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Introdução 

O perfeito funcionamento do merca-
do de capitais não pode prescindir da efi-
ciente atuação de um órgão regulador. No 
Brasil, cumpre esse papel a Comissão de 
Valores Mobiliários — CVM, autarquia 
federal, criada pela Lei 6.385, de 7.12.1976, 
tendo sido esta sucessivamente alterada, até 
sua redação atual, dada pelas Leis 10.303/ 
2001 e 10.411/2002. 

Para cumprir seu papel, a autarquia de-
ve editar uma série de atos normativos, que 
efetivamente impõem ou vedam condutas. 

Surge daí a importantíssima questão 
de se examinar a constitucionalidade e le-
galidade desses atos, face aos consagrados 
princípios da separação de poderes e da 
legalidade (arts. 2° e 5°, II, CF/1988). 

De fato, na presente seara ocorre um 
grave conflito entre dois interesses públi-
cos da maior relevância: a imperiosidade 
de regulamentação (rápida e eficiente) da 
captação e circulação da poupança popu-
lar por meio do mercado de capitais versus 
o respeito àqueles princípios constitucio-
nais basilares. 

Apesar da presente monografia ter 
como escopo maior a análise do poder re-
gulamentar da CVM, o problema aqui le-
vantado é essencialmente o mesmo no que 
diz respeito à atuação do Conselho Mone-
[drib Nacional, do Banco Central do Bra-
sil, e das diversas agências reguladoras. 

Em síntese, há, na doutrina brasileira, 
pensadores de escol que taxam de incons-
titucional e ilegal qualquer exercício de po-
der regulamentar pelo Poder Executivo que 
não esteja diretamente manifestado em lei. 
Para esses, só haveria, no direito brasilei-
ro, regulamentos de execução, cujo fim é 
dar "fiel execução à ler. 

De outro lado, encontra-se doutrina 
que, embora minoritária, reputamos mais 
elaborada e atenta à realidade dos fatos.' 
Esta admite o exercício de um efetivo po-
der regulamentar pelo Executivo, sem que 
este fira os mencionados princípios consti-
tucionais. 

I. 0 fato de adiantarmos nosso entendimento 
a respeito do terna de forma alguma impedirá que se 
proceda a uma análise isenta dos argumentos jurídi-
cos arrolados por cada parte da doutrina. 
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No momento em que o Brasil almeja 
fomentar seu mercado de valores mobiliá-
rios, recebendo investimentos externos e 
aumentando a poupança interna, com o fito 
de promover um crescimento econômico 
sustentável e duradouro, a questão da vali-
dade dos atos normativos que regulamen-
tam aquele mercado, emanados da autori-
dade competente para tanto, não pode ficar 
sujeita a tamanha indefinição. Pretende-se, 
portanto, nesta monografia, enfrentar o te-
ma da legalidade da atribuição de poder 
regulamentar à CVM, visando contribuir 
com a segurança jurídica do sistema. 

Inicia-se o trabalho com o exame da 
"doutrina tradicional"2 e a evolução do Es-
tado moderno. Em seguida, analisa-se a 
"doutrina moderna" a respeito da atribui-
cão de poder regulamentar ao Executivo e 
as soluções que apresenta, mais adequadas 

nova realidade do Estado moderno. 

1. A doutrina tradicional 
e a evolução do Estado moderno 

Dispõe o art. 84, IV da CF/1988: 
Art. 84. Compete privativamente ao 

Presidente da República: 

IV — sancionar, promulgar e fazer 
publicar as leis, bem como expedir decre-
tos e regulamentos para sua fiel execução. 
Com fundamento em tal artigo da 

Constituição, entendem alguns doutrina-
dores que, no direito brasileiro, somente 
seria permitido ao Executivo a expedição 
de regulamentos de execução, cujo objeti-
vo, como o nome indica, seria apenas a`fiel 
execução à lei". 

2. Dar nome à parte da doutrina a respeito de 
um determinado tema sempre envolve um juizo de 
valor. Tradicional, aqui, nada tem a ver com seqii8n-
cia histórica, mas sim, a assunção por parte do au-
tor, por sua conta e risco, de que aquela não apresen-
ta mais a melhor solução para o problema enfrenta-
do. Assim, quem defende a doutrina "tradicional" 
pode denomina-la, sem equivoco, de "correta", "ver-
dadeira" etc., e a moderna de "injuriclica", "equivo-
cada" etc. 

A lição do grande administrativista 
Celso Antônio Bandeira de Mello é nesse 
sentido: 

"Nossa Constituição — tal como as 
que a precederam ao longo da história re-
publicana — oferece elementos bastante 
suficientes para caracterizar o regulamen-
to e delimitar-lhe as virtualidades norma-
tivas. 

"Como logo adiante se veil, segundo 
o que deles resulta, podemos conceituar o 
regulamento em nosso Direito como ato 
geral e (de regra) abstrato, de competên-
cia privativa do Chefe do Poder Executi-
vo, expedido com a estrita finalidade de 
produzir as disposições operacionais uni-
formizadoras necessárias à execução de lei 
cuja aplicação demande atuação da Ad-
ministração Pública. 

"E. que os dispositivos constitucionais 
caracterizadores do principio da legalida-
de no Brasil impõem ao regulamento o ca-
ráter que se lhe assinalou, qual seja, o de 
ato estritamente subordinado, isto 6, me-
ramente subalterno e, ademais, dependen-
te de lei. Logo, entre nós, só podem existir 
regulamentos conhecidos no Direito aliení-
gena como 'regulamentos executivos'. Dai 
que, em nosso sistema, de direito, a função 
do regulamento é muito modesta. 

"Em estrita harmonia com o art. 52, II, 
precitado, e travando um quadro cerrado 
dentro do qual se lid de circunscrever a 
Administração, com todos os seus órgãos e 
auxiliares personalizados, o art. 84, IV, de-
limita, então, o sentido da competência re-
gulamentar do Chefe do Poder Executivo 
ao estabelecer que ao Presidente da Repú-
blica compete `sancionar, promulgar e fa-
zer publicar as leis, bem como expedir de-
cretos e regulamentos para sua fiel execu-
ção'. Nisto se revela que a função regula-
mentar, no Brasil, cinge-se exclusivamente 

produção destes atos normativos que se-
jam requeridos para 'fiel execução' da lei. 
Ou seja: entre nós, então, como se disse, 
não há lugar senão para os regulamentos 



124 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-131 

que a doutrina estrangeira designa como 
'executivos'. 

"Certamente, esta integral subordina-
cão da Administração h lei não é fórmula 
mágica, nem suficiente, só por só, para as-
segurar os objetivos que a nortearam. Con-
tudo, certamente 6 condição importante pa-

ra que se realizem. 

"A assertiva ganha particular relevo no 
caso de povos cuja história jurídico-políti-

ca, por força de subdesenvolvimento social, 
cultural, politico e econômico, está pejada 

de fases em que o Direito coincide com a 
vontade do Chefe do Poder Executivo e por 
isso desliga-se do corpo social. Como se 

sabe, este é rigorosamente ocaso do Brasil. 

"Em suma: é livre de qualquer dúvida 

ou entredúvida que, entre nós, por força dos 
arts. 52, II, 84, IV, e 37 da Constituição, só 

por lei se regula liberdade e propriedade; 

só por lei se impõem obrigações de fazer 

ou não fazer. Vale dizer: restrição de algu-

ma à liberdade ou à propriedade pode ser 

imposta se não estiver previamente delinea-

da, configurada e estabelecida emalguma 

lei, e s6 para cumprir dispositivos legais é 

que o Executivo pode expedir decretos e 
regulamentos."' 

Militam na mesma corrente expoen-

tes da literatura jurídica nacional, como 

Oswaldo Aranha Bandeira de Mello,4 Ge-

raldo Ataliba,5 Seabra Fagundes,' Cirne 

Lima,' José Cretella Júnior,8 entre outros. 

Para essa corrente, resulta da interpre-

tação conjunta dos arts. 22, 59, II e 84, IV 

3. Celso Antônio Bandeira de Mello, Curso de 

Direito Administrativo, 114 ed., pp. 239 e ss. 

4. Oswaldo Aranha Bandeira de Mello, Prin-

cípios Gerais de Direito Administrativo, v. I, 2' ed. 

5. Geraldo Ataliba, "Poder Regulamentar do 

Executivo", Revista de Direito Público os. 57-58. 

6. Miguel Seabra Fagundes, 0 Controle dos 

Atos Administrativos pelo Poder Judiciário, 5' ed. 

7. Rui Cirne Lima, Princípios de Direito Ad-

ministrativo, 5' ed. 
8. Jose Cretella Jr., Dos Atos Administrativos 

Especiais, 2 ed. 

da CF/1988, que estatuem, respectivamen-

te, os princípios da separação de poderes, 
da legalidade e a competência do Presidente 
da República para expedir regulamentos 
para a "fiel execução da lei", a regra inaba-
lável, verdadeiro cânone do direito consti-
tucional-administrativo brasileiro, da im-
possibilidade de existência de regulamen-
tos delegados e autônomos. Luiz Carlos 
Sturzenegger resume o pensamento dessa 
substanciosa e respeitável parte de nossa 
doutrina: 

"Pois bem, se temos de um lado a re-

gra de que qualquer obrigação para o ad-
ministrado há que decorrer da lei, e, de 

outro, o fato de que o único tipo de regula-

mento explicitamente contemplado na 
Constituição como permitido ao Executi-

vo é aquele destinado h 'fiel execução da 

lei', a leitura conjunta dos mencionados 
dispositivos resultaria, segundo a doutrina 
tradicional, na proibição constitucional de 
regulamentos inovadores da ordem jurídi-

ca (no sentido de criarem direitos e obriga-

ções para particulares), já que isso estaria 
reservado com exclusividade ao Legisla-

tivo. Dai a conclusão da impossibilidade da 

existência constitucionalmente válida, en-

tre nós, dos chamados regulamentos dele-

gados e autônomos, ou, em outras palavras, 

de que o único tipo de regulamento consti-
tucionalmente permitido (aqui excluídos os 

de urgência, que não têm pertinência com 

o tema discutido) seria aquele parafie/ exe-

cução das leis. 

"A única função dos regulamentos de 

execução, nesse caso, seria a de desenvol-

ver a lei, no sentido de deduzir os diversos 

comandos já nela virtualmente abrigados 

(não, pois, a de explicitar ou explicar a lei, 

de enunciar a interpretação da lei ou de a 
desenvolver — no sentido de expressar o 

que não está expresso no alcance das dis-

posições legais). Seu objeto seria a disci-

plina das situações ern que cabe discricio-

nariedade administrativa no cumprimento 

da lei, da qual resultariam diferentes com-
portamentos administrativos possíveis (por 

isso, os regulamentos poderiam apenas es-
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tabelecer regras e padrões a serem adotados 
pelos agentes da Administração, quando de 
sua atuação, como meio para o cumprimen-
to da lei: apenas poderiam indicar a ma-
neira de ser observada a lei; não poderiam 
gerar obrigações ou direitos novos, isto 6, 
não previamente contidos na lei). 0 poder 
hierárquico seria o fundamento da função 
regulamentar; seus destinatários, exclusiva-
mente os agentes da Administração. Os re-
gulamentos definiriam a maneira de proce-
der dos Agentes da Administração, no cum-
primento da lei; não poderiam, portanto, em 
nenhuma hipótese, vincular o comporta-
mento dos particulares.' 

E inegável a capacidade desses dou-
trinadores e o respeito que se deve ter pe-
las suas opiniões. Inclusive, não se pode 
deixar de dar razão a Celso Antônio Ban-
deira de Mello quando o mesmo critica os 
abusos e desmandos praticados pelo Poder 
Executivo ao longo da História do Brasil. 
Ocorre que o entendimento por eles sufra-
gado, ainda que baseado em dispositivos 
constitucionais expressos,") atenta contra 
a realidade dos fatos. 

Acolher referida tese sem maiores 
questionamentos implica em lançar, de ime-
diato, toda a regulação do Sistema Finan-
ceiro Nacional, do mercado de capitais, das 
agências reguladoras e das demais areas 
onde é necessária a intervenção dinâmica 
do Estado na vala comum da ilegalidade. 
Significa dizer que a economia brasileira 
deveria parar completamente, até que o 

9. Luiz Carlos Sturzenegger, "A questão, no 
direito brasileiro, da atribuição de funções normativas 
ao Poder Executivo — 0 caso do Sistema Financei-
ro", Revista de Direito Bancário, do Mercado de 
Capitais e da Arbitragem 18/58-101. 

10. 0 fato de determinado entendimento estar 
embasado em literal dispositivo de lei não implica, 
necessariamente, que aquele esteja correto. Alias, 

Poder Legislativo se desincumbisse da ta-
refa hercúlea de disciplinar pormenoriza-
damente todas aquelas áreas. 

Parece evidente que essa não é e nem 
pode ser a melhor interpretação do texto 
constitucional. Se as Casas Legislativas na-
cionais não dão conta nem mesmo de edi-
tar os atos onde não há a menor sombra de 
dúvida sobre sua exclusiva competência, 
imagine-se então lhes exigir tal mister. Di-
rac, os defensores da tese oposta que esse 
um problema politico do Brasil, e não ju-
rídico. Ora, o Direito nit) pode ficar tão 
alheio A realidade que pretende regular. 
Direito sem efetividade é o mesmo que ine-
xistência de direito." Essa 6, sem dúvida, 
uma questão que importa sim ao intérprete 
constitucional. 

Sturzenegger sustenta as mesmas pre-
ocupações acima mencionadas: "Cabe en-
tão a pergunta: mostrar-se-ia ajustada aos 
princípios enunciados por Canotilho (prin-
cipio da força normativa da Constituição) 
e aos princípios da ordem econômica de-
clarados no texto da Constituição brasilei-
ra uma leitura segundo a qual, por força de 
um de seus dispositivos, isoladamente con-
siderado, seriam inválidas todas as compe-
tências 'normativas' conferidas por lei As 
inúmeras agências reguladoras que hoje se 
fazem presentes no cenário brasileiro — 
entre elas a que cuida da defesa da concor-
rência e do consumidor—, e, mais do que 
isso, seriam inválidas todas as normas bai-
xadas pelo Conselho Monetário Nacional 
nos últimos trinta e cinco anos (balizando 
todos negócios bancários no mesmo perío-
do), igualmente autorizadas por lei, a des-
peito de a mesma Constituição declarar que 
cabe ao Estado o poder 'normativo e regu-
lador da atividade econômica'? Soaria 
como razoável a conclusão de que todo o 

modernamente, há grande chance de estar equivoca- 11. A falta de efetividade talvez seja mesmo 
do, já que a "interpretação literal" vem sendo afasta- mais grave e pior que a inexistência do direito. Ague-
da como método hermenêutico de grande valia. E la implica no cidadão tamanho sentimento de frus-
função do interprete analisar o direito como um todo, [raga() diante do Poder Executivo ou Judiciário que 
verificando se o texto de lei esta de acordo com os o administrado não mais se sente instigado a exercer 
princípios legais e constitucionais implícitos e ex- sua cidadania, o que contribui significativamente 
plicitos. para o subdesenvolvimento do pais. 
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mercado financeiro, ou pelo menos o seu 
arcabouço jurídico, teria nascido, e sobre-
vivido, por décadas, à margem do sistema 
constitucional brasileiro?"' 

A exata compreensão do problema 
passa pelo estudo da evolução do Estado 
moderno e de suas funções. 

Sem prejuízo de um exame mais apro-
fundado da questão nos próximos itens, 
cumpre aqui dizer que o principio da sepa-

ração dos poderes, ao qual se prende ferre-
nhamente a doutrina tradicional para sus-
tentar sua posição, foi originalmente con-
cebido" por John Locke e Montesquieu, 

ao final do século XVIII, como uma res-
posta ao Estado absolutista, no qual todo o 
poder se encontrava nas mãos da Monar-
quia. Surgia, assim, o Estado liberal, cuja 

filosofia que lhe embasava se preocupava 

em garantir aos cidadãos liberdade peran-

te os ocupantes do poder. Aquela teoria vi-

sava, indiscutivelmente, enfraquecer o Es-

tado. 
Se o Estado liberal representou, indis-

cutivelmente, uma das maiores conquistas 

da humanidade, é também extreme de ques-
tionamentos que sua existência, na forma 

teórica mais pura, pelos cento e cinqüenta 

anos que se seguiram, foi incapaz de trazer 

grande maioria dos cidadãos o efetivo 
bem-estar que se acreditava vindouro. Ve-

rificou-se que as desigualdades econô-

micas entre as classes sociais impediam o 

pleno exercício das liberdades e direitos in-
dividuais. Atinou-se, assim, para o fato de 

que "entre o rico e o pobre, entre o forte e o 

fraco, a liberdade oprime e a lei liberta". 

A partir de 1917, com a promulgação 

da Constituição do México, e 1919, com a 
Constituição de Weimar, na Alemanha, 
compreende-se o Estado como responsável 

pela promoção do bem social, pela indução 

do desenvolvimento. E o inicio do Estado 

social. Seu papel havia mudado. Logo, ye-

12. Ob. cit. 
13. Eros Roberto Grau, no entanto, vê traços 

de tal principio desde Aristóteles. Cf. 0 Direito Posto 

e o Direito Pressuposto, 2 ed. 

rifica-se que suas funções já não poderiam 

ser as mesmas do Estado liberal. Assim, 
tendo um fim social diferente, ficou claro 

que suas prerrogativas já não poderiam ser 

mais as mesmas, bem como sua forma de 
atuação. 0 Estado, nessas condições, care-

ce de instrumentos ágeis para atuar de for-

ma eficiente na economia. 

DaImo de Abreu Dallari reforça as cri-

ticas A idéia de separação de poderes abso-

luta: 
"A primeira critica feita ao sistema de 

separação de poderes é no sentido de que 

ele é meramente formalista, jamais tendo 

sido praticado. A análise do comportamento 

dos órgãos do Estado, mesmo onde a Cons-
tituição consagra enfaticamente a separa-

ção dos poderes, demonstra que sempre 

houve uma intensa interpenetração. (...) 

"Outro argumento importante contra 

o sistema é que ele jamais conseguiu asse-

gurar a liberdade dos indivíduos ou o card-

ter democrático do Estado. A sociedade 

plena de injustiças criada pelo liberalismo, 

com acentuadas desigualdades e a efetiva 

garantia de liberdade apenas para um pe-

queno número de privilegiados, foi cons-

truída A sombra da separação de poderes. 

Apesar desta, houve e tem havido executi-

vos antidemocráticos e que transacionam 

de fato com o Poder Legislativo, sem que-

bra das normas constitucionais. Não raro, 

também o Legislativo, dentro do sistema de 

separação de poderes, não tem a minima 
representatividade, não sendo, portanto, 
democrático. E seu comportamento, mui-

tas vezes, tem revelado que a emissão de 

atos gerais obedece As determinações ou 
conveniências do Executivo. Assim, pois, 

a separação dos poderes não assegurou a 

liberdade individual nem o caráter demo-

crático do Estado. 

"Criticas mais recentes se dirigem a 

outro aspecto fundamental que lembra a 

polêmica a respeito dos poderes e das fun-

ções do Estado. Como se tem observado, a 

separação de poderes foi concebida num 
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momento histórico em que se pretendia li-
mitar o poder do Estado e reduzir ao mini-
mo sua atuação. Mas a evolução da socie-
dade criou exigências novas, que atingi-
ram profundamente o Estado. Este passou 
a ser cada vez mais solicitado a agi?; am-
pliando sua esfera de ação e intensifican-
do sua participação nas áreas tradicionais. 
Tudo isso impôs a necessidade de uma le-
gislação muito mais numerosa e mais téc-
nica, incompatível com os modelos da se-
paração de poderes. 0 Legislativo não tem 
condições para fixar regras gerais sem ter 
conhecimento do que já foi ou está sendo 
feito pelo Executivo e sem saber de que 
meios este dispõe para atuar 0 Executivo, 
por seu lado, não pode ficar à mercê de 
um lento processo de elaboração legisla-
tiva, nem sempre adequadamente concluí-
do, para só então responder ás exigências 
sociais, muitas vezes graves e urgentes. 

"Como fica evidente, e a experiência 
tem comprovado, tais soluções (acerca do 
problema do dogma da separação de pode-
res diante da inadequada organização do 
Estado: delegação de poderes e transferên-
cia constitucional de competências) são 
artificiais, pois mantêm uma organização 
sem manterem o funcionamento que deter-
minou sua criação. Na verdade, as próprias 
exigências de efetiva garantia de liberda-
de para todos e de atuação democrática 
do Estado requerem deste maior dinamis-
mo e a presença constante na vida social, 
o que é incompatível com a tradicional se-
paração de poderes. E necessário que se 
reconheça que o dogma está superado, re-
organizando-se completamente o Estado de 
modo a conciliar a necessidade de eficiên-
cia, com os princípios democráticos."' 

Diante dos novos desafios, como bem 
ressaltou o grande constitucionalista, faz-
se necessária uma evolução da doutrina do 
Estado, com vistas a atender eficientemen-
te as novas exigências sociais, respeitan-

14. Dalmo de Abreu Dallari, Elementos de Teo-
ria Geral do Estado, 191 ed., pp. 185 e ss. 

do-se o principio democrático, da legali-
dade e da própria separação de poderes, que 
passa a ser compreendido como uma sepa-
ração de funções. 

E o que se passa a examinar, com a 
evolução dos conceitos de separação de 
poderes e do principio da legalidade. 

2. Os princípios da separação de poderes 
e da legalidade 

0 correto entendimento da abrangên-
cia dos princípios da legalidade e da sepa-
ração de poderes é fundamental para se 
examinar a extensão do poder regulamen-
tar de qualquer ente público, e, por conse-
guinte, da CVM. 

2.1 0 principio da separação de poderes 

Como já adiantado acima, o principio 
da separação dos poderes surgiu da evolu-
ção do pensamento de Arist6teles, John 
Locke, Rousseau e, finalmente, Montes-
quieu,15 como resposta burguesa ao Esta-
do monárquico e absolutista. 

Tido como categoria fundamental de 
Estado liberal, apareceu positivado pela 
primeira vez nas Constituições das ex-co-
lônias inglesas na América do Norte e, pos-
teriormente, em 1787, na Constituição dos 
Estados Unidos. Com a Revolução Fran-
cesa de 1789, foi elevado a dogma do Es-
tado Democrático e Constitucional, tanto 
que o art. 16 da Declaração Francesa dos 
Direitos do Homem e do Cidadão taxativa-
mente afirma que "a sociedade em que não 
esteja assegurada a garantia dos direitos 
nem estabelecida a separação dos pode-
res não tem Constituição". No Brasil, o 
principio está presente em todas as Consti-
tuições republicanas, desde 1891. 

O principio foi concebido, nitidamen-
te, como uma barreira à tirania.' Para Ge-

15. Nesse sentido, José Afonso da Silva, Cur-
so de Direito Constitucional Positivo, ir ed., p. 113. 

16. Para Eros Roberto Grau, "a separação dos 
poderes 6, em Montesquieu, um mecanismo imedia-
tamente voltado a promoção da liberdade do indivi-



128 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-131 

raldo Ataliba, no Brasil, esse serviu como 
resposta aos abusos cometidos nos perío-
dos antidemocráticos de nossa história» 
Para Ferraz Jr., segundo Simone Lahorgue 
Nunes: "A teoria clássica da 'divisão dos 
poderes', por outro lado, construída com 
um claro acento anti-hierarquizante e com 
a finalidade de implodir a concepção mo-
noierárquica do sistema politico, iria garan-
tir, de certa forma, uma progressiva sepa-
ração entre política e direito, regulando a 
legitimidade da influência política no go-
verno, que se torna totalmente aceitável no 
Legislativo, parcialmente no Executivo e 
fortemente neutralizado no Judiciário den-
tro dos quadros ideológicos do Estado de 
Direito"." 

Concebido assim como pré-condição 
para a existência de um Estado Democráti-
co de Direito, o principio veda, em síntese, 
o exercício de um dos poderes do Estado 
pelos integrantes de qualquer outro. 

Corolário dessa vedação 6, por óbvio, 
a impossibilidade de delegação dos pode-
res atribuídos a um agente a outro, perten-
cente a outro Poder. Essa idéia é expressa 
originalmente por John Locke nos seguin-
tes termos: "The legislative cannot transfer 
the Power of making laws to any other 
hands, for it being a delegated Power from 
the People, they who have it cannot pass it 
over to others".I9

duo; para os federalistas norte-americanos, diversa-

mente, ela esta imediatamente voltada A otimização 

do desempenho das funções do Estado, fundando-se 

também no principio da divisão do trabalho" (ob. 

cit.). 
17. Geraldo Ataliba, "Poder Regulamentar...", 

cit., Revista de Direito Público ns. 57-58. Aqui vale 

lembrar a critica feita por DaIlari, já citada. A simples 

existência formal do principio da separação não foi 

capaz de garantir a liberdade e a democracia no pais. 
18. Tércio Sampaio Ferraz Jr., "0 Judiciário 

frente h divisão dos poderes: um principio em deca-
dência?", apud Simone Lahorgue Nunes, Os Funda-

mentos e os Limites do Poder Regulamentar no 

Ambito do Mercado Financeiro, pp. 84 e 85. 

19. Sidney B. Jacob, "Delegation of powers 

and judicial review — A study in comparative law", 

Columbia Law Review 871, apud Luis Carlos Stur-
zenegger, ob. cit. 

Hely Lopes Meirelles conceitua a de-
legação como um dos poderes administra-
tivos, afirmando que: "Delegar é conferir 
a outrem atribuições que originalmente 
competiam ao delegante. As delegações 
dentro do mesmo Poder são, em principio, 
admissíveis, desde que o delegado esteja 
em condições de bem exercê-las. 0 que não 
se admite, no nosso sistema constitucional, 
é a delegação de atribuições de um Poder 
a outro, como também não se permite de-
legação de atos de natureza política, como 
a do poder de tributar, a sanção e o veto de 
lei. No âmbito administrativo as delegações 
são freqüentes, e, como emanam do poder 
hierárquico, não podem ser recusadas pelo 
inferior, como também não podem ser sub-
delegadas sem expressa autorização do 
delegante. Outra restrição à delegação é a 
de atribuição conferida pela lei especifica-
mente a determinado órgão ou agente. Dele-
gáveis, portanto, são as atribuições genéri-
cas, não individualizadas nem fixadas como 
privativas de certo executor".2°

Com a evolução da doutrina liberal 
pelo mundo ocidental, a separação de po-
deres e a conseqüente indelegabilidade ti-
veram forte acolhida. A Constituição bra-
sileira de 1967/1969 chegou a consagrar, 
textualmente, o principio da indelegabili-
dade em seu art. 69,2' da seguinte maneira: 
"salvo as exceções previstas nesta Consti-
tuição, é vedado a qualquer dos Poderes 
delegar atribuições; quem for investido na 
função de um deles não poderá exercer a 

de outro". 

Na atual Constituição, somente a se-
paração de poderes encontra-se expressa-
mente positivada, inclusive como cláusula 

20. Hely Lopes Meirelles, Direito Administra-

tivo Brasileiro, 25° ed., p. 113. 
21. Essa é uma prova cabal de que Dallari está 

coberto de razão na critica que faz ao formalismo do 

princfpio da separação de poderes. A Constituição 

de 1967/1969 consagra, com todas as letras, esse 

principio, bem como a regra da indelegabilidade. 

Nem por isso deixou o período de vigência daquela 

Constituição de ser um dos piores tempos de auto-

ritarismo nesse pais. 
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pétrea (arts. 2° e 60, § 4°, III). A doutrina, 
entretanto, não tergiversa sobre a desneces-
sidade de literal menção à indelegabil idade, 
afirmando que esta decorre daquele princi-
pio, bem como da representação política, 
da supremacia da Constituição e do devido 
processo legal.' 

A análise isolada daqueles dispositi-
vos parece conferir aos princípios citados 
ares de aplicabilidade absoluta, sustentan-
do a tese da doutrina tradicional. Essa não 
6, entretanto, a realidade constitucional. 

A própria Constituição Federal miti-
ga aqueles princípios em uma série de pas-
sagens, quando, por exemplo, permite leis 
delegadas (art. 68) e medidas provisórias 
(art. 62), quando trata da iniciativa legisla-
tiva por outros Poderes (arts. 61 e 93), e 
quando confere ao Legislativo poderes ju-
risdicionais (art. 52, I e II). Os exemplos 
são colhidos em grande escala. 

Mas foi a Emenda Constitucional 32, 
de 11.9.2001, que, ao dar nova redação aos 
arts. 48, Xe XI; 61, § 1 , II, e; 84, VI, a e 
b,23 rompeu de vez com o dogma da sepa-

22. Nesse sentido Luis Roberto Barroso, "Dis-
posições Constitucionais Transitórias. Delegações 
legislativas. Poder regulamentar", Revista de Direi-
ro  96/69, apud Luiz Carlos Sturzenegger, 
ob. cit. 

23. A redação original e a nova redação dos 
dispositivos é a seguinte: 

"Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a 
sanção do Presidente da República, não exigida esta 
para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor so-
bre todas as matérias de competência da União, es-
pecialmente sobre: (...). X — criação, transforma-
cão e extinção de cargos, empregos e funções públi-
cas"; redação dada pela Emenda Constitucional 32, 
de 11.9.2001: "X — criação, transformação e extin-
ção de cargos, empregos e funções públicas, obser-
vado o que estabelece o art. 84, VI, 'b'". 

"Xl — criação, estruturação e atribuições dos 
Ministérios e órgãos da administração pública"; re-
dação dada pela Emenda Constitucional 32, de 
11.9.2001: "Xl — criação e extinção de Ministérios 
e órgãos da administração pública". 

"Art. 61. A iniciativa das leis complementares 
e ordinárias cabe a qualquer membro ou Comissão 
da Camara dos Deputados, do Senado Federal ou do 
Congresso Nacional, ao Presidente da República, ao 
Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superio-

raga() dos poderes, demonstrando a tendên-
cia irresistivel de se atribuir ao Executivo 
funções antes reservadas ao Legislativo. 
Referida Emenda conferiu ao Presidente da 
República competência para, mediante de-
creto, dispor sobre a "organização e funcio-
namento da administração federal, quando 
não implicar aumento de despesa nem cria-
ção ou extinção de órgãos públicos" e, prin-
cipalmente, sobre a "extinção de funções 
ou cargos públicos, quando vagos" .24 Ve-
rifica-se, assim, a transferência para o Exe-
cutivo de matéria tradicionalmente reser-
vada ao âmbito da lei: a extinção de fun-
ções ou cargos públicos. 

Não se pode falar, assim, em aplica-
ção indiscriminada e incondicional daque-
le principio. Sempre houve, e sempre ha-
verá, um certo nível de interpenetração na 
atuação dos Poderes do Estado. Relevar tal 
fato é desconsiderar sobejamente a reali-
dade. Aliás, sendo o poder uno e indivi-
sive1,25 a doutrina interpreta hoje o princi-
pio da separação como uma separação de 
funções. Compete, então, ao Poder Legisla-
tivo, primordialmente, afunctio legislativa, 

res, ao Procurador-Geral da República e aos cida-
dãos, na forma e nos casos previstos nesta Consti-
tuição. § 12. Sao de iniciativa privativa do Presiden-
te da República as leis que: I — (...); II — dispo-
nham sobre: a) a d) (...); e) criação, estruturação e 
atribuições dos Ministérios e órgãos da administra-
ção pública"; redação dada pela Emenda Constitu-
cional 32, de 11.9.2001: "e) criação e extinção de 
Ministérios e órgãos da administração pública, ob-
servado o disposto no art. 84, VI". 

"Art. 84. Compete privativamente ao Presiden-
te da República: I a V — (...); VI — dispor sobre a 
organização e o funcionamento da administração fe-
deral, na forma da lei"; redação dada pela Emenda 
Constitucional 32, de 11.9.2001: "VI — dispor, me-
diante decreto, sobre:"; alíneas incluídas pela Emen-
da Constitucional 32, de 11.9.2001: "a) organiza-
ção e funcionamento da administração federal, 
quando não implicar aumento de despesa nem cria-
ção OU extinção de órgãos públicos; b) extinção de 
funções ou cargos públicos, quando vagos". 

24. Essa nova competência do Presidente teve 
importante aplicação no âmbito da CVM, como sera 
visto adiante. 

25. Pois emana do Povo, que não tem como 
dividi-lo, a não ser em diferentes funções, como se 
vê logo abaixo. 
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ao Executivo, a função de aplicar as leis 
de oficio, e, ao Judiciário, a função juris-
dicional. Esse é o entendimento de Simone 
Lahorgue Nunes: "0 poder politico é uno e 
indivisível, porém se apresenta, na prática, 
dividido no exercício das funções institu-
cionais que lhe são inerentes, deferidas a 
órgãos especializados e independentes do 
Estado, porém harmônicos, para assegurar 
a existência do próprio Estado. Assim, cer-
to é que não existe um monopólio absoluto 
por nenhum destes órgãos no exercício de 
uma ou de mais funções: este é o entendi-
mento que se deve ter do principio de que 
ora tratamos. E bem verdade que o ideal 
do Estado de Direito é ter entre os seus 
dogmas a 'separação dos poderes', o exer-
cício das funções administrativa, jurisdi-
cional e legislativa por órgãos especiali-
zados, diferentes e independentes"?' 

O incomparável Miguel Reale arrema-
ta: "Tempo houve ern que não se admitia 
nem mesmo a critica da doutrina da sepa-
ração dos poderes, e, na forma em que ela 
era exposta, estava como implícito o pri-
mado do Legislativo, restando ao Governo 

o papel secundário de executar o que tives-

se sido estatuído pelo legislador parlamen-
tar. Hoje em dia, entretanto, poucos se 
mantem apegados ao dogma da divisão dos 
poderes, e a nossa história constitucional 
nos dá um exemplo característico das mo-
dificações sofridas pela doutrina, desde a 
sua primeira formulação clássica ate a 
Constituição Federal vigente, na qual a 
discriminação dos poderes soberanos não 
tem mais o valor de um principio essencial-
mente destinado à garantia das liberdades 
individuais, mas antes o valor pragmático 
de uma distribuição de funções, de uma 
simples aplicação da lei da divisão do tra-
balho no setor das atividades políticas"» 

A idéia de separação de funções é bem 
acolhida no Supremo Tribunal Federal, 

26. Simone Lahorgue Nunes, Os Fundamen-
tos..., cit., p. 86. 

27. Miguel Reate, Teoria do Direito e do Es-
tado, 5° ed., p. 344. 

como se pode ver do julgamento da ação 
direta de inconstitucionalidade 1.105-7 
(medida cautelar), em que figurou como 
Relator o Ministro Paulo Brossard. No voto 
do Relator, constou que: 

0 certo é que cada Poder tem a pos-

se privativa de determinadas áreas. (...) 
Cada poder tem a sua di-ea própria de atua-

ção da qual decorre a regra segundo a qual 

a ele, e só a ele, compete dispor. Tenho 

como sacrilégio a interferência do Poder 

Judiciário na intimidade de outro poder 

para dizer o que ele pode e como pode 
obrar. 

(—). 
Insisto no que me parece fundamen-

tal. A questão está em saber se o regimen-

to contraria a lei ou se esta prevalece so-

bre aquele; a questão está em saber se, 

dispondo como dispõe, o legislador po-

dia fazê-lo, isto 6, exercitava competên-

cia legitima ou se, ao contrário, invadia 
competência constitucionalmente reserva-

da aos tribunais; (...). 

Como é sabido, cada Poder tem uma 
atribuição dominante, mas não exclusi-

va, Barbalho, Constituição Federal Bra-

sileira, 1902, p. 48. Ao Poder Judiciário 

é atribuído o poder jurisdicional; não 

obstante, o Senado processa e julga, em 

caráter privativo e definitivo, determina-

das autoridades, nos termos da Consti-

tuição. Outrossim, ao Poder Legislativo 

cabe editar leis, mas, nem por isso, tem 

ele o monopólio da função legislativa. 

(—). 

Em outras palavras, como o Poder 

Legislativo, os tribunais rim competência 

legislativa; reduzida, sem dúvida, delga-

da ninguém o nega, circunscrita, é claro; 

mas, quando a exercem nos limites da 

Constituição, a norma por eles editada, 

sob a denominação de reginiento, em nada 

é inferior à Lei, e esta em nada lhe é su-

perior. Andam em esferas distintas, que 

se não confundem. A do Poder Legislativo 

é ampla, a do Poder Judiciário, limitada; 

mas a amplidão de uma e a modéstia de 

outra nada significam quanto a compe-

tência legislativa e a substância da nor-
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ma editada em si mesma; a despeito das 
diferenças formais, ambas as duas nor-
mas são leis e juridicamente se equiva-
lem (...).28 

Assim, lid que se distinguir na Consti-
tuição campos em que a atuação do Legis-
lativo é soberana daqueles em que se faz 
possível o regramento por membros de ou-
tros Poderes. Essa distinção leva a outra, 
entre lei e norma, bem como faz a doutrina 
atribuir kfunciio normativa a qualidade de 
gênero, do qual seriam espécies a funfliO 
legislativa e a funceio regulamentar. Essa 
seria exercida por todos os Poderes, en-
quanto aquela é privativa do Legislativo. 
Sturzenegger, citando Alessi, soluciona a 
questdo! 

"Norma é todo preceito expresso me-
diante estatuições primárias (na medida em 
que vale por força própria, ainda que even-
tualmente com base ern um poder lido ori-
ginário, mas derivado ou atribuído ao ór-
gão emanante), ao passo que lei é toda es-
tatuição, embora carente de conteúdo nor-
mativo, expressa, necessariamente com 
valor de estatuição primária, pelos órgãos 
legislativos ou por outros órgãos delega-
dos daqueles. A lei não contém necessaria-
mente uma norma. Por outro lado, a norma 
não é necessariamente emanada mediante 
uma lei. Disso decorre que função norma-
tiva —conceito de natureza essencialmen-
te material — seria a função de emanar 
estatuições primárias (no sentido de vale-
rem por si mesmas), seja em decorrência 
do exercício de poder originário (caso das 
leis editadas pelo Parlamento), seja em de-
corrência de poder derivado (caso das nor-
mas editadas pelo Executivo), contendo 
preceitos abstratos e genéricos. 

"Dai, em sintonia com Eros Roberto 
Grau, termos que afunclio normativa (ma-
terial) compreende afunção legislativa e a 
função regulamentar (institucionais) — 
mais afunoão regimental, se considerarmos 

28. Ação direta de inconstitucionalidade 1.105-
7, julgamento da medida cautelar. 

a normatividade emanada do Poder Judi-

"Em outras palavras, se delegar pres-
supõe transmitir a outrem a própria atribui-
ção, e se o que compete ao Poder Legis-
lativo é a funçiio legislativa, a única dele-
gação que se pode entender proibida pelo 
principio da separação é o da lei em senti-
do formal — ou seja, a que compreenda 
matérias formalmente reservadas, pela 
Constituição, à lei —, não no sentido ma-
te rial ."29

Resta, assim, superado o dogma da 
"separação de poderes". Atribuindo-se a 
todos os Poderes a função normativa, e ao 
Legislativo, privativamente, nos termos da 
Constituição, a função legislativa, permi-
te-se, concomitantemente, o respeito ao 
principio constitucional e a evolução do 
perfil do Estado, tendo em vista o bem-es-
tar social. 

2.2 0 principio da legalidade 

Fia-se ainda a doutrina tradicional para 
sustentar seu entendimento acerca do po-
der regulamentar no chamado principio da 
legalidade, estatuído em nosso direito, 
como é sabido, pelo art. 50, II da CF/1988 
que dispõe que "ninguém será obrigado a 
fazer ou deixar de fazer alguma coisa se-
não em virtude de lei". Assim, interpretan-
do literalmente esse comando constitucio-
nal, não haveria, segundo os defensores 
desse posicionamento, regulamentos outros 
no direito brasileiro além do de execução, 
"para o fiel cumprimento da lei" (art. 84, 
IV, CF/1988). 

A pesquisa da origem do principio le-
var-nos-ia longe, fugindo ao objetivo da 
monografia. Cumpre apenas indicar, no 
entanto, que o principio em estudo surge e 
está no âmago do Estado Democrático de 
Direito, já que esse último é conceituado 

29. Luiz Carlos Sturzenegger, "A questão. .", 
cit., Revista de Direito Bancário, do Mercado de 
Capitais e da Arbitragem 18/58-101. 
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como o Estado que se submete A Constitui-
ção e As leis que cria. Pode-se indicar, ape-
nas para fins de marco histórico, o ano de 
1215, na Inglaterra, quando o Rei João-
Sem-Terra assinou a Magna Carta, juran-
do obedecê-la e aceitando a limitação de 
seus poderes." Inicia-se ai o Estado Cons-
titucional moderno, bem como se molda o 
principio em estudo da maneira como o 
concebemos hoje. 

José Afonso da Save conceitua tal 
principio como o que sujeita o Estado ao 
império da Lei. No âmbito do direito ad-
ministrativo, Celso Ribeiro Bastos afirma 
que "Estado de Direito é aquele que se sub-
mete ao próprio direito que o criou".32 Ma-
ria Sylvia Zanella Di Pietro,33 por sua vez, 
esclarece que o principio impõe à Admi-
nistração a obrigação de fazer somente o 
que a lei permite. 

E inegável a importância do principio 
da legalidade para o Estado de Direito. Esse 
fato, entretanto, não é suficiente para dar 
irrestrita razão aos defensores da doutrina 
tradicional. 

A correta solução da questão passa 
pela interpretação da palavra "lei" ao Ion-
go do texto constitucional e, especificamen-
te, no art. 59, II, da Carta da República. 

Nossa Constituição cita "Lei" em seu 
corpo com diversos significados. E o que 
identifica Clémerson Merlin Clève,34 cita-
do por Sturzenegger.33 No caput do art. 52, 
"Lei" aparece como sinônimo de ordemju-
ridica. No art. 52, XXXIX, como ato legis-
lativo votado pelo Congresso. No inc. 
XXXV do mesmo artigo, como qualquer 
norma jurídica. Já no art. 173, § 32, a ex-
pressão deve ser lida como qualquer ato 

30. Dalmo de Abreu Dallari, ob. cit., p. 168. 
31. José Afonso da Silva, Curso..., cit., 17° ed., 

p. 421. 
32. Celso Ribeiro Bastos, Curso de Direito 

Administrativo, 24 ed., p. 24. 
33. Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito 

Administrativo, 13° ed., p. 68. 
34. Clémerson Merlin Cleve, Atividade Le-

gislativa do Poder Executivo, ed. 
35. Ob. cit. 

legislativo. Outros exemplos podem ser co-
lhidos facilmente. 

Ora, se a Constituição não dá sentido 
único A expressão "Lei", compete ao intér-
prete diferençar as circunstâncias em que 
tal palavra aparece. Existem passagens em 
que não pode restar dúvidas de que a CF 
exige lei em sentido estrito (regra geral e 
abstrata, inovadora do ordenamento, ema-
nada do Legislativo), como, por exemplo, 
nos arts. 52, XXXIX, e 150, I. O mesmo já 
não ocorre, segundo nossa doutrina, corn o 
art. 5°, II. 

A melhor interpretação desse disposi-
tivo constitucional, e, por conseqüência, do 
principio da legalidade, é aquela que des-
dobra o citado princípio em "principio da 
reserva absoluta de lei" (legalidade estri-
ta) e "principio da reserva da norma" (le-
galidade ampla, ou latu sensu). 0 erro da 
doutrina tradicional consiste em se apegar 
ferrenhamente A legalidade estrita, esque-
cendo-se da legalidade latu sensu. 

José Afonso da Silva, embora aceite 
apenas a existência dos regulamentos de 
execução, reconhece o desdobramento do 
principio: "A doutrina não raro confunde 
ou não distingue suficientemente o princi-

pio da legalidade e o da reserva de lei. 0 
primeiro significa a submissão e o respeito 

A lei, ou a atuação dentre da esfera estabe-
lecida pelo legislador. 0 segundo consiste 
em estatuir que a regulamentação de deter-
minadas matérias há de fazer-se necessa-
riamente por lei formal. Embora As vezes 

se diga que o principio da legalidade se re-
vela como um caso de reserva relativa, ain-
da assim é de reconhecer-se diferença en-

tre ambos, pois que o legislador, no caso 
de reserva de lei, deve ditar uma disciplina 
mais especifica do que é necessário para 
satisfazer o principio da legalidade"." 

Complementa Simone Lahorgue Nu-
nes: 

"A doutrina nacional, de uma forma 
geral, reconhece o principio da legalidade 

36. Ob. cit., p. 423. 
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apenas em parte, dando relevância para o 
que chamaremos de 'principio da reserva 
absoluta da lei', ignorando, assim, o outro 
sentido com o qual é tal principio referido 
no Texto Constitucional, qual seja, o 'prin-
cipio da reserva da norma', enfoque este 
imprescindível para chegarmos A conclu-
são de que pode a legalidade ser mantida 
ainda quando a função normativa for de-
senvolvida pelo Executivo. 

"0 principio da legalidade, presente 
em ambos os dispositivos legais supraci-
tados (art. 5°, lie XXXIX, CF/1988), deve 
ser lido de maneira distinta, leitura esta que 
deve ter como premissa o seu desdobramen-
to em principio (i) da reserva da lei (legali-
dade absoluta, presente apenas nos arts. 
150, I, e 52, XXXIX da Constituição Fede-
ral); e (ii) o da reserva da norma (legalida-
de estrita)." 

"0 principio da legalidade a que se 
refere a doutrina (ou da reserva absoluta 
da lei) significa a sujeição e subordinação 
do comportamento dos indivíduos As nor-
mas e prescrições editadas pelo Poder Le-
gislativo — apenas a lei em sentido formal, 
portanto, poderia impor As pessoas um de-
ver de prestação ou de abstenção. Normas 
outras, ainda que veiculadoras de regras 
gerais e abstratas, não atenderiam A exigên-
cia deste principio. 

"Entretanto, para uma perfeita com-
preensão do alcance do disposto na Cons-
tituição devemos entender o principio da 
legal idade não como a vinculação a um 
determinado tipo de norma especifica, mas 
ao ordenamento inteiro, ao que Hauriou 
chamava de 'o bloco da legalidade'. 

"Dentro de tal 'bloco da legalidade' 
devemos englobar os demais atos normativos 
que, embora não editados pelo Legislativo, 
constituem lei em sentido material."' 

37. Verifica-se que a doutrinadora atribui no-
mes diferentes dos que apresentamos acima. 

38. Ob. cit., pp. 51 e ss. 

Mas é Eros Roberto Grau quem me-
lhor dispõe sobre a questão: 

visível distinção entre as duas si-
tuações: (i) vinculação da Administração As 
definições da lei; (ii) vinculação da Admi-
nistração As definições decorrentes — isto 
6, fixadas em virtude dela — de lei. No pri-
meiro caso, estamos diante da reserva da 
lei; no segundo, em face da reserva da nor-
ma (norma que pode ser tanto legal quanto 
regulamentar, ou regimental). Na segunda 
situação, ainda quando as definições em 
pauta se operem em atos normativos não 
da espécie legislativa — mas decorrentes 
de previsão implícita ou explicita em atos 
legislativos contida —, o principio estará 
sendo devidamente acatado. No caso, o 
principio da legal idade expressa reserva da 
lei em termos relativos (= reserva da nor-
ma), razão pela qual não impede a atribui-
ção, explicita ou implícita, ao Executivo 
para, no exercício da função normativa, 
definir obrigação de fazer e não fazer que 
se imponha aos particulares — e os vincu-
le. (...) Dizendo-o de outra forma: se há 
um principio de reserva de lei — ou seja, 
se há matérias que s6 podem ser tratadas 
pela lei —, evidente que as excluídas po-
dem ser tratadas em regulamentos; 

"(--)-
"Resta evidenciado, desta sorte, não 

importar ofensa ao principio da legalidade 
inclusive a imposição, veiculada por regu-
lamento, de que alguém faça ou deixe de 
fazer algo, desde que isso decorra, isto 6, 
venha, em virtude de lei. Note-se, ademais, 
que, quando o Executivo expede regula-
mentos — ou, o Judiciário, regimentos —, 
não o faz no exercício de delegação legis-
lativa. Onde e quando não houver transfe-
rência de função legislativa, do Legislativo 
para o Executivo (ou para o Judiciário), não 
há que se falar em delegação, nem em 
derrogação do principio da divisão dos po-
deres. (...) A conclusão assim firmada 6, de 
resto, a que guarda compatibilidade com a 
ideologia consagrada no vigente texto cons-
titucional, que reclama e exige, de modo 
intenso, na ação do Executivo, uma apro-
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ximação cada vez maior entre política e 
direito, ao contrário do que sucedia no Es-
tado liberal (...) 0 Executivo fica sujeito, 
ao editar esses regulamentos autorizados, 
exclusivamente as limitações definidas na 
atribuição explicita do exercício de sua fun-
ção normativa. Logo, esses mesmos regu-
lamentos autorizados podem impor obriga-
ção de fazer ou deixar de fazer alguma coi-
sa (essa obrigação terá sido impostaem vir-
tude de lei)."39

Assim, há que se examinar, diante de 
cada aparição das expressões "Lei", "nos 
termos da lei", "em virtude de lei" etc., se 
estamos diante de uma hipótese da aplica-
gão da reserva de lei ou de reserva da norma. 

Referido entendimento tem o mérito 
inegável de compatibilizar os preceitos 
constitucionais com a realidade dos fatos 
sociais e econômicos atuais (contra os quais 

a luta do jurista é de todo N/A). Diante de 
uma economia, e, especificamente no ob-

jeto de nossa análise, um mercado de capi-
tais cada vez mais dinâmico e complexo, a 
Lei, em sentido estrito, nada pode senão 
tragar as diretrizes gerais, deixando ao ente 
regulador, dotado de capacidade técnica e 
maior agilidade decisória, a missão de re-
gulamentar as condutas dos agentes do mer-

cado. 
Está, portanto, o poder regulamentar 

do Conselho Monetário Nacional, das 
Agências Reguladoras e da Comissão de 
Valores Mobiliários fundado no principio 

da reserva da norma, sendo legitima sua 
capacidade de reger os fatos reservados 'a
sua competência normativa. 

Essa necessidade de regulação urgen-
te dos fatos econômicos é denominada por 
Eros Roberto Grau de capacidade norma-
tiva de conjuntura: "Nesse clima, a insta-
bilidade de determinadas situações e esta-
dos econômicos, sujeitos a permanentes 
flutuações — flutuações que definem seu 
caráter conjuntural —, impõem sejam ex-

tremamente flexíveis e dinâmicos os ins-
trumentos normativos de que deve lançar 
mão o Estado para dar correção a desvios 
ocorridos no desenrolar do processo eco-
nômico e no curso das políticas públicas 
que esteja a implementar. Ai, precisamen-
te, o emergir da capacidade normativa de 
conjuntura, via da qual se pretende confe-
rir resposta à exigência de produção ime-
diata de textos normativos, que as flutua-
ções da conjuntura estão, a todo tempo, a 
impor. A potestade normativa através da 
qual essas normas são geradas, dentro dos 
padrões de dinamismo e flexibilidade ade-
quados à realidade, é que denomino de ca-
pacidade normativa de conjuntura".' 

Cite-se ainda que o poder regulamen-
tar do Executivo, bem como a relatividade 

do principio da legalidade, nos termos apre-
sentados, é corroborada pelo próprio texto 
constitucional que, no seu art. 49, incs. V e 

XI, dispõe ser da competência exclusiva do 
Congresso Nacional sustar os atos norma-
tivos do Poder Executivo que exorbitem 

do poder regulamentar ou dos limites de 
delegação legislativa e, principalmente, 

zelar pela preservação de sua competên-

cia legislativa em face da atribuição nor-

mativa dos outros Poderes. 

Ora, se a própria Constituição dispõe 
que o Congresso deve se insurgir contra os 

atos que exorbitem o poder regulamentar, 

bem como zelar pela sua competência legis-
lativa, ern face da competência normativa 
dos outros Poderes, é evidente que existe 

um poder regulamentar conferido aos ou-

tros Poderes que é legitimo e deve ser exer-
cido nos casos em que necessário. 

Saliente-se, por derradeiro, que o Su-
premo Tribunal Federal acolhe a tese aqui 
apresentada, de atribuição de funções nor-
mativas ao Executivo. E o que nos mostra 
Sturzenegger: 

"Com efeito, sob a égide ainda da 
Constituição de 1946 decidiu o STF que o 
principio da indelegabilidade não exclui 

39. Eros Roberto Grau, O Direito Posto..., cit., 
2° ed. A Macao é de Sturzenegger, ob. cit. 40. Ob. cit., p. 172. 
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'certas medidas a serem adotadas pelo ór-
gtio executor no tocante a fatos e opera-
ções de natureza técnica, dos quais depen-
derá a aplicação da lei' (HC 30.555, Rel. 
Ministro Castro Nunes, RDP 21/136). 

"Para a Suprema Corte, se o Congres-
so não pode delegar o poder de fazer leis, 
pode, no entanto, elaborar uma lei com au-
torização para a Administração 'determi-
nar fatos ou um estado de coisas de que 
dependa, nos termos que ela mesma estatui, 
a sua execução ou eficácia'. A atividade 
normativa (discricionária) do Administra-
dor, nesta area, deve estar sempre preesta-
belecida. A lei não pode conceder ao Exe-
cutivo campo de atuação exasperado e sem 
linhas paramétricas claras, definidas e in-
contornáveis. Assim se manifestou, por 
exemplo, o Min. Carlos Velloso, ao discu-
tir a questão da rejeição tácita de medidas 
provisórias: `(...) compreendo que a dele-
gação legislativa é uma das tendências do 
direito constitucional contemporâneo. k 
que o Estado prestador de serviços exige 
ações prontas do Poder Executivo incum-
bido de administrar E se no Estado de Di-
reito tudo se faz de conformidade com a 
lei, raciocinar em termos do Estado clás-
sico, impedir que o Executivo também le-
gisle, é parar as rodas, como disse um 
constitucionalista americano, do próprio 
Estado. É claro que a delegação legislativa 
há de compreender limites, há de compre-
ender rígido controle politico por parte do 
Parlamento e não menos severo controle 
de constitucionalidade por parte do Judi-
ciário, e só assim ela se legitima' (ADIn 
295-3-DF)."41

Resta, portanto, evidenciada a plausi-
bilidade jurídica da tese ora sustentada. 
Mais do que isso, a interpretação aqui apre-
sentada dos princípios da legalidade e da 
separação dos poderes é a que efetivamen-
te deve prevalecer, sob pena de se paralisar 
a atividade econômica nacional. 

41. Luiz Carlos Sturzenegger, "A questão...", 
cit., Revista de Direito Bancário, do Mercado de 
Capitais e da Arbitragem 18/58-101. 

Evidentemente, o exercício do poder 
regulamentar não pode ser abusivo ou in-
discriminado. A simples falta de lei não 
autoriza aos entes da Administração seu 
exercício, nem permite que o uso daquela 
faculdade seja absolutamente discricioná-
rio. E preciso, então, divisar os limites de 
atuação de cada agente incumbido da fun-
cão em comento. 

Quais seriam, então, os limites de atua-
cão do poder regulamentar? Bolivar B. M. 
Rocha,42 apesar de em seu artigo discorrer 
sobre os "limites e parâmetros das delega-
ções", apresenta circunstancias limitadores 
que entendemos pertinentes ao caso em es-
tudo. 

Para aquele autor, o poder delegado, 
e aqui, o poder regulamentar, deve ser li-
mitado da seguinte maneira: (I) pela impos-
sibilidade de subdelegação do Poder Legis-
lativo propriamente dito. Não é possível a 
abdicação por completo do poder genérico 
de fazer as leis. (II) pela impossibilidade 
de delegação da competência para formu-
lar planos globais, ou, no nosso caso, de 
regulamentação pelo Executivo do que é 
estrutural no conjunto de fatos regulados, 
e não meramente conjuntural. (III) Deve 
constar na lei que outorga atribuições, o 
objeto, o fim, as diretrizes, as condições e 
os limites em que se exercerá a atribuição 
delegada. Ou seja, a lei deve tragar os limi-
tes objetivos dos atos a serem regulados. 

Delineados os limites na forma expos-
ta acima, o exame da legalidade do exerci-
cio do poder regulamentar pela sociedade, 
pelo Legislativo e, em última instância, pelo 
Poder Judiciário estaria assegurado, me-
diante a utilização das formas ordinárias de 
controle da Administração Pública. 

, Avaliada a inserção genérica do po-
der regulamentar no nosso regime consti-
tucional, passa-se, no proximo item, ao es-
tudo daquele poder no âmbito da Comis-
são cle Valores Mobiliários. 

42. Bolivar B. M. Rocha, "0 poder normativo 
de órgãos da administração — O caso da Comissão 
de Valores Mobiliários", RDM 64/47-69. 
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3. 0 poder regulamentar 
da Comissão de Valores Mobiliários 

0 art. 173 da Constituição Federal im-
põe ao Estado somente explorar diretamen-
te atividade econômica quando sua atuação 
for "necessária aos imperativos da segu-
rança nacional ou a relevante interesse 
coletivo". Fora dessas hipóteses restritas, 
que devem estar definidas em lei, o Estado 
exerce o papel de "agente normativo e re-
gulador da atividade econômica", através 
de 'fiscalização, incentivo e planejamen-
to " (art. 174). 

Da leitura dos artigos mencionados 
fica claro que nossa Constituição, acolhen-
do a ordem capitalista, escolheu a iniciati-
va privada primordialmente como respon-
sável pela consecução do fim último da or-
dem econômica, elencado no caput do art. 
170: a existência digna de todos. Mais do 
que isso, sendo a titular da atividade pro-
dutiva, relegando-se ao Estado uma atua-
ção subsidiária, compete Aquela a conse-
cução de importantíssimos objetivos fun-
damentais da República (art. 39): a cons-
trução de uma sociedade livre, justa e soli-
dária; a garantia do desenvolvimento na-
cional; e a erradicação da pobreza. 

Para que possa cumprir esse papel fun-
damental em nosso pais, a iniciativa priva-
da deve contar com empresas fortes, prós-
peras e rentáveis. Por outro lado, a doutri-
na, seja no Direito, seja na Economia, não 
diverge sobre um ponto fundamental: não 
há melhor maneira de obter empresas com 
aquelas características do que um mercado 
de capitais desenvolvido e bem regulado.43

Assim, cumprindo seu papel de regu-
lador da atividade econômica" o Estado 
brasileiro criou, pela edição da Lei 6.385/ 
1976, a Comissão de Valores Mobiliários, 
com o fim último de normatizar o mercado 

43. Segurança jurídica para os investimentos 
e um sistema tributário justo e equilibrado também 
são fundamentais. Mas isso já é assunto para outros 
estudos. 

44. Ainda que sob a vigência da Constituição 
de 1967/1969, que possuía regra semelhante. 

de capitais. Portanto, hoje, seu fundamen-
to último reside no art. 174 da Constitui-
cão Federal de 1988. 

A CVM 6, hoje, após a edição das Leis 
10.303/2001 e 10.411/2002 (resultado da 
conversão da Medida Provisória 8, de 
2001), uma "entidade autárquica em regi-
me especial, vinculada ao Ministério da 
Fazenda, com personalidade jurídica e 
patrimônio próprios, dotada de autoridade 
administrativa independente, ausência de 
subordinação hierárquica, mandato fixo e 
estabilidade de seus dirigentes, e autono-
mia financeira e orçamentária", conforme 
dispõe o art. 5° da Lei 6.385/1976. 

Suas competências regulamentares 
estão previstas em diversos artigos da lei. 
No entanto, atribuem poderes, especifica-
mente, os arts. 8°, 15, 16 e 18: 

Art. 89-. Compete A Comissão de Va-
lores Mobiliários: 

I — regulamentar, com observância 
da política definida pelo Conselho Mone-
tário Nacional, as matérias expressamen-
te previstas nesta Lei e na lei de socieda-
des por ações; 

II — administrar os registros insti-
tufdos por esta Lei; 

III — fiscalizar permanentemente as 
atividades e os serviços do mercado de 
valores mobiliários, de que trata o art. 19, 
bem como a veiculação de informações 
relativas ao mercado, ãs pessoas que dele 
participem, e aos valores nele negociados; 

IV — propor ao Conselho Monetá-
rio Nacional a eventual fixação de limites 
máximos de preço, comissões, emolumen-
tos e quaisquer outras vantagens cobra-
das pelos intermediários do mercado; 

V — fiscalizar e inspecionar as com-
panhias abertas dada prioridade As que não 
apresentem lucro em balanço ou As que 
deixem de pagar o dividendo mínimo obri-
gatório. 

Art. 15. 0 sistema de distribuição de 
valores mobiliários compreende: 
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§ 12. Compete A Comissão de Valo-
res Mobiliários definir; (Redação pelo 
Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

I— os tipos de instituição financei-
ra que poderão exercer atividades no mer-
cado de valores mobiliários, bem como as 
espécies de operação que poderão reali-
zar e de serviços que poderão prestar nes-
se mercado; 

H — a especialização de operações 
ou serviços a ser observada pelas socie-
dades do mercado, e as condições em que 
poderão cumular espécies de operação ou 
serviços. 

§ 22. Em relação As instituições fi-
nanceiras e demais sociedades autoriza-
das a explorar simultaneamente operações 
ou serviços no mercado de valores mobi-
liários e nos mercados sujeitos A fiscali-
zação do Banco Central do Brasil, as atri-
buições da Comissão de Valores Mobiliá-
rios serão limitadas As atividades subme-
tidas ao regime da presente Lei, e serão 
exercidas sem prejuízo das atribuições da-
quele. 

§ 32. Compete ao Conselho Mone-

tário Nacional regulamentar o disposto no 
parágrafo anterior, assegurando a coorde-
nação de serviços entre o Banco Central 
do Brasil e a comissão de Valores Mobi-
liários. 

Art. 16. Depende de prévia autori-
zação da Comissão de Valores Mobiliá-
rios o exercício das seguintes atividades: 

I — distribuição de emissão no mer-
cado (art. 15, I); 

II — compra de valores mobiliários 
para revendê-los por conta própria (art. 15, 

H); 

III — mediação ou corretagem de 
operações com valores mobiliários; e (Re-
dação dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

IV — compensação e liquidação de 
operações com valores mobiliários. (Reda-
cdo dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

Parágrafo único, Só os agentes au-
tônomos e as sociedades com registro na 
Comissão poderão exercer a atividade de 
mediação ou corretagem de valores mo-
biliários fora da bolsa. 

Art. 18. Compete h Comissão de 
Valores Mobiliários: (Redação dada pela 
Lei 10.411, de 26.2.2002) 

1— editar normas gerais sobre: (Re-
dação dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

a) condições para obter autorização 
ou registro necessário ao exercício das ati-
vidades indicadas no art. 16, e respectivos 
procedimentos administrativos; (Redação 
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

b) requisitos de idoneidade, habilita-
gdo técnica e capacidade financeira a que 
deverão satisfazer os administradores de 
sociedades e demais pessoas que atuem no 
mercado de valores mobiliários; (Redação 
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

c) condições de constituição e extin-
ção das Bolsas de Valores, entidades do 
mercado de balcão organizado e das enti-
dades de compensação e liquidação de 
operações com valores mobiliários, for-
ma jurídica, órgãos de administração e seu 
preenchimento; (Redação dada pela Lei 
10.411, de 26.2.2002) 

d) exercício do poder disciplinar pe-
las Bolsas e pelas entidades do mercado 
de balcão organizado, no que se refere As 
negociações com valores mobiliários, e 
pelas entidades de compensação e liqui-
dação de operações com valores mobiliá-
rios, sobre os seus membros, imposição 

de penas e casos de exclusão; (Redação 
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

e) número de sociedades corretoras, 
membros da bolsa; requisitos ou condi-
ções de admissão quanto A idoneidade, 
capacidade financeira e habilitação técni-
ca dos seus administradores; e represen-
tação no recinto da bolsa; 

f) administração das bolsas; emolu-
mentos, comissões e quaisquer outros cus-
tos cobrados pelas bolsas ou seus mem-
bros, quando for o caso; 

f) administração das Bolsas, das en-
tidades do mercado de balcão organizado 

e das entidades de compensação e liquida-
ção de operações com valores mobiliários; 
emolumentos, comissões e quaisquer ou-
tros custos cobrados pelas Bolsas e pelas 
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entidades de compensação e liquidação de 
operações com valores mobiliários ou seus 
membros, quando for o caso; (Redação 
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

g) condições de realização das ope-
rações a termo; 

h) (vetado) (Alínea incluída pela Lei 
10.303, de 31.10.2001) 

h) condições de constituição e extin-
ção das Bolsas de Mercadorias e Futuros, 
forma jurídica, órgãos de administração e 
seu preenchimento. (Redação dada pela 
Lei 10.411, de 26.2.2002) 

II — definir: 
a) as espécies de operação autoriza-

das na bolsa e no mercado de balcão; mé-
todos e práticas que devem ser observa-
dos no mercado; e responsabilidade dos 
intermediários nas operações; 

b) a configuração de condições arti-
ficiais de demanda, oferta ou preço de va-
lores mobiliários, ou de manipulação de 
prego; operações fraudulentas e práticas 
não eqüitativas na distribuição ou interme-
diação de valores; 

c) normas aplicáveis ao registro de 
operações a ser mantido pelas entidades 
do sistema de distribuição (art. 15). 

Da leitura dos dispositivos acima não 
se encontra qualquer atribuição exorbitante 

Comissão. Vale dizer, foram respeitados 
os limites Constitucionais de atribuição de 
poder regulamentar visto no item anterior. 
E praticamente impossível ao Legislativo 
dispor em lei, de forma eficiente, sobre 
aquelas questões. Ademais, é possível se 
verificar, em cada caso concreto de instru-
cdo normativa publicada, se houve ou não 
exorbitância dos limites traçados pela Lei. 
Conclui-se, assim, pail legitimidade do 
exercício de poder regulamentar da CVM. 

Importante salientar que, para os que 
acolhem a divisão do principio da legali-
dade, como visto em outra passagem desta 
monografia, o art. 25, I, do Ato das Dispo-
sições Constitucionais Transitórias45 não é 

45. Dispõe referido artigo: "Art. 25. Ficam re-
vogados, a partir de cento e oitenta dias da promul-

empecilho ao exercício do poder regula-
mentar pela CVM. Isso porque a compe-
tência regulamentar não está na abrangência 
do referido artigo. 

De fato, caso se interprete o artigo 
dessa maneira, das duas uma: ou todo o 
mercado de capitais estaria sem regulamen-
tação desde 1989, ou a lei que dispusesse a 
respeito deveria prever toda a matéria 
inserida ern centenas de instruções norma-
tivas ao longo dos últimos anos. As duas 
opções são inviáveis: a primeira, por invia-
bilizar a importante missão constitucional 
reservada A iniciativa privada na ordem 
econômica, já explicada acima, para a qual 
o mercado de capitais é imprescindível. A 
inviabilidade da segunda salta aos olhos e 
dispensa comentários. E necessário, portan-
to, se encontrar outra interpretação para o 
texto constitucional. 

0 melhor entendimento sobre o texto 
em referência é a que veda a delegação de 
competências exclusivas do Congresso Na-
cional ao Executivo. Essas matérias impas-
síveis de delegação são aquelas elencadas 
no art. 68, § l° da Constituição Federal. 
Ademais, sendo a função legislativa uma 
das espécies do gênero função normativa, 
como visto, a atribuição desta última ao 
Executivo escapa da incidência do art. 25, 
do ADCT. Nesse sentido as palavras de 
Sturzenegger, em lição sobre o CMN, to-
talmente aplicável à autarquia em estudo: 
"Uma outra leitura para o dispositivo é a 
que decorre da linha interpretativa, já deli-
neada, adotada por Eros Roberto Grau e 
outros autores para a tese da separação dos 
poderes. E importante verificar que a nor-
ma do art. 25 do ADCT atua em duas di-
mensões temporais: ela se refere a delega-
ções ocorridas no passado, antes da pro-
mulgação da atual Constituição, e que es-
tejam compreendidas no campo de compe-

gação da Constituição, sujeito este prazo a prorroga-
ção por lei, todos os dispositivos legais que atribuam 
ou deleguem a &gar) do Poder Executivo competên-
cia assinalada pela Constituição ao Congresso Nacio-
nal, especialmente no que tange a: I — ação norma-
tiva". 
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tencia assinalado pela atual Constituição ao 
Legislativo. Conforme vimos, o que é re-
servado com exclusividade pela atual Cons-
tituição ao Legislativo é a 'função legis-
lativa' — fonte emanadora de Lei em sen-
tido formal—, apenas uma das espécies do 
gênero 'função normativa' (que também 
engloba a 'função regulamentar' do Exe-
cutivo e a 'função regimental' do Judiciá-
rio), quando inserida a matéria no campo 
de 'reserva absoluta de lei'. Como a pro-
dução de normas no âmbito do sistema fi-
nanceiro não se acha compreendida no es-
paço constitucionalmente reservado à lei 
em sentido formal, as normas legais que atri-
buiram competência ao Conselho Monetá-
rio Nacional não atribuem nem delegam 
competência normativa sobre matérias cuja 
normatização a atual Constituição haja atri-
buído ao Congresso Nacional e, assim sen-
do, não estão abrangidas pela revogação 
estabelecida no referido art. 25 do ADCT".' 

Resta, dessa forma, intacto o poder re-
gulamentar da Comissão de Valores Mobi-
liários. A exorbitância desses poderes deve 
ser examinada não de forma genérica, mas 
caso a caso, em cada uma das Instruções 
Normativas e outros atos editados pela 
Autarquia, confrontando-os com a Lei de 
regência. 

No entanto, encontramos nas recentes 
modificações da Lei 6.385/1976 um caso 
claro de exorbitância do poder regulamen-
tar. Como já mencionado, a Emenda Cons-
titucional 32 conferiu competência privati-
va ao Presidente da República para, me-
diante Decreto, "dispor sobre a organiza-
cão e funcionamento da administração fe-
deral, quando não implicar aumento de des-
pesa nem criação ou extinção de órgãos pú-
blicos e a extinção de funções  ou cargos 
públicos, quando vagos (art. 84, VI, alíneas 
a eh, CF/1988)". 

A pretexto de tratar do funcionamen-
to da CVM, foi editado o Decreto 3.995/ 
2001 que, de forma inédita, alterou, de for-

46. Ob. cit. 

ma (parcialmente) válida, Lei Federal, tudo 
com amparo na Emenda Constitucional 32/ 
2001. A validade do ato, no entanto, res-
tringe-se àquelas hipóteses previstas na 
Constituição. Diz-se que sua validade é 
parcial, pois, na verdade, o Decreto foi além 
do que é permitido, incidindo, assim, ern 
exorbitância do poder regulamentar e, em 
última instância, em inconstitucionalidade. 
Julian Fonseca Pena Chediak trata do as-
sunto: 

"Vale notar aqui o ineditismo contido 
na edição do Decreto 3.995. Pode parecer 
inconstitucional, por si só, sem maiores 
considerações, realizar-se alteração em dis-
positivos de lei através de um decreto. Após 
a promulgação da Emenda Constitucional 
32, porém, passou a ser de competência 
privativa do Presidente da República dis-
por, mediante decreto, sobre 'organização 
e funcionamento da administração federal, 
quando não implicar aumento de despesa 
nem criação ou extinção de órgãos públi -
cos',, bem como sobre 'extinção de funções 
ou cargos públicos, quando vagos'. 

"Como tais matérias passaram a ser de 
competência privativa do Presidente da 
República, não mais é possível ao Congres-
so Nacional pretender dispor sobre elas. 
Sendo assim, por mais inédito que seja, 
parece correto que tais matérias — e ape-
nas elas — tenham sido alteradas através 
de edição de decreto. 

"Não parece, porém, que todas as ma-
térias tratadas pelo Decreto 3.995 sejam 
estritamente referentes à 'organização e 
funcionamento da administração federal' 
ou sobre 'extinção de funções ou cargos 
públicos' 

0 autor suscita a constitucionalidade 
principalmente da nova redação do art. 92
da Lei 6.385/1976, alterado pelo Decreto 
em questão: 

47. Julian Fonseca Pena Chediak, "A Refor-
ma do Mercado de Valores Mobiliários", in Jorge 
Lobo (coord.), Reforma da Lei das Sociedades And-
nimas: Inovações e questões controvertidas da Lei 
10.303, de 31.10.2001, pp. 525-551. 
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Art 92. A Comissão de Valores Mo-
biliários, observado o disposto no § 22 do 
art. 15, poderá: (Redação dada pelo De-
creto 3.995, de 31.10.2001) 

I — examinar e extrair cópias de re-
gistros contábeis, livros ou documentos, 
inclusive programas eletrônicos e arqui-
vos magnéticos, ópticos ou de qualquer 
outra natureza, bem como papéis de tra-
balho de auditores independentes, deven-
do tais documentos ser mantidos em per-
feita ordem e estado de conservação pelo 
prazo mínimo de cinco anos: (Redação 
dada pelo Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

a) as pessoas naturais e jurídicas que 
integram o sistema de distribuição de va-
lores mobiliários (art. 15); 

b) das companhias abertas e demais 
emissoras de valores mobiliários e, quan-
do houver suspeita fundada de atos ile-
gais, das respectivas sociedades controla-
doras, controladas, coligadas e sociedades 
sob controle comum; (Redação dada pela 
Lei 10.303, de 31.10.2001) 

c) dos fundos e sociedades de inves-
timento; 

d) das carteiras e depósitos de valo-
res mobiliários (arts. 23 e 24); 

e) dos auditores independentes; 

f) dos consultores e analistas de va-
lores mobiliários; 

g) de outras pessoas quaisquer, na-
turais ou jurídicas, quando da ocorrência 
de qualquer irregularidade a ser apurada 
nos termos do inc. V deste artigo, para 
efeito de verificação de ocorrência de atos 
ilegais ou práticas não eqüitativas; (Re-
dação dada pelo Decreto 3.995, de 
31.10.2001) 

II — intimar as pessoas referidas no 
inc. I a prestar informações, ou esclareci-
mentos, sob cominação de multa, sem pre-
juizo da aplicação das penalidades previs-
tas no art. 11; (Redação dada pela Lei 
10.303, de 31.10.2001) 

Ill— requisitar informações de qual-
quer órgão público, autarquia ou empresa 
pública; 

IV — determinar As companhias 
abertas que republiquem, com correções 

ou aditamentos, demonstrações financei-
ras, relatórios ou informações divulgadas; 

V — apurar, mediante processo ad-
ministrativo, atos ilegais e práticas não 
equitativas de administradores, membros 
do conselho fiscal e acionistas de compa-
nhias abertas, dos intermediários e dos 
demais participantes do mercado; (Reda-
cão doda pela Lei 10.303, de 31.10.2001) 

VI — aplicar aos autores das infra-
ções indicadas no inciso anterior as pena-
lidades previstas no Art. 11, sem prejuízo 
da responsabilidade civil ou penal. 

§ I°. Com o fim de prevenir ou cor-
rigir situações anormais do mercado, a 
Comissão poderá: (Redação dada pelo 
Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

I — suspender a negociação de de-
terminado valor mobiliário ou decretar o 
recesso de bolsa de valores; 

II — suspender ou cancelar os re-
gistros de que trata esta Lei; 

III — divulgar informações ou re-
comendações com o fim de esclarecer ou 
orientar os participantes do mercado; 

IV — proibir aos participantes do 
mercado, sob cominação de multa, a prá-
tica de atos que especificar, prejudiciais 
ao seu funcionamento regular. 

§ 22. 0 processo, nos casos do inc. 
V deste artigo, poderá ser precedido de 
etapa investigativa, em que será assegu-
rado o sigilo necessário A elucidação dos 
fatos ou exigido pelo interesse público, e 
observará o procedimento fixado pela Co-
missão. (Redação dada pelo Decreto 
3.995, de 31.10.2001) 

§ 32. Quando o interesse público 
exigir, a Comissão poderá divulgar a ins-
tauração do procedimento investigativo a 
que se refere o § 2. (Parágrafo incluído 
pelo Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

§ 42. Na apuração de infrações da le-
gislação do mercado de valores mobiliá-
rios, a Comissão deverá dar prioridade As 
infrações de natureza grave, cuja apenagdo 
proporcione maior efeito educativo e pre-
ventivo para os participantes do mercado. 
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(Parágrafo incluído pelo Decreto 3.995, 
de 31.10.2001) 

§ 52. As sessões de julgamento do 
Colegiado, no processo administrativo de 
que trata o inc. V deste artigo, serão pú-
blicas, podendo ser restringido o acesso 
de terceiros em função do interesse públi-
co envolvido. (Parágrafo incluído pelo 
Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

§ 62. A Comissão será competente 
para apurar e punir condutas fraudulentas 
no mercado de valores mobiliários sem-
pre que: (Parágrafo incluído pelo Decre-
to 3.995, de 31.10.2001) 

I — seus efeitos ocasionem danos a 
pessoas residentes no território nacional, 
independentemente do local em que te-
nham ocorrido; e (Inciso incluído pelo 
Decreto 3.995, de 31.10.2001) 

II — os atos ou omissões relevantes 
tenham sido praticados em território nacio-
nal. (Inciso incluído pelo Decreto 3.995, 
de 31.10.2001). 

Parece evidente que, nos pontos em 
que o Decreto inovou a Lei, atribuindo 
maiores poderes à CVM e impondo novas 
obrigações aos administrados, e não ape-
nas dispondo sobre o funcionamento da 
Autarquia, o mesmo padece de nítida in-
constitucionalidade. 

Ressalvada esses pontos inconstitu-
cionais na nova redação da Lei 6.385/1976, 
verifica-se que o poder regulamentar da 
CVM se encontra robustamente legitima-
do, devendo e podendo a Autarquia pros-
seguir em sua importantíssima missão no 
mercado de valores mobiliários. 

Conclusões 

As conclusões a que se chega ao fim 
desse trabalho são as seguintes: 

0 estudo do poder regulamentar con-
ferido aos órgãos do Poder Executivo é 
cercado de dogmas arraigados na doutrina. 

Há, de um lado, a doutrina denomina-
da tradicional, que nega simplesmente a 
possibilidade de exercício de poder regu-

lamentar pelo Poder Executivo, a não ser 
para a expedição de decretos para a fiel 
execução da lei, se apegando em uma lite-
ral interpretação dos princípios da legali-
dade e da separação de poderes. 

Essa doutrina está A margem da reali-
dade nacional e mundial, onde se vê a im-
portância crescente das ações do Executivo. 

O principio da separação de poderes 
e seu corolário básico, a indelegabilidade, 
nasceram das idéias de Montesquieu, que 
deram origem ao Estado liberal. Essas 
idéias buscavam enfraquecer e diminuir o 
poder do Estado, Aquela época detido pela 
monarquia absolutista. 0 Estado liberal, por 
sua vez, visava tão-somente garantir um rol 
de direitos mínimos e formais ao cidadão. 

0 surgimento histórico do Estado so-
cial trouxe consigo a necessidade de efeti-
vo gozo dos direitos por parte de todos os 
cidadãos. Exige-se do Estado a promoção 
do bem-estar social de todos. Essas exigên-
cias implicam em uma atuação pró-ativa e 
dotada de conhecimento técnico por parte 
do Executivo, incompatível com a morosi-
dade do debate politico no Legislativo. 

O principio da legalidade não impede 
o exercício da função normativa por outros 
Poderes. Aquele se divide em principio da 
reserva absoluta de lei, ou legalidade estri-
ta, e principio da reserva da norma, ou le-
galidade ampla (latu sensu). Existem ma-
térias que devem ser tratadas absolutamen-
te pela Lei em sentido estrito. Outras, como 
é o caso da regulação do mercado de capi-
tais, podem ser veiculadas por normas latu 
sensu, editadas pelo Poder Executivo, ou, 
no caso, pela Autarquia competente, a 
CVM. 

Existem mecanismos constitucionais e 
legais que servem de "freios e contrapesos" 
ao exercício do poder regulamentar. 

A capacidade regulamentar da CVM 
tem esteio constitucional, especificamente 
no art. 174. 0 art. 25 do ADCT não revo-
gou os poderes e atribuições da CVM. 

A lei que criou aquela autarquia, e suas 
posteriores alterações, delineia um quadro 
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objetivo de regulação, permitindo aos ad-
ministrados, bem como aos outros Pode-
res, aferir facilmente se a CVM está extra-
polando suas atribuições. 

Reafirmada a legalidade da atuação da 
Comissão de Valores Mobiliários e das nor-
mas por ela expedidas, essa Autarquia fica 
legitimada a prosseguir atuando, tendo em 
vista o aperfeiçoamento do mercado de ca-
pitais brasileiro, para que o pais tenha em-
presas prósperas e capitalizadas, que con-
tribuam cada vez mais para o desenvolvi-
mento nacional. 

Belo Horizonte, 5 de agosto de 2003. 
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