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RESUMO: O presente trabalho é fruto de pesquisa realizadanbito do direito econémico.
Inicia-se com a abordagem historica acerca do garnadda desregulamentacéo e o livre
mercado, bem como dos pressupostos neoliberaist@mearam a economia até a crise
financeira do de 2008. Referida crise, que dedestu o sistema financeiro, gerou a
necessidade de debate publico acerca da viabilidadeforma dos sistemas de regulagéo e
fiscalizacdo dos mecanismos financeiros como fodeagrotecdo e prevencdo do sistema
financeiro global, surgindo assim, a questdo dareegulacdo, espécie de atribuicdo de
deveres de auto-disciplina aos agentes econdbmaa®mducdo de sua atividade adaptada a
realidade que norteia 0 mercado e as relacdes micaE) com inUmeras vantagens. Aborda-
se ainda a coexisténcia e compatibilidade entreitarragulacdo e politicas internas de
gerenciamento do risco.

PALAVRAS CHAVE : Autorregulagao — Gerenciamento do Risco — CrzenBmica.

ABSTRACT: This work is the result of research conducted urtler economic law. It
begins with the historical approach on the paradijrderegulation and the free market and
neoliberal assumptions that marked the economyhbyfihancial crisis of 2008. The crisis
that disrupted the financial system has generdied¢ed for public debate on the feasibility
of reform the regulation and supervision of finah&ystems mechanisms as a protection and
prevention of the global financial system, givimggerto the question of self-regulation, which
would function from a process of state regulationthe conduct of its activities adapted to
the reality that guides the market and economatias, with numerous advantages. Finally,
we addressed the coexistence and compatibility dextveelf-regulation internal policies and
risk management.
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1. Introducéo

No més de agosto de 2007, eclodiu, a partir dasdBstUnidos da América, uma das
maiores crises econbmicas da historia do capitalisth concessdo de empréstimos
hipotecarios de alto risco no setor imobiliarionodeinado de Sub-primé&, expés, de forma

jamais vista, a fragilidade e a inseguranca dersiatfinanceiro global. Os riscos oriundos das
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operacdes realizadas no mercado financeiro forapleanente questionados, visto que a crise
norte-americana afetou a economia em escala mundial

Certo € que razbes politicas e ideoldgicas detamnanim o estabelecimento da
economia de mercado, suas diretrizes e formas @peeas que marcaram as relacbes do
Estado e da economia no periodo. O capitalismoiberal, baseado nos pressupostos
desregularizadores que viam o afastamento do Estasiaelacbes econémicas como fator
benéfico e incentivador de uma politica de livregado, passa a ser questionado justamente
pelo reconhecimento de sua insuficiéncia em ideatife prevenir os riscos oriundos da
atividade financeira.

O presente artigo tem por objetivo analisar o pgnad da desregulamentagéo e o
livre mercado em seu contexto historico e a crismn@mica acima referida como vetores
determinantes para a introducdo do papel da agtdagio empresarial como instrumento
capaz de prevenir os riscos oriundos da atividamkndeira. Importante demarcar que o
conceito de autorregulacdo aqui abordado serdumndecombinacgéo entre a presenca de uma
regulacdo publica, com seus mecanismos de supengs@lmente publicos, integrada a
necessidade de aproveitar as vantagens que 0s giov@dos possuem no campo da
informac&o, conhecimento e tecnologia para quesisgja atribuida a responsabilidade de se
autorregular e minimizar os riscos sistémicos i gerados com sua atividade. Por fim,
analisar-se-4 a coexisténcia e a complementariéatie autorregulacdo e a adocdo de
mecanismos internos de politicas de prevencdo engamento do risco na atividade

empresarial.

2. O paradigma da desregulamentacao e o livre merda

O periodo posterior a Segunda Guerra mundial iopade maneira profunda as
relacbes entre o Estado e Economia. Com as ligiendidas na 12 Guerra Mundial e na
crise de 1929, os Estados Unidos da América sahizno financiamento e o incentivo a
reestruturacdo européia eram fundamentais pala evitrise de superproducao.

Foi assim que, em 1944, quarenta e quatro paisesisieam e aprovaram o acordo
de Bretton Woodsque introduziu modificacées no plano econdmicandml tais como (i) o
délar como moeda internacional e conversivel eno,o(ii) a livre conversibilidade das
moedas nacionais entre si, a partir de uma parifiadda em ouro ou em dolar, (iii) e
estabeleceu a criacdo do Fundo Monetério Internatie do Banco Mundial. (PADROS,
2003, p. 236).



Foi John Maynard Keynes quem desenvolveu as bas@scas do acordo,
consolidando assim a proposta do Estado de Benn-&steal, caracterizado pela intervencéo
do Estado na economia. O Estado passou a assumgiiefsl econdmicas e sociais jamais
vistas. No plano econémico visou regular o funcweato global da economia
impulsionando e sustentando a sua expanséo; extabeh criacdo de industrias vinculadas
ao desenvolvimento do Estado de Bem-Estar, de 8ensonsumos duraveis, bem como
promoveu o desenvolvimento de novas regides indisstendo o Estado assumindo obras de
infra-estrutura. No aspecto social a idéia era quieo Estado assegurasse o bem-estar social
com a adogao de medidas contra riscos de trabalbesgcas, desemprego, aposentadoria e
seguros sociais. (PADROS, 2003, p. 255).

Este Estado intervencionista, em suma, atribuiudar econémica uma finalidade
de justica social, visando assegurar a todos coesligignas de vida e de bem-estar, em
oposicdo modelo de liberal que admitia os prinsipita livre iniciativa, liberdade de
concorréncia e nao intervengao estatal no ambitm@nuico. Para Adam Smith, em a
“Rigueza das NacgOes”, a regulacdo econbmica dar-pela “méo invisivel’ e ao Estado
seria reservada apenas a funcdo de manutencadeda erda seguranca publica

No inicio dos 70, o sistema de acumulacdo que maasodécadas precedentes
comega a demonstrar a sua insuficiéncia e anulscguestionamentos ao Estado de Bem-
Estar Social, eis que este ja ndo suportava cs ettcargos oriundos do providencialismo que
marcou o periodo, seja no aspecto social ou nodetieo com o alto custo do setor publico
da economia.

Segundo Peltzman (2004, p. 85) o movimento de delsgdo foi uma reacdo as
condi¢cdes politicas e econbmicas do final da déalar0, periodo caracterizado pelo
incremento da inflacdo e pela ja reconhecida idefecda intervencao estatal.

Neste sentido, no final da década de 80 se estaleteconsolidacao de tendéncias
econdmicas marcadamente liberais que levaram duséiocde que o Estado de Bem-Estar
Social havia se esgotado.

O insucesso dos modelos intervencionistas mostrmc@ssidade de o Estado pensar
em novas formas de geracdo de riquezas. Abandommeargo de promocao do bem-estar
atrelado a funcéo de distribuicdo de justica soc@h o retorno as idéias liberais e a
concepcgao da presenca do Estado na economia comentangarantidor e regulador da
atividade econd6mica baseado na livre iniciativalimerdade de mercado, na desestatizacao
econdmica e reducdo sistematica dos encargos s@m@aa garantir equilibrio nas contas
publicas. (FIGUEIREDO, 2012, p. 44)



Assim, foi editado um conjunto de medidas a pad& um encontro entre
economistas, instituicoes financeiras e administiegllatino-americanos, ocorrido no ano de
1989, na cidade de Washington, denominado Consg@sd&/ashington, no qual originou
quatro grandes diretrizes para o desenvolvimentoduico, quais sejam (i) liberalizar, (ii)
desregular, (iii) privatizar, (iv) globalizar. (ND&O, 2013, p. 226)

Referido consenso demarcou a implantacdo do chanmaddiberalismo, que
avancou e perdurou até a crise do sistema finanaeiericano que se espalhou pelo mundo
no ano de 2008. (NUSDEO, 2013, p.227)

3. A crise econdbmica de 2008

De fato, a crise financeira de 2008 inaugurou umearera. Os mercados financeiros
apresentaram riscos potenciais muito graves pdastas economias nacionais, assim como
para o sistema econémico mundial, como visto no8,Hiém como colocou em duvida os
pressupostos desregulamentadores da economiaeenrcado.

Apesar de ndo existir uma explicacdo exata pam@gsa econdmica, ela estaria nos
objetivos do neoliberalismo, nos seus instrumenttiizados para busca-lo e nas suas
proprias contradi¢cdes. A hegemonia dos Estadosddnalbusca por altas rendas, combinada
com as realizagbes associadas a financeirizac&giabalizacdo séo fatores identificaveis do
fendmeno. (DUMENIL; LEVY, 2014, p. 42).

Como dito, o referido autor destaca que um aspaticial que marca as décadas
neoliberais apds os anos 70 é a financeirizacé®,significa 0 incremento de mecanismos
financeiros que alcancaram niveis sem precedeptssfisticacdo e expansao das instituicoes
financeiras. Apos o ano 2000, esses mecanismoXxmBn&Ao tiveram crescimento ainda
maior com a introducdo de procedimentos inovadgres afetaram sobremaneira o livre
comércio de capitais no mundo todo, a globalizagéde procedimentos monetarios e
financeiros, significando a construgdo de uma estidinanceira fragil ante a dificuldade de
controlar taxas de juros, de cambio e empréstinmsus mundo de livre circulacdo de
capital. (DUMENIL; LEVY, 2014, p. 42).

O que a principio seria uma crise de liquidez comedinio do mercado imobiliario,
era apenas um dos problemas dentro de um conjunito mais amplo dos fatores
determinantes que deflagaram a crise.

Segundo Dumenil e Levy (2014, p. 48):

O colapso de muitos instrumentos financeiros deb#igbu a estrutura



financeira geral. No inicio de 2008, evidencioussaumento de prejuizos
das instituicBes financeiras, com o inicio de urpaemia de faléncia de
bancos. Em marco, ®ear Stearnsfaliu e se revelaram as primeiras
manifestacdes de fraqueza dos gigaRtemie Maee Freddie Mac. A partir
de entédo, a situacdo de deteriorizacdo do setamdeiro se degenerou huma
crise de oferta de crédito para familias e corgimacndo financeiras,
conhecidas como o “arrocho de crédito” (...) Falira Lehman Borthers, o
Washington Mutual Bank e outros gigantes finaneeiro

A identificacdo do estabelecimento de uma estrutimanceira fragil, a partir de
pressupostos desregularizadores que marcaram agdadéorecedentes associada a crise que
desestruturou o sistema financeiro em geral, genoucampo que interessa a presente
pesquisa, a necessidade de debate publico acerecdssidade de reforma dos sistemas de
regulacéo e fiscalizacdo dos mecanismos financeow® forma de protecdo e prevencao do
sistema financeiro global, surgindo assim, a qoesta autorregulacdo. (SANCHEZ;
FERNANDES, 2013, p.78)

Da mesma forma, Calado (2009, p. 22) observa qesaneova perspectiva e
dindmica “constitui-se de fundamental importancipresenca do (auto) regulador atuante
para garantir um ambiente institucional mais ségugarantindo assim estabilidade

econdmica em um momento marcado por significattasacdes no contexto global.

4. Autorregulacao e recuperacao do sistema finaneeiinternacional

A reducéo da atuacéo do Estado na ordem econdmpdecou em um novo modelo
de intervencédo, chamada de indireta, por via dalaego. Como observado no primeiro
ponto do presente trabalho, o reconhecimento ddi¢i&ncia do modelo interventivo direto
na economia fez com que o Estado assumisse a fimgioeentiva indireta ao monitorar e
normatizar a exploragéo da atividade econdmicateN@ssma, Leonardo Figueiredo (2012,
p. 109) afirma que:

A intervencdo indireta, por via da regulacédo deiddide econémica surgiu
como pressdo do Estado sobre a economia para @deody normalidade,
isto é, para garantir um regime de livre-concorignevitando-se praticas
abusivas pelos agentes mais fortes em face dosfrae@s, bem como em
detrimento do mercado e, por conseqiiéncia, destutiadade.

Ainda que tal fendmeno possa ser identificado emmemtos distintos nos Estados
Unidos da América e na Europa, € certo que no IBease processo € oriundo do inicio da
década de 90, com a legitimacdo das premissasbesn$ atinentes a desestatizacdo de
diversas atividades antes exploradas pelo Estado)\atndo-as a iniciativa privada.



Ao abordar a perspectiva européia sobre o assMaiocada (2004, p. 367) observa
gue o processo de privatizagcéo se constituiu emraal@ade em alguns setores da economia
com um claro proposito de liberalizacdo. Contud@o mignificou o desaparecimento do
Estado, mas a substituicio de um modelo diretontigvencao, alicercada no tradicional
servigo publico de propriedade e gestédo estatalngeas formas de regulagéo, ou seja, pela
intervencao indireta.

Com a crise financeira ocorrida no ano de 2008, gquestrou ao mundo a
vulnerabilidade de uma economia baseada no livieade, de caracteristica marcadamente
neoliberal, colocou em pauta novamente o tema sobegulacédo e a posi¢cdo do modelo de
intervencdo do Estado. O paradigma ideoldgico gaeomo benéfica a desregulamentacao
para o exercicio do livre mercado passa a ser aEhbtrio e questionado, tendo em vista a
complexidade das relagdes econémicas no mercaalockiro e a dificuldade de fiscalizacéo
das instituicoes financeiras nas relagdes globais.

E este 0 enfoque que se deu na discussido sobgelag@o apds a crise econdmica.
Abordou-se, com énfase, a funcdo e o alcance dgmiemos reguladores de supervisdo
normativa que deveriam caracterizar o mercado ¢eiam, o fortalecimento de certas normas
e regulamentos existentes, a melhora da qualidadlitacdo, cumprimento, a necessidade
de fortalecer a cooperacao global no ambito dalagga e supervisédo, imprescindivel para
supervisionar 0 mercado transnacional, e a debnd#@s atividades que podem conduzir
potencialmente a uma situacéo de risco sistémico.

A par das importantes discussdes travadas, patecemar ter como premissa a
conclusdo de Oksandro Gongalvez e Antonio Portd42@. 18), no artigo intitulado “O
vetor axioldgico do movimento de saneamento de&RiatFinanceiro Nacional”, que chama a
atencdo para o fato de que ndo se pode resolvetepras atuais atrelados a conceitos
passados sob o enfoque de uma visdo maniqueidtaadentre o bem o mal (intervencéao
versus liberalismo).

Pelo contrario, uma dindmica que perpetue a situagéique os reguladores e atores
privados se cologuem em lados opostos, sempre encluma de constante tensdo e
enfrentamento, ndo se faz nada mais do que eleméareb de complexidade dos mercados
financeiros globais e agravar o risco potenciaésisco.

E neste sentido que Gonzales e Berini (2013, ps@&entam que o debate publico
sobre o tema regulacdo € contraditoria e descaratiézdda visto que, em geral, trazem a
idéia de que a solucdo para prevenir riscos futd®suma crise financeira passa pela

necessidade de incremento de maior regulagéo @dd=dEntretanto, nenhuma das propostas



aborda explicitamente o papel da autorregulacdodisstria como parte da transformagéo da
regulamentacao a longo prazo bem como a sua inmggata

Neste aspecto, qualquer reforma significativa dpileenentacdo a longo prazo no
setor financeiro, deve considerar seriamente ol gepencial que a autorregulacéo tem como
mecanismo fundamental para controlar e minimizarisso. Os tépicos subsequentes
analisardo de que forma se da a proposta da agutagdo, sua ligagdo com o tema regulacao

€ suas vantagens.

4.1 Conceito

A visdo convencional da atividade reguladora daadistenfatiza dois pontos de
vista, quais sejam: liberdade e controle ou, em w@whardagem de sistemas politicos
contrapostos, liberalismo e estatismo. Ocorre quikeeeeles existe uma pluralidade de
sistemas intermediarios que podem se revelar medhgara conjugar os interesses privados e
coletivos (VILA, 2013, p. 44)

Segundo Calabro (2010, p. 53), o conceito de adalacdo, apesar de equivoco,
seu significado em todas as areas do direito pareogergir para a capacidade de um
organismo de entrar em equilibrio interno e em lgagio com o ambiente externo, sendo
conceituada como a capacidade de um organismordebge estimulos internos e externos e
de estabelecer suas proprias regras de estrutueafificcionamento para responder a esses
estimulos de forma que melhor garanta seu equilibri

Moreira (1997, p. 60) identifica que o proprio cema de autorregulacdo traz duas
origens distintas, eis que pode surgir de umaatn@ das organizagcOes profissionais, bem
como resultar de uma iniciativa e criacdo estadual.

Na primeira hipGtese, a autorregulacdo pode semsoamte 0S casos,
ignorada, consentida, reconhecida, incentivada esmuo oficializada e
cooptada pelo Estado. Na segunda hipotese a ayutacdo é promovida
pelo Estado como forma de desregulacdo estadualeoprevencdo de
regulacdo estadual. Na primeira hipétese, a aghgiaedo espontanea
traduz-se em geral no fendmeno de ampliacdo ddagEgy criando-a onde
ela ndo existia; na segunda modalidade, a autdagutraduz em geral um
processo de desregulacdo estadual ou uma alternatiuma regulagéo
publica que sem autorregulacédo se tornaria ned@s$ftOREIRA, 1997,

p.60)

Hodiernamente, o crescente influxo de informacdss envolve os mais diversos
ramos das atividades econdmicas geradoras de a@quoém acompanham 0O processo

legislativo regulador que, muitas vezes morosorenta de tecnicidade, cria regras obsoletas



gue ndo acompanham a evolugdo do mercado.

Assim, a autorregulacdo € uma forma de regulac&ondo pressupfe a auséncia
desta, se constituindo, na esséncia, em uma esp@género regulacéo, deve ser coletiva e
nao estatal, mas pode ter a origem de ser prompeidaEstado como forma de prevencao da
regulacéo. (MOREIRA, 1997, p. 53)

O conceito de autorregulacdo aqui esposado ndadé om sistema unicamente
privado de regulacédo da atividade econbmica e, corngeqiiéncia a completa auséncia de
qualquer intervencéo reguladora do governo, masisirnuscar uma articulacéo que propde
uma nova forma de regular, que combine a preseagaativa oriunda do proprio setor
financeiro com um sistema de controle adequadoatdu Estado.

Ainda que a autorregulacdo se mostre tendénceanést substitui a tarefa normativa
institucional, nem a supervisdo, mediante entidpdédicas de controle, da imposicdo direta
da responsabilidade de regular e minimizar o r&st&mico que elas mesmas geram com sua
atividade. O novo modelo de regulacdo, segundo @raaf2013, p. 690), €, portanto,
aumentar a capacidade dos participantes no mepadiio em adotar e fazer cumprir as
regras que regem suas atividades e negdcios eegamantempo, combinar essa tendéncia
com uma responsabilidade maior e cada vez maidcdapdas empresas pelos efeitos
econdmicos e sociais de suas atividades de risco.

Calado (2009, p.59) observa que uma abordagem swmh@ma dispbe que a
regulacdo deve oferecer aos participantes do mmraadarcabouco basico para o
relacionamento entre os participantes, regulandoeopode ser chamado de macroambiente.
Ocorre que é importante a concorréncia entre rdgréa e autorreguladores para normatizar
pormenores, no que o autor denomina de microanghiéando em vista a capacidade de
interacdo dos proprios participantes do mercado.

Uma abordagem bastante defendida rege que a raguticmercado deve
fornecer o arcabouco basico dentro qual se daasioelamento entre os
diversos participantes, regulando o0 que pode senom@ado

macroambiente. Igualmente importante é a concaeé@mdre reguladores e
autorreguladores. Nessa perspectiva, a autorrégula@be normatizar
pormenores do processo ou microambiente, visto gesse palco, 0s
proprios participantes do mercado sdo 0s mais itagas a interagir,
discutir e propor as melhores praticas.

E conjugando essa espécie mista de regulacdo pUbligrivada como forma de
superar e introduzir um novo marco na discussaegialacdo estatal e sua efetividade, que
estamos diante do que pode ser chamado de Auttacédguegulada.

Assim destaca Sanchez e Fernandes, (2013, p.96)



Se trata da necessidade de reformar o sistemaatégaldo setor financeiro
e econbmico, mediante o estabelecimento de um eegiisto que inclua a
participacdo ativa e equilibrada dos atores publegprivados, com o fim de
garantir o cumprimento real e efetivo do marco radivo que vigora a
atividade. A investigacdo empirica mostra que amrizacbes S0 mais
propensas a cumprir com seus compromissos de egidacdo quando elas
mesmas estdo sujeitas a estrita vigilancia de une emstitucional
estabelecido.

Essa nova visdo refere-se a forma de regulacadalesta mundo empresarial
caracterizada pela incorporacdo do ente privad@rooesso de regulagdo, mas de forma
subordinada aos concretos fins e interesse pulgiedeterminados pelo Estado. Neste
sentido, existem trés possiveis modelos de cumptondesta regulacdo regulada, quais
sejam (i) o estado delega pontualmente a faculdadegulacdo mas, mantém a faculdade de
supervisao e sancéo (ii) o estado pode transfguoder de regulagcéo, supervisdo e sancao,
mas manter o poder reviséo (iii) co-regulacdo -stad® trabalha junto com a empresa na
elaboracdo de sistemas especificos de regulacées E€s modelos seriam os que melhor
corresponderiam ao interesse do estado de reori@r@uacao regulatoria. (VILA, 2013, p.
54)

Com o escopo de garantir efetividade, a regulagasistema financeiro ndo deve
substituir a tarefa normativa estatal, nem mesuparvisao. Assim, a vigilancia e o controle
do governo, sdo fundamentais para assegurar quigidade privada promova o interesse
publico geral.

A proposta da autorregulacdo é prevenir o riscouibra e que esteja firmemente
arraigada ao interesse publico geral e aos obgpwtiticos, pretendendo entender o mundo
como um sistema complexo, dinamico, intrincado e as multiplas forcas governamentais
e Ndo governamentais em uma constante intercorp@doam e renegociam os limites entre
as esferas publicas e privadas da vida econ6nsogial. (GONZALES; BERRINI, 2013, p.
79)

Assim, quando se fala em autorregulacdo, ndo gedestndo que esta decorre de
normas oriundas do proprio mercado sem a necessidadnterferéncia do Estado, isto
porgue, o objeto do presente estudo cinge-se #&sardd autorregulagdo como atribuicdo a
partir de um processo de regulacado pelo Estadeefay uma espécie de atribuicdo de deveres
de auto-disciplina aos agentes econémicos na candig sua atividade adaptada a realidade

gue norteia o mercado e as relagbes econdmicas.

4.2 Vantangens



Apds discorrer sobre o contexto histérico que paraegoresente discussao e o viés
que a perspectiva de um processo de autorreguteghotrazer a economia de mercado, cabe
destacar algumas vantagens que esta teria emdaeguacao direta

Leonardo Figueiredo (2012, p. 111) ao citar Joséguion Gomes Canotilho, afirma
que na moderna concepc¢ao do Estado frente a ecaneste assume postura de regulador das
atividades econdmicas, podendo, inclusive, delagaa entidades administrativas
independentes, nao diretamente subordinadas ao r pguaditico governamental,
fundamentando-se na verificagdo de que muitas d@mges e atribuicdes estatais
necessitam de conhecimentos especificos, técnipasfissionais que se encontram fora do
aparelho estatal.

Esta parece ser a constatacdo primordial parandegr as vantagens que um
sistema de autorregulacdo possui, qual seja, oudeogagente econdmico, em seu ramo
especifico, estd muito mais habilitado a conhexm#ucionar e prevenir riscos oriundos de sua
atividade.

Isto porque, apOs a crise, ficou demonstrado, antzescente complexidade do
mercado financeiro, de suas atividades bem congedelcance global, a incapacidade das
autoridades reguladoras para detectar, preverabanenos minimizar o risco sistémico.

Calado (2009, p. 58) observa que “uma entidaderr@guaadora, ao obter adeséo
dos participantes do mercado, esta mais proximatiladades que propde regular, dispondo,
portanto de maior sensibilidade e destreza parbaaws condicbfes e normatiza-las”. Isso
facilita a compreenséo da regulagéo, aumenta idaple de prevencao de riscos oriundos
da atividade e também diminui a possibilidade terwencéo estatal.

Logo, a autorregulacéo possui vantagens sobreutaggg direta do governo, como,
por exemplo, a (i) capacidade superior de acessamkacdo econdmica e a (ii) capacidade
para vigiar e regular suas proprias operacoes. (RONA 2010, p. 668)

Vital Moreira (2001, p. 92) descreve que a autar@gfo possui as seguintes
vantagens para o estado (i) desoneracdo da camgssera, tanto de politica como
administrativa e financeira, (ii) maior eficacia degulacdo, derivada da aceitabilidade e
observancia menos litigiosa por parte dos regula@is maior flexibilidade e mais facil
adequacao as mudancas de circunstancias, (ivhdataento e preservacao da legitimidade
estatal, (v) substituicdo do instrumentario pepak, via de regra moroso e oneroso, pela
autodisciplina profissional, (vi) melhor adequagioregulacdo a crescente diferenciacdo e

complexidade das esferas reguladoras, (vii) Uniaadisponivel para a regulacdo de certas



areas onde a cooperacgdo dos regulados é conddjSpensavel.

De outro lado, a articulagdo de um sistema mistangdantacdo de regime de
autorregulacdo se mostra eficaz na medida em qig€reias empiricas mostram que,
geralmente, as organizacdes que desenvolvem suada@s em um marco juridico
estritamente dissuasério demonstram cometer maiantiglade de infragdes legais. Ao
contrario, aquelas que se comprometem voluntaritareautorregular-se alcancam melhores
resultados observando o regramento normativo. (A@®ZA BERRINI, 2013, p. 101)

Acrescente-se a tudo isso o fato de que a autdagiu atua como forma de
recuperar a confianga dos investidores, baseadeite@iada demonstracdo de cumprimento
dos requisitos regulatorios. Calado (2009, p. 489eova que o termo confianca define de
forma muito precisa em que consiste o mercado ¢eiem Como 0s contratos sao realizados
envolvendo direitos e obrigacdes a serem exer@uodata posterior, a confianca de que
serdo honrados no futuro é fator primordial parearsumidores e pequenos investidores.

Também, importante destacar que autorregulaca@stacadstrita a foros, podendo
conferir eficacia internacionalmente, sendo assimesultado indeclinavel da necessaria

evolucédo do modo como os Estado regula o0 mundoesapal

5. Politicas de Prevencdo e gerenciamento do risdO@s programas decompliance e o
refor¢o da autorregulagéo

Conforme observado ao longo do presente traballmmntexto da autorregulacéo
utilizado se refere globalmente a um regime regtitate normativo que abrange todo um
setor sujeito a um determinado sistema de autdee@o. Gonzales e Berrini (2013, p. 83) ao
fazerem referéncia ao trabalho de Saule OmaiRethinking the future of self-regulation in
the financial industryaduzem que a amplitude deste conceito € supemprlquer sistema
interno de gestdo de risco de uma determinada @WHO, pois individualmente esta
possuiria um poder muito limitado de identificacks riscos.

No entanto, os proprios autores sustentam queisssidtemas podem coexistir e se
complementar bem como a discussao acerca da adegdliticas internas de prevencao e de
gerenciamento do risco através de sistemas awgmenefiais de autorregulacdo regulada tém
ganhado espaco para discussao.

Entre os conceitos mais usados para nominar essmfamas estaorisk
management, value managemant and corporate goveendmusiness ethics, inegrity codes,

codes of conduct and corporate social responsgbitii como mais utilizado, simplesmente



chamados de programas clempliance. cujo termo advém do verbo inglés comply que
significa estar em conformidade, adequar-se ouzegalgo imposto.

Ulrich Sieber (2013, p. 66) aponta que todos egsmgamas de cumprimento estéo,
em primeiro plano, atrelados ao conceito de éttopresarial, em uma cultura empresarial
cuja ética normativa se manifesta em deveres dar atanforme regras de conduta
previamente definidas, em especial regras de cameptd da Lei, que obviamente pode estar
em colisdo com as mais diversas situacdes quatisiada atividade empresarial.
(BACIGALUPO, 2013, p.33).

Segundo Nuria Pastor (2005, p. 11), as empresasegueem esses programas, que ja
sdo muitas, tém introduzido diretrizes éticas dapmrtamento seguindo as recomendacdes
da Lei com o fim de adotar as condutas daquilosguesvela juridicamente permitido bem
como de agir conforme o direito.

Exemplo de exigéncia de programas internos de domepto normativo € ®odd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protectiof) Aarma federal dos Estados Unidos,
promulgada em 21 de julho de 2010, que pde encpratregulacéo financeira apds a crise,
como resposta drastica a grave recessao econdonaitada Lei implementou uma série de
mudancas no que tange a vigilancia e supervisdastieuicbes que operam com recursos
financeiros para evitar o risco sistémico, proteggeconomia e 0os consumidores. No campo
da autorregulacéo, ha a atribuicdo de novas fung@eprevisadavhistleblowers espécie de
denunciantes internos que tem o dever de inforreaagencias governamentais possiveis
infracbes normativas. Portanto, exige-se um prograde cumprimento das entidades
financeiras. (GONZALES; BERINI, 2013, p.141)

No Brasil, ao discorrer sobre essas denominaddcpslde gerenciamento do risco
e de conformidade com a Lei, podemos citar comangl® o Codigo de autorregulacéo
bancaria editado pela FEBRABAN - Federacdo Braaildios Bancos, que foi criado no
intuito de harmonizar normas e fortalecer regrasatdrole ja existentes. De acordo com o
seu conteudo, os signatarios, dentre diversos ipvecdeverdo observar principios de ética e
legalidade, respeito ao consumidor, comunicacacieete, melhoria continua bem como
respeitar regras normativas especificas da atigidadcaria.

Dentre essas normas especificas, em especial, psdgtar o normativo 11/2003,

disponivel para consulta publica pelo sitio elag@nwww.febraban.org.hr que institui

normas de combate a lavagem de dinheiro, ao fiaaraito ao terrorismo e estabelece
diretrizes que traduzem as melhores praticas déat@a esses delitos por suas signatarias

por entender que se constituem em um objetivo paraistema financeiro saudavel, ético e



eficiente, em conformidade com a lei, consideradon@ condicdo essencial para o
desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

Da analise do referido normativo podemos observae q seu paragrafo 2°
materializa os preceitos de uma autorregulacédadgatrelados a assun¢cao do compromisso
de estabelecimento de politicas internas de genemecito do risco tratados ao longo do
presente trabalho, eis que estabelece que na ai@loodas diretrizes considerar-se-do (i) as
leis e regulamentos do Sistema Financeiro Nacio(igl; as normas do Sistema de
Autorregulacdo Bancaria; (iii) 0s usos e costuamsnatéria comercial e bancéaria.

No ano de 2012, entrou em vigor no Brasil a Le6&2/2012, que alterou a Lei
9613/1998, de Lavagem de Capitais, e estabeleveusds deveres de controle, dentre eles
de identificacdo de operacdes suspeitas e sua ewagéo as autoridade competentes. O art.
5° do normativo que estabelece a adesdo das ig3#su financeiras signatarias aos
compromissos ali descritos prescreve o compronmdssautorregulacdo a partir da lei bem
como estabelece a necessidade de desenvolvimemniolitieas de controle internos como
instrumento de prevencao a lavagem de cagitais.

Essas regras de controle interno sdo compostasnpaonjunto de acfes descritas
no artigo 6° que devem ser adotadas, como, porggemde necessidade de conhecimento e
obtencéo de informacdes de clientes, funcionafwaecedores, parceiros, correspondentes,
avaliacdo de produtos e servicos, monitoramentopggacdes, comunicacdo de operacoes
suspeitas, treinamento e estruturacdo institucialzalarea de prevencdo a lavagem de
dinheiro, atreladas ao compromisso descrito nagarde numero 39 de criar areas de
prevencdo que terdo atribuicdes de instituir mpaltidecompliancepara prevenir qualquer
colaboracédo ou contato com o delito, tendo por hasermas legais, regulamentares.

Da mesma forma, entrou em vigor no més de fevedsir@d014, a Lei 12846/2013,

chamada de Lei Anticorrupcdo, que estabelece aomeapilizacdo no ambito civil e

T Art. 5° - As diretrizes a seguir expostas tem psebas seguintes leis e regulamentos: | - A L&i®1®98,
com as alteracdes introduzidas pela Lei 12.683/2Q02 estabelece procedimentos para a identificpefs
“Signatarias”, de seus clientes e das operac¢de®lpsrrealizadas, bem como politicas de contraiesnos,
como instrumentos de prevencdo e combate a lavdgeadinheiro. Il - Os seguintes normativos regulaianes:
Circulares Bacen N°s 3.461/2009 e 3.654/13, C&tecular Bacen N° 3.542/2012 ; as Instrugbes CVM N°
301/1999 e respectivas alteracdes; a Circular SN 5/2012, as Resolucbes Coaf 006/1999 e 022/201
Instrugdo SPC N° 26/2008, e as Resolu¢des 2.558/086/02, 3.198/04, 3.380/06 e 3.954/11 do Conselh
Monetéario Nacional. Paragrafo Unico. As presenfesirizes também se escoram em principios firmagmos
institutos e entidades internacionais, como pel6, @Gafisud, Grupo WOLFSBERG, Grupo de EGMONT de
Unidades de Inteligéncia Financeira, Convencdo Masdes Unidas contra a Delinquéncia Organizada
Transnacional, Convencéo de Mérida, Legislacdo Mode Programa Mundial contra a Lavagem de Dinheiro
das Nacgdes Unidas, Regulamento da Comisséo Intecame para o Controle do Abuso de Drogas (Cicad),
Comité da Basiléia, Comissdes e Recomendacdes Initoéaia Unido Européia, dentre outros.



administrativo de forma objetiyaelos atos lesivos praticados contra a adminisirpgélica
nacional ou estrangeira disposto no artigo 5° danmmelei, tais como a promessa de
vantagem indevida a agenpgiblico, o que reforca a idéia de prevencdo e adalg
programas de autorregulacédo e gerenciamento d risc

Por fim, Adam Nieto (2013, p. 12) identifica que asacteristicas dessa forma de
autorregulagéo regulada, com o refor¢co de program@sios de prevencdo e gerenciamento
do risco, se mostram eficazes, eis que € melheninar e confiar na capacidade de adocéo e
implementacdo de regras internas. Essa posturailzonpara o afastamento de condutas
lesivas a atividade econbmica bem como, em um pamMmomento, diminui o risco

sistémico e a ado¢éo de medidas repressivas peldd=s

6. Conclusao

As idéias expostas ao longo do presente artigotifib@mam que o modelo
intervencionista do pds-guerra, baseado no proeidismo e no Estado de bem-estar social,
se mostrou ineficiente ante a realidade econdmipartr da década de 70. Tal realidade
motivou o0 retorno de tendéncias marcadamente Iferdaseadas na liberalizacgéo,
desregulamentacao e privatizacao, caracteristisas @enominadas de neoliberais.

A crise financeira ocorrida no de 2008, nos Estaditisos da América, demonstrou
0 risco sistémico e a fragilidade dos pressuposdtsegularizadores que marcaram as
décadas precedentes. Tais fatos geraram a necksgidgaum debate publico acerca da
necessidade de reforma dos sistemas de reguldigalezacdo dos mecanismos financeiros
como forma de protecao e prevencao do sistemackiranglobal, surgindo assim, a questao
da autorregulacao.

Entretanto, verificou-se que o debate publico soliema regulacéo é contraditéria e
desconetxtualizada visto que, em geral, trazengia ide que a solugdo para prevenir riscos
futuros de uma crise financeira passa pela ne@eside incremento de maior regulagcéo do
Estado, eis que a discussdao é comumente travadarsoliés maniqueista e puramente
ideologico

Rompendo esse obstaculo, qualquer reforma sigtivécee regulamentagéo a longo
prazo no setor financeiro, deve considerar serisan@ipapel potencial que a autorregulacao
tem como mecanismo fundamental para controlar emidar o risco. Quando se fala em
autorregulacéo, ndo se esta dizendo que esta detmrmormas oriundas do proprio mercado

sem a necessidade de interferéncia do Estado,cafgigpa finalidade do presente estudo



cingiu-se a andlise daquela como atribuicdo, airpdet um processo de regulacdo pelo
Estado. Ou seja, atribuicdo de deveres de autpliisriaos agentes econdmicos na conducao
de sua atividade adaptadas a realidade que norte@cado e as relacdes econdmicas.

A autorregulacédo é uma espécie de sistema misteipdiversas vantagens sobre a
regulacdo direta do governo, como, por exemploi) &gpacidade superior de acesso e
avaliacdo econbmica; (ii) capacidade para vigiaegular suas proprias operacoes; e (iii)
atuar como forma de recuperar a confianca dos tideess, baseado na reiterada
demonstracdo de cumprimento dos requisitos regidatdbem como nao esta adstrita a foros,
podendo conferir eficacia internacionalmente. Assin autorregulacdo € o resultado
indeclinavel da necesséria evolugcdo do modo conttstzgio regula o mundo empresarial

Ao final, foi demonstrado que a discusséao acercaddgdo de politicas internas de
prevencdo e de gerenciamento do risco na atividadpresarial, através de sistemas
autorreferenciais de autorregulacdo regulada, deroios decompliance tem ganhado
espaco para discussao a fim de incentivar a adegiomplementacado de regras internas.
Essa postura contribui para o afastamento de casdesivas a atividade econémica bem
como, em um primeiro momento, diminui o risco $iEt® e a adocdo de medidas repressivas

pelo Estado
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