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DOUTRINA

ARNOLDO WALD

DOS PRINCÍPIOS CONSTITUCIONAIS E DA LIMITAÇÃO 
DO PODER REGULAMENTAR NA ÁREA BANCÁRIA

5. Reconhece-se, assim, que a missão 
de elaborar normas de caráter geral e 
abstrato é da competência exclusiva do 
Poder Legislativo, exercendo o Exe­
cutivo o Poder Regulamentar, seja em 
virtude de delegação, seja com a fina­
lidade de complementar as normas le­
gais ou organizar os serviços públicos. 
Não é possível esquecer que o Presi­
dente da República tem, nos termos do 
art. 84, IV da Constituição vigente, a 
atribuição de baixar regulamentos “para 
fiel execução das leis". Há assim, sem­
pre, um condicionamento do regula­
mento pelo texto legal, não podendo a 
regulamentação invadir área que cons­
titucionalmente é considerada como da 
competência exclusiva da lei formal, 
por afetar direitos individuais ou obri­
gar as partes a fazer ou deixar de fazer 
alguma coisa (art. 5.°, II).

4. Salientou-se que “os vazios da 
lei e a imprevisibilidade de certos fatos 
e circunstâncias, que surgem a recla­
mar providências imediatas da Adminis­
tração, impõem se reconheça ao Chefe 
do Executivo o poder de regulamentar 
as normas legislativas incompletas ou 
de prover situações não previstas pelo 
legislador, mas ocorrentes na prática 
administrativa”. 2

1. No sistema constitucional brasi­
leiro, a intervenção do Estado no cam­
po económico está balizada por normas 
específicas e sempre depende de leis em 
sentido formal que, direta ou indireta­
mente, a autorizem. As disposições con­
tidas nos arts. 5.°, II, 170 e 174 da 
Constituição de 1988 não têm simples 
sentido programático, mas constituem 
os princípios básicos que delimitam as 
áreas e formas do dirigismo económico 
no País. Como, por outro lado, a legis­
lação sobre Direito Privado, abrangen­
do o Direito Comercial, é matéria re­
servada à lei em sentido formal (art. 
22, I), conclui-se que, somente em vir­
tude de diplomas devidamente aprova­
dos pelo Congresso Nacional e sancio­
nados pelo Presidente da República, 
pode haver modificação dos direitos 
subjetivos privados das partes.

2. Imperando na nossa legislação 
privada os princípios da liberdade de 
contratar (firmar, ou não, os contratos) 
e da liberdade contratual (fixar o con­
teúdo do instrumento contratual), qual­
quer limitação a essas duas liberdades 
só pode ter a sua origem ou no texto 
constitucional, ou em texto legal formal 
devidamente amparado na Constituição 
Federal1 e deve ser expressa e ine­
quívoca.

“Quando a política do Estado sc revela Incapaz de garantir a estabilidade 
do padrão monetário, o que deveria constituir a sua principal preocupação, 
é preciso dar aos particulares a possibilidade de sc protegerem, pela indexação, 
contra a degradação do poder aquisitivo da moeda”. (Mauricc Aliais, Pour 
rindexation. Paris, Clément Juglar Editor, 1990, p. 28).
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as chamadas 
lois-cadres do Direito Francês — e que 
se completam por normas regulamenta-

5. Embora admitida a existência de 
uma zona cinzenta de competência en­
tre o Executivo e o Legislativo, a me­
lhor doutrina só admite os regulamen­
tos executivos de acordo com as deter­
minações da lei (secundum legeni) e os 
regulamentos autorizados ou delegados, 
quando circunscritos aos termos da de­
legação ou autorização (intra legem). A 
norma regulamentar que não encontra 
apoio na lei formal, nem dela decorre, 
não se limitando a tratar da organização 
e funcionamento dos serviços públicos 
é, pois, nula por ser inconstitucional.

6. Mesmo os defensores da ampla 
liberdade de regulamentação pelo Poder 
Executivo reconhecem que a sua com­
petência desaparece quando a finalida­
de do diploma regulamentar consiste 
em obrigar alguém a fazer ou deixar 
de fazer alguma coisa (art. 5.°, II da 
CF), ou quando estabelece discrimina­
ções, violando o princípio da isonomia 
(art. 5.°, I), que, de acordo com a me­
lhor interpretação, se aplica tanto às 
pessoas físicas como às pessoas jurí­
dicas.

7. É atualmente reconhecido que o 
Poder Regulamentar pode ser exercido 
não somente pelo Presidente da Repú­
blica, mas também pelos Ministros de 
Estado (art. 87) e até por outros órgãos 
e entidades, como as autarquias. A de­
legação do poder regulamentar é 
atualmente prevista constitucionalmen­
te (art. 81, V e § único) e, conseqúen- 
temente, não é mais discutida, nem pela 
doutrina nem pela Jurisprudência.3

8. Uma das áreas mais importantes 
de funcionamento do Poder Regula­
mentar é a que se refere ao setor que 
abrange as instituições financeiras, em 
relação ao 'qual, seguindo o exemplo 
norte-americano, foram aprovadas, no 
Brasil, leis que constituem um verdadei­
ro quadro geral ou uma moldura que 
define o sistema

res de nível inferior, abrangendo as 
Resoluções, que, todavia, só são váli­
das dentro dos limites fixados pela 
Constituição.

9. Cabe lembrar que já antes da pro­
mulgação dessas leis, em 1959, o Prof. 
Waldemar Ferreira 4 suscitou, oportuna 
e adequadamente, a inconstitucionali- 
dade da Portaria Ministerial 309, que 
constituiu a primeira regulamentação 
das sociedades de crédito.

10. Com a aprovação das leis bási­
cas do mercado financeiro (Lei 4.595, 
de 31.12.64) e do mercado de capi­
tais (Lei 4.728, de 14.7.65), foi reser­
vada a competência legislativa ao Con­
gresso Nacional, mas delegado poder 
normativo ao Conselho Monetário Na­
cional e incumbido o Banco Central do 
Brasil de exercer o poder de polícia nes­
sas áreas. Na realidade, ficou o Legis­
lativo com a competência para formu­
lar “normas estruturais”, enquanto o 
Conselho Monetário Nacional (CMN) 
passou a expedir “normas conjuntu­
rais” sobre a política da moeda e do 
crédito, sob a forma de resoluções, con­
forme bem salientou o Prof. Oscar Bar­
reto Filho, 5 limitando-se o Banco Cen­
tral a regulamentar as disposições do 
Conselho.

11. Ficou claro, na ocasião, que a 
delegação legislativa ao Conselho Mo­
netário Nacional não podia abranger as 
normas de Direito Privado, por consti­
tuírem domínio reservado à lei (art. 
22, I da CF). Efetivamente, não há dú­
vida que nem o Poder Executivo, nem 
qualquer um dos seus órgãos (Conse­
lho Monetário Nacional), ou de suas 
autarquias (Banco Central do Brasil), 
pode interferir no conteúdo das rela­
ções entre particulares, na liberdade de 
contratar e na liberdade contratual, a 
não ser em matéria nas quais exista lei 
prévia neste sentido.

12. Alguns autores admitiram que 
os dispositivos da Lei 4.595 tivessem 
as características de verdadeiras normas
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do Brasil, importando a concessão de 
crédito em emissão da quase moeda 
que é matéria de interesse público. 6

15. Ao contrário, no que tange às 
instituições que não são financeiras, 
nem lhe são equiparadas, a regulamen­
tação do Conselho Monetário Nacional 
e as determinações do Banco Central 
do Brasil não encontram o mínimo am­
paro legal para regulamentar as opera­
ções de Direito Mercantil, que a lei ex­
pressamente não reserva aos estabeleci­
mentos bancários.

16. Tanto assim é que foi necessário 
um texto legislativo (a Lei 6.099 de 
12.9.74) — e não uma simples Reso­
lução — para reservar às empresas es­
pecializadas a realização de operações 
de arrendamento mercantil (leasing) e, 
na mencionada lei, é que se estabeleceu 
o apanágio de instituições financeiras 
em sentido estrito para contratar o lease 
back.

17. Conseqúentemente, não pode o 
Conselho Monetário Nacional, com ba­
se no seu poder regulamentar, conside­
rar como operações financeiras e reser­
var às instituições financeiras determi­
nados tipos de negócios não definidos, 
nem conceituados como tais pela legis­
lação vigente. Somente a lei em sentido 
formal — aprovada pelo Congresso Na­
cional — é que pode obrigar alguém a 
fazer ou deixar de fazer alguma coisa 
(art. 5.°, II da Constituição), permitin­
do ou vedando que compre, venda ou 
assuma compromisso de comprar ou 
vender determinados títulos em certas 
condições, conforme cláusulas por elas 
convencionadas.

18. Ocorre que não existe proibição 
legal, nem texto de lei de caráter for­
mal, que impeça a realização das ope­
rações atípicas ou mista que se enqua­
dram na atividade económica das par­
tes, estando baseadas no princípio da 
autonomia da vontade, que continua 
prevalecendo no Direito Brasileiro.

em branco, cabendo ao Conselho Mo­
netário Nacional preencher o seu con­
teúdo. A norma em branco caracteri- 
za-se, como é sabido, pelo fato de ser 
integrada ou completada por outra. As­
sim, os poderes concedidos pela Lei 
4.595 ao Conselho Monetário Nacio­
nal permitiriam que este regulamentas­
se, com ampla liberdade, toda a siste­
mática do crédito e o funcionamento 
das instituições financeiras no País, 
desde que respeitados os princípios 
constitucionais e as normas legais que 
definiram a própria competência do 
Conselho.

13. O poder regulamentar do Con­
selho Monetário Nacional se exerce, 
pois, numa área determinada e em vir­
tude de uma competência específica. A 
área de atuação é a da política referen­
te às instituições monetárias, bancárias 
e creditícias. A competência do Conse­
lho Monetário Nacional é definida de 
modo exaustivo — e não simplesmen­
te exemplificativo — no art. 4.° da Lei, 
devendo sempre as decisões por ele to­
madas objetivar a política prevista no 
art. 3.° do mesmo diploma. A contrario 
sensu, toda regulamentação que não 
encontra amparo no art. 4.° é inconsti­
tucional e, conseqúentemente, nula de 
pleno direito.

14. É, pois, legítima a regulamenta­
ção que se refere ao funcionamento das 
instituições bancárias sobre as quais as 
autoridades exercem poder de polícia, 
não somente para proteger os depositan­
tes e investidores, mas ainda para ga­
rantir o bom desempenho do sistema 
financeiro nacional como um todo e 
atender aos interesses da política eco­
nómica do País. Assim, o poder regula­
mentar exercido pelo Conselho Mone­
tário Nacional se explica e se justifica 
pelo fato de desempenharem, atualmen­
te, as instituições financeiras um verda­
deiro serviço público, razão pela qual 
só podem funcionar depois de autoriza­
das por carta patente do Banco Central
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A) A CIRCULAR NÃO É FONTE DE 
DIREITO

19. Efetivamente, a conjugação de 
operações bancárias legalmente previs­
tas com outras contratações que assegu­
rem ao cliente, cm operação autóno­
ma, um seguro de rentabilidade ou da 
ausência de prejuízo, sob a forma de 
contrato atípico, destinado a este fim, 
não encontra restrições na legislação vi­
gente, desde que não haja fraude, nem 
violação de normas de ordem pública.

20. O que o Conselho Monetário 
Nacional não pode regulamentar nem 
impedir, também não pode ser objeto 
de regulamentação por Circular.

24. Há, pois, um consenso entre a 
doutrina e a jurisprudência, tanto na­
cionais quanto estrangeiras, no sentido 
de não se admitir a Circular como fon­
te de Direito Administrativo, bancário 
ou monetário.

B) A CIRCULAR NÃO PODE SER 
DISCRIMINATÓRIA

25. De acordo com o princípio geral 
da igualdade de todos, garantido pela 
Constituição Federal, não se admite 
qualquer discriminação que não decor­
ra da Lei e mesmo as discriminações 
por ela estabelecidas podem ser consi­
deradas, conforme o caso, como sendo 
inconstitucionais.

26. Assim sendo, não pode a Circu­
lar do Banco Central do Brasil impedir 
que o particular (não instituição finan­
ceira) obtenha a cobertura dos seus ris­
cos, mediante a compra e venda de con­
tratos futuros.

27. Trata-se de limitação ao direito 
que só em virtude de lei poderia ser 
imposta, razão pela qual a Circular é, 
no particular, inconstitucional e nula de 
pleno direito, tanto pela incompetência 
específica da autoridade, como, ainda, 
pelo seu conteúdo discriminatório.

28. É preciso lembrar que só em vir­
tude de lei é que foi possível afastar a 
aplicação da Lei de Usura às institui­
ções financeiras, e, do mesmo modo, so­
mente ex vi legis é que se poderia proi­
bir a negociação de contratos futuros de 
CDI por particulares.

29. Conscqúentementc. podemos con­
cluir que:

a) a Circular não pode estabelecer li­
mitações à livre pactuação de contra­
tos pelas partes:

a. 1) por falta de competência da au­
toridade;

a.2) por violação do princípio da re­
serva legal que só permite discrimina­
ções ex vi legis e quando devidamente 
fundamentadas em motivos racionais 
amplamente justificados.

21. Como bem salienta Hely Lopes 
Meirelles, as Circulares e Cartas-Circu­
lares são atos administrativos ordiná­
rios, que visam disciplinar o funciona­
mento da Administração e a conduta 
funcional de seus agentes, não podendo 
criar deveres, nem direitos, para os ad­
ministrados. 7 Acrescenta o saudoso ad- 
ministrativista que esses atos ordinató- 
rios, abrangendo as Circulares, “só 
atuam no âmbito interno das reparti­
ções”, “não obrigam os particulares”, 
sendo atos inferiores à lei, ao decreto, 
ao regulamento e ao próprio regimento. 
Conclui, ainda, que: “Não criam, nor­
malmente, direitos ou obrigações para 
os administradores.” 8

22. Aliás, a doutrina brasileira sem­
pre entendeu que a Circular era a fór­
mula usada para dar conhecimento aos 
funcionários de uma ordem superior,9 
que interessa tão-somente aos mes­
mos, 10 c 11 não sendo norma jurídica, 
mas regra interna da Administração, 
não podendo criar novos direitos para 
os administradores, nem deveres para 
os administrados. 12

25. A Jurisprudência tem, reiterada- 
mente, afirmado que a Circular não 
substitui a Lei, não podendo criar en­
cargos, ônus ou discriminação. 13
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