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Espaço Discente 

    

REFORMA REGULATÓRIA 
E SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 

Marco AurÉLIO GUMIERI VALÉRIO 

Introdução. 1. Transformações no Estado brasileiro. 2. Modelo regu- 

tacional norte-americano. 3. Características do modelo regulacional bra- 

sileiro. 4. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional. 5, Subsistema da 
intermediação financeira. 6. Subsistema normativo. 7. Características dos 

órgãos normativos do Sistema Financeiro Nacional. 8. Reforma regulatória 

e Sistema Financeiro Nacional. Conclusão. Referências bibliográficas. 

Introdução 

Com a materialização do chamado Pro- 
grama Nacional de Desestatização (PND), 

criado pela Lei 8.031/1990, objetivando a 
promoção e a reorganização estratégica do 
Estado, a redução do déficit público, o au- 

mento dos investimentos na economia, a 

modernização da indústria e o fortalecimento 
do mercado de capitais, o Estado brasileiro 
passa a mudar sua forma de atuação como 
agente produtor de bens e serviços em de- 
terminados setores da economia, redimen- 
sionando sua atuação como agente norma- 
tivo e regulador da atividade econômica, no 
sentido dado pelo art. 174 da Constituição 
Federal de 1988 (CF/1988).' 

A fundamentação teórica e prática para 
tal mudança encontra-se em dois fenôme- 
nos contemporâneos: os processos de pri- 

vatização que tomaram conta da Europa, e 
a política de desregulação da economia que 

1. Art. 174 da CF: Como agente normativo e 

regulador da atividade econômica, o Estado exerce- 

rá, na forma da lei, as funções de fiscalização, in- 

centivo e planejamento, sendo este determinante para 

o setor público e indicativo para o setor privado. 

passou a ser adotada nos Estados Unidos 

da América. 

Conforme a lição de Gilberto Dupas, 
cada uma dessas experiências de redução 
do grau e alterações na forma de interven- 
ção estatal na economia corresponde a res- 
postas tanto à crise do Estado, que se deu a 
partir do final da década de 1970 e ao lon- 

go da de 1980, quanto à globalização eco- 

nômica, durante a de 1990.º 

“As conclusões são claras: no mundo 

da globalização, a intervenção do mercado 
tem de ser combinada com a intervenção 
do Estado. A questão é determinar o papel 

e a efetividade do Estado. O desenvolvi- 
mento requer um Estado atuante e catali- 
sador, facilitando, encorajando e regulan- 
do cs negócios privados” (Dupas: 1999, p. 
114). 

Assim, as experiências européia e nor- 
te-americana foram tomadas como mode- 
los de reforma no Brasil, também atingido 

2. Gilberto Dupas. Economia Global e Exclu- 

são Social. Pobreza, Emprego, Estado e Futuro do 
Cupitalismo, pp. 14-115.
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em cheio pela crise do Estado e pelas con- 
segiiências da globalização econômica. 

Setores até então considerados estra- 
tégicos da infra-estrutura e da prestação de 
serviços, como as áreas de energia elétrica, 
telecomunicações, águas, petróleo e gás na- 
tural, foram drasticamente reestruturados, 
culminando com a criação de agências ad- 
ministrativas, órgãos autônomos, caracte- 
rizados pela autonomia funcional e inexis- 
tência de vínculo hierárquico, com o intui- 
to de regular e fiscalizar a atividade nesses 
sistemas. 

Há alguns meses, a possibilidade de 
se adequar um setor em especial dentro 
desse molde foi alvo de acalorados bate- 

bocas públicos entre representantes do go- 
verno e da oposição. 

Essas discussões surgiram no momen- 
to em que foram propostas mudanças que 
atingissem os órgãos normativos do Siste- 
ma Financeiro Nacional (SFN) composto 

por três atores, a saber: Conselho Monetá- 

rio Nacional (CMN), Banco Central do 

Brasil (BACEN), criados pela Lei 4.595, 

de 31.12.1964, e Comissão de Valores Mo- 

biliários (CVM), instituída pela Lei 6.385 

de 7.12.1976. 

O BACEN eo CVM são autarquias vin- 
culadas ao CMN, órgão do poder executivo 
central ligado ao Ministério da Fazenda. 

Apesar dessas instituições já possuí- 
rem poder normativo, regulando e fiscali- 
zando a política monetária nacional, antes 
mesmo das reformas recém-implantadas em 
outros setores, os situacionistas defendem 

a adequação de suas estruturas, tornando- 
as entes especiais com independência fun- 
cional e administrativa a la Fed (Federal 

Reserved), agência que responde pela po- 
lítica monetária dos EUA, país onde pri- 

meiro se desenvolveram esses entes, inspi- 

rando, posteriormente, o legislador brasi- 

leiro. 

Argumentação rebatida pelos oposicio- 
nistas, que apontam o intuito do atual pre- 
sidente em continuar governando mesmo 
depois do final de seu mandato. 

Desavenças políticas à parte, o que 

motivou esse trabalho foi, em especial, a 

existência de divergências na doutrina, não 

apenas quanto à reestruturação do Sistema 

Financeiro Nacional dentro do esquema 

aplicado a outros setores de infra-estrutura 

e prestação de serviços, mas, também, em 

relação às mudanças ocorridas no aparato 

estatal brasileiro como um todo. 

Daí esse estudo partir de uma análise 
ampla da reforma estatal brasileira, apre- 

sentando as agências reguladoras como a 
principal inovação inserida nesse contexto 
de mudanças, abordando, posteriormente, 
a estrutura funcional do SFN e a possibilida- 
de ou conveniência desse setor se adequar 

às inovações legislativas que estão surgin- 
do no ordenamento jurídico brasileiro. 

1. Transformações no Estado brasileiro 

A transformação no aparato adminis- 
trativo brasileiro, iniciada nos anos 1990, 

teve como principais diretrizes estabeleci- 
das no Plano Diretor da Reforma do Esta- 

do (PDRE): fortalecer o núcleo estratégico 

encarregado da formulação de políticas pú- 
blicas, integrado pela administração dire- 
ta, que seria reduzida pela alocação de fun- 
ções nos outros segmentos, além dos Pode- 
res Legislativo c Judiciário; instituir agên- 
cias reguladoras com novos instrumentos 
de controle para as atividades exclusivas, 
voltadas para a fiscalização, regulação, ar- 
recadação e polícia; fomentar o surgimento 

de organizações sociais autônomas para O 
setor de atividades não exclusivas, como a 
educação, a saúde, a cultura, a pesquisa, o 
meio ambiente, atividades que devem ser 
incentivadas pelo Estado, porém, dispen- 
sável que ele as administre diretamente; e 
privatizar setores de atividades que podem 
ser desenvolvidas pelo mercado, ligadas à 
produção de bens e serviços.” 

3. Marcos Juruena Villela Souto, “Agências 

reguladoras”, Revista de Direito Administrativo 2161 
125-126.
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Segundo o ex-ministro da Fazenda 
Luiz Carlos Bresser Pereira, a adoção de 
tais medidas correspondem à reação do 
Estado brasileiro frente à crise institucional 
e à globalização da economia.” 

“A crise do Estado impôs a necessi- 
dade de reconstruí-lo; a globalização, o 
imperativo de redefinir suas funções. An- 
tes da integração mundial dos mercados, e 
dos sistemas produtivos, os Estados podiam 
ter como um de seus objetivos fundamen- 
tais proteger as respectivas economias da 
competição internacional. Depois da globa- 
lização, as possibilidades — e a desejabi- 
lidade — de o Estado continuar a exercer 
esse papel diminuíram muito. Seu novo 
papel é garantir a universalidade dos servi- 
ços de educação básica e de saúde, finan- 

ciando a formação de capital humano, e pro- 
mover a competitividade internacional das 
empresas. À regulação e a intervenção con- 
tinuam necessárias, na educação, na saúde, 
na cultura, no desenvolvimento tecnol6- 
gico, nos serviços públicos monopolistas, 
nos investimentos em infra-estrutura — 
uma intervenção que não apenas compen- 
se os desequilíbrios distributivos provoca- 
dos pelo mercado globalizado, mas princi- 
palmente que capacite os agentes econômi- 
cos a competir mundialmente” (Bresser Pe- 
reira: 1998, p. 34). 

A reestruturação estatal pode ser sin- 
tetizada a partir da Recomendação de 
31.5.1996, do Conselho de Reforma do 

Estado (CRE), criado pelo Decreto 1.738/ 
1996, órgão vinculado ao até então exis- 
tente Ministério da Administração e Refor- 
ma do Estado: “O Projeto de Reforma do 
Estado visa substituir o antigo estatismo 
pelo moderno Estado regulador. O aparato 
regulatório existente é enorme, obsoleto, 
burocratizante e, em essência intervencio- 

nista, sendo necessário primeiro desregular 
para, a seguir, regular por novos critérios e 
formatos mais democráticos, menos inter- 
vencionistas e burocratizados”. 

4. Luiz Carlos Bresser Pereira, Reforma do 
Estado para a Cidadania, pp. 33-34. 

Assim, percebe-se que não se trata, 
tão-somente, de uma reorganização do Es- 
tado, mas da substituição do modelo de ges- 

tão burocratizada por um dinâmico volta- 
do para os resultados, procurando aumen- 
tar a capacidade de intervenção de forma 
efetiva, agindo de forma direta, tanto na so- 

ciedade, quanto no mercado. 

Essa tendência reformadora pode ser 
verificada desde a aprovação da Lei 8.031/ 
1990, instituidora do PND,* seguida pela 
aprovação de uma série de Emendas Cons- 
titucionais (EC), e a promulgação de Leis 
Ordinárias (LO), destinadas a reformular 
o aparato jurídico-institucional brasileiro. 

Assim, a mudança na forma de atua- 
ção estatal como agente regulador e fisca- 
lizador da atividade econômica constitui o 
elemento fundamental de transformação 

5. Souto, ob. cit., p. 125. 
6. Esta lei foi alterada, posteriormente, sob o 

governo do Presidente Fernando Hennque Cardoso. 

7. São exemplos as Emendas Constitucionais 
5,6,7e 8.todas de 15.8. 1995,29, de 9.11.1995,ca 
19, de 4.6.1998. A EC 5 dispõe sobre o regime de 

exploração de gás canalizado pelos Estados: a EC 6, 
sobre o regime de pesquisa € lavra de recursos mine- 
rais; à EC 7, sobre a ordenação dos transportes aé- 
reo, aquático e terrestre: a EC 8, sobre o regime de 

prestação de serviços de telecomunicações e prevê a 

criação de um órgão regulador para o setor; à EC 9, 
flexibiliza o monopólio do petróleo e gás natural € 

também prevê a criação de órgão regulador; e a EC 
19, entre outras alterações, introduziu o princípio da 

eficiência para reger a administração pública, e es- 
tabeleceu que deve ser disciplinada, por lei, as for- 

mas de participação do usuário na administração pú- 

blica direta c indireta. 
8. Como exemplos de Leis Ordinárias, tem-se 

o Código de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990), 

Le: de Defesa da Concorrência (Lei 8.884/94), a Lei 
de Concessão de Serviços Públicos (Lei 8.987/1995), 

a Lei Geral de Telecomunicações, que criou a ANA- 
TEL — Agência Nacional de Telecomunicações (Lei 

9.472/1997); a Lei Geral de Energia Elétrica, que 
crioua ANEEL — Agência Nacional de Encrgia Elé- 

trica (Lei 9.427/1996); e a Lei Geral do Petróleo e 

Gás Natural, que criou a ANP — Agência Nacional 

do Petróleo (Lei 9.478/1997); a Lei 9.782/1999, que 
criou a ANVISA — Agência Nacional de Vigilância 

Sanitária; a Lei 9.961/2000, que criou a ANSS — 

Agência Nacional de Saúde Suplementar; e à Lei 
9.984/2000, que criou à ANA — Agência Nacional 

de Águas.
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introduzido pelo projeto reformista brasi- 
leiro. 

2. Modelo regulacional norte-americano 

A concretização da principal transfor- 
mação introduzida pela Reforma no Brasil 
deu-se pela criação de agências responsá- 
veis pela regulação e fiscalização de seto- 
res, como os de infra-estrutura e de servi- 
ços públicos. 

Nos EUA, país onde se pratica, tradi- 
cionalmente, o mínimo de intervenção pú- 

blica nesses setores, sentiu-se a necessida- 

de de disciplinar as atividades econômicas 
exercidas por particulares, tencionando a 
proteção dos usuários e evitar abusos do 

poder econômico.” 

Assim, segundo Francisco de Queiroz 

Bezerra Cavalcanti: “Dessa natural neces- 

sidade surgiram as agências reguladoras que 
são, efetivamente, um dos pilares da admi- 

nistração pública dos EUA e é, com a cria- 
ção delas, que o Estado procura responder 
aos anseios democráticos de participação 
do setor público na disciplina da vida em 
sociedade” (2000, p. 258). 

O autor lembra que a Federal Adminis- 
trative Procedure Act (APA), legislação 

editada em 1946, conceituou o instituto de 

forma ampla, compreendendo qualquer ente 
da administração federal que seja distinto 
dos poderes previstos na Constituição nor- 
te-americana: “Agência é qualquer autori- 
dade do Governo dos Estados Unidos, que 

esteja ou não sujeita ao controle de outra 
agência, excluindo-se: (A) Congresso, (B) 

Tribunais, (C) Governos Regionais e (D) 

9. Foi também no sistema norte-americano que 
primeiramente surgiu c desenvolveu-se a proteção 
ao consumidor, a partir de Act de 1872. Cass R. 
Sunstein, After of the Rights Revolution Reconcei- 
ving the Regulutory Stute, Massachussets, Harvard 

University Press, 1990, pp. 242-243, apud Francis- 
co de Queiroz Bezerra Cavalcanti, “A independên- 

cia da função reguladora e os entes reguladores in- 

dependentes”, Revistu de Direito Administrativo 219 

257-258. 

Governo do Distrito de Columbia” (tradu- 

ção nossa). 

Ainda conclui que: “Pela definição, 
entende-se que elas correspondem a dife- 
rentes unidades que compõem a Adminis- 
tração Federal dos Estados Unidos, excluí- 
dos os órgãos diretamente integrantes do 

Executive Office of the President, como, por 

exemplo, o Department of State, o Depart- 

ment of Justice, dentre outros, e as Govern- 

ment Corporations” (Cavalcanti: 2000, p. 
159). 

O Fed (Federal Reserved), expoente 
máximo do Sistema Financeiro Nacional 
dos EUA, é uma agência reguladora, com 

os poderes normativos de regulação e fis- 
calização, além de seu diretor, personifica- 

do atualmente na figura de Allan Green- 

span, possuir mandato fixo e estabilidade 

no cargo, podendo ser afastado somente 

pelo Congresso Nacional, decisão que deve 
ser fundamentada e amparada nos motivos 

específicos previstos em lei. 

O desenvolvimento da regulação nes- 
se país pode ser dividido em dois momen- 
tos: o New Deal (1933-1940) e a New So- 

cial Regulation (1965-1980), predominan- 

do, inicialmente, a preocupação de contro- 
le da concorrência e, posteriormente, bus- 
cou-se a defesa dos consumidores, a segu- 

rança dos produtos, a proteção ao meio am- 
biente, dentre outros. 

Esse quadro aponia que, no contexto 
da administração norte-americana, as agên- 

cias comportam classificação em duas es- 
pécies: regulatory agency enon-regulatory 
agency. Como a própria denominação já 
denota, as agências reguladoras são aque- 

10. “Agencies means cach authority of the 
Government of the United States, whether or not it 

is within or subject to review by another agency, but 
does not include (A) the Congress, (B) the Courts of 

the United states, (C) the Govemments of the terri- 

tories of the United States, (D) the Government of 
the district of Columbia” (Bernard Shwartz, Admi- 

nistrative Law, Boston-Toronto, Little Brown & 
Company, p. S, upud Francisco de Queiroz Bezerra 

Cavalcanti, “A independência...”, cit., Revista de Di- 

reito Administrativo 219/2858).
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las com poderes, normativo e decisório, en- 
quanto que as agências não reguladoras 
correspondem àquelas que prestam serviços 
públicos e sociais, com poderes limitados. 

Delimitada a noção de agência no sis- 
tema norte-americano, cabe ressaltar que o 
modelo que serviu de fonte inspiradora para 
a criação de órgãos reguladores, não ape- 
nas no Brasil como em outros países lati- 

no-americanos e na Europa Ocidental, é o 

de agência reguladora.” 

3. Características 
do modelo regulacional brasileiro 

À criação de agências administrativas 
setoriais como novo modelo de regulação 
da economia por parte do Estado, bem 

como suas principais características, é es- 
clarecida pelo Presidente Fernando Henri- 
que Cardoso, que aponta a intenção do le- 
gislador de instalar uma administração ágil 
e flexível, destinada a corresponder às ne- 
cessidades pelas quais passa o país, bem 
como seus cidadãos.!? 

“No caso das ações do governo relati- 
vas à infra-estrutura e aos serviços públi- 
cos, estão sendo constituídas agências re- 
guladoras que substituem as burocracias 
ministeriais — e os antigos lobbies nelas 
incrustados — por um grupo de pessoas 

indicadas pelo Executivo em bases de co- 
nhecimento técnico e competência adminis- 
trativa, e aprovadas pelo Senado. Esses re- 
guladores têm mandato (para proteger-se 
de pressões políticas indevidas) e devem, 
em nome do interesse público e dos consu- 
midores (os quais estão também presentes 
nos conselhos consultivos), controlar a se- 
riedade, a eficiência e a universalização dos 

serviços — para atender a todos os setores 

1. Eloísa Carbonel Porras e José Luiz Muga 

Muhoz, Agencias y Procedimiento Administrativo 

en Estudos Unidos de América, pp. 175-180, cf., no 

mesmo sentido, Cavalcanti, ob. cit., p. 159. 
12. Femando Henrique Cardoso, “Notas sobre 

a reforma do Estado”, Revista Novos Estudos do 
CEBRAP SO/IO. 

da sociedade e não apenas os mais bem 

aquinheados. Assim, ao privatizar e ao dar 
concessões de serviços públicos, o Estado, 
já não sob a forma burocrática, mas com 
novos personagens, continua presente em 
sua função social e reguladora” (Cardoso: 
1998, p. 10). 

Assim, tem-se que o modelo de agên- 
cia de regulação introduzido no Brasil pos- 
sui quatro características: a independência 
decisória, o poder regulamentar, a realiza- 

ção do interesse público e o controle social 
da prestação de serviços públicos. 

A independência decisória, caracteris- 
tica própria do modelo de regulação do di- 
reito administrativo norte-americano, ad- 
vém da própria estrutura funcional das 
agências, composta por presidentes e con- 
selhos com mandato fixo, orçamentos pró- 
prios, o que subentende autonomia finan- 
ceira, além da impossibilidade de recurso 
administrativo hierárquico das decisões to- 

madas por esses órgãos. 

Apesar da autonomia institucional, o 
vínculo mantido entre as agências adminis- 
trativas e os Ministérios, permanece exis- 
tindo no plano político, uma vez que com- 
pete ao Presidente da República escoiher 
os Conselheiros, bem como definir, em con- 
junto com os Ministros, a política econô- 

mica para cada setor. 

Cabe não olvidar, ainda, que o poder 

jurisdicional, conferido aos entes regulado- 

res, no plano do direito administrativo, con- 
tinua subordinado ao controle do Judiciá- 
rio, diferentemente dos EUA, onde o con- 

trole desse poder sobre os atos da adminis- 

tração pública, em geral, e das agências 

reguladoras, em especial, não tem a ampli- 

tude do previsto na CF brasileira.” 

13. Há previsão legal no Federal Administra- 

tive Procedure Act de exclusão do controle judicial 

em relação a determinadas competências das agên- 
cias. Prevê aquele diploma legal que a revisão judi- 

cial é cabível, exceto quando a norma proibir ou 
quando a agência agir dentro de suas atribuições le- 
gais, contudo, tanta a doutrina quanto a jurisprudên- 

cia norte-americana fixaram-se no sentido de que essa
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No que diz respeito ao poder regula- 
mentar das agências, a reforma, seguindo 
também o modelo norte-americano, procura 
ampliar a capacidade normativa desses ór- 
gãos, ao prever competências amplas e ge- 

néricas em lei, procurando-se desviar, do 

Poder Legislativo, a produção normativa e, 

do Executivo, o poder regulamentar pri- 

vativo. 

Parte da doutrina questiona a constitu- 
cionalidade do poder regulamentar confe- 
rido às agências, embasando sua argumen- 
tação no art. 84 da CF, que prevê a compe- 
tência privativa do Presidente da República 
para regulamentar matéria prevista em lei, 

porém, o princípio da legalidade, que consta 
tanto do sistema jurídico brasileiro como 
do norte-americano, deixa claro que as 
agências não podem legislar fora dos limi- 
tes previstos em lei em ambos os sistemas. 

Assim, a competência da agência não 
só é passível de fiscalização, quando da edi- 

ção da norma que a criar, como também no 

momento em que expedir um regulamento 
autônomo. 

A realização do interesse público, ter- 
ceira característica do modelo regulacional 
brasileiro, a partir da defesa do consumi- 

dor, da livre concorrência e da eficiência 
na administração pública, deve ser compre- 
endida no contexto de um modelo jurídi- 

co-econômico, onde a integração da socie- 
dade se dá pelo mercado, identificando-se 

o cidadão como consumidor. 

Claro está que, diferentemente da fonte 
de inspiração norte-americana, essa identi- 
ficação não pode ser feita ainda na socie- 
dade brasileira, onde uma parcela substan- 
cial da população não foi sequer integrada 
pelo direito, o que dizer pelo mercado. 

previsão não é aplicável, em se tratando da proteção 
de direitos e liberdades garantidas na Constituição 

Federal, ou, ainda, quando a agência agir arbitraria- 

mente, extrapolando seu poder dirigente (apud Caval- 

canti, ob. cit., p. 257-258). 

14. No mesmo sentido: Carlos An Sundfeld, 

“Introdução às agências reguladoras”, Direito Admi- 
nistrativo Econômico, pp. 27-28. 

Por fim, a quarta característica, a pre- 

tensão de criar mecanismos de controle so- 

cial da prestação de serviços públicos co- 

loca em questão a consciência de partici- 

pação e efetivo controle da sociedade civil 

nos espaços democráticos, respectivamen- 

te, nas audiências públicas e através de as- 

sociações de usuários." 

4. Estrutura 

do Sistema Financeiro Nacional 

Grande parte do desenho institucional 
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) al- 

terou-se em uma ampla reforma estrutural 
do setor a partir de 1964 quando, até então, 
era composto por bancos de desenvolvi- 
mento, nacionais ou estaduais, como o Ban- 

co Nacional de Desenvolvimento Econô- 

mico e Social (BNDES), o Banco do Nor- 

deste (BN) ou, ainda, o Banco da Amazô- 

nia (BA), Caixas Econômicas, Federal 

(CEF) e Estaduais (CEE), além de bancos 

comerciais, cooperativas de crédito finan- 

ciadoras e de capitalização, distribuidoras 
e bolsas de valores.' 

A função de Banco Central era exer- 
cida pela Superintendência da Moeda e do 
Crédito (SUMOC), instituição que funcio- 
nava junto ao Banco do Brasil (BB), acu- 

mulando, assim, as funções de banco co- 

mercial e banco do governo. 

Nessa reestruturação, foram criados o 
Banco Central do Brasil (BACEN), o Con- 

selho Monetário Nacional (CMN), o Ban- 

co Nacional de Habitação (BNH), a Comis- 
são de Valores Mobiliários (CVM), além 

de bancos de investimento e empresas cor- 

retoras de valores. 

Até 1986, o Banco do Brasil (BB) cra, 

ao lado do BACEN, CMN e CVM, uma 
das autoridades monetárias, perdendo essa 

15. Alexandre Santos de Aragão, “O poder 
normativo das agências reguladoras independentes 

e o Estado Democrático de Direito”, Revista de In- 
formação Legislativa 148/278-280. 

16. Wilson Cano, Introdução à Economia: uma 
Abordagem Crítica, pp. 1715-177.
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condição após o Plano Cruzado que, den- 
tre outras medidas, retirou sua conta movi- 
mento, que lhe dava a prerrogativa de sa- 
car dinheiro contra o Tesouro Nacional 
(TN) sem custo algum, atendendo às de- 
mandas de crédito do setor estatal. Tam- 

bém nesse ano, o Banco Nacional de Habi- 

tação (BNH), foi extinto, alterando-se sen- 
sivelmente a configuração do sistema habi- 
tacional.” 

Depois dessas transformações, a con- 

figuração atual do SFN pode ser dividida 
em dois subsistemas: osubsistema da inter- 

mediação financeira, enquadrando-se, nes- 
se tipo, instituições bancárias, como o Ban- 
co do Brasil e os bancos comerciais, e não 

bancárias como o Sistema Financeiro da 

Habitação, os bancos de desenvolvimento 

e de investimento, e o subsistema norma- 

tivo, onde estão todas as autoridades mo- 

netárias, ou seja, o Conselho Monetário Na- 

cional, o Banco Central do Brasil e a Co- 

missão de Valores Mobiliários." 

5. Subsistema 
da intermediação financeira 

No subsistema da intermediação finan- 
ceira, como já exposto anteriormente, en- 
quadram-se instituições bancárias, como 
Banco do Brasil, bancos comerciais, e não 

bancárias como o Sistema Financeiro da 

Habitação, bancos de desenvolvimento e de 

investimento. 

Segundo Marco Antonio Vasconcelos 
e Manuel Garcia: “A atividade bancária 

17. Marco Antonio S. Vasconcelos e Manuel 

E Garcia, Fundamentos de Economia, p. 157. 

18. Segundo a CF/1988, am. 192, 1a Vil, o 

sistema financeiro, estruturado de forma a promover 
o desenvolvimento equilibrado do país e a servir aos 

interesses da coletividade será regulado em lei com- 
plementar, que disporá, inclusive, sobre: autoriza- 

ção para a funcionamento de instituições financei- 
ras, assegurado às instituições bancárias, oficiais € 

privadas. acesso a todos os instrumentos do merca- 

do financeiro bancário, sendo vedada a essas insti- 

tuições a participação em atividades não previstas 
na autorização de que trata esse inciso; à organização, 

o funcionamento e as atribuições das instituições fi- 
nanceiras públicas c pnvadas. 
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compreende as funções de recepção de de- 
pósitos e efetuação de empréstimos. São 
obrigados, por lei, a manter reservas obri- 
gatórias iguais a um certo percentual dos 

depósitos a vista, fixado pelo BACEN, fa- 
zendo parte dos investimentos que essa ins- 
tituição dispõe para controlar os meios de 
pagamento, além disso, esses órgãos man- 

têm um certo volume de títulos federais, es- 
taduais e municipais, com o intuito de aten- 

der a desequilíbrios momentâneos dec cai- 
xa, cm geral, provocados pelo serviço de 

compensação dc cheques” (2000, p. 157). 

Com a extinção do BNH, que tinha a 
função de propiciar o financiamento para 
habitação, ficou, como órgão máximo no 
cumprimento da política habitacional, a 
Caixa Econômica Federal (CEF), atrelada 
às decisões do CMN. No Sistema Finan- 
ceiro da Habitação encontram-se também 
as Caixas Econômicas Estaduais equipara- 
das, pelo art. 24 da Lei 4.380, de 21.8.1964, 

à CEF, além das sociedades de crédito imo- 

biliário. 

Os bancos de desenvolvimento têm no 
Banco Nacional de Desenvolvimento Eco- 
nômico e Social (BNDES) a principal ins- 
tituição financeira do Governo Federal, nos 
termos das Leis 1.628, de 20.6.1952, e 
2.973, de 26.11.1956, criado juntamente 
com o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) 

e do Banco da Amazônia (BA) e Banco de 
Desenvolvimento do Extremo-Sul (BDES). 

Posteriormente, surgiram os bancos esta- 

duais de desenvolvimento.” 

Finalmente, os bancos de investimen- 

to tiveram sua base legal estabelecida no 

art. 29 da Lei 4.278/1965. 

“Estabeleceu a lei competência ao 
BACEN para autorizar a construção de ban- 
cos de investimento de natureza privada, 
cujas operações e condições de funciona- 

mento são reguladas pelo CMN. Essas ins- 
tiluições foram criadas para canalizar re- 
cursos de médio e longo prazo para supri- 

19. Marco Antonio S. Vasconcelos e Manuel 

E. Garcia, ob. cit., p. 158.
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mento de capital fixo e de giro das empre- 
sas, operando, assim, em um sistema espe- 

cífico da intermediação financeira” (Vas- 
concelos e Garcia: 2000, p. 157). 

6. Subsistema normativo 

Por ser o subsistema normativo o nú- 
cleo básico dessa análise, torna-se neces- 

sário examiná-lo mais profundamente, ca- 
bendo detalhar as funções exercidas por 
cada uma dessas instituições. 

O CMN é órgão do Poder Executivo, 
enquanto que o BACEN e aC VM são autar- 
quias, com a obrigação de operacionalizar 
as diretrizes políticas do Governo Federal, 
conferindo agilidade e dinamismo à sua atua- 
ção em matéria econômico- financeira.” 

Criado pela Lei 4.595, de 31.12.1964, 

o CMN é, segundo o art. 16, VII, da Lei 

9.649/1998, órgão máximo do Sistema Fi- 
nanceiro Nacional (SFN), integrante da es- 

trutura do Ministério da Fazenda, presidi- 
do, por disposição legal dada pela Lei 
9.069/1995, em seu art. 8º, pelo Ministro 
dessa pasta. Os objetivos e a competência 
de sua política são ditados nos arts. 2º e 3º 
da Lei de 1964, em conjunto com o art. 3º, 
Ie II, da Lei 6.385/1976. 

Tem como finalidade a formulação de 
políticas de crédito, monetária e cambial, 

objetivando o progresso econômico e social 
do país, além de disciplinar as demais ins- 
tituições do sistema, exercida segundo di- 
retrizes estabelecidas pelo Presidente da 
República, embora alguns dos seus atos 
dependam da autorização ou homologação 
pelo Poder Legislativo.” 

O BACEN, também criado pela Lei 
4.595, de 31.12.1964, é, na letra do art. 8º, 
uma autarquia federal, com competência, 

20. Egon Beckmann Moreira, “Agências ad- 

ministrativas, poder regulamentar e o Sistema Finan- 
ceiro Nacional”, Revista de Direto Administrativo 

218/95-97. 
21. Cf. no mesmo sentido: Marco Antonio S. 

Vasconcelos e Manuel E. Garcia, ob. cit., p. 157: 

Egon Bockmann Moreira, ob. cit, pp. 95-97. 

definida nos arts. 9º e 10 e em normas 

expedidas pelo CMN, que tem atribuição, 

pelo art. 14, de escolher sua diretoria e de- 

signar seu diretor. Nos termos do art. iº do 

Decreto 91.961, de 19.12.1985, todos os 

membros da diretoria serão nomeados pelo 
Presidente da República, sendo possível sua 
demissão a qualquer tempo.” 

“Compete ao BACEN cumprir e fazer 
cumprir as disposições que lhe são atribuí- 
das pela legislação em vigor e as normas 
expedidas pelo CMN, através de resolu- 

ções, circulares e instruções. E órgão exe- 
cutor da política monetária, além de exer- 

cer a regulamentação e fiscalização de to- 
das as atividades de intermediação finan- 
ceira do país” (Moreira: 2000, pp. 95-97). 

Por fim, a Comissão de Valores Mo- 
biliários (CVM), instituída pela Lei 6.385, 

de 7.12.1976, é. segundo osaris. 5º e 6º, 8 

1º de sua lei instituidora, uma autarquia vin- 
culada ao Ministério da Fazenda, cuja di- 

retoria e presidente são nomeados pelo Che- 
fe do Executivo, podendo ser demissíveis, 

a exemplo do BACEN, a qualquer tempo. 

Esta instituição destina-se, pelos arts. 
Iºe 3º, a disciplinar e fiscalizar atividades 
relativas ao mercado de capitais, segundo po- 
lítica e regulação definidas pelo CMN, mui- 

tas delas em coordenação com o BACEN.” 

“Suas principais atribuições, segundo 
o art. 8º são a de regulamentar, as matérias 

expressamente previstas nesta Lei e na Lei 
de Sociedades por Ações, e fiscalizar as 

bolsas de valores e a emissão de valores 

mobiliários negociados nessas instituições, 
como ações, debêntures, partes beneficiá- 

rias, os cupões desses títulos, os bônus de 
subscrição c os certificados de depósito de 
valores mobiliários” (Vasconcelos e Garcia: 
2000, p. 157). 

A CVM também exerce funções de 
regulação, fiscalização e supervisão dos 

22. Egon Bockmann Moreira, ob. cit.. pp. 95- 

97. 
23. Marcos Juruena Villela Souto, “Agências 

reguladoras”, Revista de Direito Administrativo 2161 
131.
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mercados de títulos e contratos de investi- 
mentos coletivos .* 

7. Características dos órgãos normativos 
do Sistema Financeiro Nacional 

Tanto o Conselho Monetário Nacio- 
nal (CMN), quanto o Banco Central do 
Brasil (BACEN), ou, ainda, a Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM), são partes in- 

tegrantes de um mesmo todo, estruturado 
de forma a promover o desenvolvimento 
equilibrado do país e a servir aos interes- 
ses da coletividade, portanto, nada mais 
natural que possuam muitas características 
comuns, relativas ao controle hierárquico, 

à estabilidade no cargo de diretor, a com- 
petência regulamentar e de fiscalização.” 

Quanto ao controle hierárquico, são 
diretamente subordinadas ao Presidente da 

República e ao Ministro da Fazenda, cum- 
prindo determinações da administração di- 
reta de maneira imediata, acatando as dire- 

trizes da presidência, ou mediata, com o 

CMN definindo políticas e regulando ati- 

vidades, tanto do BACEN, quanto da CVM, 

Não há mandato nem estabilidade nos 
cargos diretivos, assim, a qualquer tempo e 
sem motivação, seus membros podem ser 
afastados pelo Chefe do Executivo. 

Todos são dotados de competência 
regulamentar, diferenciando-se, apenas, o 
grau e o conteúdo de tais outorgas, o mes- 

mo em relação à fiscalização, controlando 
as áreas de sua atribuição, podendo apurar 
irregularidades e impor sanções. 

8. Reforma regulatória 
e Sistema Financeiro Nacional 

A propalada pretensão governamental 

em reestruturar o Sistema Financeiro Na- 

24. Medida Provisória 1.742-15, de 11.3.1999, 

DOU-1 12.3.1999,p. 9. 
25. Moreira, ob. cit., pp. 98-99 

26. Os recursos contra suas decisões poderão 
atingir o Conselho de Recursos do Sistema Finan- 

ceiro Nacional, órgão do Ministério da Fazenda cria- 

do pelo Decreto 91.152, de 1985. 
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cional, atribuindo autonomia institucional 
a seus órgãos normativos, nos moldes das 
agências reguladoras implantadas para re- 

gular e fiscalizar determinados setores de 

infra-estrutura e serviços, apesar de discu- 
tível, seria uma atitude no mínimo coeren- 

te, tendo-se em vista a atual política de Es- 
tado adotada desde 1990. 

Há quem diga que a reestruturação é, 
na verdade, uma política de governo e não 

de Estado. 

Desde Fernando Collor de Melo 

(1990-1991), passando por Itamar Franco 
(1992-1994), até o atual presidente Fernan- 

do Henrique Cardoso (1995-2002), todos 
promoveram o processo de reestruturação, 

em maior ou menor grau, refletindo ser essa 

a postura do novo Estado. 

Os entes do Sistema Financeiro Nacio- 
nal devem atuar de forma coordenada, para 
enfrentar as turbulências do mercado, ten- 
do a responsabilidade coletiva de manter a 

estabilidade, procurando criar, assim, um 

ambiente propício a investimentos estran- 
geiros. As bruscas mudanças de direção do 
mercado, que ameaçam a saúde econômica 
do país, são inevitáveis, sendo necessária 

uma ação coordenada e apropriada desses 
órgãos em momento oportuno. 

Um dos fatos mais importantes dos 
últimos anos, ocorridos no Brasil, foi a pas- 
sagem de um ambiente de expectativas in- 
flacionárias a um de baixa inflação, sendo 
importante que este progresso seja mantido. 

Comparando-se as características des- 

ses entes às das agências reguladoras, per- 
cebe-se o contraste existente entre esses e 

aqueles. Há de comum, ainda que substan- 

cialmente diversos, o poder normativo e 0 

fiscalizador, todavia, no que tange à auto- 
nomia, nota-se a diversidade entre cles, já 

que, ao contrário da independência funcio- 
nal das agências, esses órgãos possuem vín- 
culo funcional e gerencial com a adminis- 

tração direta. 

A ausência de vínculo hierárquico for- 
mal com a administração, compreendendo 
mandato fixo e impossibilidade de exone-
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ração, independência institucional, prerro- 
gativa de emanar normas regulamentares 
exclusivas, e possibilidade de decidir ques- 
tões controversas, acarretariam O inevitá- 
vel fortalecimento institucional desses ór- 
gãos, fato que tende a contribuir para o tão 
desejado cenário de estabilidade. 

O atual desenho institucional do SFN 
possui força, porém, em se tratando de um 

setor de essencial importância, não basta a 
esses órgãos serem fortes, é preciso que eles 
pareçam fortes, impressão que não é trans- 

mitida aos investidores, haja vista os ata- 

ques especulativos que atingem o país, fru- 
to de uma possível mudança nos rumos po- 
líticos pós-eleição presidencial. 

Nesse momento, há que se cogitar se 
o tormentoso cenário esperado para os pró- 
ximos meses seria o mesmo se esses órgãos 

fossem autônomos e institucionalmente in- 

dependentes em relação ao Poder Executi- 
vo coordenados por uma diretoria com 
mandato fixo, e estabilidade no cargo, imu- 

nes, assim, às mudanças de rumo políticas. 

Ideologias à parte, o modelo de reor- 
ganização do Estado adotado no Brasil fa- 

vorece a abertura de discussões públicas, 

que não devem ficar limitados à política 

partidária, sendo este um fator importante 
na concretização de um Estado Democráti- 
co de Direito. 

Conclusão 

Evidentemente, a reforma regulatória 

e o Sistema Financeiro Nacional apresen- 
tam outras facetas que não foi possível es- 
tudar aqui, 

Ao reunir a opinião de vários autores 
renomados e estudiosos da matéria, tenci- 

oncu-se contribuir para o desenvolvimen- 
to dos debates em torno do assunto, não 

havendo, em hipótese alguma, a preocupa- 
ção em se esgotar a matéria, cingindo-se a 
buscar certa sistematização sem eliminar 

eventuais divergências de opiniões sobre 

problemas específicos. 

Nesse sentido, procurou-se analisar 

dogmática e criticamente o instituto jurídi- 

co da agência administrativa, bem como 0 

Sistema Financeiro Nacional, sob a luz do 

ordenamento jurídico brasileiro e compa- 

rado. 

Para o desenvolvimento do presente 

trabalho, partiu-se do objetivo inicial de se 
enquadrar o tema dentro da reforma estru- 
tural estatal, causa de todas as inovações 

no âmbito da administração pública. 

Posteriormente, passou-se a tecer con- 
siderações a respeito da origem das agên- 
cias administrativas dentro do direito nor- 

te-americano, modelo para o Brasil e para 
vários outros ordenamentos, embasados, 

anteriormente, numa maior presença do 
Estado intervindo na economia, apontan- 

do-se, ainda, para as suas principais carac- 
terísticas. 

Em outro momento, traçou-se detida- 

mente a estrutura funcional do Sistema Fi- 

nanceiro Nacional, dividindo-o em dois 
subsistemas: o da intermediação financei- 

ra, composta pelos bancos comerciais, de 

fomento e de investimento, e o normativo, 

formado pelo Conselho Monetário Nacio- 

nal, Banco Central do Brasil e Comissão 

Valores Mobiliários, cada um com sua fun- 

ção c agindo de forma coordenada, todavia 

dependentes, intimamente, das políticas 

governamentais. 

Em derradeiro, analisou-se a propos- 
ta governamental de transformá-los em 
agências reguladoras, com autonomia e in- 
dependência institucional, apresentando-se 

as vantagens e desvantagens desse projeto, 

concluindo-se que não se trata de um as- 
sunto que se esgote cm desentendimentos 

político-partidários mais preocupados com 
interesses individuais do que com o fim 

primordial do Estado, qual seja, o bem co- 

mum. 
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