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Abstract
[Purpose] The purpose of this article is to identify risks of regulatory failures in a model
based on the theory of networked regulation. The article presents guidelines for
disciplining the private exercise of public functions of regulatory activity.
[Methodology/approach/design] This article describes the main features of John
Braithwaite's theory of networked regulation, highlighting private participation in
regulatory activity. The article will relate the theory to the experience of the United States
in the regulation of the securities market. The article will seek to identify both the
regulatory failures associated with the private exercise of public functions and the
responses given by the United States to the failures observed.
[Findings] The article concludes that the private exercise of public functions presents
significant risks of inadequacies, notably due to the potential conflict of interest. It also
concludes that it is possible to deal with these risks through appropriate normative
parameters.
[Practical implications] It is expected that the results found would serve as guidelines
for the design of the normative framework necessary for the adoption of nodal
governance in our country.

Keywords: Responsive Regulation. Networked Regulation. Nodal Governance.
Experiences. Conflict of Interest.

Resumo
[Propésito] O propdsito deste artigo é identificar riscos de falhas regulatérias na adogéo
de modelo baseado na teoria da regulagdo em rede e apresentar diretrizes para disciplinar
o exercicio privado de func@es publicas no contexto da atividade regulatéria.
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[Metodologia/abordagem/design] Este artigo descrevera as principais caracteristicas da
teoria da regulacdo em rede de John Braithwaite, destacando a participagéo privada na
atividade regulatoria, e relacionara a teoria a experiéncia dos Estados Unidos da América
na regulacdo do mercado de valores mobiliarios. O artigo buscard identificar tanto falhas
regulatérias associadas ao exercicio privado de funcdes plblicas quanto as respostas
dadas pelos Estados Unidos as falhas constatadas.

[Resultados] O artigo conclui que o exercicio privado de funces publicas na atividade
regulatria apresenta significativos riscos de inadequagdes, notadamente em razdo de
potencial conflito de interesses. Conclui, também, ser possivel lidar com esses riscos por
meio de pardmetros normativos adequados.

[Implicagbes praticas] Espera-se que os resultados encontrados sirvam de diretrizes
para a concepgao do arcabouco normativo necessario a adogéo de uma governanca nodal
em nosso Pais.

Palavras-chave: Regulacdo Responsiva. Regulacdo em Rede. Governanca Nodal.
Experiéncias. Conflito de Interesses.

INTRODUCAO

A atividade regulatéria, como toda atividade humana, é suscetivel a
imperfei¢bes. Cabe ao regulador promover aperfeicoamentos continuos, a fim
de reduzir as falhas e aumentar a eficiéncia regulatdria. Cass Sunstein (1993, p.
74), em After the rights revolution: Reconceiving the regulatory state, classifica
as falhas com enfoque na racionalidade regulatéria, em falhas: a) na elaboracéo
de normas, b) na implementacdo dessas normas ou c) na estrutura institucional
do regulador. Falhas de regulacdo sdo caracterizadas por desvios que
comprometem a racionalidade dessa atividade estatal, prejudicando o seu bom
funcionamento (MEDEIROS, 2012, p. 63).

Falhas regulatdrias podem concorrer para lesdo a direito ou garantia
fundamentais, tais como ofensa a igualdade de condi¢fes concorrenciais, a
direitos do consumidor, do trabalhador e do meio-ambiente. Déficits
regulatérios sdo verificados quando o Estado falha na condugdo do
comportamento de agentes econdmicos a conformidade com as regras
previamente estabelecidas.

S8o exemplos de tragédias que poderiam ter sido evitadas por um
ambiente regulatério adequado os acidentes com barragens de rejeitos de
mineracdo e as mortes por asfixia em silos agricolas no Brasil.

Em um intervalo de quatro anos, aconteceram no Brasil dois grandes
acidentes causados por rompimento de barragens de rejeitos de mineracdo. Em
25 de janeiro de 2019, rompeu-se a barragem de Brumadinho, em Minas Gerais.
Esse foi 0 maior acidente do trabalho em perdas de vidas humanas da histéria
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do nosso Pais e 0 segundo, neste século, em todo o mundo (FELLET e SOUZA,
2019). O rompimento da barragem de Brumadinho deixou 290 (duzentos e
noventa) mortos e 11 (onze) desaparecidos (LEOCADIO, 2020).

Outro grande acidente relacionado a atividade de mineragdo aconteceu
em 5 de novembro de 2015. O rompimento da barragem de Mariana, também
no Estado de Minas Gerais, deixou 19 (dezenove) mortos (CHAGAS, 2019). O
acidente da Mariana é o considerado o maior desastre ambiental da historia do
Brasil. Foram cerca de 62 (sessenta e dois) milhGes de metros cibicos de lama
despejados no Rio Doce, que atingiram varias cidades dos Estados de Minas
Gerais e do Espirito Santos (CHAGAS, 2019).

Ainda sobre acidentes de trabalho no Brasil, cabe mencionar as dezenas
de mortes anuais, relacionadas a atividade agraria, que acontecem por asfixia
em silos de gréos. As mortes ocorrem quando o trabalhador afunda na massa de
grdos e é asfixiado. Ao caminhar sobre os grdos, sem 0s equipamentos de
seguranca de trabalho necesséarios, o trabalhador afunda nos grdos e ndo
consegue voltar a superficie, como se fosse encoberto por uma areia movedica.

Segundo levantamento da BBC News Brasil, entre os anos de 2009 a
2018, foram 106 (cento e seis) pessoas mortas em silos de grdos no Pais
(FELLET, 2018). Esse levantamento considerou apenas casos noticiados pela
imprensa, 0 que indica que as ocorréncias sejam ainda mais numerosas, pois
nem todas as mortes sdo divulgadas (FELLET, 2018). Os nimeros colocam a
atividade em silo como uma das atividades com mais acidentes fatais no Brasil
(FELLET, 2018).

Em comum entre esses acidentes, h& indicativos de que falhas na
fiscalizacdo das condices em que a atividade econdmica é desenvolvida
contribuiram para as suas ocorréncias®.

Os relatos de inadequagdes na implementacdo da norma e na estrutura
fiscalizatdria nas atividades em silos agricolas e de mineracdo apenas ilustram
a existéncia de um déficit regulatério em nosso Pais. Fiscalizar adequadamente
atividades econdmicas reguladas custa caro, depende de destinacdo de verbas
no orgamento, ja bastante comprometido com a execugédo dos indmeros deveres
impostos ao Estado pela Constituigdo Federal.

De fato, a atividade regulatdria demanda recursos para, por exemplo:

- instruir processos de autorizacdes, permissdes e concessdes;

- obter informagdes necessarias a atividade regulatoria;

- fiscalizar o cumprimento das normas;

- realizar licitagdes;

- fiscalizar os contratos;

Sobre as falhas no sistema de seguranca de barragens no Brasil, consultar ABU-EL-
HAJ, 2020, obra citada na bibliografia.
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- aplicar sangdes;

- arrecadar os valores de multas aplicadas; etc.

N&do é de se esperar que um Estado que mal consegue prover sua
populagdo de servicos publicos essenciais, como educagdo, salde e seguranca,
consiga exercer com nivel de exceléncia a atividade regulatéria.

Para enfrentar a realidade de déficits regulatérios em paises de economia
em desenvolvimento, John Braithwaite recomenda a adocéo da regulacdo em
redes nodulares ou por governanca nodal.

A premissa da regulacdo em rede para paises em desenvolvimento é de
que é preciso desonerar a estrutura da regulacao estatal, por meio da participagdo
atores privados na atividade regulatéria. Trata-se de uma estratégia que mobiliza
formas mais baratas de controle social do que o comando e controle do Estado
(BRAITHWAITE, 2006, p. 887).

Acontece que o exercicio privado de fun¢des regulatdrias também pode
apresentar falhas regulatérias. Os Estados Unidos da América tém longa
experiéncia em compartilhar atividades regulatérias entre o Estado e
particulares. A experiéncia estadunidense revela haver sérios riscos de ofensa
ao devido processo legal, notadamente em razdo de conflito de interesses nas
atividades do agente regulador privado, caso a delegacéo de fungdes publicas a
particulares ndo tenha sido bem disciplinada.

Né&o é objetivo deste artigo analisar os requisitos e os impedimentos para
0 exercicio privado de func¢des publicas fixados pela jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal e do Superior Tribunal de Justica.

Pretende-se demonstrar neste trabalho que o exercicio de atividades
regulatorias por particulares deve se submeter a parametros bem desenhados. A
adocdo da regulacdo por governanga nodal ndo deve ser realizada de forma
ingénua, incauta. Ao reverso, a adequagdo constitucional do exercicio privado
de func¢des regulatérias depende, necessariamente, de levantamento de riscos e
da adogdo de regras apropriadas para lidar com os riscos identificados.

A primeira parte deste artigo descreve a teoria responsiva e a regulacéo
em redes nodulares, tomando-se como suporte as licbes de John Braithwaite.
Sdo identificadas as principais caracteristicas da regulagdo em rede, com
destaque para a atuagdo de particulares na atividade regulatéria. Ainda nesse
topico, sdo apontadas as vantagens da regulagdo em rede para paises de
economia em desenvolvimento.

A segunda parte do artigo analisa um caso concreto de atividade
regulatéria desenvolvida por particulares: a regulacédo de valores mobiliarios
estadunidense. Nessa analise, sdo identificados os desafios concretos de
inadequag@es regulatorias, com o objetivo de demonstrar os riscos da regulacéo
da governanca em rede adotada de forma incauta.
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Por fim, o artigo correlaciona a experiéncia estadunidense na regulacéo
de valores mobiliarios com a teoria da regulacdo em rede de Braithwaite,
concluindo que essa forma de regulacdo pode ser estratégia adequada para
superar déficits regulatérios em paises de economia em desenvolvimento, desde
gue sejam corretamente enfrentados os riscos derivados do exercicio de
atividades regulatérias por particulares.

DA REGULACAO EM REDES NODULARES

A teoria responsiva é alvo de algumas criticas. Dentre elas, podem-se
destacar as criticas no sentido de que a teoria ndo é aplicavel em paises de
economia em desenvolvimento e de que a aplicacdo da teoria aumenta os riscos
de captura indesejavel do agente regulador.

Para os seus criticos, a maior interacdo entre regulados e reguladores,
preconizada pela teoria responsiva, facilita a interferéncia prejudicial de agentes
econdmicos sobre o regulador. Além disso, a maior discricionaridade na
aplicacéo da sancdo, também defendida pela teoria responsiva, € fator de risco
para 0 aumento de corrupgao.

Para responder a essas criticas, Braithwaite defende a regulacdo em
redes, ou por governanga nodal, como a forma adequada para superar os déficits
regulatérios em paises de economia em desenvolvimento (BRAITHWAITE,
2006, p. 884).

Braithwaite (2006, p. 884) parte da constatacdo de que paises em
desenvolvimento tém, em sua maioria, menos supervisdo de Organismos N&o
Governamentais (ONGs) e movimentos sociais para se mobilizar, menos
capacidade regulatéria do Estado e menos costumes comerciais de integridade
estabelecidos.

Em economias em desenvolvimento, a capacidade de resposta
regulatéria, tanto do Estado como da sociedade civil e dos mercados, é
deficitaria. Paises em desenvolvimento tém mercados mais fracos que impedem
o0 desenvolvimento da capacidade do Estado e um Estado mais fraco que impede
o0 desenvolvimento de todas as outras institui¢fes, incluindo as instituicfes da
sociedade civil que podem compensar as falhas dos Estados (BRAITHWAITE,
2006, p. 886).

Estado forte, sociedade civil forte e mercados fortes possibilitam
capacidades de governanca de outras instituicGes. Ha, nessa passagem, a ideia
de que cada instituicdo forte fortalece outras instituicdes, em uma constante
atividade de fortalecimento reciproco.

A premissa da regulacdo em rede para paises em desenvolvimento é de
que é preciso desonerar a estrutura da regulacao estatal, por meio da participagdo
atores privados na atividade regulatdria. Trata-se de uma estratégia que mobiliza
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formas mais baratas de controle social do que o comando e controle do Estado
(BRAITHWAITE, 2006, p. 887).

A prépria concepcdo classica de regulacdo responsiva é forma mais
adequada de se regular em economias em desenvolvimento. De fato, mesmo
sem estruturar a regulacdo em rede, adotar uma forma responsiva de regulacéo
é mais eficiente do que a regulacdo lastreada majoritariamente em comando e
controle.

Segundo Braithwaite (2006, p. 888), as piramides responsivas tém a
capacidade de atenuar o problema de capacidade do sistema em aplicar
punigdes, tornando o processo disciplinar mais barato, por meio da selecéo de
menos €asos sujeitos a punicdo. As piramides responsivas tém a fungéo de
promover a autopunicdo dos agentes regulados na base da pirdmide e, caso ndo
haja essa autopunicdo, deve haver uma punicdo estatal mais severa no topo da
piramide. A mensagem passada aos regulados é a seguinte: comporte-se
adequadamente, use seus mecanismos de controle interno, do contrario, o
Estado aplicara punigdes severas.

A regulacdo responsiva torna a regulagéo mais barata tanto para o agente
regulado como para o regulador. E mais barato para a empresa por exemplo,
concordar com pagamentos as vitimas, realizar servico comunitario, pagar por
novos sistemas de conformidade corporativa (BRAITHWAITE, 2006, p. 888) e
promover reflorestamento, do que se sujeitar ao processo administrativo
sancionador estatal.

Para o Estado, a regulacdo responsiva torna a atividade regulatéria mais
barata ao reduzir a quantidade de a¢8es suscetiveis a aplicacdo de sang¢Ges. O
processo sancionatorio sera reservado para situagdes graves, com previsdo de
penas severas. Nas palavras de Braithwaite (2006, p. 888):

Essa caracteristica da teoria da regulagéo responsiva é atraente para 0s paises
em desenvolvimento. Precisamente porque a regulacdo responsiva lida com
0 fato de que nenhum governo tem a capacidade de fazer cumprir todas as
leis. E dtil pensar sobre a regulagdo em paises em desenvolvimento com fraca
capacidade de constrangimento. Sim, certas capacidades minimas devem ser

adquiridas, mas entdo a teoria mostra como essa capacidade limitada pode ser
focada e alavancada (tradugéo nossa).

Nesse sentido, a propria concepcdo classica da teoria da regulagdo
responsiva é adequada para reduzir déficits regulatorios em economias em
desenvolvimento. Mesmo que a regulacéo nédo se valha da rede, concentrando
as fungdes regulatdrias no agente estatal, adotar mecanismos de incentivo na
base da pirdmide e reservar as hipdteses de punicfes para casos mais severos ja
seria uma forma mais eficiente de se regular se comparada com a regulacdo
baseada majoritariamente em comando e controle: [e]ssa € a ideia de que
nenhum regulador tem recursos para fazer cumprir a lei de forma consistente
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em todas as areas e, portanto, recursos limitados de fiscalizacao precisam ser
focados no pico da piramide de fiscalizacdo (BRAITHWAITE, 2006, p. 896,
traducdo nossa).

Todavia, para além da piramide de incentivos e sangOes, Braithwaite
propde a aplicagdo de uma caracteristica da regulacdo responsiva para
economias em desenvolvimento: a regulagdo em rede.

Pode-se afirmar que a governanca nodal, caracterizada por regulacdo em
rede, € um desdobramento da teoria classica da regulacdo responsiva, um
aprofundamento dessa teoria. A regulacdo em rede € apresentada por
Braithwaite como forma de regular especialmente adequada para economias que
apresentam significativos déficits regulatorios.

Entre as recomendagBes para economias em desenvolvimento,
Braithwaite (2006, p. 894) destaca a fiscalizacdo de entes reguladores por nés
de governanca, a autorregulacdo regulada e a qui tam action. A qui tam action
é forma de participagdo de particulares na persecucéo de multas sancionatorias.
Reconhece-se a legitimidade de particulares de perseguir administrativa ou
judicialmente a imposicdo de sancBes a agentes econémicos infratores. Em
compensacdo, o0 cacador de recompensa pode receber uma parcela da
condenacdo que normalmente varia entre 15 (quinze) e 25% (vinte e cinco por
cento) (BRAITHWAITE, 2006, p. 895).

A qui tam action ndo sera aprofundada neste artigo. Trata-se de tema
controvertido e de discutivel compatibilidade com nossa Constituicdo. Seria
necessario um trabalho especifico para tratar dessa temética. Este artigo
concentrard a analise na recomendac¢do baseada na atuacdo de agentes privados
na atividade regulatoria, especialmente na regulacdo exercida por particulares,
com manifestagdo de fungdes publicas.

Marcio Aranha e Othon Lopes (2014, p. 244) apontam que a regulacdo
em redes nodulares foi desenvolvida por Drahos, e tem inspiracdo no conceito
de redes de Manuel Castells, no artigo intitulado Materials for an Exploratory
Theory of the Network Society. No6s, para Drahos (2004 apud ARANHA e
LOPES, p. 244), seriam 0s meios organizacionais especificos, por meio dos
quais sao concentrados recursos de multiplas redes para producao de agéo.

No, aqui, é empregado no sentido de enlagamento de fios, de linhas, de
cordas, de corddes, fazendo com que suas extremidades passem uma pela outra,
amarrando-as®. Para a confecgdo de redes, é preciso conectar os fios ou as
cordas em nos, formando uma malha. O termo regulacdo por redes nodulares
representa uma metéafora para descrever uma estrutura em que diversos ndcleos
exercentes de atividades relacionadas ao fendmeno regulatério estdo

2Dicionario Online de Portugués. Disponivel em: https://www.dicio.com.br/no-2/.
Acesso em: 30 abr. 2021.
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conectados, contribuindo para a consecucéo das finalidades regulatdrias. Os nds
representariam as unidades de tomadas de decisdes ou de fiscalizacdo
regulatérias e os fios representariam o fluxo de informac@es entre os ndcleos.

Os nédulos também representam pontos de interseccdo entre agentes
regulados. Sao nucleos exercentes de fungdes regulatérias que traduzem um
ponto de convergéncia de multiplos agentes regulados.

Quer o termo regulacdo por redes nodulares representar uma forma de
regular distinta da concentracdo regulatéria estatal, por meio da
descentralizacdo do poder e de atividades regulatérias. Os diversos nucleos
mantém continuo fluxo de informac6es. Nessa forma de regular, ha constante
cooperagao, por meio de interaces entre reguladores e regulados e entre o0s
préprios reguladores.

Na malha, ndo existe um Unico agente regulador, mas uma multiplicidade
de fontes regulatérias que interagem entre si e gozam de autonomia mitigada.
Nessa forma de regular, podem ser citadas, exemplificativamente, como fontes
de regulagdo, ou unidades fiscalizatdrias de atividades regulatérias, a) o proprio
agente econémico, em autorregulacdo em sistemas de controles internos; b)
entes associativos que representam a autorregulagdo voluntaria; c) entes
privados incumbidos da autorregulagdo regulada; d) organizagcBes néo
governamentais; e) 6rgéos e entidades da administracdo publica que exercem a
regulacdo estatal e; f) entes reguladores privados que exercem funcéo publica
por delegacgdo estatal.

Essa forma de regular, descentralizada, em cooperacao entre os diversos
atores regulatérios, e em que o Estado preserva a titularidade do poder
extroverso, tem como marca a fluidez e a contingéncia (CUNHA e
VERONESE, 2004, p. 3).

A fluidez ¢ caracterizada pela pretensdo de onipresenca da regulagéo.
Essa pretensdo é buscada pela presenca espalhada de diversas fontes
regulatérias na realidade regulada. Reconhece-se, assim, a incapacidade de o
Estado atender, em um modelo de regulacéo centralizada, toda a necessidade de
fiscalizacdo. Por intermédio de diversos agentes reguladores, em atualizacéo
descentralizada e cooperativa, pretende-se ampliar a presenca da regulacéo nos
setores regulados, tendo por efeito proeminente o de ampliar o alcance do
constrangimento (ARANHA e LOPES, p. 244).

A marca da contingéncia € revelada pela velocidade de adaptacdo das
normas regulatérias a dindmica da realidade econémica. A alteracdo de normas
emanadas do Estado é, frequentemente, lenta, ndo respondendo as mudancas do
mercado com a celeridade adequada. De outro lado, outros agentes reguladores
estdo mais proximos dos regulados, conhecem a realidade regulada e podem
alterar as suas normas com mais facilidade e velocidade. Assim, reconhecer
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certos niveis de autonomia a outras fontes de regulacdo permite aperfeicoar as
respostas regulatorias as novas necessidades colocadas pelo setor regulado.

Dentre as diversas funcdes regulatérias que agentes privados podem
exercer, destacam-se as atividades que representam a atuacao de funces estatais
por delegagdo. Especialmente nos Estados Unidos da América, sdo ricas as
experiéncias de particulares exercendo fungBes puablicas na atividade
regulatdria’.

Dentre as muitas experiéncias estadunidenses, destaca-se a regulacdo do
mercado de valores mobiliarios. A escolha dessa experiencia neste artigo se
justifica pelos contratempos identificados no exercicio privado de funcGes
publicas com parametros inadequados. E o que se passara a demonstrar.

GOVERNANCA NODAL NA REGULACAO DO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS ESTADUNIDENSE

Os Estados Unidos da Ameérica, em 1934, aprovaram o Securities
Exchange Act (lei que regulamentou a Bolsa de Valores)*. Essa norma criou uma
agéncia reguladora publica e independente, denominada Securities and
Exchange Commission — SEC, com a atribui¢do de fiscalizar o mercado de
seguros e de valores mobiliérios.

Posteriormente, em 1938, o Securities Exchange Act foi emendado pelo
Maloney Act, para prever a possibilidade de instituicdo de mecanismos de
autorregulacdo do mercado de corretores de valores. Com base nessa horma, foi
criada, em 1939, a National Association of Securities Dealers — NASD.

O Maloney Act adicionou a Secdo 15-A ao Exchange Act, para
disciplinar o exercicio de fun¢des regulatérias por entidade privada no mercado
de valores mobiliarios. A Se¢do 15-A € subdividida em treze alineas, que, por
suas vezes, sdo divididas em paragrafos e itens. Sdo dezenas de paginas de
regras apenas nessa Secdo.

Segundo a Se¢do 15-A do Securities Exchange Act, o ente privado deve
adotar regras que prevejam, dentre outros preceitos:

- a justa representacdo de seus membros;

- equidade na alocacéo de deveres;

- prevencdo contra praticas fraudulentas;

3para aprofundamento sobre casos de exercicio privado de fungdes ptblicas no direito
estadunidense, ver CAMARA, 2018, obra citada na bibliografia.

“Para consultar o inteiro teor do Securities Exchange Act:
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf. Acesso em: 5 maio
2021.
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- prevencao contra lucros arbitrarios ou contra recebimento de comissées
desproporcionais;

- promocdo da justica e da equidade como principios do mercado de
valores mobiliarios;

- protecéo aos investidores e ao interesse publico.

Além da Secdo 15-A, ha regras sobre formas de participagéo privada na
regulacdo do mercado de valores mobiliarios nas Sec@es 6, 19 e 21-F.

A Secdo 6 trata das atribuices das bolsas de valores na SEC. Nessa
Secdo, ha determinacdes para ado¢do de regras de autorregulacao pelas proprias
bolsas, com o objetivo expresso na norma de prevenir atos e praticas
fraudulentas e manipuladoras, para promover principios de comércio justos e
equitativos, para promover a cooperacdo e coordenacdo com entidades
envolvidas na regulacdo, compensacdo, liquidacdo, processamento de
informagcdes etc’(traducéo nossa).

A Secdo 19 disciplina o procedimento para registro de Associacdo com
funces regulatérias no mercado de valores mobiliérios.

A Secdo 21-F disciplina a participacdo de delatores privados
(whistleblower) na atividade regulatéria do mercado de valores mobiliarios.
Essa Secdo prevé os incentivos e as prote¢des aos denunciantes.

A extensdo da quantidade de normas contidas no Securites Exchange Act
disciplinando a regulacdo privada no mercado de valores mobiliarios dos
Estados Unidos revela a complexidade da tarefa de se regular o exercicio
privado de funcdes regulatorias.

A Secdo 15-A do Securities Exchange Act reconhece a possibilidade de
um ente privado exercer a autorregulagcdo do mercado de valores mobiliarios,
mediante o preenchimento de algumas condi¢des. A norma estabeleceu alguns
parametros para o exercicio de funcdes publicas pelo ente privado, bem como
previu que uma entidade publica, a SEC, exerceria a fiscalizacdo dessa
associacdo de autorregulagdo (PIERCE, 2015, p. 5).

O Maloney Act incorporou o principio de conferir aos grupos de
autorregulacdo a responsabilidade primaria de fazer cumprir os padrdes de
comportamento exigidos para a realizagdo de neg6cios por seus membros, com
a supervisdo governamental adequada (PIERCE, 2015, p. 5).

A associagdo que foi criada em decorréncia da aprovacdo do Maloney
Act foi a NASD, que era uma organizacao privada autorreguladora do mercado
de acBes. Essa organizagdo era supervisionada pela SEC (PIERCE, 2015, p. 6).

Item 5, alinea “b” da Secio 6 do Securities Exchange Act. Disponivel em:
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf. Acesso em: 5 maio
2021.
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Em 1938, o economista norte-americano George C. Mathews (2017),
membro da SEC, previu que o Maloney Act serviria de base para um longo e
produtivo compartilhamento de relacfes entre a regulacdo privada e a publica.

Em suas palavras:
O programa cooperativo previsto na norma [Maloney Act] deve,
necessariamente, ser visto como evolutivo. Idealmente, a industria deve,
decisivamente, desempenhar o papel predominante em sua prépria regulagao
e desenvolvimento, sob linhas econdmicas e sociais solidas.

Como os porta-vozes da Comissdo [SEC] repetidamente tém afirmado, é
realmente necessario ter a esperanca de que o papel final da Comissdo seja
residual e que suas energias possam ser direcionadas principalmente para
lidar com o elemento submarginal conhecido por todas as industrias que, na
auséncia de coercdo, recusa-se a respeitar padrées morais ou legais. E certo
que o cumprimento deste ideal requer tempo (MATHEWS, 2017, p. 3,
traducdo nossa).

O Congresso norte-americano, em 1975, aprovou uma série de emendas
ao Exchange Act. As novas regras estavam fundamentadas na percepcéo de que
o sistema de autorregulacéo do mercado de valores mobilidrios demonstrou ser
bastante forte em algumas areas e, de forma geral, serviu bem a esse mercado.
Entretanto, esse sistema apresentou algumas deficiéncias em outras areas
(PIERCE, 2015, p. 7).

Dentre o conjunto de medidas, as emendas de 1975 resolveram a
controvérsia recorrente quanto ao exato alcance do poder da SEC. Foi conferida
a SEC a autoridade de alterar as regras de qualquer organizacdo de
autorregulacdo, em qualquer aspecto relacionado com os objetivos do Exchange
Act. E o que dispde a alinea “f” da Se¢do 3 do Securities Exchange Act:

() CONSIDERAGAO PARA PROMOGAO DE EFICIENCIA,
COMPETICAO E FORMACAO DE CAPITAL. - Sempre que, de acordo
com este titulo, a Comissao estiver envolvida na formulagdo de regras ou na
revisdo de uma regra de uma entidade autorreguladora, ou for demandada a
considerar ou a determinar se uma agdo é necessdria ou apropriada ao
interesse publico, a Comissao deve também considerar, para além da protecéo

dos investidores, se a acdo ira promover a eficiéncia, a concorréncia e a
formacdo de capital® (nossa tradugdo).

Em 1983, a SEC determinou a obrigatoriedade de todos corretores serem
membros da NASD, vinculando-se a suas normas (PIERCE, 2015, p. 6).

Durante muitos anos, a NASD funcionou como uma entidade reguladora
e administradora, fiscalizando as atividades do mercado e exigindo o
cumprimento de suas regras. Entretanto, com o avanc¢o da tecnologia, a NASD

8Securities Exchange Act. Disponivel em:
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf. Acesso em: 5 maio
2021.
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introduziu uma nova plataforma eletrénica para o mercado de acdes. Essa
plataforma foi denominada NASDAQ (PIERCE, 2015, p. 8).

A SEC exerceu sua autoridade sob a NASD de forma bastante intensa
em meados de 1990. Em 1996, a SEC censurou a NASD por falhar na imposicéo
de suas regras em face dos corretores participantes da NASDAQ, em situacGes
de préticas anticompetitivas (PIERCE, 2015, p. 8).

As infracBes identificadas pela SEC e ndo combatidas pela NASD
incluiam a coordenacdo entre agentes do mercado para manipular precos,
compartilhamento ndo autorizado de informacdes de clientes e retardamento
deliberado na divulgagdo de informag6es ao mercado (PIERCE, 2015, p. 8).

Em relatério divulgado sobre esse caso, a SEC afirmou que o ente
autorregulador se beneficia do conhecimento e experiéncia trazidos pelos
participantes do mercado. Por essa razdo, deveria primar pelo propdsito
fundamental da regulacdo do mercado de valores mobiliarios, que é a prote¢do
dos investidores e do interesse publico (SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 1996, p. 46).

A SEC identificou a presenca de conflito de interesse na NASD em razdo
de sua atividade com a NASDAQ. Isso porque a NASD era, a um sé tempo,
agente regulador e proprietaria da NASDAQ, empresa que constitui um
mercado de acgbes automatizados, auferindo lucros pelas intermediacGes de
papéis realizadas.

A SEC exigiu que a NASD concordasse com alguns compromissos,
como 0 aumento da participacdo de representes da Administracdo Publica no
Conselho da NASD, com a finalidade de fortalecer a autonomia e independéncia
de sua gestdo. Além disso, a SEC exigiu que o0 setor responsavel pelos processos
disciplinares fosse presidido por funcionarios profissionais. A NASD deveria
seguir, também, padrdes uniformes de resposta a pedidos de fiscalizagdo ou
autorizacdo de ingresso de agentes no mercado (PIERCE, 2015, p. 9).

Essas medidas tinham por objetivo aperfeicoar o sistema de
autorregulacdo do mercado de valores mobiliérios, transformando a NASD em
um ente regulador mais profissional e independente dos interesses dos seus
membros (agentes regulados).

Nessa mesma época, 0 Congresso norte-americano discutia mecanismos
de aperfeicoamento do sistema de autorregulacdo. As preocupacdes com
conflitos de interesse ndo se limitaram a NASD. Havia a percepg¢do de que 0
sistema de autorregulagdo pode colocar em conflito os interesses do ente
regulador com os interesses dos agentes regulados (PIERCE, 2015, p. 9).

Essa preocupagdo era especialmente relevante quando o agente
autorregulador constituia uma empresa com fins lucrativos. Era o caso também

CAMARA, R. R. P. de M. Da Regulagio em Rede Ingénna a Sofisticada: riscos e oportunidades no exercicio privado
de fungdes regulatdrias. Revista de Direito Setorial e Regulatério, Brasilia, v. 8, n° 1, p. 1-20, maio 2022.



Da regutagio em rede ingénna a sofisticada: riscos e oportunidades... (p. 1-20) 13

da NYSE (The New York Stock Exchange — mercado de a¢des das empresas de
tecnologia) (PIERCE, 2015, p. 9).

A preocupacao era Se essas empresas conseguiriam gerenciar o objetivo
conflitante de maximizacao do lucro com o exercicio de poderes publicos, sem
comprometer sua funcéo regulatéria.

No inicio dos anos dois mil, era possivel a coexisténcia de mais de um
agente regulador privado para 0 mesmo setor. No caso do mercado de acdes, era
comum alguns corretores estarem sujeito a dupla regulamentacdo: da NASD e
da NYSE (PIERCE, 2015, p. 10).

A existéncia de maultiplos agentes autorreguladores resultava na
duplicidade das regras reguladoras e, as vezes, em conflitos entre elas ou
divergéncias de interpretacGes e de aplicacdes (PIERCE, 2015, p. 9).

A SEC, entdo, promoveu algumas mudancas no sistema de
autorregulacdo do mercado de valores mobiliarios. Tratava-se de um novo
modelo em que todos corretores estariam subordinados a uma Gnica entidade
reguladora privada. Nesse modelo, chamado de hibrido, as bolsas continuariam
exercendo uma autorregulacdo limitada: apenas as questdes relacionadas ao seu
préprio funcionamento. Assim, continuavam existindo a NYSE e a NASDAQ,
com poderes regulatérios, mas limitados a seu funcionamento. A outra entidade
deveria exercer a regulacdo privada sobre as bolsas (PIERCE, 2015, p. 11). A
SEC, entidade publica, continuava como a Gltima instancia regulatoria.

Como resultado desse novo modelo, surgiu a FINRA (Financial Industry
Regulatory Authority), entidade de direito privado, responsavel pela regulacéo
da inddstria financeira. A NASD foi extinta (PIERCE, 2015, p. 11).

A FINRA passou a ser um novo agente regulador do mercado de valores
mobiliarios, responsavel por estabelecer regras e exigir o seu cumprimento,
fiscalizar a execucdo das normas prescritas, realizar mediagdo e arbitragem
(PIERCE, 2015, p. 12).

O objetivo da SEC era simplificar o sistema de regula¢do do mercado de
corretagem de valores mobiliarios, garantir a protecdo dos investidores,
permitindo o estabelecimento de um dnico conjunto de regras para reger esse
mercado (PIERCE, 2015, p. 12).

A FINRA, quando detecta infraces as suas normas, estd legalmente
autorizada a impor sang¢des disciplinares a seus membros. Tais san¢6es incluem:
censura, multas, determinacdo para indenizar investidores prejudicados e a
suspensdo de atividades de uma empresa por um certo tempo ou até a sua
expulsdo (PIERCE, 2015, p. 12).

No ano de 2013, a FINRA aplicou 1.535 sanc¢Bes. Muitas medidas séo
voluntariamente observadas pelos agentes regulados. No caso de contestacao, o
julgamento é realizado por um colegiado (Conselho Deliberativo) composto por
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um profissional da propria FINRA e por dois representantes da inddstria
financeira (PIERCE, 2015, p. 13).

O Conselho Nacional de Arbitragem da FINRA é composto por 14
(quatorze) membros, com formacdo igualitaria entre representantes da
Administracdo Publica e do mercado. Esse Conselho Nacional de Arbitragem
também ¢é responsavel pelo julgamento de recursos em face das decisdes
tomadas Conselho Deliberativo (PIERCE, 2015, p. 13).

As principais fontes de receita da FINRA séo as taxas pagas pelos
membros, as multas cobradas aos infratores e um valor atrelado a um percentual
sobre a receita anual das empresas associadas (PIERCE, 2015, p. 14).

As decisbes disciplinares da FINRA estdo sujeitas a revisdo da SEC
(PIERCE, 2015, p. 14). A SEC tem atribuicBes de julgar recursos contra
decisbes da FINRA, confirmando e revisando puni¢Bes aplicadas ou
determinando a reanalise de casos. A SEC também pode adicionar, alterar e
revogar normas regulatdrias editadas pela FINRA. O regulador estatal pode
obrigar mudancas na estrutura e governanca do ente regulador privado
(PIERCE, 2015, pp. 18-19). Enfim, a SEC exerce a supervisdo, como regulador
superior e estatal, de toda a estrutura regulatéria do mercado de valores
mobilidrios, exercendo sua autoridade sobre a autorregulacdo e sobre a
regulacdo exercida pelo agente privado (FINRA).

As regras que disciplinam a relacdo entre a FINRA e a SEC estdo
previstas no regulamento da FINRA, especialmente em seu artigo 7°. Nesse
artigo, estdo disciplinados os poderes e a autoridade da SEC sobre a FINRA,
com a especificacdo das atribuicGes do ente publico sobre os atos e as normas
editados pela FINRA'.

No caso especifico do mercado de valores mobiliarios, a autorregulagéo
exercida pela NASD estava em conflito de interesses entre a finalidade da
regulacdo, que € a prote¢do do interesse coletivo, e a busca pela maximizagcdo
do lucro. As mudangas promovidas na regulacdo desse mercado conduziram a
um modelo de regulacdo independente, com fun¢des semelhantes a uma agéncia
governamental, mantendo-se a supervisdo do Estado sob o ente regulador. Essa
supervisdo manteve-se exercida pela SEC (PIERCE, 2015, p. 18).

Segundo Hester Peirce (2015, p. 18), a FINRA n&o é propriamente um
ente autorregulador. Trata-se de uma agéncia reguladora independente, de
natureza privada, sem fins lucrativos. Seus membros néo se autorregulam: séo
regulados pela FINRA, de forma muito semelhante a0 modo como eles séo
regulados pela SEC (agéncia reguladora publica).

"Para consultar o inteiro teor do regulamento da FINRA: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/corporate-organization/laws-corporation. Acesso em: 5 maio 2021.
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A FINRA é um regulador ndo governamental, mas esta legalmente
autorizada a executar as mesmas tarefas de uma agencia governamental.

Hester Peirce (2015, p. 27) conclui que o surgimento da FINRA
significou uma importante mudanca entre um sistema de autorregulagdo para a
regulacdo independente. Essa mudanca estava lastreada nas preocupacgdes
legitimas sobre conflitos de interesses presentes na autorregulacdo. Em suas

palavras:
A FINRA se tornou uma forca muito poderosa nos mercados de valores
mobilirios. A FINRA ndo é uma autorreguladora, como se constata pela
escolha da prépria FINRA de se autodenominar como um regulador
independente. Seus membros ndo estdo se regulando; eles estdo sendo
regzu7lados pela FINRA, assim como s&o regulados pela SEC (PIERCE, 2015,

p.27).

(...)

A mudanga da autorregulacdo para a regulamentacéo independente tem sido
gradual e, em parte, impulsionada por preocupacdes legitimas sobre conflito
de interesses. Como 0s académicos continuam a apontar, entretanto, a
autorregulacdo oferece vantagens reais sobre os reguladores governamentais.
Birdthistle e Henderson apresentam varios desses  beneficios:
autorreguladores tém experiéncia, gozam da confianga de suas entidades
reguladas, so eficientes, sdo mais capazes de adaptar as regras e s&o mais
adequ)ados para lidar com pequenos erros (PIERCE, 2015, p. 28, traducéo
nossa).

A narrativa exposta revela que apesar de extenso regramento sobre a
autorregulacdo, o mercado de valores mobiliarios dos Estados Unidos da
América enfrentou falhas do tipo implementacdo das normas, notadamente em
razdo da existéncia de conflitos de interesse do ente autorregulador, que
acumulava a busca pelo lucro e o exercicio de atividades regulatdrias.

ALERTAS AO EXERCICIO PRIVADO DE FUNCOES
REGULATORIAS

N&o ha davidas de que a atividade regulatéria no Brasil revela falhas,
como demonstram os acidentes evitaveis nas barragens de rejeitos de mineragédo
e as mortes por asfixia em silos agricolas. Exercer com exceléncia a atividade
regulatéria custa caro.

A teoria da regulacdo em rede apresenta estratégia para amenizar as
falhas regulatérias em paises de economia em desenvolvimento. Dentre os
instrumentos propostos por essa teoria, destaca-se o exercicio privado de
fungdes publicas na atividade regulatoéria.

E importante esclarecer que a regulacdo em rede nio se resume a
existéncia de casos isolados de regulacdo privada. A governanga nodal ndo é s
isso. Caracteriza-se por uma forma descentralizada de regulacdo, em que varios
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nacleos exercem papel na atividade regulatéria, em oposicdo a concentracéo
regulatéria estatal.

A regulacdo por redes nodulares descreve uma estrutura em que diversos
nlcleos, mutuamente conectados e exercentes de atividades relevantes a
regulacédo, contribuem para a consecucéo das finalidades regulatorias.

As funcBes exercidas por diversos nicleos em rede ndo séo
exclusivamente atividades delegadas do Estado. Ha exercicio de funcGes
préprias (ndo delegadas) que sdo manifestacdo da governanca nodal. Assim, por
exemplo, a autorregulacdo voluntaria e a fiscalizagdo sobre agentes reguladores
exercida por sindicatos e organizacdes ndo governamentais sdo elementos
caracteristicos da regulacdo em rede, mas ndo representam exercicio de fungdes
publicas.

Repita-se: a regulagdo em rede envolve uma pluralidade de instrumentos
regulatérios. Havera governanca nodal quando a realidade regulada estiver
descentralizada em diversos nicleos exercentes de atividades relevantes a
regulacdo. O exercicio privado de funcbes publicas é apenas um dos
instrumentos recomendados pela teoria da regulacdo em rede.

O exemplo da regulagdo do mercado de valores mobiliarios nos Estados
Unidos da América pode ser apontado como uma experiéncia especifica que
revela uma particularidade da regulagdo em rede, em razdo do inegavel
exercicio de fungGes publicas por agentes privados, como a FINRA. H4, naquele
pais, a possibilidade inequivoca de um ente privado impor regras para terceiros,
ainda que ndo aderentes ou ndo participantes da elaboracdo das regras, bem
como de exigir o cumprimento (enforcement) dessas regras.

A historia da regulacdo do mercado de valores mobiliarios nos Estados
Unidos da América ilustra os riscos do exercicio privado de funcgdes estatais.
Apesar desses riscos, 0os Estados Unidos ndo abandonaram a possibilidade de
exercicio privado de funcBes publicas. Ao contréario, aperfeicoaram o
regramento, criaram pardmetros compativeis com a complexidade da tarefa de
compartilhar a atividade regulatéria entre o publico e o privado.

Como demonstrado no exemplo da regulagdo do mercado de valores
mobilidrios norte-americano, o exercicio privado de funges publicas na
atividade regulatdria pode produzir novas falhas regulatorias, tais como ofensas
4 igualdade de condig¢des concorrenciais, a direitos do consumidor, do
trabalhador ou a0 meio-ambiente saudavel.

No exemplo narrado neste artigo, a NASD, agente regulador privado,
passou a exercer atividade lucrativa sobre o mercado regulado, o que acarretou
em omissdes fiscalizatdrias em situacdes de praticas anticompetitivas (PIERCE,
2015, p. 8).
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Ao se idealizar a estratégia regulatéria baseada em delegacéo de funcdes
publicas a entes privados, é preciso ter em mente a peculiaridades e distin¢Ges
desses entes com a Administracdo Publica. Eles tém natureza e interesses
distintos, a demonstrar que a mera delegagao de fungdes publicas a particulares,
de forma ingénua, pode significar graves riscos de comprometimento das
finalidades regulatdrias. O fundamental para a delegagdo constitucionalmente
adequada, consoante decidido pela Suprema Corte dos Estados Unidos da
América, é que: i) o ente delegado exerca o poder publico de forma
independente; ii) que haja controle publico sobre o exercicio da delegacdo e; iii)
que a delegacéo tenha sido concedida mediante o estabelecimento de pardmetros
e regras claras para o exercicio dos poderes delegados (CAMARA, 2018, p. 72-
73).

CONCLUSAO

E verdade que economias de paises em desenvolvimento apresentam
realidades distintas da realidade estadunidense. De toda forma, entendemos que
as falhas identificadas no exemplo dos Estados Unidos podem sim acontecer, e
com mais gravidade, em paises que apresentam déficits regulatérios.

Também ndo entendemos que o caminho seja impedir o exercicio
privado de fungdes publicas. Consoante identificado pela teoria da regulagdo em
rede, paises em desenvolvimento apresentam déficits regulatérios graves e nao
deveriam prescindir da contribuicio privada a regulacdo. E importante
desonerar a estrutura publica por meio da participacdo privada na atividade
regulatéria.

O crucial, sob 0 nosso ponto de vista, é fixar parametros adequados para
balizar o exercicio privado de fun¢des publicas, como, por exemplo, fixando-se
regras de devido processo legal que protejam os regulados do possivel conflito
de interesses do regulador privado.

Permitir o exercicio privado de fungdes publicas é tarefa complexa, exige
a identificacdo dos riscos concretos dessa atividade e a construcdo de
regramento bem desenhado para tratar esses riscos. Além disso, como a
experiéncia estadunidense demostra, a participacdo privada na regulagdo é um
processo em continuo aperfeicoamento. E preciso monitorar e fazer ajustes
constantes para aperfeicoar essa forma de regular.

O caminho demonstrado tanto pela teoria da regulacdo em rede como
pela experiéncia estadunidense revela uma recomendagdo: deve o Estado se
valer da ajuda privada na atividade regulatéria, mas, a um s6 tempo, deve regrar
adequadamente o exercicio privado de fungdes publicas. Enfim, ndo deve a
delegacéo a particulares ser feita de forma incauta, descuidada. Ao reverso, a
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delegacdo precisa corresponder a complexidade da empreitada que se deseja
seguir.
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