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Sabe-se que a discussdo em torno ao alcance do non bis in idem, no mercado financeiro
e no mercado de capitais, estd longe de solucionar-se. Em matéria de Direito
Administrativo Sancionador, € um tema tormentoso, no Brasil ainda tratado de forma
incipiente, mas no Direito comparado de modo muito relacionado ao campo dos
Direitos Humanos e a teoria dos Direitos Fundamentais.1

Cabe destacar que um so fato - e aqui reconhecemos, tranquilamente, a complexidade,
muitas vezes, da definicdo da unitariedade fatica - pode suscitar multiplas reagdes ndo
apenas do ordenamento juridico, mas, sobretudo, das instituicGes fiscalizadoras. Nem
sempre, poréem, a existéncia de numerosas institui¢des atuando simultaneamente sobre
um mesmo fato é garantia de combate a impunidade. Ao contrario, pensamos
radicalmente o0 oposto: o que pode ocorrer, se ndo houver coeréncia, unidade
institucional, atuacdo organizada, é a facilitacdo da impunidade, pela proliferacdo de
decisdes e atuacdes contraditorias.

De outro lado, a multiplicidade de reacdes do ordenamento juridico frente a um mesmo
fato é ou parece ser algo artificial, e seguramente essa hipétese ndo é tdo rara quanto
deveria ser. Noutras ocasides, parece haver uma ldgica perceptivel por detrds da reacédo
multipla do sistema normativo. Como separar o joio do trigo? Como distinguir as
situacGes umas das outras?

Consagrou-se a ideia de que ndo ha unidade entre fatos juridicos quando inexiste a
triplice identidade: fatos, sujeitos e fundamentos. Todavia, fatos, sujeitos e fundamentos
apresentam-se, como sabemos, através de conceitos juridicos indeterminados, abertos,
carentes de interpretacdes. Depende, em Ultima anélise, do intérprete.2
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Ja se disse que a teoria do bem juridico serviria como suporte Ultimo para definir a
identidade entre os fatos juridicos tutelados. Assim, se o bem juridico protegido se
encontra na esfera disciplinar, ndo seria possivel confundir com a esfera do bem juridico
protegido na area penal ou noutra instancia da Administracdo Publica. Sem embargo,
essa teoria do bem juridico acabou desmoralizada, por certo, pela irrelevancia no
sistema axioldgico que embasa a producdo de normas no modelo constitucional vigente.
Isso porque o Direito Penal nem sempre produz uma resposta necessariamente mais
rigorosa do que o Direito Administrativo Sancionador, para tomarmos uma referéncia
basica. Ademais, 0s bens juridicos podem ser arbitrariamente eleitos pelo sistema
normativo, o que ndo permite distinguir a identidade dos fatos abrigados nas normas a
luz do postulado da proporcionalidade.3

No tocante aos sujeitos, como se pode notar, eles ndo tém essa relevancia tdo destacada,
ainda que se respeite o principio de separacdo de Poderes e as peculiaridades de atuacédo
de cada um deles. Hoje, cada vez mais, ha uma processualizacdo da Administracdo
Publica como um todo, 0 que a aproxima do Poder Judiciario como 6rgdo habilitado a
definir direitos e obrigagdes. Dai a importancia dos Tribunais Administrativos e das
Agéncias Reguladoras. E, no campo disciplinar, assoma o fendbmeno da autorregulacdo
e mesmo das entidades que assumem obrigacdes de tutelar suas classes profissionais,
com interesse publico subjacente, a luz de regras e normativas publicas ou de interesse
publico. Essas perspectivas tornam préximas as normativas regulatérias de um modo
geral.

Finalmente, quanto aos fundamentos, ai sim pode haver varia¢cGes importantes e dignas
de nota. Sdo as causas do poder punitivo, que devem ser examinadas cuidadosamente.
Porém, e paradoxalmente, residem justamente nos fundamentos as causas para que se
reconhecam, ndo raro, motivos suficientes para uma proporcional resposta estatal, numa
perspectiva unitaria, coerente, razoavel.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) deve atuar de forma criteriosa e seletiva no
exercicio de sua pretensdo punitiva. Ndo pode atuar de modo arbitrario, nem
desencadear ou conduzir processos de modo desenfreado, desprovida de critérios,
notadamente em relacdo a pessoas que ja tenham sido apenadas ou que tenham
assumido compromissos de ajustamento de conduta noutras instdncias de forma
satisfatoria ou suficiente, até mesmo para ndo abarrotar, de forma ineficiente e em
detrimento do disposto no art. 37, caput, da Constituicdo Federal 4, a sua propria
maquina processual.

Essa é uma premissa basica que, certamente, em conjunto com outros fatores correlatos
e igualmente relevantes, conduziu ao disposto no art. 49, 8§ 4° 5° e 6° da Instrugéo




CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007 5, e ao Convénio que a CVM celebrou com a
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) em 20 de agosto de 2008 6,
tendo por objeto a institucionalizacdo da possibilidade de as Convenentes
aproveitarem penalidades impostas e termos de compromisso firmados no ambito uma
da outra, relativos aos mesmos fatos, em relagdo ao mesmo agente, em perfeita sintonia
com a moderna dimensdo do principio do non bis in idem enfocada no presente artigo.

O que ndo estéa dito, expressamente, nem na Instrucdo CVM n° 461 e nem no Convénio,
é o0 seguinte: em que medida a CVM pode aproveitar as penalidades impostas ou 0s
termos de compromisso celebrados no a&mbito dos autorreguladores alcangados pelas
novas regras? Quais as potencialidades da Instrucdo e do Convénio em termos de
maximizacdo do principio do non bis in idem? De que forma os termos de compromisso
podem veicular valores ligados ao non bis in idem plasmados nas novas regras?

Para podermos avancgar na questéo, gostariamos de relembrar alguns conceitos bésicos,
explorados fundamentalmente na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal (STF),
acerca da proporcionalidade e seus desdobramentos, de modo que fique claro um ponto
decisivo: ndo é necessario que a contrapartida ao desvio de conduta seja idéntica para o
aproveitamento das respectivas medidas numa ou noutra instancia. O agente pode, por
exemplo, vir a ser adequada e rapidamente penalizado por uma institui¢do
autorreguladora, mediante decisdo com um importante e visivel efeito paradigmatico
junto ao mercado mobiliario, e, em sede de termo de compromisso, apos toda a analise
discricionéria cabivel no ambito da CVM, lograr obter um ajuste que afaste a
possibilidade de aplicacdo de penalidade adicional pela Autarquia, em vista do
postulado da proporcionalidade 7 e de um entendimento institucional, no caso concreto,
de que até os efeitos de qualquer possivel nova sancdo ja teriam sido plenamente
atingidos pela tempestiva e efetiva atuacdo autorregulatoria.

O postulado da proporcionalidade, na Constituicdo Federal, tem sido extraido do art. 5°,
inciso LIV, o qual preconiza o Devido Processo Juridico Substancial. No campo
infraconstitucional, tal norma se encontra disposta no art. 2° da Lei n® 9.784, de 29 de
janeiro de 1999, que da densidade ao dispositivo constitucional e trata do processo
administrativo federal. O desenvolvimento desse principio, que se encontra relacionado
também ao principio do Estado Democratico de Direito (art. 1°, CF), vem ganhando
corpo na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal e do Superior Tribunal de Justica,
aplicavel ao campo do Direito Administrativo Sancionador e também em matéria de
medidas restritivas de direitos individuais. 8

Ora, € nesse contexto que os autorreguladores obrigatdrios (como as Bolsas de Valores,
que tém status de autorreguladoras e 6rgdos auxiliares da regulacéo estatal por forca do
disposto no art. 17, paragrafo unico, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 9) ou
voluntarios (como a ANBID, reconhecida como institui¢do autorreguladora inclusive no
ambito da International Organization of Securities Commissions - I0SCO), nas suas
esferas regulatorias, podem e devem aplicar penalidades e celebrar termos de
compromisso, inibindo praticas contrarias ao mercado de valores mobiliarios.

Estimular uma adequada imposicdo de penalidades e a celebragdo de termos de
compromisso por oOrgdos autorreguladores do mercado de capitais que, embora
privados, desempenham papéis de relevante interesse para o Estado brasileiro, no corpo
de processos disciplinares internos nos quais seja caracterizada a existéncia de desvios
de conduta, certamente é algo que integra os objetivos institucionais da CVM e pode ser



alcancado por meio de uma inteligente utilizacdo da sistemética de aproveitamento da
atuacdo autorregulatdria objeto do presente artigo.

Nota-se, com facilidade, como o modelo institucional aqui enfocado pode contribuir
para o fortalecimento dos mecanismos regulatorios que acarretam descongestionamento
das pautas dos 6érgdos externos de controle, permitindo-lhes focos mais concentrados e
seletivos de atuacdo e, em ultima analise, maior eficiéncia.

E em relacéo especificamente aos termos de compromisso (no caso da CVM, o instituto
esta previsto no art. 11, § 5° da Lei n°® 6.385/76 10), trata-se de um instrumento
viabilizador de espagos discricionarios abertos aos acordos entre as partes envolvidas.
Nesse campo, ha legitimos movimentos de negociacdo, em que as partes manejam
cenarios e horizontes, com suas perspectivas. E em tal quadro axiol6gico e normativo
que os agentes da CVM podem levar em consideracdo as penalidades impostas e 0s
termos de compromisso firmados com o0s agentes econdmicos no ambito dos
autorreguladores do mercado de capitais, no bojo de uma negociacao, a luz do postulado
ou principio da proporcionalidade, para fins de se chegar, em cada caso, a um
ajustamento de conduta plenamente satisfatorio para o interesse publico presente.
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