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Espaco Discente

REFORMA REGULATORIA
E SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Marco AurELIO GUMIER]I VALERIO

Introdugdo. 1. Transformag¢des no Estado brasileiro. 2. Modelo regu-
lacional norte-americano. 3. Caracteristicas do modelo regulacional bra-
sileiro. 4. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional. 5. Subsistema da
intermediagdo financeira. 6. Subsistema normativo. 7. Caracteristicas dos
drgdos normativos do Sistema Financeiro Nacional. 8. Reforma regulatéria
e Sistema Financeiro Nacional. Conclusdo. Referéncias bibliogrdficas.

Introducdo

Com a materializagdo do chamado Pro-
grama Nacional de Desestatizagio (PND),
criado pela Lei 8.031/1990, objetivando a
promogao e a reorganizagio estratégica do
Estado, a redugio do déficit piblice, o au-
mento dos investimentos na economia, a
modernizagio da indiistria e o fortalecimento
do mercado de capitais, o Estado brasileiro
passa a mudar sua forma de atuagio como
agente produtor de bens e servigos em de-
terminados setores da economia, redimen-
sionando sua atuagio como agente norma-
tivo e regulador da atividade econ8mica, no
sentido dado pelo art. 174 da Constitui¢do
Federal de 1988 (CF/1988).!

A fundamentagio teérica e prética para
tal mudanga encontra-se em dois fendme-
nos contemporaneos: os processos de pri-
vatizag3o que tomaram conta da Europa, e
a politica de desregula¢io da economia que

1. Ant. 174 da CF: Como agente normativo ¢
regulador da atividade econdmica, o Estado exerce-
r4, na forma da lei, as fungdes de fiscalizagao, in-
centivo e planejamento, sendo este detcrminante para
o setor piblico e indicativo para o sctor privado.

passou a ser adotada nos Estados Unidos
da América.

Conferme a ligdo de Gilberto Dupas,
cada uma dessas experiéncias de redugio
do grau e altera¢des na forma de interven-
¢do estatal na economia corresponde a res-
postas tanto a crise do Estado, que se deua
partir do final da década de 1970 e ao lon-
go da de 1980, quanto & globalizagao eco-
n6mica, durante a de 1990.2

“As conclusdes sdo claras: no mundo
da globalizagdo, a intervengdo do mercado
tem de ser combinada com a intervengio
do Estado. A questio é determinar o papel
e a efetividade do Estado. O desenvolvi-
mento requer um Estado atuante e catali-
sador, facilitando, encorajando e regulan-
do os negdcios privados” (Dupas: 1999, p.
114).

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

2. Gilberto Dupas. Economia Global e Exciu-
sio Social. Pobreza, Emprego, Estada e Futuro do
Cupitalismo, pp. 114-115.
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em cheio pela crise do Estado e pelas con-
seqiiéncias da globalizagdo econdmica.

Setores até entdo considerados estra-
égicos da infra-estrutura e da prestagio de
servigos, como as dreas de energia elétrica,
telecomunicagdes, dguas, petréleo e gds na-
tural, foram drasticamente reestruturados,
culminando com a criagiio de agéncias ad-
ministrativas, 6rgdos autdnomos, caracle-
rizados pela autonomia funcional e inexis-
téncia de vinculo hierarquico, com o intui-
to de regular e fiscalizar a atividade nesses
sistemas.

Ha alguns meses, a possibilidade de
se adequar um setor em especial dentro
desse molde foi alvo de acalorados bate-
bocas piblicos entre representantes do go-
verno e da oposigdo.

Essas discusses surgiram no momen-
to em que foram propostas mudangas que
atingissem os 6rgios normativos do Siste-
ma Financeiro Nacional (SFN) composto
por trés atores, a saber: Conselho Moneta-
rio Nacional (CMN), Banco Central do
Brasil (BACEN), criados pela Lei 4.595,
de 31.12.1964, e Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM), instituida pela Lei 6.385
de 7.12.1976.

O BACEN e 0 CVM s3o autarquias vin-
culadas ao CMN, érgio do poder execulivo
central ligado ao Ministério da Fazenda.

Apesar dessas institui¢Ses ji possui-
rem poder normativo, regulando e fiscali-
zando a politica monetdria nacional, antes
mesmo das reformas recém-implantadas em
outros selores, os situacionistas defendem
a adequacgido de suas estruturas, tornando-
as entes especiais com independéncia fun-
cional e administrativa a la Fed (Federal
Reserved), agéncia que responde pela po-
litica monetdria dos EUA, pais onde pri-
meiro se desenvolveram esses entes, inspi-
rando, posteriormente, o legislador brasi-
leiro.

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

Desavengas politicas a parte, 0 que
motivou esse trabalho foi, em especial, a
existéncia de divergéncias na doutrina, nao
apenas quanto A reestruturagio do Sistema
Financeiro Nacional dentro do esquema
aplicado a outros setores de infra-estrutura
e prestacdo de servigos, mas, também, em
relagdo 4s mudangas ocorridas no aparato
estatal brasileiroc como um todo.

Daf esse estudo partir de uma andlise
ampla da reforma estatal brasileira, apre-
sentando as agéncias reguladoras como a
principal inovag#o inserida nesse contexto
de mudangas, abordando, posteriormente,
aestrutura funcional do SFN e a possibilida-
de ou conveniéncia desse setor se adequar
as inovagdes legislativas que estdo surgin-
do no ordenamento juridico brasileiro.

1. Transformacgdes no Estado brasileiro

A transformagdo 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 niicleo estratégico
encarrcgado da formulacao de politicas pu-
blicas, integrado pela administragio dire-
ta, que seria reduzida pela alocagio de fun-
¢Oes nos outros segmentos, além dos Pode-
res Legislativo ¢ Judicidrio; instituir agén-
cias reguladoras com novos instrumentos
de controle para as atividades exclusivas,
voltadas para a fiscalizagao, regulagao, ar-
recadagdo e policia; fomentar o surgimento
de organizagdes sociais auténomas para o
setor de atividades nio exclusivas, como a
educagio, a saide, a cultura, a pesquisa, o
meio ambiente, atividades que devem ser
incentivadas pelo Estado, porém, dispen-
sdvel que ele as administre diretamente; e
privatizar setores de atividades que podem
ser desenvolvidas pelo mercado, ligadas a
produgdo de bens e servigos.?

3. Marcos Juruena Villela Souto, “Agéncias
reguladaras™, Revista de Direito Administrativo 216/
125-126.
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' Segundo o ex-ministro da Fazenda
Lglz Carlos Bresser Pereira, a adogdo de
lais medidas correspondem 2 reagio do
Estado brasileiro frente a crise institucional
e a globalizagzo da economia.?

“A crise do Estado imp6s a necessi-
dade de reconstrui-lo; a globalizagdo, o
imperativo de redefinir suas fungdes. An-
les da integragiio mundial dos mercados, e
dos sistemas produtivos, os Estados podiam
ter como um de seus objetivos fundamen-
tais proteger as respectivas economias da
compeligao internacional. Depois da globa-
lizagdo, as possibilidades — e a desejabi-
lidade — de o Estado continuar a exercer
esse papel diminuiram muito. Seu novo
papel é garantir a universalidade dos servi-
¢os de educagio bdsica e de saiide, finan-
ciando a formagao de capital humano, e pro-
mover a compelitividade internacional das
empresas. A regulagdio e a intervengao con-
tinuam necessdrias, na educagio, na saide,
na cultura, no desenvolvimento tecnolé-
gico, nos servigos piblicos monopolistas,
nos investimentos em infra-estrutura —
uma interven¢do que nio apenas compen-
se os desequilibrios distributivos provoca-
dos pelo mercado globalizado, mas princi-
palmenie que capacite os agentes econdmi-
cos a competir mundialmente” (Bresser Pe-
reira: 1998, p. 34).

A reestruturagao estatal pode ser sin-
tetizada a partir da Recomendacgao de
31.5.1996, do Conselho de Reforma do
Estado (CRE), criado pelo Decreto 1.738/
1996, érgdo vinculado ao até entdo exis-
tente Ministério da Administragido e Refor-
ma do Estado: “O Projeto de Reforma do
Estado visa substituir o antigo estatisro
pelo moderno Estado regulador. O aparato
regulatério existente € enorme, obsoleto,
burocratizantie €, em esséncia intervencio-
nista, sendo necessério primeiro desregular
para, a seguir, regular por novos critérios e
formatos mais democraticos, menos inter-
vencionistas e burocratizados".

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

Assim, percebe-se que ndo se trata,
tdo-somente, de uma reorganizagio do Es-
tado, mas da substitui¢io do modelo de ges-
tdo burocratizada por um dindmico volta-
do para os resultados, procurando aumen-
tar a capacidade de intervengio de forma
efetiva, agindo de forma direta, tanto na so-
ciedade, quanto no mercado.’

Essa tendéncia reformadora pode ser
verificada desde a aprovagdo da Lei 8.031/
1990, instituidora do PND," seguida pela
aprovagdo de uma série de Emendas Cons-
titucionais (EC),” e a promulgagio de Leis
Ordindrias (LO),? destinadas a reformular
o aparato juridico-institucional brasileira.

Assim, a mudanga na forma dc atua-
¢do estatal como agente regulador e fisca-
lizador da atividade econdémica constitui o
elemento fundamental de transformagio

5. Souto, ob. cit., p. 125.

6. Esta lei foi alterada, posteriormente, sob o
governo do Presidente Fernando Hennque Cardoso.

7. 830 exemplos as Emendas Constitucionais
5.6, 7e8, todas de 15.8.1995,29,de 9.11.1995,ca
19, de 4.6.1998. A EC 5 dispde sobre o regime de
exploragiio de gds canalizado pelos Estados: a EC 6.
sobre o regime de pesquisa e lavra de recursos mine-
rais; a EC 7, sobre a ordenagiio dos transportes aé-
reo, aqudtico e terrestre: a EC 8, sobre o regime de
prestagdo de servigos de telecomunicagdes e prevéa
criagio de um érgio regulador para o setor; a EC 9,
flexibiliza o monopélio do petréleo ¢ gis natural €
também prevé a criagio de érgio regulador; e a EC
19, enire outras altera¢des, introduziu o principio da
eficiéncia para reger a administragdo piblica, e es-
tabeleceu que deve ser disciplinada, por lei, as for-
mas de participagio do usuirio na administragdo pi-
blica direta ¢ indireta.

8. Como exemplos de Leis Ordindrias, tem-se
o Cédigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990),
Le1 de Defesa da Concorréncia (Lei 8.884/94), a Lei
de Concessdo de Servigos Publicos (Lei 8.987/1995).
a Lei Geral de Telecomunicag¢des, que criou a ANA-
TEL — Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Lei
9.472/1997); a Lei Geral de Energia Elétrica, que
crioua ANEEL — Agéncia Nacional de Encrgia Elé-
trica (Lei 9.427/1996); ¢ a Lei Geral do Petr6leo e
G4s Natural, que criou a ANP — Agéncia Nacional
do Petréleo (Lei 9.478/1997); a Lei 9.782/1999, que
criou a ANVISA — Agéncia Nacional de Vigilincia
Sanitdria; a Lei 9.961/2000, que criou a ANSS —
Agéncia Nacional de Satide Suplementar; e a Lei
9.984/2000, que criou 2 ANA — Agéncia Nacional
de Aguas.
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introduzido pelo projeto reformista brasi-
leiro.

2. Modelo regulacional norte-americano

A concretizagio da principal transfor-
magio introduzida pela Reforma no Brasil
deu-se pela criagdo de agéncias responsa-
veis pela regulacio e fiscalizagdo de seto-
res, como os de infra-estrutura e de servi-
¢os piiblicos.

Nos EUA, pais onde se pratica, tradi-
cionalmente, 0 minimo de intervengio pii-
blica nesses setores, sentiu-se a necessida-
de de disciplinar as atividades econdmicas
exercidas por particulares, tencionando a
protecio dos usudrios e evitar abusos do
poder econémico.’

Assim, segundo Francisco de Queiroz
Bezerra Cavalcanti: “Dessa natural neces-
sidade surgiram as agéncias reguladoras que
sao, efetivamente, um dos pilares da admi-
nistragio piiblica dos EUA e ¢, com a cria-
¢io delas, que o Estado procura responder
aos anseios democrdticos de participagdo
do sector piiblico na disciplina da vida em
sociedade™ (2000, p. 258).

O autor lembra que a Federal Adminis-
trative Procedure Act (APA), legislagdo
editada em 1946, conceituou o instituto de
forma ampla, compreendendo qualquer ente
da administragio federal que seja distinto
dos poderes previstos na Constitui¢do nor-
te-americana: “Agéncia é qualquer autori-
dade do Governo dos Estados Unidos, que
esteja ou ndo sujeita ao controle de outra
agéncia, excluindo-se: (A) Congresso, (B)
Tribunais, (C) Governos Regionais e (D)

9. Foi também no sistema norte-americano que
primeiramente surgiu ¢ desenvolveu-se a protegio
ao consumidar, a partir de Act de 1872. Cass R.
Sunstein, After of the Righis Revolution Reconcer-
ving the Regulutory Stute, Massachussets, Harvard
University Press, 1990, pp. 242-243, uapud Francis-
co de Queiroz Bezerra Cavalcanti, A independén-
cia da fungdo reguladora e os entes reguladores in-
dependentes™, Revista de Direito Administrativo 219/
257-258.

Governo do Distrito de Columbia” (tradu-
¢do nossa).'

Ainda conclui que: “Pela defini¢3o,
entende-sc que elas correspondem a dife-
rentes unidades que compdem a Adminis-
tragao Federal dos Estados Unidos, exclui-
dos os érgiios diretamente integrantes do
Executive Office of the President, como, por
exemplo, o Department of State, o Depart-
ment of Justice, dentre outros, ¢ as Goverrn-
ment Corporations” (Cavalcanti: 2000, p.
159).

O Fed (Federal Reserved), expoente
maximo do Sistema Financeiro Nacional
dos EUA, ¢ uma agéncia reguladora, com
os poderes normativos de regulagdo e fis-
calizacgdo, 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, decisio que deve
scr fundamentada e amparada nos motivos
especiflicos previstos em lei.

O desenvolvimento da regulagdo nes-
se pafs pode ser dividido em dois momen-
tos: o New Deal (1933-1940) ¢ a New So-
cial Regulation (1965-1980), predominan-
do, inicialmente, a preocupagio de contro-
le da concorréncia e, posteriormente, bus-
cou-se a defesa dos consumidores, a segu-
ranga dos produtos, a prote¢io ao meio am-
biente, dentre outros.

Esse quadro aponia que, no conlexto
da administragio norte-americana, as agén-
cias comportam classificagdo em duas es-
pécies: regulatory agency e non-regulatory
agency. Como a prépria denominagio ja
denota, as agéncias rcguladoras sdo 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 nat include (A) the Congress, (B) the Courts of
the United states, (C) the Governments of the terri-
tories of the United States, (D) the Government ol
the district of Columbia™ (Bernard Shwartz, Admi-
nistrative Lew, Boston-Toronto, Little Brown &
Company, p. §, apud Francisco de Queiroz Bezerra
Cavalcanti, “A independéncia...”, cit., Revista de Di-
reito Administrative 219/258).
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las com poderes, normativo e decisdrio, en-
Quanto que as agéncias ndo reguladoras
correspondem aquelas que prestam servigos
publicos e sociais, com poderes limitados.

Delimitada a nog#o de agéncia no sis-
lema norte-americano, cabe ressaltar que o
modelo que serviu de fonte inspiradora para
a criagdo de 6rgdos reguladores, nio ape-
nas no Brasil como em outros paises lati-
no-americanos e na Europa Ocidental, é o
de agéncia reguladora."

3. Caracteristicas
do modelo regulacional brasileiro

A criagiio de agéncias administrativas
setoriais como novo modelo de regulagie
da economia por parte do Estado, bem
como suas principais caracteristicas, é es-
clarecida pelo Presidente Fernando Henri-
que Cardoso, que aponta a intengio do le-
gislador de instalar uma administragfio 4gil
e flexivel, destinada a corresponder as ne-
cessidades pelas quais passa o pais, bem
como seus cidad3os.'?

“No caso das agdes do governo relati-
vas 2 infra-estrutura e aos servigos publi-
cos, estdo sendo constituidas agéncias 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 competéncia adminis-
trativa, e aprovadas pelo Senado. Esses re-
guladores t€ém mandato (para proteger-se
de pressdes politicas indevidas) e devem,
em nome do interesse piiblico e dos consu-
midores (0s quais estdo também presentes
nos conselhos consultivos), controlar a se-
riedade, a eficiéncia e a universalizagao dos
servigos — para atender a todos os setores

11. Elofsa Carbonel Porras ¢ José Luiz Muga
Mufoz, Agencias y Procedimiento Administrativo
en Estudos Unidos de América, pp. 175-180; cf., no
mesmo sentido, Cavalcanti, ob. ¢it., p. 159.

12. Fernando Henrique Cardoso, “Notas sobre
a reforma do Estado™, Revista Novos Estudos do
CEBRAP 50/10.

da sociedade e nio apenas os mais bem
aquinhcados. Assim, ao privatizar e ao dar
concessdes de servigos publicos, o Estado,
j4 ndo sob a forma burocratica, mas com
novos personagens, continua presente em
sua fungdo social e reguladora” (Cardoso:
1998, p. 10).

Assim, tem-se que o modelo de agén-
cia de regulagio introduzido no Brasil pos-
sui quatro caracteristicas: a independéncia
decisdéria, o poder regulamentar, a realiza-
¢édo do interesse publico e o controle social
da prestagio de servigos publicos.

A independéncia decisdria, caracteris-
tica prépria do modelo de regulagio do di-
reito administrativo norte-americano, ad-
vém da prépria estrutura funcional das
agéncias, composta por presidentes e con-
selhos com mandato fixo, orgamentos pré-
prios, o que subentende autonomia finan-
ceira, além da impossibilidade de recurso
administrativo hierdrquico das decisGes to-
madas por esses 6rgios.

Apesar da autonomia institucional, 0
vinculo mantido entre as agéncias adminis-
trativas e os Ministérios, permanece exis-
tindo no plano politico, uma vez que com-
pete ao Presidente da Repiiblica escoiher
os Conselheiros, bem como definir, em con-
junto com os Ministros, a politica econd-
mica para cada setor.

Cabe nio olvidar, ainda, que o poder
jurisdicional, conferido aos entes regulado-
res, no plano do direito administrativo, con-
tinua subordinado ao controle do Judicid-
rio, diferentemente dos EUA, onde o con-
trole desse poder sobre os atos da adminis-
tragiio publica, em geral, e das agéncias
reguladoras, em especial, nio tem a ampli-
tude do previsto na CF brasileira."

13. Hi previsdo legal no Federal Administra-
tive Procedure Act de exclusio do controle judicial
em relagio a determinadas competéncias das agén-
cias. Prevé aguele diploma legal que a revisdo judi-
cial é cabivel, exceto quando a norma proibir ou
quando a agéncia agir dentro de suas atribuigdes le-
gais, contudo, tanta a doutrina quanto a jurisprudén-
cia norte-americana fixaram-se no sentido de que ¢ssa
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No que diz respeito ac poder regula-
mentar das agéncias, a reforma, seguindo
também o modelo norte-americano, procura
ampliar a capacidade normativa desses 6r-
gdos, ao prever competéncias amplas e ge-
néricas em lei, procurando-se desviar, do
Poder Legislativo, a produgio normativae,
do Executivo, o poder regulamentar pri-
vativo.

Parte da doutrina questiona a constitu-
cionalidade do poder regulamentar confe-
rido as agéncias, embasando sua argumen-
tacdo no art. 84 da CF, que prevé a compe-
téncia privativa do Presidente da Reptiblica
para regulamentar matéria prevista em lei,
porém, o principio da legalidade, que consta
tanto do sistema juridico brasileiro como
do norte-americano, deixa claro que as
agéncias nio podem legislar fora dos limi-
tes previstos em lei em ambos os sistemas."!

Assim, a competéncia da agéncia nio
s6 é passivel de fiscalizagio, quando da edi-
¢do da norma que a criar, como também no
momento em que expedir um regulamento
auténomo.

A realizagio do interesse piiblico, ter-
ceira caracteristica do modelo regulacional
brasileiro, a partir da defesa do consumi-
dor, da livre concorréncia e da eficiéncia
na administrag3o ptiblica, deve ser compre-
endida no contexto de um modelo juridi-
co-econdmico, onde a integrag¢io da socie-
dade se dd pelo mercado, identificando-se
o cidadio como consumidor.

Claro esté que, diferentemente da fonte
de inspiragdo norie-americana, essa identi-
ficagdo ndo pode ser feita ainda na socie-
dade brasileira, onde uma parcela substan-
cial da populagdo nao foi sequer integrada
pelo direito, o que dizer pelo mercado.

previsdo nio € aplicdvel, em se tratando da protegdo
de direitos e liberdades garantidas na Constituigio
Fedcral, ou, ainda, quando a agéncia agir arbitraria-
mente, extrapolando seu poder dirigente (apud Caval-
canli, ob. cit., p. 257-258).

14. No mesmo sentido: Carlos Ari Sundfeld,
“Introdugio As agéncias reguladoras™, Direito Admi-
nistrativo Econdomico, pp. 27-28,

Por fim, a quarta caracteristica, a pre-
tensdo de criar mecanismos de controle so-
cial da prestagdo de servigos publicos co-
loca em questdo a consciéncia de partici-
pagio e efetivo controle da socied:.Jde civil
nos espagos democraticos, respectivamen-
te, nas audiéncias piblicas e através de as-
sociagdes de usudrios."

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 entio,
era composto por bancos de desenvolvi-
menlo, nacionais ou estaduais, como o Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico e Social (BNDES), o Banco do Nor-
deste (BN) ou, ainda, o Banco da Amazé-
nia (BA), Caixas Econdmicas, Federal
(CEF) e Estaduais (CEE), além de bancos
comerciais, cooperativas de crédito finan-
ciadoras e de capitalizagio, distribuidoras
e bolsas de valores.'®

A funcio de Banco Central era exer-
cida pela Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (SUMOCQC), instituigdo que funcio-
nava junto ao Banco de Brasil (BB), acu-
mulando, assim, as fun¢des de banco co-
mercial e banco do governo.

Nessa reestruturagio, foram criados o
Banco Central do Brasil (BACEN), o Con-
selho Monetdrio Nacional (CMN), o Ban-
co Nacional de Habitacic (BNH), a Comis-
sio de Valores Mobilidrios (CVM), além
de bancos de investimento e empresas cor-
retoras de valores.

Até 1986, o Banco do Brasil (BB) era,
a0 lado do BACEN, CMN e CVM, uma
das autoridades monetdrias, perdendo essa

15. Alexandre Santos de Aragdo, “O poder
normative das agéncias reguladoras independentes
e o Estado Democrdtico de Direito™, Revista de In-
Sformagdio Legislativa 148/278-280.

16. Wilson Cano, Introdugdo a Economia: uma
Abordagem Critica, pp. 1715-1717.
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condig¢io apds o Plano Cruzado que, den-
tre outras medidas, retirou sua conta movi-
mento, que ihe dava a prerrogativa de sa-
car dinheiro contra o Tesouro Nacional
(TN) sem custo algum, atendendo as de-
mandas de crédito do setor estatal. Tam-
bém nesse ano, o Banco Nacional de Habi-
tagio (BNH), foi extinto, alterando-se sen-
sivelmente a configuragio do sistema habi-
tacional."?

Depois dessas transformagdes, a con-
figuragio atual do SFN pode ser dividida
em dois subsistemas: osubsisterna da inter-
mediagdo financeira, enquadrando-se, nes-
se tipo, institui¢gdes bancdrias, come o Ban-
co do Brasil e os bancos comerciais, € ndo
bancdrias como o Sistema Financeiro da
Habitagdo, os bancos de desenvolvimento
e de investimento, e o subsistema norma-
tivo, onde estdo todas as autoridades mo-
netdrias, ou seja, o Conselho Monet4rio Na-
cional, o Banco Central do Brasil e a Co-
missdo de Valores Mobilidrios."

5. Subsistema
da intermediagdo financeira

No subsistema da intermediagao f{inan-
ceira, como ji exposto anteriormente, en-
quadram-se instituigdes bancdrias, como
Banco do Brasil, bancos comerciais, e ndo
bancdrias como o Sistema Financeiro da
Habitagdo, bancos de desenvolvimento e de
investimento.

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

17. Marco Antonio S. Vasconcelos e Manuel
E Garcia, Fundamenios de Economia, p. 157.

18. Segundo a CF/1988, art. 192, 1 a VI, o
sistema financeiro, estruturado de forma a promover
o desenvolvimento equilibrado do pais e a servir aos
interesses da coletividade serd regulado em lei com-
plementar, que dispord, inclusive, sobre: autoriza-
¢do para o funcionamento de instituigdes financei-
ras, assegurado 2s instituigdes bancdrias, oficiais e
privadas. acesso a todos os mnstrumentos do merca-
do financeiro bancério, sendo vedada a essas insti-
tuigbes a participagdie em atividades ndo previstas
na autorizagdo de que trata esse inciso; a organizagio,
o funcionamento e as atribui¢oes das institmigdes fi-
nanceiras piblicas ¢ pnivadas.

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-129

compreende as fungdes de recepgio de de-
pésitos e efctuagao de empréstimos. Sdo
obrigados, por lei, a manter reservas obri-
gatdrias iguais a um certo percentual dos
depésitos a vista, fixado pelo BACEN, fa-
zendo parte dos investimentos que essa ins-
tituigdo dispde para controlar os meios de
pagamento, além disso, esses érgaos man-
t&ém um certo volume de titulos federais, es-
taduais e municipais, com o intuito de aten-
der a desequilibrios momentineos dc cai-
xa, cm geral, provocados pelo servigo de
compensagao de cheques™ (2000, p. 157).

Com a extingdo do BNH, que tinha a
fungdo de propiciar o financiamento para
habitagao, ficou, como 6rgaoc maximo no
cumprimento da politica habitacional, a
Caixa Econ6mica Federal (CEF), atrelada
as decisdes do CMN. No Sistema Finan-
ceiro da Habitagio encontram-se também
as Caixas Econdmicas Estaduais equipara-
das, pelo art. 24 da Lei 4.380, de 21.8.1964,
a CEF, além das sociedades de crédito imo-
bilidrio.

Os bancos de desenvolvimento tém no
Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
némico e Social (BNDES) a principal ins-
titui¢ao financeira do Governo Federal, nos
termos das Leis 1.628, de 20.6.1952, e
2.973, de 26.11.1956, criado juntamenle
com o Banco do Nordeste do Brasil (BNB)
e do Banco da Amazdnia (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 competéncia ao
BACEN para autorizar a construgao de ban-
cos de investimento de natureza privada,
cujas operagdes e condi¢es de funciona-
mento sdo reguladas pelo CMN. Essas ins-
liluigdes 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-
cifico da intermediagio financeira” (Vas-
concelos e Garcia: 2000, p. 157).

6. Subsistema normativo

Por scr o subsistema normativo o nii-
cleo bdsico dessa andlise, torna-se neces-
sdrio examind-lo mais profundamente, ca-
bendo detalhar as fungdes exercidas por
cada uma dessas instituigoes.

O CMN ¢ érgio do Poder Executivo,
enquanto que o BACEN e aCVM s3o autar-
quias, com a obriga¢do de operacionalizar
as diretrizes politicas do Governo Federal,
conferindo agilidade e dinamismo 2 sua atua-
¢d0 em matéria econdmico-financeira.?

Criado pelaLei 4.595,de 31.12.1964,
o CMN ¢, segundo o art. 16, VII, da Lei
9.649/1998, 6rgio maximo do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (SFN), integrante da es-
trutura do Ministério da Fazenda, presidi-
do, por disposi¢do legal dada pela Lei
9.069/1995, em seu art. 82, pelo Ministro
dessa pasta. Os objetivos e a competéncia
de sua politica sdo ditados nos arlts. 2°% e 3°
da Lei de 19064, em conjunto com o art. 39,
IeIl, da Lei 6.385/1976.

Tem como finalidade a formulagio de
politicas de crédito, monetdria e cambial,
objetivando o progresso econémico ¢ social
do pais, além de disciplinar as demais ins-
tituigGes do sistema, exercida segundo di-
retrizes estabelecidas pelo Presidente da
Repiiblica, embora alguns dos scus atos
dependam da autorizagdo ou homologagio
pelo Poder Legislativo.?'

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

20. Egon Bockmann Morcir, “Agéncias ad-
ministrativas, poder regulamentar e o Sistema Finan-
ceiro Nacional”, Revista de Diretto Administrative
218/95-97.

21. Cf. no mesmo sentido: Marco Antonio S.
Vasconcelos ¢ Manuel E. Garcia, ob. cit., p. 157;
Egon Bockmann Moreira, ob. cit, pp. 95-97.

definida nos arts. 9% e 10 e em normas
expedidas pelo CMN, que tem atribui¢ao,
pelo art. 14, de escolher sua diretoria e de-
signar seu dirctor. Nos termos do art. 1?do
Decreto 91.961, de 19.12.1985, todos os
membros da diretoria serio nomeados pelo
Presidente da Repiblica, sendo possivel sua
demissio a qualquer tempo.”

“Compete ao BACEN cumprir e fazer
cumprir as disposig¢oes que lhe sio atribui-
das pela legislagio em vigor e as normas
expedidas pelo CMN, alravé§ de resolu-
¢Oes, circulares e instrugdes. E 6rgio exe-
cutor da politica monetdria, além de exer-
cer a regulamentagio e fiscalizagdo de to-
das as atividades de intermediag3o finan-
ceira do pais™ (Moreira: 2000, pp. 95-97).

Por fim, a Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM), instituida pela Lei 6.385,
de 7.12.1976, €, segundo os arts. 5%¢ 62, §
12 de sua lei instituidora, uma autarquia vin-
culada ao Ministério da Fazenda, cuja di-
retoria e presidente sdo nomeados pelo Che-
fe do Executivo, podendo ser demissiveis,
a exemplo do BACEN, a qualquer tempo.

Esta institui¢do destina-se, pelos arts.
12 e 39, a disciplinar e f{iscalizar atividades
relativas ao mercado de capitais, segundo po-
litica e regulagao definidas pelo CMN, mui-
tas delas em coordenagio com o BACEN.?

“Suas principais atribui¢bes, segundo
o art. 82 sdio a de regulamentar, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na Lei
de Sociedades por Agdes, e fiscalizar as
bolsas de valores e a emissdo de valores
mobilidrios negociados nessas institui¢es,
como agdes, debéntures, partes beneficia-
rias, os cupdes desses titulos, os bonus de
subscric¢do ¢ os certificados de depésito de
valores mobilidrios™ (Vasconcelos e Garcia:
2000, p. 157).

A CVM também exerce fungtes de
regulagdo, fiscalizagio e supervisio dos

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

97.
23. Marcos Juruena Villela Souto, “Agéncias

reguladoras”, Revista de Direito Administrativo 216/
131.
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mercados de titulos e contratos de investi-
mentos coletivos.?

7. Caracteristicas dos érgdos normativos
do Sistema Financeiro Nacional

Tanto 0 Conselho Monetédrio Nacio-
nal (CMN), quanto o Banco Central do
Brasil (BACEN), ou, ainda, a Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM), sdo partes in-
tegrantes de um mesmo todo, estruturado
de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do pais e a servir aos interes-
ses da coletividade, portanto, nada mais
natural que possuam muitas caracteristicas
comuns, relativas ao controle hierdrquico,
a estabilidade no cargo de diretor, a com-
peténcia regulamentar e de fiscalizagao.?

Quanto ao controle hierdrquico, sdao
diretamente subordinadas ao Presidente da
Repiiblica e ao Ministro da Fazenda, cum-
prindo determinagOes da administragao di-
reta de maneira imediata, acatando as dire-
trizes da presidéncia, ou mediata, com o
CMN definindo politicas e regulando ati-
vidades, tanto do BACEN, quanto da CVM,

Nao ha mandato nem estabilidade nos
cargos diretivos, assim, a qualquer tempo e
sem motivagdo, seus membros podem ser
afastados pelo Chefe do Executivo.

Todos sao dotados de competéncia
regulamentar, diferenciando-se, apenas, o
grau e o contetido de tais outorgas, o mes-
mo em relagdo a fiscalizagZo, controlando
as 4reas de sua atribui¢ao, podendo apurar
irregularidades e impor sang&es.?®

8. Reforma regulatoria
e Sistema Financeiro Nacional

A propalada pretensdo governamental
em reestruturar o Sistema Financeiro Na-

24. Medida Proviséria 1.742-15,de 11.3.1999,
DOU-1123.1999,p. 9.

25. Moreira, ob. cit,, pp. 98-99

26. Os recursos contra suas decisdes poderio
atingir o Conselho de Recursos do Sistema Finan-
ceiro Nacional, 6rgdo do Ministério da Fazenda cria-
do pelo Decreto 91.152, de 1985.
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cional, atribuindo autonomia institucional
a seus 6rgdos normativos, nos moldes das
agéncias reguladoras implantadas para re-
gular e fiscalizar determinados setores de
infra-estrutura e servigos, apesar de discu-
tivel, seria uma atitude no minimo coeren-
te, tendo-se em vista a atual politica de Es-
tado adotada desde 1990.

H4 quem diga que a reestruturagio €,
na verdade, uma politica de governo e ndo
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 reestruturagio,
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 turbuléncias do mercado, ten-
do aresponsabilidade coletiva de manter a
estabilidade, procurando criar, assim, um
ambiente propicic a investimentos estran-
geiros. As bruscas mudangas de diregio do
mercado, que ameagam a satide econdmica
do pais, sio inevitdveis, sendo necesséria
uma agdo coordenada e apropriada desses
érgios em momento oportuno.

Um dos fatos mais importantes dos
iltimos anos, ccorridos no Brasil, foi a pas-
sagem de um ambiente de expectativas in-
flacionarias a um de baixa inflagdo, sendo
importante que este progresso seja mantido.

Comparando-se as caracteristicas des-
ses entes as das agéncias reguladoras, per-
cebe-se o contraste existenle entre essecs €
aqueles. H4 de comum, ainda que substan-
cialmente diversos, o poder normativo e 0
fiscalizador, todavia, no que tange 2 aulo-
nomia, nota-se a diversidade entre cles, j4
que, ao contrario da independéncia funcio-
nal das agéncias, esses 6rgiaos possuem vin-
culo funcional e gerencial com a adminis-
tragao direta.

A auséncia de vinculo hierdrquico for-

mal com a administrag@io, compreendendo
mandato fixo e impossibilidade de exone-
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ragdo, independéncia institucional, prerro-
gativa de emanar normas regulamentares
exclusivas, e possibilidade de decidir ques-
18es conlroversas, acarretariam o inevit4-
vel fortalecimento institucional desses 6r-
gdos, lato que tende a contribuir para o tio
desejado cendrio de estabilidade.

O atual desenho institucional do SFN
possui forga, porém, em se (ratando de um
setor de essencial importincia, nio basta a
esses drgios serem fortes, € preciso que eles
parecam fortes, impressao que nio € trans-
mitida aos investidores, haja vista os ata-
ques especulativos que atingem o pafs, fru-
1o de uma possivel mudanga nos rumos po-
liticos pés-eleigdo presidencial.

Nesse momento, hd que se cogitar se
o tormentoso cendrio esperado para os pré-
Ximos meses seria 0 mesmo se esses Orgaos
fossem auténomos e institucionalmente in-
dependentes em relagido ao Poder Executi-
vo coordenados por uma diretoria com
mandato fixo, ¢ estabilidade no cargo, imu-
nes, assim, as mudangas de rumo politicas.

Idcologias a parte, o0 modelo de reor-
ganizagdo do Estado adotado no Brasil fa-
vorece a abertura de discussdes piiblicas,
que ndo devem ficar limitados a politica
partiddria, sendo este um fator importante
na concretizagiio de um Estado Democréti-

co de Direito.

Concluséao

Evidentemente, a reforma regulatéria
e o Sistema Financeiro Nacional apresen-
tam outras facetas que nao foi possivel es-
tudar aqui.

Ao reunir a opinido de virios autores
renomados e estudiosos da matéria, tenci-
onou-se contribuir para o desenvolvimen-
to dos debates em torno do assunto, ndo
havendo, em hipétese alguma, a preocupa-
¢io em se esgotar a matéria, cingindo-se a
buscar certa sistematizagao sem eliminar
evenluais divergéncias de opinibes sobre
problemas especificos.

Nesse sentido, procurou-se analisz?r
dogmitica e criticamente o instituto juridi-
co da agéncia administrativa, bem como ©
Sistema Financeiro Nacional, sob a luz do
ordenamento juridico brasileiro e compa-
rado.

Para o desenvolvimento do presente
trabalho, partiu-se do objetivo inicial de se
enguadrar o tema dentro da reforma estru-
tural estatal, causa de todas as inovagdes
no Ambito da administragdo piiblica.

Posteriormente, passou-se a tecer con-
sideragdes a respeito da origem das agén-
cias administrativas dentro do direito nor-
te-americano, modelo para o Brasil e para
virios outros ordenamentos, embasados,
anteriormente, numa maior presenga do
Estado intervindo na economia, apontan-
do-se, ainda, para as suas principais carac-
teristicas.

Em outro momento, tragou-se detida-
mente a estrutura funcional do Sistema Fi-
nanceiro Nacional, dividindo-o em dois
subsistemas: o da intermediag¢do financei-
ra, composta pelos bancos comerciais, de
fomento e de investimento, ¢ o normativo,
formado pelo Conselho Monetdrio Nacio-
nal, Banco Central do Brasil e Comissdo
Valores Mobilidrios, cada um com sua fun-
¢do ¢ agindo de forma coordenada, todavia
dependentes, intimamente, das politicas
governamentais.

Em derradeiro, analisou-se a propos-
ta governamenial de transforma-los em
agéncias reguladoras, com autonomia e in-
dependéncia institucional, apresentando-se
as vantagens e desvantagens desse projeto,
concluindo-se que ndo se trata de um as-
sunto que se esgote cm desentendimentos
politico-partiddrios mais preocupados com
interesses individuais do que com o fim
primordial do Estado, qual seja, o bem co-
mum.
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