ser afastada ou ter o seu exercicio negociado caso o
administrador entenda que ha outros meios mais eficazes para atender a
finalidade publica que Ihe foi conferida, a exemplo da via consensual.*®

Esse carater instrumental da sancdo administrativa é privilegiado e
ampliado no bojo da atividade regulatéria do Estado.®

O regime legal que disciplina a atuacdo dos 6rgédo reguladores prevé, em
regra, um ciclo regulatério’” que compreende desde a edicdo de normas,
passando pela consequente fiscalizagdo do cumprimento desses normativos, até
a instauracdo de processo administrativo para a apuracdo de indicios de

14 VVORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil. Belo Horizonte:
Forum, 2018, p. 103.

%5 Segundo Juliana Bonacorsi de Palma, “(...) as prerrogativas publicas, como a
prerrogativa sancionadora, consistem em ferramentas de trabalho da Administrag&o para
viabilizar ou otimizar a acdo administrativa, estando, dessa forma, condicionadas ao fim
de utilidade publica” (San¢do e acordo na Administragdo Publica. S&o Paulo:
Malheiros, 2015, pp. 303-304)

16 Cf. OLIVEIRA, José Roberto Pimenta, GROTTI, Dinora Adelaide Musetti. “Direito
administrativo sancionador regulatdrio no Brasil: breve panorama e seus desafios”. In:
VORONOFF, Alice; DE PALMA, Juliana Bonacorsi; TOLEDO, Renato. Cole¢do de
direito administrativo sancionador: volume 3: direito administrativo sancionador
regulatdrio. Rio de Janeiro: CEEF, 2022, p. 211.

7 Nas palavras de Vital Moreira, “um processo de regulacio implica tipicamente as
sequintes fases: formulagéo das orientacdes da regulagdo; definicdo e operacionalizaco
das regras; implementacdo e aplicacdo das regras; controlo da aplicacdo das regras;
sancionamento dos transgressores; decisdo dos recursos. Condensando e agregando estes
diversos niveis, podem ser reunidos em trés etapas essenciais: (a) aprovacdo das normas
pertinentes (leis, regulamentos, codigos de conduta, etc.); (b) implementacdo concreta
das referidas regras (autorizagles, licencas, injuncdes, etc.); (c) fiscalizacdo do
cumprimento e punigdo das infracgdes” (Auto-regulagdo profissional e administracéo
publica. Coimbra: Almedina, 1997, pp. 36-37).
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irregularidades, a responsabilizacdo dos autores dos ilicitos e, finalmente, a
imposicdo de san¢Bes administrativas.

O exercicio da competéncia sancionadora é apenas uma etapa desse ciclo
e se destina a resguardar a eficacia da propria atividade regulatéria.*® Em outros
termos, a finalidade primordial da atuacdo sancionadora dos entes reguladores
é conformar a conduta dos agentes sob a sua supervisdo as regras que
disciplinam o mercado regulado. E é com vistas a consecucdo dessa finalidade
que o regulador deve selecionar, caso a caso, meio de acdo capaz de promover
satisfatoriamente o resultado almejado.

Precisamente porque a prerrogativa de aplicar san¢des diante de um
descumprimento normativo é poder instrumental reconhecido ao regulador para
resguardar a eficicia da atividade regulatéria ndo ha ébice a que se decida
suspender processo sancionador em curso e abdicar da possibilidade de impor
uma sancao ao investigado quando se identifique meio de agdo mais eficiente.

Tampouco ha qualquer incompatibilidade entre a via consensual e 0s
principios da supremacia e da indisponibilidade do interesse publico, vez que,
pelo exposto, o interesse publico jamais serd na aplicacdo da sancédo
administrativa per se, mas nos efeitos dai decorrentes. Assim, sendo possivel
produzir tais efeitos, de modo mais eficiente, pela via consensual, a celebracdo
do acordo substitutivo coincide com o préprio interesse publico tutelado.*®

O acordo substitutivo de processo sancionador &, portanto, exemplo de
instrumento alternativo que o regulador tem a disposi¢do em sua “caixa de
ferramentas”, ao qual pode recorrer quando entender que a atuagdo imperativa
e unilateral do Estado pode ser vantajosamente substituida por um acordo cujas
condigdes possibilitem o atendimento do interesse publico de modo mais
eficiente, duradouro, célere ou com menores custos.?

18«A teoria da regulacio, de forma amplamente majoritaria, foi construida sob a premissa
de que o regime juridico-administrativo sancionador, relacionado ao desempenho da
atividade regulada, deve ser incluido como elemento imprescindivel do marco
regulatério legalmente construido para demarcar a atividade da agéncia reguladora
independente, como fator de garantia de sua efetividade” (OLIVEIRA, José Roberto
Pimenta, GROTTI, Dinord Adelaide Musetti. “Direito administrativo sancionador
regulatério no Brasil: breve panorama e seus desafios”. In: VORONOFF, Alice; DE
PALMA, Juliana Bonacorsi; TOLEDO, Renato. Cole¢do de direito administrativo
sancionador: volume 3: direito administrativo sancionador regulatério. Rio de
Janeiro: CEEF, 2022, p. 208, grifou-se)

19 Cf. MARQUES Neto, Floriano de Azevedo, CYMBALISTA, Tatiana Matiello. “Os
Acordos Substitutivos do Procedimento Sancionatério e da Sancdo”. Revista Eletronica
de Direito Administrativo Econdmico (REDAE). Salvador, Instituto Brasileiro de
Direito Publico, n. 27, agoJsetfout. 2011, Disponivel  em:
http://www.direitodoestado.com/revista/ REDAE-27-AGOSTO-2011-FLORIANO-
AZEVEDO-TATIANA-MATIELLO.pdf Acesso em: 3.11.2023.

2 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Mutagdes do Direito Pdblico. Rio de
Janeiro: Renovar, 2006, pp. 344-345.
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Como destacam (PIMENTA e GROTTI, 2022), na medida em que as
potestades tradicionais do Estado, a exemplo da potestade sancionadora,
revelam-se pouco eficazes para a consecucdo de resultados, as potestades
consensualizadas ganham cada vez mais relevancia como mecanismos de
enforcement.?! Reforca-se a percepcéo de que o dialogo e a cooperagdo entre
reguladores e regulados pode contribuir para que ambos alcancem os fins
pretendidos.

O desafio do regulador consiste, entdo, em identificar as circunstancias
em que deve exercer a tradicional potestade sancionadora e aquelas em que o
melhor caminho é recorrer a meios alternativos, a exemplo dos instrumentos
consensuais, para concretizar os seus objetivos. Estudos de teoria da regulagéo,
desenvolvidos especialmente em paises de common law, dedicaram-se a
examinar o tema e propuseram, a partir disso, diferentes modelos regulatérios
que se propdem a orientar a atuagédo do ente regulador.

Num momento em que disputavam a preferéncia de estudiosos e
reguladores modelos exclusivamente punitivistas, de um lado, e estratégias
essencialmente persuasivas, de outro,”? (AYRES e BRAITHWAITE, 1992)
propuseram modelo regulatério cuja virtude é, justamente, estar no meio do
caminho.? Nas palavras dos autores, “rejeitar modelos punitivos é ingénuo, ao
passo que estar exclusivamente comprometido com eles é fadado ao fracasso”.?*

Na visdo dos autores, somente um modelo regulatério que combine
estratégias é capaz de conformar a conduta dos mais diversos agentes regulados,
que possuem mdaltiplas motivacBes e, portanto, respondem a incentivos
diferentes. Assim, para (AYRES e BRAITHWAITE, 1992), um modelo

2L OLIVEIRA, José Roberto Pimenta, GROTTI, Dinora Adelaide Musetti. “Direito
administrativo sancionador regulatério no Brasil: breve panorama e seus desafios™. In:
VORONOFF, Alice; DE PALMA, Juliana Bonacorsi; TOLEDO, Renato. Colegdo de
direito administrativo sancionador: volume 3: direito administrativo sancionador
regulatdrio. Rio de Janeiro: CEEF, 2022, p. 219.

22 Cf. ressaltaram Ian Ayres e John Braithwaite havia “uma longa historia de discussdes
infrutiferas (...) entre aqueles que acreditam que as corporag8es obedecerdo a lei apenas
quando confrontadas com sancGes severas e aqueles que acreditam que a persuaséo suave
funciona para garantir a conformidade das empresas com a lei. Reiss (1980) chamou
esses dois modelos concorrentes de regulagdo de 'dissuasdo’ versus 'conformidade’ (no
original, “there is a long history of barren disputation (...) between those who think that
corporations will comply with the law only when confronted with tough sanctions and
those who believe that gentle persuasion works in securing business compliance with the
law. Reiss (1980) has dubbed these two competing models of regulation "deterrence"
versus "compliance”) (Responsive regulation: transcending the deregulation debate,
New York: Oxford University Press, 1992, p. 20).

2 1bid, p. 21.

2 No original, “To reject punitive regulation is naive; to be totally committed to it is to
lead a charge of the Light Brigade. The trick of successful regulation is to establish a
synergy between punishment and persuasion” (Ibid., p. 25).
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regulatério bem-sucedido combina, necessariamente, instrumentos de punicéo
e persuasdo a partir de uma estratégia “tit-for-tat”, em que a resposta regulatéria,
mais ou menos interventiva, depende da propensdo do agente regulado a
cooperar.

A responsividade desse modelo é, portanto, ao comportamento do
regulado perante o regulador. Segundo propdem os autores, tomando como
ponto de partida uma abordagem persuasiva, as respostas regulatérias devem
ser intensificadas, progressivamente, até a cominacao de sancdo mais gravosa,
mas somente enquanto o regulado resistir ao cumprimento das diretrizes
regulatérias. Caso o regulado passe a demonstrar a intengdo de cooperar, 0
regulador deve estar disposto a retomar uma postura negocial.?®

Ja sob outra perspectiva, (SPARROW, 2003) defende um modelo
regulatério “problem-centered”.?® Segundo o autor, adotando uma abordagem
de resolugdo de problemas, a estratégia regulatoria seria definida a partir da
identificacdo das situacGes que merecem atencéo, definigéo precisa do problema
a ser enfrentado, mensuracdo do seu impacto, defini¢do da medida a ser adotada,
implementacdo do plano de resposta, monitoramento, reviséo e eventual ajuste
da abordagem.

Em paralelo, a partir da experiéncia do Reino Unido,?” desenvolveu-se
um modelo de regulacdo baseada em risco, segundo o qual os esforgos do
regulador devem ser direcionados as atividades e aos regulados que, em sua
avaliacdo de risco, possam acarretar maior impacto aos objetivos regulatérios.
Para responder a esses riscos, 0 regulador deve contar com um conjunto de
medidas, escalaveis, sendo algumas de mais répida adocéo para a maioria das
violacBes e outras mais severas, destinadas a mitigar o risco de reincidéncia e

% lan Ayres e John Braithwaite buscaram traduzir a estratégia proposta em uma
“g)irémide de enforcement” (Ibid., p. 35).

% SPARROW, Malcolm K. The Regulatory Craft: controlling risks, solving problems,
and managing compliance. Washington: The Brookings Institution, 2003.

27 Em relatério divulgado em marco de 2005, a pedido do governo britanico, Philip
Hampton apresentou proposi¢es voltadas a promover maior eficiéncia nas atividades de
fiscalizacdo e enforcement desenvolvidas pelos reguladores britanicos (HAMPTON,
Philip. Reducing administrative burdens: effective inspection and enforcement. HM
Treasury, 2005).
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minimizar o impacto da ofensa.?®?° A alocagéo dos esforcos do regulador para
riscos prioritarios possibilitaria redirecionar recursos, humanos e financeiros,
para a atividade de orientacédo, o que favoreceria um maior nivel de compliance
pelos regulados°

Ainda no direito comparado, (BALDWIN e BLACK, 2007) revisitaram
0 modelo de (AYRES e BRAITHWAITE, 1992) e, inspirados, ainda, pelas
contribuicdes de outros modelos regulatorios (e.g. smart regulation e risk-based
regulation), propuseram uma regulacéo realmente responsiva.®!

Segundo esses autores, 0 modelo regulatdrio ndo deve ser responsivo
somente ao comportamento do regulado. H& outros cinco fatores a serem
considerados na defini¢do da resposta regulatoria apropriada para cada etapa da
atividade de enforcement, a saber: (i) a cultura organizacional dos agentes
regulados frente & regulacdo — que vai além da postura cooperativa ou de
enfretamento adotada por esse agente;* (ii) o contexto institucional do préprio
regulador;® (iii) a coeréncia entre a abordagem adotada pelo regulador e o

2 “Its proposals also have the potential, in time, significantly to reduce the direct cost of
regulation to Government and regulated sectors, substantially offsetting any one-off costs
of change. To deliver this, the review’s principal recommendations are that: (...) the
penalty regime should be based on managing the risk of re-offending, and the impact of
the offence, with a sliding scale of penalties that are quicker and easier to apply for most
breaches with tougher penalties for rogue businesses which persistently break the rules”
Ibid., p. 9).
g9 A efetividade da atividade de enforcement também dependeria do regime de sangdes,
0 qual deveria ser orientado a mitigar o risco de reincidéncia e minimizar o impacto da
ofensa. Com vista ao cumprimento de tais orientacdes, Richard Macroy apresentou, em
20086, relatério examinando o sistema de san¢Bes administrativas britdnico (MACROY,
Richard B. Regulatory Justice: making sanctions effective. HM-Treasury, 2006).
% “The review believes that, by eliminating unnecessary inspection, more resources
could be directed to advice. This can reduce administrative burdens by reducing the time
taken to comprehend regulations, and any data requirements under them. It can increase
the probablility of compliance, and hence regulatory outcomes” (Op.Cit., p. 5).
1 BALDWIN, Robert. BLACK, Julia. Really Responsive Regulation. London: LSE
Law, Society and Economy Working Papers, 2007.
% “This goes beyond the question of how the firm, or different individuals within the
firm, iteract on a personal level and whether relationships are cooperative or antagonistic
to look at the broader context that shapes the firm’s response to the regulatory regime.
Recent work on compliance shows the importance of motivational postures, the social
signals that individuals send to the regulator and to themselves to communicate the
degree they accept the regulatory agenda and the way in which the regulator functions
and carries out its duties on a daily basis” (Ibid., p. 18).
% Faz-se referéncia, entre outras circunstancias que influenciam o contexto institucional
do regulador, a estrutura organizacional, as normas que disciplinam sua atuagéo, a
distribuicdo de recursos, ao exercicio de controle externo sobre suas atividades, a
existéncia de mecanismos de veto as suas decisOes, & sua posi¢do em um regime
regulatorio mais amplo (lbid., p. 19).
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fundamento l6gico préprio a cada estratégia regulatéria;®* (iv) o sucesso da
estratégia e dos instrumentos adotados no atendimento dos objetivos delineados
pelo regulador;® e (v) eventuais mudancas nas prioridades regulatdrias, nos
objetivos e nas circunstancias do ambiente regulado.

Em suma, cada modelo regulatorio responde de maneira distinta ao
guestionamento inicial sobre como definir a resposta regulatéria a ser adotada
em cada caso. Como visto, ha quem defenda que a estratégia deve ser definida
conforme o comportamento do regulado, para outros conforme o risco oferecido
pela conduta para o ambiente regulado, ou ainda conforme a avaliacdo conjunta
de fatores envolvendo regulado, regulador e ferramentas regulatdrias. Ha, ainda,
guem entenda ser mais importante compreender, caso a caso, o problema a ser
enfrentado do que antecipar critérios de uma abordagem regulatoria.

Na definicdo da estratégia a ser adotada para assegurar a manutengéo do
equilibrio do sistema regulador, o regulador brasileiro pode assumir uma
postura responsiva, entender que uma abordagem baseada em risco é mais
eficiente em seu contexto regulatério ou, ainda, optar por analisar e definir uma
estratégia para cada diferente problema enfrentado. Segundo alertam
(PIMENTA e GROTTI, 2022), contudo, “ndo pode se desgarrar do processo
histérico de formagdo do direito administrativo e de intervencdo do Estado na
Economia, proprio da realidade brasileira” (p. 222).

Em todo o caso, qualquer que seja a abordagem adotada pelo regulador,
todas tém em comum o olhar instrumental sobre a atividade de enforcement.
Identifica-se, portanto, um ponto de partida fundamental para que o regulador
possa decidir sobre os meios de acdo a serem empregados em cada caso:
conhecer 0s incentivos que o0s instrumentos a sua disposicdo podem
proporcionar para conformar a conduta dos agentes regulados

Nas palavras de (BONACORSI, 2015), a andlise da sancédo
administrativa e do acordo substitutivo sob a perspectiva instrumental importa

¥ “The concept of ‘regulatory logic’, it should be noted, differs from the idea of
regulatory objectives (such as cleaner environments or safer workplaces). Such
objectives may be sought to be achieved through different technologies and logics (e.g.,
of punishment or restoration or rehabilitation or through ‘professional’ or ‘commercial
logics’). Such logics involve distinctive relationships and modes of conversing with
requlated parties — a punitive message, for instance, will be framed and received
differently from a rehabilitative message. Coherence of logic matters because confusion
detracts from effective regulation” (Ibid., p. 20).

% “Really responsive regulation pinpoints the need to assess performance not only on a
continuing basis, but also in a manner that takes on board those shifts in objectives and
regulatory environments that have been referred to above. Really responsive regu lation
does not eradicate the difficulties of performance assessment but, by placing assessment
at the core of regulatory activity, it may facilitate its execution — insofar as it encourages
the creation of ongoing systems and processes that will produce relevant data in a timely
and organized manner” (Ibid., p. 22).
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“reconhecer que o seu emprego gera necessariamente efeitos de diferentes
ordens; efeitos, esses, cambiantes, conforme o contexto no qual o instituto se
insere”.% Assim, a decisdo da autoridade reguladora quanto ao instrumento
regulatério a ser adotado em cada caso concreto passa, necessariamente, pela
analise dos possiveis efeitos de cada uma das opgdes disponiveis dentro do
contexto especifico do sistema regulado.

Isso posto, a secdo seguinte deste artigo passa efeitos comumente
associados aos institutos juridicos da sancdo administrativa e do acordo
substitutivo de processo sancionador, para entdo, finalmente avaliar, a luz do
contexto regulatério do mercado de valores mobiliarios, os potenciais incentivos
gue a CVM poderia produzir a partir do emprego desses instrumentos a fim de
conformar a conduta dos agentes regulados as normas que Ihe cumpre fiscalizar.

OS INCENTIVOS DECORRENTES DA IMPOSICAO DE SANCAO
ADMINISTRATIVA

A doutrina administrativista patria reconhece como principal finalidade
da sancdo administrativa a prevencdo da ocorréncia de novas infragdes. Nesse
sentido convergem (FERREIRA, 2001(,3" (VITTA, 2003),%8 (MELLO, 2005)°
(VORONOFF, 2018)*° e, ainda, (BANDEIRA DE MELLO, 2015), cujas
consideracdes sobre o tema convém reproduzir: 4

“Evidentemente, a razdo pela qual a lei qualifica certos comportamentos
como infragBes administrativas, e prevé sangBes para quem nelas incorra, é a
de desestimular a pratica daquelas condutas censuradas ou constranger ao
cumprimento das obrigatdrias. Assim, o objetivo da composicdo das figuras
infracionais e da correlata penalizagdo € intimidar eventuais infratores, para
Que ndo pratiquem os comportamentos proibidos ou para induzir os
administrados a atuarem na conformidade de regra que Ihes demanda
comportamento positivo. Logo, quando uma sangdo é prevista e ao depois

% PALMA, Juliana Bonacorsi de. Sancdo e acordo na Administracdo Pdblica. Sdo
Paulo: Malheiros, 2015, pp. 125-126.

S FERREIRA, Daniel. San¢des administrativas. Sdo Paulo: Malheiros, 2001, p. 30.

® VITTA, Heraldo. A sangdo no direito administrativo. Sdo Paulo: Malheiros, 2003,

. 65.
E9 MELLO, Rafael Munhoz de. “Sangado administrativa e o principio da culpabilidade”.
Revista de Direito Administrativo e Constitucional, ano 5, n. 22, p. 25-57, out./dez.
2005, p. 29.
%0 \VORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil. Belo Horizonte:
Foérum, 2018, pp. 99-102.
“ BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo, 322 ed.
S8o Paulo: Malheiros Editores, 2015, pp. 872-873.
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aplicada, o que se pretende com isto é tanto despertar em quem a sofreu um
estimulo para que néo reincida, quanto cumprir uma funcéo exemplar para a
sociedade”.

A sancdo administrativa possui, entdo, o conddo de desestimular o
comportamento ilicito tanto em relagéo ao prdprio infrator (prevencéo especial),
que sofre os efeitos indesejados da penalidade imposta, quanto aos demais
agentes (prevencdo geral), que embora ndo as enfrentem diretamente, séo
levados a confrontar as consequéncias de eventual inobservancia do comando
normativo.

Uma vez que o proposito de sancionar é prevenir o comportamento
ilicito, torna-se especialmente relevante examinar a sangdo administrativa sob a
perspectiva da analise econdmica do direito, destacadamente da corrente de
pensamento preconizada pela Escola de Chicago.42 A premissa de analise
segundo tal corrente ¢ de que os individuos sdo seres racionais (homo
economicus), que orientam as suas escolhas, inclusive a escolha entre condutas
licitas e ilicitas, por analises de custos e beneficios.

Sendo assim, esse sujeito pode ser dissuadido de praticar ato ilicito desde
gue as consequéncias de sua responsabilizagdo imponham custos que superem
0s beneficios advindos do descumprimento do comando normativo. Tais custos
sédo resultado de uma combinacéo entre a probabilidade de o Estado identificar
a infracdo e punir o infrator e a gravidade da sancdo aplicada nesses casos. Em
Gltima andlise, assume-se que, antes de praticar um ato ilicito, um individuo
racional avalia se a infra¢do administrativa compensa.

Sobressai aqui uma ldgica de incentivos compativel com o campo da
regulacéo setorial. Ora, em um sistema regulado do qual participam agentes
econdmicos que visam maximizar, 0 quanto possivel, ganhos financeiros e
reputacionais, é esperado que esses sujeitos ponderem os custos de observancia
da norma regulatéria — ou, os ganhos advindos da conduta ilicita — vis a vis o

2 Nesse sentido, a contribuicio de Gary Becker, representante da Escola de Chicago, foi
fundamental para promover a articulacdo entre o crime e a ciéncia econémica. Em sua
obra “Crime and Punishment”, dedica-se a propor, a partir de uma analise econémica,
uma politica ideal para o combate de comportamentos criminosos. Nesse sentido,
esclarece que devem ser ponderados 0s custos associados a descoberta do crime, prisdo
e condenacdo do infrator e execucdo de uma pena, assim como as diferentes modalidades
de pena passiveis de serem aplicadas ao infrator. Segundo Becker, o modelo ideal é
aquele que minimiza a perda social decorrente das praticas criminosas (BECKER, Gary
S. “Crime and punishment: an economic approach”. In: BECKER, Gary S.; LANDES,
William M. Essays in the economic of crime and punishment. Chicago: Chicago
University, 1974).
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risco de serem responsabilidades por sua conduta e os custos associados a
punicdo.*®

Agora, consoante ressalta (VORONOFF, 2018) “se a sangdo
administrativa ¢ um meio de conformacéo de condutas, baseado em uma logica
coercitiva e nos incentivos a partir dela gerados, exsurge para o administrador o
dever de verificagdo permanente da efetividade desse meio”. 4 Nessa direcéo,
h& ao menos dois fatores que devem ser considerados no tocante a efetividade
da sancdo administrativa: a dosimetria da penalidade a ser aplicada e a
capacidade de execucdo das san¢Bes impostas.

A adequada modulacdo da penalidade imposta ao agente infrator é
crucial para determinar o efeito dissuasério da sancdo, o que envolve tanto a
definicdo da modalidade de san¢éo (adverténcia, multa, penalidade restritiva do
exercicio de direito) a ser aplicada quanto a sua intensidade.

Em casos em que a infragdo apurada néo resulte em qualquer vantagem
econdmica ao infrator, o regulador pode entender que os custos indiretos
decorrentes do processo sancionador sdo suficientes para dissuadir o infrator e
os demais participantes do mercado da prética de novos ilicitos e, entdo, decidir
pela aplicacdo de uma adverténcia.

Por sua vez, infragBes que assegurem um ganho indevido ou uma
vantagem competitiva ao autor frente aos demais participantes recomendam
penalidades capazes de afastar qualquer incentivo econdmico a pratica do
ilicito. E o caso das penalidades de multa pecuniéria cujo montante é fixado
tomando por base o resultado econdmico decorrente da pratica ilicita.

H& outras circunstancias em que o regulador pode entender que a conduta
do infrator representa risco tal a higidez do mercado regulado que somente o
seu afastamento temporario é suficiente para prevenir a ocorréncia de novas
infragdes. Segundo (AYRES e BRAITHWAITE, 1992), o afastamento também
pode ser a resposta regulatéria mais adequada frente a agentes cuja conduta no
tocante ao cumprimento a regulacdo é absolutamente irracional.*®

Outro fator de especial relevancia para a promog¢do do incentivo
pretendido diz respeito a capacidade de o 6rgdo regulador executar a penalidade
imposta. Isso porque o efeito dissuasério da sancdo esta intrinsecamente

V. VORONOFF, Alice. “Direito Administrativo Sancionador: um olhar pragmatico a
partir das contribui¢des da analise econdmica do direito”. In: VORONOFF, Alice; DE
PALMA, Juliana Bonacorsi; TOLEDO, Renato. Colegdo de direito administrativo
sancionador: volume 3: direito administrativo sancionador regulatério. Rio de
Janeiro: CEEF, 2022, pp. 258-259

#\ORONOFF, Alice. Direito administrativo sancionador no Brasil. Belo Horizonte:
Férum, 2018, p. 106.

% AYRES, lan. BRAITHWAITE, John. Responsive regulation: transcending the
deregulation debate, New York: Oxford University Press, 1992, pp. 29-30.
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relacionado & certeza quanto a sua efetiva aplicacéo ao infrator. E de pouca valia
para prevenir novas infrages a cominacdo de penalidade especialmente
gravosa, mas cuja probabilidade de execucdo é notoriamente baixa. Nesse caso,
a ponderacdo entre os beneficios econdmicos advindos da pratica ilicita e os
custos decorrentes da adocdo de medidas de supervisao e sancdo pelo 6rgao
regulador pode apontar, desfavoravelmente, que o descumprimento do comando
normativo compensa.

A capacidade de o drgdo regulador executar a san¢do cominada pode
estar associada a fatores como (i) o tempo transcorrido entre a pratica do ilicito
e a conclusdo do processo administrativo sancionador, que, se muito longo, pode
possibilitar ao infrator adotar artificios para ocultar os beneficios auferidos com
a conduta ilicita; (ii) a maior resisténcia dos regulados em adimplir com as
sangdes aplicadas; (iii) a manutencéo dos recursos humanos e organizacionais
necessarios a promogdo das medidas de execucdo necessarias para garantir o
cumprimento das sangdes; (iv) a possibilidade de o sancionado recorrer ao Poder
Judiciario para suspender a execucdo da sancdo. E, nesse sentido, que
(BALDWIN e BLACK, 2007) destacam a importancia de se considerar, na
selecdo do meio de acdo, ndo somente circunstincias atinentes ao agente
regulado, como também ao préprio regulador — neste caso, as suas capacidades
institucionais.

Né&o obstante a importancia da adequacdo da penalidade cominada e sua
execucdo pelo regulador, sob a perspectiva reputacional, o simples risco de ter
uma sang¢do imposta contra si pode ser incentivo suficiente ao agente regulado.
Isso porque, em determinadas circunstancias, a percep¢do do mercado e da
sociedade em geral sobre a legitimidade de sua atuagdo € o principal fator a
motivar uma maior diligéncia daquele participante em conformar-se as normas
e diretrizes emanadas pelo regulador. A racionalidade do homo economicus visa
maximizar tanto ganhos financeiros quanto reputacionais.

Finalmente, mas ndo menos importante, pode-se identificar outra ordem
de incentivo advindo da sancdo administrativa: o refor¢o da autoridade da
entidade reguladora perante o regulado. Tradicionalmente, se entende que o
exercicio da prerrogativa sancionadora por meio da aplicacdo da sancdo
administrativa contribui para afirmar a autoridade da administracdo frente o
administrado, vez que o poder sancionador verticaliza as relagbes juridico-
administrativas e, com isso, enfatiza a no¢do de autoridade construida pela
conjuncdo da materialidade da prerrogativa sancionadora e de sua
exorbitancia.*®

% PALMA, Juliana Bonacorsi de. Sancgdo e acordo na Administracdo Pdblica. Sdo
Paulo: Malheiros, 2015, pp. 90-91.
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Segundo (ORDONEZ, 1999): 47-48

“E muito dificil que um regulador possa levar adequadamente suas tarefas se
ndo h& um certo temor por parte dos monop6lios quanto as consequéncias que
possam resultar de ndo cumprir com o que decida o requlador, pelo que se
deve conceder aos drgdos reguladores, com o sistema de recursos que se
considere adequado, suficientes faculdades sancionadoras, ou a0 menos,
faculdades de iniciagdo de expedientes sancionadores e proposta de sancao
aos Orgdos decisorios correspondentes (grifou-se)”.

Também nesse sentido, especificamente sob a ética da teoria regulatéria,
(AYRES e BRAITHWAITE, 1992) argumentam que mais importante do que
efetivamente empregar respostas rigorosas seria projetar para os regulados uma
imagem de invencibilidade. A postura cooperativa dos regulados estaria
positivamente associada a forma como o regulador é percebido pelo setor
regulado. Por essa razdo, seria importante que o regulador dispusesse de big
guns e as utilizava estrategicamente em casos excepcionais, com vistas a
reforcar sua autoridade.*

Pelo exposto, conclui-se que a principal finalidade da sancédo
administrativa é prevenir a ocorréncia de novas infragdes, seja pelo prdprio
infrator, seja pelos demais agentes regulados, sendo que o efeito dissuasorio da
sangdo pode ser influenciado, entre outros fatores, pela dosimetria da penalidade
a ser aplicada e pela capacidade de o regulador executd-la. Adicionalmente, a
imposicdo de sancdo administrativa pode exercer outros efeitos relevantes, a
saber o refor¢o da autoridade do ente regulador perante os seus regulados e o
impacto sobre a reputacdo do agente sancionado no mercado regulado.

47 “Reflexion preliminar” & obra de LASHERAS, Miguel Angel. La Regulacion
econdmica de los servicios publicos. Barcelona: Ariel, 1999, p. 9.

% Também nesse sentido Floriano de Azevedo Marques Neto j& destacou que “é
primacialmente pelo poder de sang¢do que o 6rgdo regulador se afirma frente aos atores
privados regulados (concessionérios, permissionérios, autorizados etc.) e perante 0s
administrados (consumidores). Sem a ameaca potencial de sancdo, resta fragilizada a
autoridade regulatéria. Sem perceber a capacidade coercitiva do regulador, sente-se o
administrado desamparado” (MARQUES NETO, Floriano Peixoto de Azevedo.
“Aspectos juridicos do exercicio do poder de san¢do por 6rgdo regulador do setor de
energia elétrica”. RDA 221. Rio de Janeiro: Renovar, 2000, p. 356).

“ AYRES, lan. BRAITHWAITE, John. Responsive regulation: transcending the
deregulation debate, New York: Oxford University Press, 1992, pp. 29-30.
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OS INCENTIVOS ADVINDOS DA CELEBRACAO DE ACORDO
SUBSTITUTIVO DE PROCESSO SANCIONADOR

O acordo substitutivo de processo sancionador, do qual é exemplo o
termo de compromisso firmado pela CVM, é modalidade de ajuste, passivel de
negociacao entre a autoridade reguladora e o regulado, que tem por objetivo
suspender ou prevenir a instauracéo de processo administrativo que se destine a
apurar a responsabilidade pela pratica de suposta infracdo administrativa. Ao
celebrar tal compromisso, a autoridade reguladora consente em néo perseguir a
responsabiliza¢do do investigado e renuncia a possibilidade de impor sangéo
administrativa pela préatica do ilicito. Em contrapartida, o regulado assume
determinadas obrigacfes em favor da correcdo das irregularidades e da
prevencdo de novas infracdes.

Como visto, tal qual a sangdo administrativa, o acordo substitutivo é um
meio de acdo a partir do qual o regulador pode exercer sua competéncia
sancionadora. No entanto, enquanto o processo administrativo sancionador
pressupde o transcurso de diversas fases de instrucdo processual, ampla defesa
e julgamento até que seja possivel a efetiva imposicao da san¢do administrativa,
é certo que a via consensual, invariavelmente, permite a redugdo do tempo e dos
custos necessarios para o deslinde do caso.

Essa economia de tempo e recursos nao €, por si so, indicativo de que a
celebragcdo do acordo substitutivo sera sempre a melhor escolha. De nada
aproveitara ao interesse publico se o ajuste firmado entre regulador e regulado
ndo for capaz de assegurar a conformagdo de sua conduta a legislacdo. Ha que
se avaliar, portanto, os incentivos que a celebracéo desse acordo pode promover
para condicionar o comportamento dos agentes regulados.

Como muito bem destacam (AYRES e BRAITHWAITE. 1992), a
adocéo, pelo regulador, de uma postura adversarial perante o regulado nem
sempre é a resposta mais eficiente para assegurar a conformidade de sua
conduta. Se, por um lado, é ingénuo ignorar o fato de que agentes econdmicos
atuam para satisfazer seus interesses particulares, tampouco é o caso de assumir
que todos esses agentes explorardo qualquer oportunidade de descumprir com
as regras. Isto €, que ndo ha entre os regulados qualquer compromisso com o
cumprimento das normas ou senso de responsabilidade social.>

Sendo assim, a abertura do regulador ao dialogo e a consensualidade gera
0 incentivo de aproximar o regulado e favorecer uma postura cooperativa,
especialmente no que diz respeito a corre¢do da conduta e a adocdo de medidas
destinadas a prevenir a ocorréncia de novos desvios. Tal abertura pode,

%0 AYRES, lan. BRAITHWAITE, John. Responsive regulation: transcending the
deregulation debate, New York: Oxford University Press, 1992, pp. 21-27.
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inclusive, incentivar tais agentes a, diante da identificacdo de uma potencial
falha no cumprimento dos normativos, espontaneamente levar ao conhecimento
do ente regulador e promover a sua imediata correcdo, dispensando, portanto, o
enforcement sobre o cumprimento da regra.

Ainda assim, como dito, ndo se ignora que os destinatarios da resposta
regulatéria sdo agentes econdmicos que atuam com vistas a maximizar ganhos
financeiros e reputacionais. Dai que o acordo ndo pode ser percebido pelos
regulados como uma alternativa mais vantajosa do que o cumprimento
espontaneo da norma, o que dependera, em larga medida, dos termos em que
negociada a solucdo consensual.

No caso das agéncias reguladoras as quais o legislador expressamente
reconheceu a prerrogativa de celebrar acordo substitutivo, é comum que a
prépria norma de regéncia indique obrigagbes minimas que deverdo estar
contempladas no compromisso assumido pelo regulado, resguardada certa
margem de discricionariedade ao regulador para negociar as condi¢es dessas
obrigacdes. E o que se verifica, por exemplo, no caso do CADE,*! da ANS,*?
da ANTT®? e, como se examinara adiante, da CVM.

Tais obriga¢des envolvem a reparagdo de eventuais danos causados pela
prética ilicita, a cessacdo e correcdo imediata da irregularidade nos casos de
conduta que se protrai no tempo e a adogdo de medidas destinadas a prevengao
de novas infragbes. Do mesmo modo que a dosimetria da penalidade pode
contribuir para a finalidade preventiva (geral e especifica) da sancédo
administrativa, a negociacdo de tais obrigacBes é capaz de influenciar o
potencial dissuasdrio do termo de compromisso.

A obrigagdo de ressarcir prejuizos causados a terceiros lesados pela
pratica ilicita € exemplo de compromisso apto a eliminar eventuais incentivos
econdmicos que 0 agente possa ter para descumprir o comando normativo. Essa
espécie de obrigacdo aloca ao infrator os custos indiretamente suportados por
terceiros em decorréncia da pratica ilicita, além de vir comumente acompanhada
de outras obrigacGes impostas pelo regulador.

Além de desincentivar a pratica ilicita, o ressarcimento de terceiros
lesados permite ao 6rgdo regulador alcangar pela via consensual resultados que,
muitas vezes, ndo seriam factiveis por meio da imposicdo de sancdo
administrativa. Em regra, esses terceiros sao obrigados a ingressar com agéo
judicial ou procedimento arbitral para exercer a sua pretensdo indenizatoria,
devendo suportar, para tanto, todas as despesas decorrentes desse procedimento,
sob o risco de ndo ter a sua pretenséo satisfeita. Cuida-se de resultado relevante

5L Cf. art. 85 e seguintes da Lei n. 12.529, de 2011.
52 Cf. art. 29 da Lei n. 9.656, de 1998.
% Cf. art. 11 da Resolucéo n. 5.823, de 2018.
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ndo somente para assegurar 0s interesses desses sujeitos, como também para
preservar a confiabilidade do mercado ou setor regulado.

Ha casos, contudo, em que a pratica ilicita ndo resulta em prejuizo
passivel de ser individualizado e ressarcido pessoalmente pelo infrator. Isso nao
significa que ndo tenham ocorrido danos difusos aos participantes do mercado
em decorréncia do ilicito. Assim reconhece a Procuradoria Federal
Especializada — PFE da CVM e a propria norma de regéncia do CADE, que
prevé, inclusive, a constituicdo de “Fundo de Defesa de Direitos Difusos” para
0 qual devem ser destinados contribuicfes arrecadadas nos compromissos de
cessacdo de conduta celebrados pelo Conselho.>*

Nessas circunstancias, comumente se negocia como contrapartida a
celebracdo do acordo a assuncdo de obrigacdo pecuniaria pelo regulado.
Aplicam-se aqui as consideracfes anteriormente expostas a respeito da
relevancia de fixar o montante da obriga¢do buscando afastar os incentivos
econdmicos que o compromitente ou os demais agentes de mercado possam ter
para descumprir a legislagéo.

De igual modo, a exigéncia da adogdo de medidas corretivas e 0
acompanhamento de sua execucao junto ao compromitente faculta a autoridade
reguladora a oportunidade de readequar integralmente a conduta do regulado as
normas que disciplinam aquele mercado ou setor. O regulador pode, entéo,
prescindir, ou a0 menos postergar, novas a¢des de supervisdo que se destinem
justamente a verificar se o referido agente se ajustou as diretrizes regulatérias,
direcionando recursos humanos e financeiros, comumente escassos, a outras
frentes de fiscalizacéo.

Finalmente, somados aos incentivos advindos das obriga¢Ges assumidas
pelo regulado, a celebracéo de acordo substitutivo pode produzir efeito pratico
importante: conferir certeza sobre o cumprimento das obrigagBes assumidas
pelo regulado, vez que a sua inobservancia importa a retomada do processo
administrativo inicialmente suspenso,55 ao contrario da san¢do administrativa
que pode enfrentar certa resisténcia do regulado.

Além de comprometer a eficacia da resposta regulatdria, cuja execucao
podera ser obstada, a judicializacdo das decisdes administrativas condenatdrias
pode enfraquecer a autoridade do regulador perante os regulados, que passarao
a considerar sempre a possibilidade de discutir judicialmente as decisdes.>®

5 Cf. Art. 85, 81 111, e §2°da Lein. 12,529, de 2011.

% V. SUNDFELD, Carlos Ari, CAMARA, Jacintho Arruda. “Acordos substitutivos nas
sangdes regulatorias”. Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo
Horizonte, ano 9, n. 34, pp. 133-151, abr./jun. 2011.

% V. PALMA, Juliana Bonacorsi de. Sanc&o e acordo na Administracao Publica. Séo
Paulo: Malheiros, 2015, p. 128.
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Diante do exposto, conclui-se que, alternativamente a sancédo
administrativa, o acordo substitutivo de processo sancionador é meio de o 6rgao
regulador conformar a conduta dos agentes regulados aos objetivos refletidos
na normatizag&o, em razéo do que privilegia a via consensual com vistas a obter
do regulado a assungdo de compromissos destinados a reparagdo dos danos
decorrentes da conduta faltosa, cessacdo e correcdo da irregularidade e, até
mesmo, a ado¢do de medidas para prevenir novas ocorréncias. Adicionalmente,
associam-se ao acordo substitutivos outros efeitos: economia de tempo e de
custos, freio a judicializacdo da decisdo administrativa e aproximacdo entre
regulador e regulado.

A SANCAO ADMINISTRATIVA E O TERMO DE COMPROMISSO
NO CONTEXTO REGULATORIO DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

Como exposto logo na introducdo deste artigo, a atividade de
enforcement é especialmente relevante para resguardar o equilibrio e a
confiabilidade do mercado de valores mobili&rios. N&o por outra razdo a IOSCO
elenca, entre os principios que devem orientar a atividade regulatoria nesse
mercado, a previsdo de que o ente regulador conte com amplos poderes de
enforcement.%’

Assim, em estudo dedicado a identificar praticas, adotadas por
reguladores-membro, que podem contribuir para prevenir desvios de conduta no
mercado de capitais, a 10OSCO destacou que uma estratégia de dissuaséo
confiavel é aquela capaz de modificar comportamentos, de modo a que um
agente racional que intencionasse cometer um ilicito deixasse de assim agir por
avaliar que as consequéncias deletérias de ser investigado e punido sobrepdem-
se aos beneficios do descumprimento.>®

A perspectiva instrumental do exercicio da competéncia sancionadora e
a logica de incentivos examinadas anteriormente também sobressaem das
praticas destacadas pela IOSCO.

% ltem 10, “Principles for the Enforcement of Securities Regulation”. (I0SCO.
Resolution on 10SCO Objectives and Principles of Securities Regulation and
Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles
of Securities Regulation (Resolution 2/2017). Maio, 2017. Disponivel em:
https://www.iosco.org/library/resolutions/pdf/IOSCORES63.pdf. Acesso em:
13.9.2024, p. 6).

% |0SCO. Credible deterrence in the enforcement of securities regulation. Junho, 2015
(Revisado em outubro, 2023). Disponivel em;
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD758.pdf. Acesso em 13.9.2024, p.
6).
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Nesse sentido, afirma-se que o regulador deve buscar adotar respostas
gue melhor sirvam a protecdo do investidor e consecucdo do interesse publico.
Em linhas gerais, tais medidas devem sinalizar ao mercado que agentes
infratores ndo se beneficiardo de sua conduta ilicita, como também reforcar a
autoridade do regulador, demonstrando que esse esta disposto a aplicar sangdes
severas aqueles que resistem ao cumprimento das regras® e, o quanto possivel,
assegurar que o infrator recomponha os prejuizos suportados pelos investidores
lesados.’° Ao mesmo tempo, reconhece-se que a cooperagdo do regulado sera
privilegiada na resposta regulatéria.5

Tais praticas estdo, em grande medida, refletidas na regulacdo do
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

A Lei 6.385/76 e a normatizacdo editada pela CVM asseguram todo o
aparato necessario a que as sancdes sejam impostas pela autarquia de modo a
eliminar qualquer vantagem econdmica advinda do descumprimento do
comando normativo. Nessa direcdo, a autarquia estd autorizada a impor
penalidade de multa pecuniéria, que pode ser fixada, observados os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, com base no valor da emissdo ou da
operacdo irregular, na vantagem econdmica obtida ou na perda evitada pelo
agente ou, ainda, no prejuizo causado aos investidores em decorréncia do
ilicito.5?

Assim, o agente gue viola as normas que regulam o mercado de valores
mobiliarios pode ser sancionado ao pagamento de multa pecuniéria equivalente
a até trés vezes o montante da vantagem obtida ou o dobro da operagdo irregular
ou do prejuizo causado aos investidores. Nos casos que justifiquem a adocéao
desses parametros, a dosimetria deve considerar, entdo, o montante suficiente
para afastar qualquer incentivo econdémico a que o infrator, ou os demais
participantes de mercado, venham a descumprir as normas que cumpre a
autarquia fiscalizar.

De outra parte, nos casos em que entender que a conduta do infrator
representa risco tal a higidez do mercado regulado que imp®&e o seu afastamento
temporario, a CVM esta autorizada a suspender o registro ou a autorizacédo de
determinado participante do mercado ou, ainda, impedir investidor de realizar,
diretamente ou indiretamente, uma ou mais modalidades de operagdo no
mercado de capitais.63

Tanto na hipdtese em que a CVM restringe temporariamente a atuagao
de determinado participante no dmbito do mercado de valores mobiliarios

5 1bid., p. 46.

% |bid., p. 48.

8 bid., p. 50.

62 Cf. Art. 11, 81°, da Lei 6.385.76.

6 Cf. Art. 11, incisos V e VIII, da Lei 6.385/76.
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guanto na circunstancia em que impde multa pecuniaria a penalidade representa
um incremento dos 6nus, traduzidos economicamente em custos, a serem
suportados por esse agente quando da decisdo de praticar (ou ndo) determinado
ato ilicito. Retira-se, portanto, o incentivo econdmico ao descumprimento dos
comandos normativos.

Além disso, é certo que, no contexto do mercado de valores
mobiliarios, a condenacdo de determinado agente em processo administrativo
sancionador instaurado pela CVM é circunstancia relevante capaz de influenciar
a sua reputacdo profissional. Apenas a titulo de exemplo, convém destacar que
a propria normatizacéo da autarquia impde & companhia aberta que divulgue ao
mercado eventuais condenacdes de seus administradores e conselheiros fiscais
em processos administrativos.>* Também estso obrigados a divulgar tais
informacdes as pessoas fisicas e juridicas autorizadas a exercer a atividade de
administracéo de carteira de valores mobiliarios.®®

Assim, tanto as normas que orientam a dosimetria das penalidades
impostas pela CVM quanto o impacto de eventuais condenagdes administrativas
sobre a reputacdo de determinado participante de mercado contribuem para o
efeito dissuasorio da sanc¢do administrativa. Nao se pode afirmar o mesmo da
capacidade da autarquia de executar as penalidades impostas.

Segundo os indicadores institucionais de desempenho divulgados pela
CVM, héa uma baixissima efetividade na execucdo das san¢des administrativas
de multa aplicadas pela autarquia, que, para o ano de 2021,%6 alcancaram
somente 0,09% do crédito total em favor da CVM decorrente de processos
administrativos sancionadores. As razdes para tanto sdo diversas: longo periodo
transcorrido até o desfecho do processo administrativo sancionador e a
imposicdo da sancdo, possibilidade de submisséo da decisdo administrativa ao
Poder Judicidrio, auséncia de previsdo legal para a ado¢éo de medidas cautelares
destinadas a garantir a efetividade do processo sancionador e adogdo, pelos
sancionados, de manobras para a ocultagdo de patrimf)nio.67

8 Cf. Art. 25, §1°, inciso XII, alinea “b”, e §4°, inciso VIII, alinea “b”, da Resolugio
CVM n. 80, de 2022.

8 Cf. Item 5.3. do Anexo D e ltens 11.4. e 11.5. do Anexo E da Resolugdo CVM n. 21,
de 2021.

% Ultimo exercicio social divulgado da série histérica de dados da CVM sobre o tema.
67 Cf. Caderno de Indicadores Institucionais de Desempenho referente ao exercicio de
2023 (item 14 - “efetividade no recebimento de multas aplicadas”). Segundo os
esclarecimentos apresentados pela Procuradoria Federal Especializada junto a CVM -
PFE, em novembro de 2020, a autarquia possuia 581 créditos ativos decorrentes da
aplicacdo de multa em sua atividade sancionadora, 0s quais correspondiam a uma divida
de, aproximadamente, R$ 1 bilh&o. Ao explicitar os fatores que contribuem para o baixo
éxito da CVM na execugdo das multas aplicadas, a PFE destaca o seguinte: “Um aspecto
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Soma-se a isso o fato de a autarquia vivenciar um quadro de escassez
de recursos humanos e financeiros para o exercicio de sua funcéo reguladora, o
que repercute igualmente em sua capacidade de dedicar esforcos para a
execugdo das penalidades impostas. N&o se cuida de circunstancia exclusiva da
CVM, vez que a limitagdo de recursos parece ser a realidade de diversos 6rgdos
reguladores. No entanto, diante de um mercado cada vez maior, em nimero de
participantes e em volume de recursos em circulagdo, mais complexo e intensivo
em tecnologia,68 ainsuficiéncia do aparato regulador é especialmente relevante.

Diante desse cenario, a opc¢do pela celebracdo do termo de
compromisso se apresenta como meio alternativo de acdo que possibilita
economia de tempo e recursos no exercicio da competéncia sancionadora da
CVM, os quais podem, entdo, ser redirecionados para outras atividades da
autarquia.

Ademais, se negociadas as condi¢cdes do compromisso tendo em vista
as circunstancias especificas de cada caso concreto, a via consensual tem o
potencial para alcancar resultados inatingiveis por meio da imposicao de sancéo,
como, por exemplo, o ressarcimento de prejuizos causados a investidores
lesados ou a correcdo de condutas ilicitas e danosas ao mercado de valores

que merece ser considerado é que o processo administrativo sancionador da CVM
geralmente aborda fatos e condutas complexas, que demandam elevado nivel de
instrucdo e anélise, 0 que naturalmente exige mais tempo para seu desfecho. Além disso,
no caso das multas aplicadas pela CVM, hé previsdo de recurso para 0 [CRSFN] com
efeito suspensivo, o que posterga ainda mais a possibilidade de afetagdo patrimonial dos
infratores. (...) ao final do processo sancionador, as decisdes administrativas em Gltimo
grau poderao ser submetidas ao controle do Poder Judiciério ainda em primeira instancia,
0 que pode inviabilizar a cobranga da multa em caso de decisdo cautelar e/ou definitiva
desfavordvel a CVM apds significativo decurso de tempo em relagdo aos ilicitos
praticados e possiveis ganhos indevidos decorrentes. Outro ponto que merece destaque é
a auséncia de previsao legal para a adogdo de medidas cautelares destinadas a garantir a
efetividade do processo sancionador (...). N&o se pode olvidar ainda que o enforcement
da CVM é voltado para condutas geralmente praticadas por pessoas naturais. Nesse caso,
a experiéncia demonstra que manobras de ocultagdo patrimonial sdo relativamente mais
simples, diversamente do que ocorre com pessoas juridicas reguladas (...)” (Disponivel
em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/acoes-e-
programas/indicadores-de-desempenho-institucional, Acesso em 13.10.2023).

% Nesse sentido, no “Caderno de Planejamento Estratégico — Construindo a CVM de
20277, divulgado em 2023, destaca-se justamente que “[o] mercado de capitais brasileiro
vem passando por transformagBes rapidas. Os sinais sdo evidentes: o numero de
investidores pessoa fisica aumentou consideravelmente nos Gltimos anos, tendo atingido
5 milhdes em 2022, segundo a B3. O volume de emissdes também mostrou evidente
crescimento nos ultimos anos, passando de cerca de 200 hilhdes em 2017 para cerca de
540 bilhdes em 2022, segundo dados da ANBIMA. E esses séo apenas dois de inimeros
exemplos da expansdo quantitativa e qualitativa do mercado nos tltimos anos”.
Disponivel ~ em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/acoes-e-
programas/plano-estrategico. Acesso em: 11.12.2023.
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mobiliarios.%° A modulacdo das obrigacGes ajustadas, se adequada, também
pode contribuir para dissuadir os agentes de mercado da pratica de novos
ilicitos, tal qual se espera da sancdo administrativa, além de favorecer uma
postura mais colaborativa entre regulador e regulado.

Ainda assim, deve-se ponderar a todo o tempo que o propésito
primordial da competéncia sancionadora atribuida a CVM ¢é conformar a
conduta dos participantes de mercado aos objetivos e diretrizes desse ente
regulador. Desse modo, embora a celebracdo de termo de compromisso se
apresente, a principio, como escolha regulatéria eficiente, especialmente em
vista das limitagdes institucionais da autarquia, é fundamental que o regulador
constantemente avalie, em cada caso concreto, se a via consensual é capaz de
atender satisfatoriamente a essa finalidade.

Embora, como visto, se tenha consolidado a ideia de que a autoridade
administrativa pode ser igualmente reforcada por meios de acdo consensuais,
gue aproximem regulador e regulado, ha circunstancias que podem recomendar
a reafirmagdo do aparato fiscalizatorio e sancionador desse ente, inclusive de
sorte a afastar eventuais alegagdes de captura regulatoria.

Como destacado tanto na teoria da regulacdo quanto nas praticas
divulgadas pela 10SCO, a percepcdo do mercado sobre a disposicdo do
regulador de adotar respostas regulatérias mais severas é fator fundamental para
assegurar a sua imagem de invencibilidade perante os regulados e, com isso,
estimular o cumprimento espontaneo das regras. Tal racional foi traduzido por
(AYRES e BRAITHWAITE, 1992) a partir da imagem de reguladores que
podem dialogar calmamente, uma vez que carregam grandes armas.™

E possivel, ainda, que, em certos casos, esteja-se diante de regulados cujo
principal fator orientador de sua conduta ndo é o beneficio econdémico dela
extraido, mas o impacto na sua reputacdo perante os demais participantes de
mercado e a sociedade em geral. Nesses casos, mesmo o incremento no valor
das obrigagdes pecuniarias assumidas para a celebragdo de termo de

8 A titulo ilustrativo, faz-se referéncia aos termos de compromisso firmados no ambito
dos Processos CVM n. 19957.009178/2016-11 (j. 26.9.2017 e 7.11.2017), n.
19957.000701/2018-13 (j. 24.7.2018), n. 19957.003637/2020-39 (j. 18.1.2022), n.
19957.005450/2021-51 (j. 21.6.2022) e n. 19957.008706/2018-86 (j. 7.2.2023). Em
todos esses processos, em atengdo ao disposto no art. 11, 85°, inciso Il, da Lei 6.385, a
CVM condicionou a aprovacao do termo de compromisso ao ressarcimento dos prejuizos
supostamente originados pela conduta ilicita dos investigados e, em determinadas
circunstancias, opinou especificamente sobre as condicdes da obrigacdo de indenizar
assumida pelo compromitente perante 0s investidores prejudicados e sobre o
Procedimento de ressarcimento a ser observado.

% No original, “The benign big guns were agencies that spoke softly while carrying very
big sticks” (AYRES, lan. BRAITHWAITE, John. Responsive regulation: transcending
the deregulation debate, New York: Oxford University Press, 1992, p. 40).

ESTARQUE, C. Sangio administrativa e termo de compromisso como instrumentos de enforcement a disposicio da
CVM: uma andlise a lug de seus efeitos. Revista de Direito Setorial e Regulatério, v. 10, n® 2, p. 190-
219, outubro de 2024.



Sangio administrativa e termo de compromisso como instrumentos... (p. 190-219) 215

compromisso pode ndo ser suficiente para dissuadir novas infracBes, mas o
potencial impacto reputacional decorrente da imposicdo de sancédo
administrativa é mais propenso a alcancar tal resultado.

Finalmente, é possivel que em certas situagdes a manifestacdo do
Colegiado da autarquia sobre determinada controvérsia juridica em sede de
julgamento seja fundamental para a orientacdo do mercado de valores
mobiliarios. E, nos casos encerrados mediante a celebracdo de termo de
compromisso, nem o Comité de Termo de Compromisso — CTC, responsavel
por emitir parecer sobre a conveniéncia e a oportunidade da celebracdo do
ajuste, nem o Colegiado se debrugcam sobre os argumentos de acusagdo e defesa
para avaliar o mérito de cada tese.

CONCLUSAO

Como exposto ao longo deste artigo, a san¢do administrativa e o termo
de compromisso, modalidade de acordo substitutivo de processo sancionador,
sdo meios de acdo empregados pela CVM, no exercicio de sua competéncia
sancionadora, com vistas a conformar a conduta dos agentes regulados aos
objetivos e diretrizes da regulacdo do mercado de valores mobiliarios. Como
instrumentos regulatorios, a sua escolha como meio de acdo da autoridade
reguladora deve considerar a capacidade de cada instrumento alcancar
satisfatoriamente a finalidade pretendida, motivo pelo qual foram examinadas
as vocacoes e os efeitos potenciais de ambos.

Especificamente no contexto do mercado de valores mobiliérios e & luz
das caracteristicas institucionais da CVM, verificou-se que o efeito dissuasorio
da sangdo administrativa é potencializado pelas normas que orientam a
dosimetria das penalidades, as quais asseguram todo o aparato necessario a que
as sanc¢des sejam impostas pela autarquia de modo a eliminar qualquer vantagem
econdmica advinda do descumprimento do comando normativo. O impacto de
eventuais condenagBes administrativas sobre a reputacdo de determinado
participante de mercado também contribui para a prevencao de novas infragdes,
seja pelo proprio sancionado, seja pelos demais participantes.

No entanto, a capacidade de a autarquia executar as penalidades
impostas em sede de julgamento é muito baixa, 0 que pode comprometer o
potencial dissuasério da via sancionadora, vez que a imposicéo de penalidade
cujo cumprimento ndo se consegue exigir do sancionado enfraquece a
autoridade do regulador.

Nesse cenario, a opgédo pela celebragdo do termo de compromisso se
apresenta como meio de acdo alternativo que possibilita economia de tempo e
recursos no exercicio da competéncia sancionadora da CVM. Soma-se a isso,
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como se viu, 0s potenciais resultados que se pode alcancar por meio da
negociacdo da assuncdo de compromisso pelo regulado — ndo disponivel pela
via sancionadora —, como, por exemplo, o ressarcimento de prejuizos causados
a investidores lesados ou a correcao de condutas ilicitas e danosas ao mercado
de valores mobiliarios.

Em qualquer circunstancia, é certo que a selecdo do instrumento
regulatério a ser adotado em cada caso — ou, até mesmo, em cada momento da
atividade regulatéria — deve ser reflexo de uma analise ponderada dos meios de
acdo disponiveis, dos seus efeitos e das limitacGes institucionais do regulador.
Jamais pode ser, portanto, uma escolha meramente intuitiva ou aleatoria.
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