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Introducao

O perfeito funcionamento do merca-
do de capitais ndo pode prescindir da efi-
ciente atuagio de um érgao regulador. No
Brasil, cumpre esse papel a Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM, autarquia
federal, criada pela Lei 6.385, de 7.12.1976,
tendo sido esta sucessivamente alterada, até
sua redag@o 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 impdem ou vedam condutas.

Surge dai a importantissima questdo
de se examinar a constitucionalidade e le-
galidade desses atos, face aos consagrados
principios da separagio de poderes e da
legalidade (arts. 29 e 5°, II, CF/1988).

De fato, na presente seara ocorre um
grave conflito entre dois interesses publi-
cos da maior relevdncia: a imperiosidade
de regulamentagéo (rdpida e eficiente) da
captacdo e circulagio da poupanga popu-
lar por meio do mercado de capitais versus
o respeito aqueles principios constitucio-
nais basilares.

Apesar da presente monografia ter
como escopo maior a andlise do poder re-
gulamentar da CVM, o problema aqui le-
vantado € essencialmente 0 mesmo no que
diz respeito a atuagio do Conselho Mone-
tdrio Nacional, do Banco Central do Bra-
sil, e das diversas agéncias reguladoras.

Em sintese, hd, na doutrina brasileira,
pensadores de escol que taxam de incons-
titucional e ilegal qualquer exercicio de po-
der regulamentar pelo Poder Executivo que
ndo esteja diretamente manifestado em lei.
Para esses, s6 haveria, no direito brasilei-
ro, regulamentos de execugdo, cujo fim €
dar “fiel execugdo a lei”.

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

1. O fato de adiantarmos nosso entendimento
a respeito do tema de forma alguma impedird que se
proceda a uma andlise isenta dos argumentos juridi-
cos arrolados por cada parte da doutrina.
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No momento em que o Brasil almeja
fomentar seu mercado de valores mobilia-
rios, recebendo investimentos externos e
aumentando a poupanga interna, com o fito
de promover um crescimento econdmico
sustentdvel e duradouro, a questio da vali-
dade dos atos normativos que regulamen-
tam aquele mercado, emanados da autori-
dade competente para tanto, ndo pode ficar
sujeita a tamanha indefinigdo. Pretende-se,
portanto, nesta monografia, enfrentar o te-
ma da legalidade da atribuigio de poder
regulamentar 3 CVM, visando contribuir
com a seguranga juridica do sistema.

Inicia-se o trabalho com o exame da
“doutrina tradicional™ e a evolugéo do Es-
tado moderno. Em seguida, analisa-se a
“doutrina moderna” a respeito da atribui-
¢do de poder regulamentar ao Executivo e
as solugdes que apresenta, mais adequadas
a nova realidade do Estado moderno.

1. A doutrina tradicional
e a evolucdo do Estado moderno

Dispde o art. 84, IV da CF/1988:

Art. 84, Compete privativamente ao
Presidente da Repiiblica:

IV — sancionar, promulgar e fazer
publicar as leis, bem como expedir decre-
tos e regulamentos para sua fiel execugéo.

Com fundamento em tal artigo da
Constituig¢do, entendem alguns doutrina-
dores que, no direito brasileiro, somente
seria permitido ao Executivo a expedigao
de regulamentos de execugio, cujo objeti-
vo, como o nome indica, seria apenas a ‘fiel
execucdo a lei”.

2. Dar nome a parte da doutrina a respeito de
um determinado tema sempre envolve um juizo de
valor. Tradicional, aqui, nada tem a ver com seqiién-
cia histérica, mas sim, a assuncio por parte do au-
tor, por sua conta e risco, de que aquela ndio apresen-
ta mais a melhor solug¢fio para o problema enfrenta-
do. Assim, quem defende a doutrina “tradicional”
pode denomind-la, sem equivoco, de “correta”, “ver-
dadeira” etc., e a moderna de “injuridica”, “equivo-
cada” etc.

A licdo do grande administrativista
Celso Antdnio Bandeira de Mello € nesse
sentido:

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

“Como logo adiante se verd, segundo
o que deles resulta, podemos conceituar o
regulamento em nosso Direito como ato
geral e (de regra) abstrato, de competén-
cia privativa do Chefe do Poder Executi-
vo, expedido com a estrita finalidade de
produzir as disposi¢ées operacionais uni-
Jormizadoras necessdrias a execugdo de lei
cuja aplicagdo demande atuacdo da Ad-
ministragcdo Publica.

“E que os dispositivos constitucionais
caracterizadores do principio da legalida-
de no Brasil impdem ao regulamento o ca-
riter que se lhe assinalou, qual seja, o de
ato estritamente subordinado, isto é, me-
ramente subalterno e, ademais, dependen-
te de lei. Logo, entre nés, s6 podem existir
regulamentos conhecidos no Direito alieni-
gena como ‘regulamentos executivos’. Dai
que, em nosso sistema, de direito, a fungio
do regulamento € muito modesta.

“(..)

“Em estrita harmonia com o art. 52, 11,
precitado, e travando um quadro cerrado
dentro do qual se hd de circunscrever a
Administragio, com todos os seus 6rgdos e
auxiliares personalizados, o art. 84, IV, de-
limita, entiio, o sentido da competéncia re-
gulamentar do Chefe do Poder Executivo
ao estabelecer que ao Presidente da Repu-
blica compete ‘sancionar, promulgar e fa-
zer publicar as leis, bem como expedir de-
cretos e regulamentos para sua fiel execu-
¢a@o’. Nisto se revela que a fungfo regula-
mentar, no Brasil, cinge-se exclusivamente
a produgdo destes atos normativos que se-
jam requeridos para ‘fiel execugio’ da lei.
Ou seja: entre ndés, entdo, como se disse,
nido hd lugar sendo para os regulamentos
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gue a doutrina estrangeira designa como
‘executivos’.

(0

“Certamente, esta integral subordina-
¢do da Administragdo 2 lei ndo € férmula
mdgica, nem suficiente, s6 por s0, para as-
segurar os objetivos que a nortearam. Con-
tudo, certamente € condig¢@o importante pa-
ra que se realizem.

“A assertiva ganha particular relevo no
caso de povos cuja histéria juridico-politi-
ca, por forga de subdesenvolvimento social,
cultural, politico e econdmico, estd 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 € rigorosamente O caso do Brasil.

i (0

“Em suma: é livre de qualquer divida
ou entredivida que, entre nés, por forga dos
arts. 52, 11, 84, IV, e 37 da Constituigao, s6
por lei se regula liberdade e propriedade;
56 por lei se impdem obrigagdes de fazer
ou ndo fazer. Vale dizer: restrigdo de algu-
ma & liberdade ou a propriedade pode ser
imposta se ndo estiver previamente delinea-
da, configurada e estabelecida em alguma
lei, e s6 para cumprir dispositivos legais é
que o Executivo pode expedir decretos e
regulamentos.”

Militam na mesma corrente expoen-
tes da literatura juridica nacional, como
Oswaldo Aranha Bandeira de Mello,* Ge-
raldo Ataliba,’® Seabra Fagundes,® Cirne
Lima,’ José Cretella Junior,® entre outros.

Para essa corrente, resulta da interpre-
tagdo conjunta dos arts. 2%, 5°%, Il ¢ 84, IV

3. Celso Antonio Bandeira de Mello, Curso de
Direito Administrativo, 11* ed., pp- 239 ¢ ss.

4. Oswaldo Aranha Bandeira de Mello, Prin-
cipios Gerais de Direito Administrativo, v. 1, 2® ed.

5. Geraldo Ataliba, “Poder Regulamentar do
Executivo”, Revista de Direito Piiblico ns. 57-58.

6. Miguel Seabra Fagundes, O Controle dos
Atos Administrativos pelo Poder Judicidrio, 5* ed.

7. Rui Cirne Lima, Principios de Direito Ad-
ministrativo, 5° ed.

8. José Cretella Jr., Dos Atos Administrativos
Especiais, 2° ed.

da CF/1988, que estatuem, respectivamen-
te, os principios da separagio de poderes,
da legalidade e a competéncia do Presidente
da Repiiblica para expedir regulamentos
para a “fiel execugdo da lei”, aregra inaba-
lvel, verdadeiro cinone do direito consti-
tucional-administrativo brasileiro, da im-
possibilidade de existéncia de regulamen-
tos delegados e autdnomos. Luiz Carlos
Sturzenegger resume o pensamento dessa
substanciosa e respeitdvel parte de nossa
doutrina:

“Pois bem, se temos de um lado a re-
gra de que qualquer obrigagao para o ad-
ministrado hd que decorrer da lei, e, de
outro, o fato de que o dnico tipo de regula-
mento explicitamente contemplado na
Constituigio como permitido ao Executi-
vo ¢ aquele destinado 2 ‘fiel execugdo da
lei’, a leitura conjunta dos mencionados
dispositivos resultaria, segundo a doutrina
tradicional, na proibigdo constitucional de
regulamentos inovadores da ordem juridi-
ca (no sentido de criarem direitos e obriga-
¢des para particulares), jé que isso estaria
reservado com exclusividade ao Legisla-
tivo. Daf a conclusdo da impossibilidade da
existéncia constitucionalmente valida, en-
tre nés, dos chamados regulamentos dele-
gados e autdbnomos, ou, em outras palavras,
de que o dnico tipo de regulamento consti-
tucionalmente permitido (aqui excluidos os
de urgéncia, que ndo tém pertinéncia com
o tema discutido) seria aquele parafiel exe-
cucdo das leis.

“A tnica fungdo dos regulamentos de
execugdo, nesse caso, seria a de desenvol-
ver a lei, no sentido de deduzir os diversos
comandos ja nela virtualmente abrigados
(ndo, pois, a de explicitar ou explicar a lei,
de enunciar a interpretagio da lei ou de a
desenvolver — no sentido de expressar 0
que nio estd expresso no alcance das dis-
posi¢des legais). Seu objeto seria a disci-
plina das situagdes em que cabe discricio-
nariedade administrativa no cumprimento
da lei, da qual resultariam diferentes com-
portamentos administrativos possiveis (por
isso, os regulamentos poderiam apenas es-
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tabelecer regras e padrdes a serem adotados
pelos agentes da Administragdo, quando de
sua atuagio, como meio para o cumprimen-
to da lei: apenas poderiam indicar ¢ ma-
neira de ser observada a lei; ndo poderiam
gerar obrigagdes ou direitos novos, isto é,
ndo previamente contidos na lei). O poder
hierdrquico seria o fundamento da funcio
regulamentar; seus destinatdrios, exclusiva-
mente os agentes da Administragio. Os re-
gulamentos definiriam a maneira de proce-
der dos Agentes da Administragio, no cum-
primento da lei; ndo poderiam, portanto, em
nenhuma hipétese, vincular o comporta-
mento dos particulares.™

E inegdvel a capacidade desses dou-
trinadores e o respeito que se deve ter pe-
las suas opinides. Inclusive, ndo se pode
deixar de dar razdo a Celso Antdnio Ban-
deira de Mello quando o mesmo critica os
abusos e desmandos praticados pelo Poder
Executivo ao longo da Histéria 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 langar, de ime-
diato, toda a regulagdo do Sistema Finan-
ceiro Nacional, do mercado de capitais, das
agéncias reguladoras e das demais dreas
onde € necessdria a intervengdo dindmica
do Estado na vala comum da ilegalidade.
Significa dizer que a economia brasileira
deveria parar completamente, até que o

9. Luiz Carlos Sturzenegger, “A questio, no
direito brasileiro, da atribui¢fo de fungdes normativas
ao Poder Executivo — O caso do Sistema Financei-
ro”, Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem 18/58-101.

10. O fato de determinado entendimento estar
embasado em literal dispositivo de lei ndo implica,
necessariamente, que aquele esteja correto. Alids,
modernamente, had grande chance de estar equivoca-
do, ja que a “interpretagdo literal” vem sendo afasta-
da como método hermenéutico de grande valia. E
fungiio do intérprete analisar o direito como um todo,
verificando se o texto de lei estd de acordo com os
principios legais e constitucionais implicitos e ex-
plicitos.

Poder Legislativo se desincumbisse da ta-
refa herciilea de disciplinar pormenoriza-
damente todas aquelas dreas.

Parece evidente que essa nédo € e nem
pode ser a melhor interpretagdo do texto
constitucional. Se as Casas Legislativas na-
cionais nao dao conta nem mesmo de edi-
tar os atos onde ndo hi a menor sombra de
divida sobre sua exclusiva competéncia,
imagine-se entdo lhes exigir tal mister. Di-
rao os defensores da tese oposta que esse €
um problema politico do Brasil, e ndo ju-
ridico. Ora, o Direito nao pode ficar tdo
alheio a realidade que pretende regular.
Direito sem efetividade é o0 mesmo que ine-
xisténcia de direito.!' Essa é, sem divida,
uma questdo que importa sim ao intérprete
constitucional.

Sturzenegger sustenta as mesmas pre-
ocupagdes acima mencionadas: “Cabe en-
tdo a pergunta: mostrar-se-ia ajustada aos
principios enunciados por Canotilho (prin-
cipio da for¢ca normativa da Constituigdo)
e aos principios da ordem econdmica de-
clarados no texto da Constitui¢io brasilei-
ra uma leitura segundo a qual, por forga de
um de seus dispositivos, isoladamente con-
siderado, seriam invalidas todas as compe-
téncias ‘normativas’ conferidas por lei as
inimeras agéncias reguladoras que hoje se
fazem presentes no cendrio brasileiro —
entre elas a que cuida da defesa da concor-
réncia e do consumidor —, e, mais do que
1sso, seriam invdlidas todas as normas bai-
xadas pelo Conselho Monetério Nacional
nos ultimos trinta e cinco anos (balizando
todos negdcios bancdrios no mesmo perio-
do), igualmente autorizadas por lei, a des-
peito de a mesma Constituig¢ao declarar que
cabe ao Estado o poder ‘rormativo e regu-
lador da atividade econdmica’? Soaria
como razodvel a conclusdo de que todo o

11. A falta de efetividade talvez seja mesmo
mais grave e pior que a inexisténcia do direito. Aque-
la implica no cidadiio tamanho sentimento de frus-
tragio diante do Poder Executivo ou Judicidrio que
o administrado niio mais se sente instigado a exercer
sua cidadania, o que contribui significativamente
para o subdesenvolvimento do pais.
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mercado financeiro, ou pelo menos o seu
arcabougo juridico, teria nascido, e sobre-
vivido, por décadas, 2 margem do sistema
constitucional brasileiro?”"?

A exata compreensdo do problema
passa pelo estudo da evolugdo do Estado
moderno e de suas fungdes.

Sem prejuizo de um exame mais apro-
fundado da questdo nos préximos itens,
cumpre aqui dizer que o principio da sepa-
ragdo dos poderes, ao qual se prende ferre-
nhamente a doutrina tradicional para sus-
tentar sua posi¢do, 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 maos da Monar-
quia. Surgia, assim, o Estado liberal, cuja
filosofia que lhe embasava se preocupava
em garantir aos cidadaos 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 existéncia, na forma
teérica mais pura, pelos cento e cinqiienta
anos que se seguiram, foi incapaz de trazer
2 grande maioria dos cidadaos o efetivo
bem-estar que se acreditava vindouro. Ve-
rificou-se que as desigualdades econd-
micas entre as classes sociais impediam o
pleno exercicio das liberdades e direitos in-
dividuais. Atinou-se, assim, para o fato de
que “entre 0 rico € 0 pobre, entre 0 fortee o
fraco, a liberdade oprime ¢ a lei liberta”.

A partir de 1917, com a promulgagio
da Constituicio do México, e 1919, com a
Constituicdo de Weimar, na Alemanha,
compreende-se o Estado como responsével
pela promog@o do bem social, pela indugéio
do desenvolvimento. E o inicio do Estado
social. Seu papel havia mudado. Logo, ve-

12. Ob. cit.

13. Eros Roberto Grau, no entanto, vé tragos
de tal principio desde Aristételes. Cf. O Direito Posto
¢ o Direito Pressuposto, 2° ed.

rifica-se que suas fungdes j ndo poderiam
ser as mesmas do Estado liberal. Assim,
tendo um fim social diferente, ficou claro
que suas prerrogativas ja néo poderiam ser
mais as mesmas, bem como sua forma de
atuagio. O Estado, nessas condigdes, care-
ce de instrumentos dgeis para atuar de for-
ma eficiente na economia.

Dalmo de Abreu Dallari reforga as cri-
ticas a idéia de separagdo de poderes abso-
luta:

“A primeira critica feita ao sistema de
separagio de poderes € no sentido de que
ele ¢ meramente formalista, jamais tendo
sido praticado. A andlise do comportamento
dos 6rgdos do Estado, mesmo onde a Cons-
tituigdo consagra enfaticamente a separa-
¢do dos poderes, demonstra que sempre
houve uma intensa interpenetragao. (...)

“Qutro argumento importante contra
o sistema é que ele jamais conseguiu asse-
gurar a liberdade dos individuos ou 0 card-
ter democrético do Estado. A sociedade
plena de injustigas criada pelo liberalismo,
com acentuadas desigualdades e a efetiva
garantia de liberdade apenas para um pe-
queno nimero de privilegiados, foi cons-
truida a sombra da separagao de poderes.
Apesar desta, houve e tem havido executi-
vos antidemocréticos e que transacionam
de fato com o Poder Legislativo, sem que-
bra das normas constitucionais. Ndo raro,
também o Legislativo, dentro do sistema de
separagdo de poderes, ndo tem a minima
representatividade, nao sendo, portanto,
democritico. E seu comportamento, mui-
tas vezes, tem revelado que a emissdo de
atos gerais obedece as determinagdes ou
conveniéncias do Executivo. Assim, pois,
a separagdo dos poderes ndo assegurou a
liberdade individual nem o cardter demo-
crdtico do Estado.

sy,

“Criticas mais recentes se dirigem a
outro aspecto fundamental que lembra a
polémica a respeito dos poderes e das fun-
¢des do Estado. Como se tem observado, a
separagdo de poderes foi concebida num
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momento histérico em que se pretendia li-
mitar o poder do Estado e reduzir ao mini-
mo sua atuagdo. Mas a evolugdo da socie-
dade criou exigéncias novas, que atingi-
ram profundamente o Estado. Este passou
a ser cada vez mais solicitado a agir, am-
pliando sua esfera de agdo e intensifican-
do sua participagdo nas dreas tradicionais.
Tudo isso impds a necessidade de uma le-
gislagdo muito mais numerosa e mais téc-
nica, incompativel com os modelos da se-
paragdo de poderes. O Legislativo ndo tem
condigdes para fixar regras gerais sem ter
conhecimento do que jd foi ou estd sendo
feito pelo Executivo e sem saber de que
meios este dispoe para atuar. O Executivo,
por seu lado, ndo pode ficar a mercé de
um lento processo de elaboracao legisia-
tiva, nem sempre adequadamente conclui-
do, para so entdo responder as exigéncias
sociais, muitas vezes graves e urgentes.

Sy

“Como fica evidente, e a experiéncia
tem comprovado, tais solugdes (acerca do
problema do dogma da separagio de pode-
res diante da inadequada organizagio do
Estado: delegagio de poderes e transferén-
cia constitucional de competéncias) sdo
artificiais, pois mantém uma organizacdo
sem manterem o funcionamento que deter-
minou sua criagdo. Na verdade, as proprias
exigéncias de efetiva garantia de liberda-
de para todos e de atuagdo democrdtica
do Estado requerem deste maior dinamis-
mo e a presenga constante na vida social,
o que € incompativel com a tradicional se-
paragdo de poderes. E necessdrio que se
reconhega que o dogma estd superado, re-
organizando-se completamente o Estado de
modo a conciliar a necessidade de eficién-
cia, com os principios democrdticos.”*

Diante dos novos desafios, como bem
ressaltou o grande constitucionalista, faz-
se necessdria uma evolugfo da doutrina do
Estado, com vistas a atender eficientemen-
te &s novas exigéncias sociais, respeitan-

14. Dalmo de Abreu Dallari, Elementos de Teo-
ria Geral do Estado, 19° ed., pp. 185 e ss.

do-se o principio democritico, da legali-
dade e da propria separagdo de poderes, que
passa a ser compreendido como uma sepa-
ragdo de fungdes.

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

2. Os principios da separacdo de poderes
e da legalidade

O correto entendimento da abrangén-
cia dos principios da legalidade e da sepa-
ragdo de poderes é fundamental para se
examinar a extensio do poder regulamen-
tar de qualquer ente publico, e, por conse-
guinte, da CVM.

2.1 O principio da separagdo de poderes

Como jd adiantado acima, o principio
da separagao dos poderes surgiu da evolu-
¢do do pensamento de Aristételes, John
Locke, Rousseau e, finalmente, Montes-
quieu," como resposta burguesa ao Esta-
do mondrquico e absolutista.

Tido como categoria fundamental de
Estado liberal, apareceu positivado pela
primeira vez nas Constituigdes das ex-co-
16nias inglesas na América do Norte e, pos-
teriormente, em 1787, na Constituigdo dos
Estados Unidos. Com a Revolugao Fran-
cesa de 1789, foi elevado a dogma do Es-
tado Democratico € Constitucional, tanto
que o art. 16 da Declaragido Francesa dos
Direitos do Homem e do Cidadao taxativa-
mente afirma que “a sociedade em que ndo
esteja assegurada a garantia dos direitos
nem estabelecida a separagdo dos pode-
res ndo tem Constitui¢do”. No Brasil, o
principio estd presente em todas as Consti-
tui¢Bes republicanas, desde 1891.

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

15. Nesse sentido, José Afonso da Silva, Cur-
so de Direito Constitucional Positivo, 17 ed., p. 113.
16. Para Eros Roberto Grau, “a separagio dos
poderes é, em Montesquieu, um mecanismo imedia-
tamente voltado A promogdo da liberdade do indivi-
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raldo Ataliba, no Brasil, esse serviu como
resposta aos abusos cometidos nos perio-
dos antidemocriticos de nossa histéria."”
Para Ferraz Jr., segundo Simone Lahorgue
Nunes: “A teoria cldssica da ‘divisdo dos
poderes’, por outro lado, construida com
um claro acento anti-hierarquizante e com
a finalidade de implodir a concep¢éo mo-
noierarquica do sistema politico, iria garan-
tir, de certa forma, uma progressiva sepa-
ragdo entre politica e direito, regulando a
legitimidade da influéncia politica no go-
verno, que se torna totalmente aceitdvel no
Legislativo, parcialmente no Executivo e
fortemente neutralizado no Judicidrio den-
tro dos quadros ideolégicos do Estado de

Direito”."

Concebido assim como pré-condigio
para a existéncia de um Estado Democrati-
co de Direito, o principio veda, em sintese,
o exercicio de um dos poderes do Estado
pelos integrantes de qualquer outro.

Coroldrio dessa vedagdo €, por 6bvio,
a impossibilidade de delegagdo dos pode-
res atribuidos a um agente a outro, perten-
cente a outro Poder. Essa idéia € 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”."”

duo; para os federalistas norte-americanos, diversa-
mente, ela estd imediatamente voltada i otimizagdo
do desempenho das fungdes do Estado, fundando-se
também no principio da divisdo do trabalho™ (ob.
cit.).

17. Geraldo Ataliba, “Poder Regulamentar...”,
cit., Revista de Direito Piblico ns. 57-58. Aqui vale
lembrar a critica feita por Dallari, j4 citada. A simples
existéncia formal do principio da separagio ndo foi
capaz de garantir a liberdade e a democracia no pais.

18. Tércio Sampaio Ferraz Jr., “O Judicidrio
frente  divisdo dos poderes: um principio em deca-
déncia?”, apud Simone Lahorgue Nunes, Os Fundu-
mentos e os Limites do Poder Regulamentar no
Ambito do Mercado Financeiro, pp. 84 € 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-
legagio como um dos poderes administra-
tivos, afirmando que: “Delegar é conferir
a outrem atribuicdes que originalmente
competiam ao delegante. As delegagoes
dentro do mesmo Poder sdo, em principio,
admissiveis, desde que o delegado esteja
em condigdes de bem exercé-las. O que ndo
se admite, no nosso sistema constitucional,
é a delegacdo de atribui¢des de um Poder
a outro, como também ndo se permite de-
legacio de atos de natureza politica, como
a do poder de tributar, a sang@o e o veto de
lei. No Ambito administrativo as delegacdes
sdo freqiientes, e, como emanam do poder
hierdrquico, ndo podem ser recusadas pelo
inferior, como também nio podem ser sub-
delegadas sem expressa autorizagd@o do
delegante. Outra restri¢do a delegagdo € a
de atribuigdo conferida pela lei especifica-
mente a determinado érgdo ou agente. Dele-
gdveis, portanto, sdo as atribui¢des genéri-
cas, ndo individualizadas nem fixadas como

privativas de certo executor”.”’

Com a evolugio da doutrina liberal
pelo mundo ocidental, a separagdo de po-
deres e a consegiiente indelegabilidade ti-
veram forte acolhida. A Constituigdo bra-
sileira de 1967/1969 chegou a consagrar,
textualmente, o principio da indelegabili-
dade em seu art. 62,2' da seguinte maneira:
“salvo as excegdes previstas nesta Consti-
tuigdo, é vedado a qualquer dos Poderes
delegar atribuigdes; quem for investido na
funcdo de um deles ndo poderd exercer a
de outro™.

Na atual Constituigdo, somente a se-
paragédo de poderes encontra-se expressa-
mente positivada, inclusive como cldusula

20. Hely Lopes Meirelles, Direito Administra-
tivo Brasileiro, 25% ed., p. 113.

21. Essa é uma prova cabal de que Dallari estd
coberto de razio na critica que faz ao formalismo do
principio da separagio de poderes. A Constituigio
de 1967/1969 consagra, com todas as letras, esse
principio, bem como a regra da indelegabilidade.
Nem por isso deixou o periodo de vigéncia daquela
Constituigio 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, ndo tergiversa sobre a desneces-
sidade de literal mencio a indelegabilidade,
afirmando que esta decorre daquele princi-
pio, bem como da representacdo politica,
da supremacia da Constitui¢do e do devido
processo legal.#

A andlise isolada daqueles dispositi-
vos parece conferir aos principios citados
ares de aplicabilidade absoluta, sustentan-
do a tese da doutrina tradicional. Essa ndo
é, entretanto, a realidade constitucional.

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

Mas foi a Emenda Constitucional 32,
de 11.9.2001, que, ao dar nova redagiio aos
arts. 48, X e XI; 61, § 12,11, ¢; 84, VI, a e
b, rompeu de vez com o dogma da sepa-

22. Nesse sentido Luis Roberto Barroso, “Dis-
posigdes Constitucionais Transitérias. Delegagdes
legislativas. Poder regulamentar”, Revista de Direi-
to Publico 96/69, apud Luiz Carlos Sturzenegger,
ob. cit.

23. A redagdo original ¢ a nova redagéio dos
dispositivos € a seguinte:

“Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a
sangdo do Presidente da Repiiblica, ndo exigida esta
para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor so-
bre todas as matérias de competéncia da Unido, es-
pecialmente sobre: (...). X — criagdo, transforma-
¢ao e extingdo de cargos, empregos e fungdes puibli-
cas”; redagdo dada pela Emenda Constitucional 32,
de 11.9.2001: “X — criagdo, transformagio e extin-
¢ao de cargos, empregos e fungdes publicas, obser-
vado o que estabelece o art. 84, VI, 'b".

“X1 — criagdo, estruturagio e atribuigdes dos
Ministérios e érgios da administragio piiblica”; re-
dagdo dada pela Emenda Constitucional 32, de
11.9.2001: “X1 — criagio e extingdo de Ministérios
e 6rgdos da administragdo piblica”.

“Art. 61. A iniciativa das leis complementares
e ordindrias cabe a qualquer membro ou Comissio
da Cimara dos Deputados, do Senado Federal ou do
Congresso Nacional, ao Presidente da Repiiblica, ao
Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superio-

racao dos poderes, demonstrando a tendén-
cia irresistivel de se atribuir ao Executivo
funcdes antes reservadas ao Legislativo.
Referida Emenda conferiu ao Presidente da
Repiiblica competéncia para, mediante de-
creto, dispor sobre a “‘organizagio e funcio-
namento da administragio federal, quando
ndo implicar aumento de despesa nem cria-
¢do ou extingdo de 6rgdos publicos” e, prin-
cipalmente, sobre a “extingcdo de fungdes
ou cargos piiblicos, quando vagos”.** Ve-
rifica-se, assim, a transferéncia para o Exe-
cutivo de matéria tradicionalmente reser-
vada ao dmbito da lei: a extingdo de fun-
¢oes ou cargos publicos.

Nio se pode falar, assim, em aplica-
¢do indiscriminada e incondicional daque-
le principio. Sempre houve, e sempre ha-
verd, um certo nivel de interpenetracao na
atuagdo dos Poderes do Estado. Relevar tal
fato é desconsiderar sobejamente a reali-
dade. Alids, sendo o poder uno e indivi-
sivel,” a doutrina interpreta hoje o princi-
pio da separagdo como uma separagio de
fungdes. Compete, entdo, ao Poder Legisla-
tivo, primordialmente, a fungdo legislativa,

res, ao Procurador-Geral da Repiiblica e aos cida-
didos, na forma e nos casos previstos nesta Consti-
tuigio. § 1% Sdo de iniciativa privativa do Presiden-
te da Republica as leis que: I — (...); Il — dispo-
nham sobre: a) a d) (...); e) criagfio, estruturagio e
atribui¢des dos Ministérios e 6rgios da administra-
¢do piblica™; redagdo dada pela Emenda Constitu-
cional 32, de 11.9.2001: “e) criagdo e extingdo de
Ministérios e 6rgdios da administragio piblica, ob-
servado o disposto no art. 84, VI,

“Art. 84. Compete privativamente ao Presiden-
te da Repiblica: I a V — (...); VI — dispor sobre a
organizagiio e o funcionamento da administragio fe-
deral, na forma da lei”; redagdo dada pelu Emenda
Constitucional 32, de 11.9.2001: “V1 — dispor, me-
diante decreto, sobre:”; alineas incluidas pela Emen-
da Constitucional 32, de 11.9.2001: “a) organiza-
¢do e funcionamento du administragdo federal,
quando ndo implicar aumento de despesa nem cria-
¢do ou extingdo de drgdos piblicos; b) extingio de
fungdes ou cargos piblicos, quando vagos”.

24. Essa nova competéncia do Presidente teve
importante aplicagiio no &mbito da CVM, como serd
visto adiante.

25. Pois emana do Povo, que nio tem como
dividi-lo, a ndo ser em diferentes fungdes, como se
vé logo abaixo.
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ao Executivo, a fungdo de aplicar as leis
de oficio, e, ao Judicidrio, a fungdo juris-
dicional. Esse € o entendimento de Simone
Lahorgue Nunes: “O poder politico ¢ uno e
indivisivel, porém se apresenta, na pratica,
dividido no exercicio das fungdes institu-
cionais que lhe sdo inerentes, deferidas a
6rgdos especializados e independentes do
Estado, porém harmdnicos, para assegurar
a existéncia do préprio Estado. Assim, cer-
to € que ndo existe um monopdlio absoluto
por nenhum destes 6rgaos no exercicio de
uma ou de mais fungdes: este € o entendi-
mento que se deve ter do principio de que
ora tratamos. E bem verdade que o ideal
do Estado de Direito € ter entre 0s seus
dogmas a ‘separagao dos poderes’, 0 exer-
cicio das funcdes administrativa, jurisdi-
cional e legislativa por érgaos especiali-

zados, diferentes e independentes”.*

O incomparivel Miguel Reale arrema-
ta: “Tempo houve em que ndo se admitia
nem mesmo a critica da doutrina da sepa-
ragio dos poderes, e, na forma em que ela
era exposta, estava como implicito o pri-
mado do Legislativo, restando ao Governo
o papel secunddrio de executar o que tives-
se sido estatuido pelo legislador parlamen-
tar. Hoje em dia, entretanto, poucos se
mantém apegados ao dogma da divisdo dos
poderes, e a nossa histéria constitucional
nos dd um exemplo caracteristico das mo-
dificagées sofridas pela doutrina, desde a
sua primeira formulagcdo cldssica até a
Constitui¢do Federal vigente, na qual a
discriminagdo dos poderes soberanos ndo
tem mais o valor de um principio essencial-
mente destinado & garantia das liberdades
individuais, mas antes o valor pragmdtico
de uma distribuicio de funcoes, de uma
simples aplicagdo da lei da divisdo do tra-

balho no setor das atividades politicas” "

A idéia de separagdo de fungdes € bem
acolhida no Supremo Tribunal Federal,

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

27. Miguel Reale, Teoria do Direito e do Es-
tado, 5% ed., p. 344.

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

O certo é que cada Poder tem a pos-
se privativa de determinadas 4reas. (...)
Cada poder tem a sua édrea propria de atua-
¢do da qual decorre a regra segundo a qual
a ele, e s6 a ele, compete dispor. Tenho
como sacrilégio a interferéncia do Poder
Judicidrio na intimidade de outro poder
para dizer o que ele pode e como pode
obrar.

(=4

Insisto no que me parece fundamen-
tal. A questiio estd em saber se o regimen-
to contraria a lei ou se esta prevalece so-
bre aquele; a questdo estd em saber se,
dispondo como dispde, o legislador po-
dia fazé-lo, isto é, exercitava competén-
cia legitima ou se, ao contrério, invadia
competéncia constitucionalmente reserva-
da aos tribunais; (...).

Como é sabido, cada Poder tem uma
atribuigdo dominante, mas ndo exclusi-
va, Barbalho, Constituicdo Federal Bra-
sileira, 1902, p. 48. Ao Poder Judicidrio
é atribuido o poder jurisdicional; ndo
obstante, o Senado processa e julga, em
cardter privativo e definitivo, determing-
das autoridades, nos termos da Consti-
tuigdo. Outrossim, ao Poder Legislativo
cabe editar leis, mas, nem por isso, tem
ele 0 monopélio da fungao legislativa.

(ol

Em outras palavras, como o Poder
Legislativo, os tribunais tém competéncia
legislativa; reduzida, sem divida, delga-
da ninguém o nega, circunscrita, é claro;
mas, quando a exercem nos limites da
Constituigdo, a norma por eles editada,
sob a denominagdo de regimento, em nada
é inferior a Lei, e esta em nada lhe é su-
perior. Andam em esferas distintas, que
se ndo confundem. A do Poder Legislativo
é ampla, a do Poder Judicidrio, limitada;
mas a ampliddo de uma e a modéstia de
outra nada significam quanto a compe-
téncia legislativa e a substdncia da nor-
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ma editada em si mesma; a despeiio das
diferencas formais, ambas as duas nor-
mas sdo leis e juridicamente se equiva-
lem (...).%*

Assim, hd que se distinguir na Consti-
tuicdo campos em que a atuagao do Legis-
lativo € soberana daqueles em que se faz
possivel o regramento por membros de ou-
tros Poderes. Essa distingdo leva a outra,
entrelei e norma, bem como faz a doutrina
atribuir afun¢do normativa a qualidade de
género, do qual seriam espécies a funcdo
legislativa e a fungdo regulamentar. Essa
seria exercida por todos os Poderes, en-
quanto aquela é privativa do Legislativo.
Sturzenegger, citando Alessi, soluciona a
questao:

“Norma € todo preceito expresso me-
diante estatui¢des primdrias(na medida em
que vale por forga prépria, ainda que even-
tualmente com base em um poder nao ori-
gindrio, mas derivado ou atribuido ao 6r-
g4o emanante), ao passo que fei € toda es-
tatui¢do, embora carente de conteiido nor-
mativo, expressa, necessariamente com
valor de estatuicdo primdria, pelos 6rgiaos
legislativos ou por outros drgdos delega-
dos daqueles. A leinao contém necessaria-
mente uma norma. Por outro lado, a norma
nao é necessariamente emanada mediante
uma lei. Disso decorre que fungdo norma-
tiva — conceito de natureza essencialmen-
te material — seria a funcio de emanar
estatuicoes primdrias (no sentido de vale-
rem por si mesmas), seja em decorréncia
do exercicio de poder origindrio (caso das
leis editadas pelo Parlamento), seja em de-
corréncia de poder derivado (caso das nor-
mas editadas pelo Executivo), contendo
preceitos abstratos e genéricos.

)

“Dai, em sintonia com Eros Roberto
Grau, termos que afungdo normativa (ma-
terial) compreende afungdo legislativae a
fungdo regulamentar (institucionais) —
mais afungdo regimental, se considerarmos

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

a normatividade emanada do Poder Judi-
cidrio.

4 e

“Em outras palavras, se delegar pres-
supde transmitir a outrem a prépria atribui-
¢do, e se 0 que compete ao Poder Legis-
lativo € a funcgdo legislativa, a iinica dele-
gacdo que se pode entender proibida pelo
principio da separagio € o da lei em senti-
do formal — ou seja, a que compreenda
matérias formalmente reservadas, pela
Constitui¢do, a lei —, ndo no sentido ma-
terial ¥

Resta, assim, superado o dogma da
“separagdo de poderes”. Atribuindo-se a
todos os Poderes a fungéio normativa, e ao
Legislativo, privativamente, nos termos da
Constituigio, a fungio legislativa, permi-
te-se, concomitantemente, o respeito ao
principio constitucional e a evolugédo do
perfil do Estado, tendo em vista o bem-es-
tar social.

2.2 O principio da legalidade

Fia-se ainda a doutrina tradicional para
sustentar seu entendimento acerca do po-
der regulamentar no chamado principio da
legalidade, estatuido em nosso direito,
como € sabido, pelo art. 5° 1I da CF/1988
que dispde que “ninguém serd obrigado a
fazer ou deixar de fazer alguma coisa se-
nio em virtude de lei”. Assim, interpretan-
do literalmente esse comando constitucio-
nal, ndo haveria, segundo os defensores
desse posicionamento, regulamentos outros
no direito brasileiro além do de execugdo,
“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
estd no dmago do Estado Democritico de
Direito, j4 que esse ultimo é conceituado

29. Luiz Carlos Sturzenegger, “A questdo...”,
cit.,, Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem 18/58-101.
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como o Estado que se submete a Constitui-
¢do e as leis que cria. Pode-se indicar, ape-
nas para fins de marco histérico, o ano de
1215, na Inglaterra, quando o Rei Jodo-
Sem-Terra assinou a Magna Carta, juran-
do obedecé-la e aceitando a limitagio 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 Silva® conceitua tal
principio como o que sujeita o Estado ao
império da Lei. No ambito do direito ad-
ministrativo, Celso Ribeiro Bastos afirma
que “Estado de Direito € aquele que se sub-
mete ao préprio direito que o criou”.” Ma-
ria Sylvia Zanella Di Pietro, por sua vez,
esclarece que o principio impde a Admi-
nistragdo a obrigagdo de fazer somente o
que a lei permite.

E inegével a importancia do principio
da legalidade para o Estado de Direito. Esse
fato, entretanto, ndo é suficiente para dar
irrestrita razdo aos defensores da doutrina
tradicional.

A correta solugdo da questdao passa
pela interpretagio da palavra “lei” ao lon-
go do texto constitucional e, especificamen-
te, no art. 52 II, da Carta da Reptiblica.

Nossa Constituigdo cita “Lei” em seu
corpo com diversos significados. E o que
identifica Clémerson Merlin Cléve,* cita-
do por Sturzenegger.” No caput do art. 3°
“Lei” aparece como sindnimo de ordem ju-
ridica. No art. 52, XXXIX, como ato legis-
lativo votado pelo Congresso. No inc.
XXXV do mesmo artigo, como qualquer
norma juridica. J4 no art. 173, § 32 aex-
pressdo deve ser lida como qualquer ato

30. Dalmo de Abreu Dallari, ob. cit., p. 168.

3]. José Afonso da Silva, Curso..., cit., 17%ed.,
p. 421.

32. Celso Ribeiro Bastos, Curso de Direito
Administrativo, 2* ed., p. 24.

33. Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito
Administrativo, 132 ed., p. 68.

34. Clémerson Merlin Cleve, Atividade Le-
gislativa do Poder Executivo, 2° ed.

35. Ob. cit.

legislativo. Outros exemplos podem ser co-
lhidos facilmente.

Ora, se a Constituigio ndo da sentido
tnico a expressdo “Lei”, compete ao intér-
prete diferencar as circunstiincias em que
tal palavra aparece. Existern passagens em
que niio pode restar dividas 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 ji
nio ocorre, segundo nossa doutrina, com o
art. 59, IL

A melhor interpretagio desse disposi-
tivo constitucional, e, por conseqiiéncia, do
principio da legalidade, € aquela que des-
dobra o citado principio em “principio da
reserva absoluta de lei” (legalidade estri-
ta) e “principio da reserva da norma’ (le-
galidade ampla, ou latu sensu). O 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 existéncia dos regulamentos de
execugio, reconhece o desdobramento do
principio: “A doutrina ndo raro confunde
ou ndo distingue suficientemente o princi-
pio da legalidade e o da reserva de lei. O
primeiro significa a submissio e o respeito
a lei, ou a atuagdo dentre da esfera estabe-
lecida pelo legislador. O segundo consiste
em estatuir que a regulamentago de deter-
minadas matérias ha 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 diferenca en-
tre ambos, pois que o legislador, no caso
de reserva de lei, deve ditar uma disciplina
mais especifica do que € necessdrio 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 relevincia para o
que chamaremos de ‘principio da reserva
absoluta da lei’, ignorando, assim, o outro
sentido com o qual € tal principio referido
no Texto Constitucional, qual seja, o ‘prin-
cipio da reserva da norma’, enfoque este
imprescindivel para chegarmos a conclu-
s#o de que pode a legalidade ser mantida
ainda quando a fung¢do normativa for de-
senvolvida pelo Executivo.

)

“O principio da legalidade, presente
em ambos os dispositivos legais supraci-
tados (art. 5%, I1 e 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 5%, XXXIX da Constitui¢io Fede-
ral); e (i1) o da reserva da norma (legalida-
de estrita).”

i O

“O principio da legalidade a que se
refere a doutrina (ou da reserva absoluta
da lei) significa a sujei¢fio e subordinagio
do comportamento dos individuos as nor-
mas e prescri¢des editadas pelo Poder Le-
gislativo — apenas a lei em sentido formal,
portanto, poderia impor as pessoas um de-
ver de prestagdo ou de abstengdo. Normas
outras, ainda que veiculadoras de regras
gerais e abstratas, ndo atenderiam a exigén-
cia deste principio.

“Entretanto, para uma perfeita com-
preensdo do alcance do disposto na Cons-
titui¢do devemos entender o principio da
legalidade ndo como a vinculagiio 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 ndo 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 € Eros Roberto Grau quem me-
lhor dispde sobre a questio:

*““Ha visivel distin¢ao entre as duas si-
tuagdes: (i) vinculagio da Administracgio as
defini¢Bes da lei; (i1) vinculagdo da Admi-
nistrago as defini¢des decorrentes — isto
é, 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
situagdo, ainda quando as defini¢des em
pauta se operem em atos normativos nao
da espécie legislativa — mas decorrentes
de previsdo implicita ou explicita em atos
legislativos contida —, o principio estard
sendo devidamente acatado. No caso, o
principio da legalidade expressa reserva da
lei em termos relativos (= reserva da nor-
ma), razd@o pela qual ndo impede a atribui-
¢do, explicita ou implicita, ao Executivo
para, no exercicio da fungdo normativa,
definir obrigagdo de fazer e nfo fazer que
se imponha aos particulares — e os vincu-
le. (...) Dizendo-o de outra forma: se hd
um principio de reserva de lei — ou seja,
se hd matérias que s6 podem ser tratadas
pela lei —, evidente que as excluidas po-
dem ser tratadas em regulamentos;,

oA,

“Resta evidenciado, desta sorte, ndo
importar ofensa ao principio da legalidade
inclusive a imposigado, veiculada por regu-
lamento, de que alguém faca ou deixe de
fazer algo, desde que isso decorra, isto &,
venha, em virtude de lei. Note-se, ademais,
que, quando o Executivo expede regula-
mentos — ou, o Judicidrio, regimentos —,
ndo o faz no exercicio de delegacio legis-
lativa. Onde e quando néo houver transfe-
réncia de fungdo legislativa, do Legislativo
para o Executivo (ou para o Judicidrio), ndo
hd que se falar em delegagdo, nem em
derrogacao do principio da divisio dos po-
deres. (...) A conclusao assim firmada é, de
resto, a que guarda compatibilidade com a
ideologia consagrada no vigente texto cons-
titucional, que reclama e exige, de modo
intenso, na acdo do Executivo, uma apro-
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ximagdo cada vez maior entre politica e
direito, ao contréario do que sucedia no Es-
tado liberal (...) O Executivo fica sujeito,
ao editar esses regulamentos autorizados,
exclusivamente as limitagGes definidas na
atribuigdo explicita do exercicio de sua fun-
¢do normativa. Logo, esses mesmos regu-
lamentos autorizados podem impor obriga-
¢io de fazer ou deixar de fazer alguma coi-
sa (essa obrigagio terd sido imposta em vir-
tude de lei).”™

Assim, hd que se examinar, diante de
cada aparigdo das expressoes “Lei”, “nos
termos da lei”, “em virtude de lei” etc., se
estamos diante de uma hipétese da aplica-
¢do da reserva de lei ou de reserva da norma.

Referido entendimento tem o mérito
inegdvel de compatibilizar os preceitos
constitucionais com a realidade dos fatos
sociais e econdmicos atuais (contra os quais
a luta do jurista é de todo vd). Diante de
uma economia, e, especificamente no ob-
jeto de nossa andlise, um mercado de capi-
tais cada vez mais dindmico e complexo, a
Lei, em sentido estrito, nada pode sendo
tracar as diretrizes gerais, deixando ao ente
regulador, dotado de capacidade técnica e
maior agilidade decisdria, a missiao de re-
gulamentar as condutas dos agentes do mer-
cado.

Est4, portanto, o poder regulamentar
do Conselho Monetario Nacional, das
Agéncias Reguladoras ¢ da Comissdo de
Valores Mobilidrios fundado no principio
da reserva da norma, sendo legitima sua
capacidade de reger os fatos reservados a
sua competéncia normativa.

Essa necessidade de regulagao urgen-
te dos fatos econdmicos é denominada por
Eros Roberto Grau de capacidade norma-
tiva de conjuntura: “Nesse clima, a insta-
bilidade de determinadas situagdes e esta-
dos econdmicos, sujeitos a permanentes
flutuagdes — flutuagdes que definem seu
caréter conjuntural —, impdem sejam ex-

39. Eros Roberto Grau, O Direito Posto..., cit.,
22 ed. A citagio é de Sturzenegger, ob. cit.

tremamente flexiveis e dindmicos os ins-
trumentos normativos de que deve langar
mao o Estado para dar corregio a desvios
ocorridos no desenrolar do processo eco-
ndmico e no curso das politicas publicas
que esteja a implementar. Af, precisamen-
te, o emergir da capacidade normativa de
conjuntura, via da qual se pretende confe-
rir resposta a exigéncia de produgéo ime-
diata de textos normativos, que as flutua-
¢des da conjuntura estdo, a todo tempo, a
impor. A potestade normativa através da
qual essas normas sao geradas, dentro dos
padrdes de dinamismo e flexibilidade ade-
quados a realidade, € 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 préprio texto
constitucional que, no seu art. 49, incs. Ve
X1, dispde ser da competéncia exclusiva do
Congresso Nacionalsustar os atos norma-
tivos do Poder Executivo que exorbitem
do poder regulamentar ou dos limites de
delegacio legislativa e, principalmente,
zelar pela preservagdo de sua competén-
cia legislativa em face da atribui¢do nor-
mativa dos outros Poderes.

Ora, se a prépria Constituigdo dispoe
que o Congresso deve se insurgir contra os
atos que exorbitem o poder regulamentar,
bem como zelar pelasua competéncia legis-
lativa, em face da competéncia normativa
dos outros Poderes, é evidente que existe
um poder regulamentar conferido aos ou-
tros Poderes que € legitimo e deve ser exer-
cido nos casos em que necessario.

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

“Com efeito, sob a égide ainda da
Constitui¢io de 1946 decidiu o STF que o
principio da indelegabilidade ndo exclui

40. Ob. cit., p. 172.
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‘certas medidas a serem adotadas pelo dr-
gdo executor no tocante a fatos e opera-
¢Oes de natureza técnica, dos quais depen-
derd a aplicagdo da lei’ (HC 30.555, Rel.
Ministro Castro Nunes, RDP 21/136).

“Para a Suprema Corte, se 0 Congres-
so nao pode delegar o poder de fazer leis,
pode, no entanto, elaborar uma lei com au-
torizagdo para a Administrago ‘derermi-
nar fatos ou um estado de coisas de que
dependa, nos termos que ela mesma estatui,
a sua execug¢do ou eficdcia’. A atividade
normativa (discriciondria) do Administra-
dor, nesta drea, deve estar sempre preesta-
belecida. A lei ndo pode conceder ao Exe-
cutivo campo de atuagdo exasperado e sem
linhas paramétricas claras, definidas e in-
contorndveis. Assim se manifestou, por
exemplo, o Min. Carlos Velloso, ao discu-
tir a questdo da rejeicdo tdcita de medidas
provisdrias: (...} compreendo que a dele-
gagdo legislativa é uma das tendéncias do
direito constitucional contemporaneo. E
que o Estado prestador de servigos exige
agoes 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 clds-
sico, impedir que o Executivo também le-
gisle, é parar as rodas, como disse um
constitucionalista americano, do proprio
Estado. E claro que a delegagéo legislativa
hd de compreender limites, hd de compre-
ender rigido controle politico por parte do
Parlamento e ndo menos severo controle
de constitucionalidade por parte do Judi-
cidrio, e s6 assim ela se legitima’ (ADIn
295-3-DF).”"!

Resta, portanto, evidenciada a plausi-
bilidade juridica da tese ora sustentada.
Mais do que isso, a interpretagdo aqui apre-
sentada dos principios da legalidade e da
separacdo dos poderes € a que efetivamen-
te deve prevalecer, sob pena de se paralisar
a atividade econ6mica nacional.

41. Luiz Carlos Sturzenegger, “A questdo...”,
cit., Revista de Direite Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem 18/58-101.

Evidentemente, o exercicio do poder
regulamentar ndo pode ser abusivo ou in-
discriminado. A simples falta de lei ndo
autoriza aos entes da Administragdo seu
exercicio, nem permite que o uso daquela
faculdade seja absolutamente discriciona-
rio. B preciso, entdo, divisar os limites de
atuacfo de cada agente incumbido da fun-
¢do em comento.

Quais seriam, entao, os limites de atua-
¢ao do poder regulamentar? Bolivar B. M.
Rocha,” apesar de em seu artigo discorrer
sobre os “limites e pardmetros das delega-
¢Bes”, apresenta circunstincias 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 subdelegagio do Poder Legis-
lativo propriamente dito. Néo € possivel a
abdicagdo por completo do poder genérico
de fazer as leis. (II) pela impossibilidade
de delegagiio da competéncia para formu-
lar planos globais, ou, no nosso caso, de
regulamentagéio pelo Executivo do que ¢
estrutural no conjunto de fatos regulados,
e nio meramente conjuntural. (III) Deve
constar na lei que outorga atribuigdes, o
objeto, o fim, as diretrizes, as condigdes ¢
os limites em que se exercerd a atribuigfo
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 Gltima insténcia, pelo
Poder Judicidrio estaria assegurado, me-
diante a utilizag#o das formas ordindrias de
controle da Administragéo Publica.

" Avaliada a inser¢do genérica do po-
der regulamentar no nosso regime consti-
tucional, passa-se, no préximo item, ao es-
tudo daquele poder no dmbito da Comis-
sio de Valores Mobilidrios.

42. Bolivar B. M. Rocha, “O poder normativo
de érgdos da administragio — O caso da Comissédo
de Valores Mobihiarios”, RDM 64/47-69.
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3. O poder regulamentar
da Comissio de Valores Mobilidrios

O art. 173 da Constitui¢ao Federal im-
poe ao Estado somente explorar diretamen-
te atividade econdmica quando sua atuagéo
for “necessdria aos imperativos da segu-
ranga nacional ou a relevante interesse
coletivo”. Fora dessas hip6teses restritas,
que devem estar definidas em lei, o Estado
exerce o papel de “agente normativo e re-
gulador da atividade econdmica”, através
de “fiscalizacdo, incentivo e planejamen-
to” (art. 174).

Da leitura dos artigos mencionados
fica claro que nossa Constitui¢ao, acolhen-
do a ordem capitalista, escolheu a iniciati-
va privada primordialmente como respon-
savel pela consecugdo do fim dltimo da or-
dem econdmica, elencado no caput do art.
170: a existéncia digna de todos. Mais do
que isso, sendo a titular da atividade pro-
dutiva, relegando-se ao Estado uma atua-
¢do subsididria, compete aquela a conse-
cugdo de importantissimos objetivos fun-
damentais da Repiiblica (art. 3%): a cons-
trugdo de uma sociedade livre, justa e soli-
ddria; a garantia do desenvolvimento na-
cional; e a erradicagdo da pobreza.

Para que possa cumprir esse papel fun-
damental em nosso pais, a iniciativa priva-
da deve contar com empresas fortes, pros-
peras e rentdveis. Por outro lado, a doutri-
na, seja no Direito, seja na Economia, nao
diverge sobre um ponto fundamental: ndo
h4 melhor maneira de obter empresas com
aquelas caracteristicas do que um mercado
de capitais desenvolvido e bem regulado.*’

Assim, cumprindo seu papel de regu-
lador da atividade econdmica® o Estado
brasileiro criou, pela edi¢do da Lei 6.385/
1976, a Comissdo de Valores Mobilidrios,
com o fim dltimo de normatizar o mercado

43. Seguranga juridica para os investimentos
€ um sistema tributério justo e equilibrado também
sio fundamentais. Mas isso jd € assunto para outros
estudos.

44, Ainda que sob a vigéncia da Constitui¢io
de 1967/1969, que possuia regra semelhante.

de capitais. Portanto, hoje, seu fundamen-
to ultimo reside no art. 174 da Constitui-
¢ao Federal de 1988.

A CVM é, hoje, ap6s a edicdo das Leis
10.303/2001 e 10.411/2002 (resultado da
conversdo da Medida Proviséria 8, de
2001), uma “entidade autdrquica em regi-
me especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com personalidade juridica e
patrimdnio préprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autono-
mia financeira e orcamentdria”, conforme
dispde o art. 5° da Lei 6.385/1976.

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

Art. 82 Compete 2 Comissio de Va-
lores Mobilidrios:

I — regulamentar, com observéncia
da politica definida pelo Conselho Mone-
tario Nacional, as matérias expressamen-
te previstas nesta Lei e na lei de socieda-
des por a¢oes;

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

IIT — fiscalizar permanentemente as
atividades e os servigos do mercado de
valores mobilidrios, de que trata o art. 1%,
bem como a veiculagdo de informagdes
relativas ao mercado, s pessoas que dele
participem, e aos valores nele negociados;

IV — propor ao Consetho Moneté-
rio Nacional a eventual fixagao de limites
méximos de pre¢o, comissdes, emolumen-
tos e quaisquer outras vantagens cobra-
das pelos intermedidrios do mercado;

V — fiscalizar e inspecionar as com-
panhias abertas dada prioridade as que nao
apresentem lucro em balango ou as que
deixem de pagar o dividendo minimo obri-
gatdrio.

(o)

Art. 15. O sistema de distribuigdo de
valores mobilidrios compreende:

[



ATUALIDADES

§ 1° Compete 2 Comissdo de Valo-
res Mobilidrios definir: (Redagdo pelo
Decreto 3.995, de 31.10.2001)

I — os tipos de instituigao financei-
ra que poderdo exercer atividades no mer-
cado de valores mobilidrios, bem como as
espécies de operagdio que poderdo reali-
zar e de servigos que poderdo prestar nes-
se mercado;

II — a especializac@o de operagtes
ou servigos a ser observada pelas socie-
dades do mercado, € as condigdes em que
poderdo cumular espécies de operagio ou
Servigos.

§ 2° Em relago as instituigdes fi-
nanceiras e demais sociedades autoriza-
das a explorar simultaneamente operagdes
ou servi¢os no mercado de valores mobi-
lidrios e nos mercados sujeitos 2 fiscali-
zagdo do Banco Central do Brasil, as atri-
buigdes da Comissao de Valores Mobilia-
rios serdo limitadas as atividades subme-
tidas ao regime da presente Lei, e serdo
exercidas sem prejuizo das atribui¢oes da-
quele.

§ 3% Compete ao Conselho Mone-
tdrio Nacional regulamentar o disposto no
pardgrafo anterior, assegurando a coorde-
nagdo de servigos entre o Banco Central
do Brasil e a comissdo de Valores Mobi-
lidrios.

Art. 16. Depende de prévia autori-
zagio da Comissdo de Valores Mobilid-
rios o exercicio das seguintes atividades:

I — distribui¢do de emissdo no mer-
cado (art. 15, I);

II — compra de valores mobilidrios
para revendé-los por conta prépria (art. 15,
1D);

III — mediagdo ou corretagem de
operagdes com valores mobilidrios; € (Re-
dagdo dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

IV — compensacio e liquidacao de
operagdes com valores mobilidrios. (Reda-
céo dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

Pardgrafo tinico. S6 os agentes au-
tdnomos e as sociedades com registro na
Comissdo poderao exercer a atividade de
mediacdo ou corretagem de valores mo-
bilidrios fora da bolsa.

137

(...).

Art. 18. Compete 3 Comissdo de
Valores Mobilidrios: (Redagéo dada pela
Lei 10.411, de 26.2.2002)

1 — editar normas gerais sobre: (Re-
dagdo dadapela Lei 10.411, de 26.2.2002)

a) condigdes para obter autorizagdo
ou registro necessdrio ao exercicio das ati-
vidades indicadas no art. 16, e respectivos
procedimentos administrativos; (Redacdo
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

b) requisitos de idoneidade, habilita-
¢do técnica e capacidade financeira a que
deverdo satisfazer os administradores de
sociedades e demais pessoas que atuem no
mercado de valores mobilidrios; (Redacdo
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

¢) condigdes de constituigdo e extin-
¢do das Bolsas de Valores, entidades do
mercado de balc#o organizado e das enti-
dades de compensac@o ¢ liquidagdo de
operagdes com valores mobilidrios, for-
ma juridica, 6rgdos de administragdo e seu
preenchimento; (Redagdo dada pela Lei
10.411, de 26.2.2002)

d) exercicio do poder disciplinar pe-
las Bolsas e pelas entidades do mercado
de balcdio organizado, no que se refere as
negociagdes com valores mobilidrios, €
pelas entidades de compensagdo e liqui-
dagio de operagdes com valores mobilid-
rios, sobre os seus membros, imposi¢do
de penas e casos de exclusdo; (Redagdo
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

e) nimero de sociedades corretoras,
membros da bolsa; requisitos ou condi-
¢oes de admissdo quanto A idoneidade,
capacidade financeira e habilita¢do técni-
ca dos seus administradores; e represen-
tacdo no recinto da bolsa;

f) administracdo das bolsas; emolu-
mentos, comissdes € quaisquer outros cus-
tos cobrados pelas bolsas ou seus mem-
bros, quando for o caso;

f) administragio das Bolsas, das en-
tidades do mercado de balcdo organizado
e das entidades de compensagdo e liquida-
¢do de operacdes com valores mobilidrios;
emolumentos, comissdes € quaisquer ou-
tros custos cobrados pelas Bolsas e pelas
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entidades de compensagio e liquidagao de
operagOes com valores mobilidrios ou seus
membros, quando for o caso; (Redagdo
dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002)

g) condigdes de realizagdo das ope-
ragoes a termo,

h) (vetado) (Alinea incluida pela Lei
10.303, de 31.10.2001)

h) condi¢es de constituigdo e extin-
¢ao das Bolsas de Mercadorias e Futuros,
forma juridica, 6rgdos de administragio e
seu preenchimento. (Redacdo dada pela
Lei 10.411, de 26.2.2002)

I1 — definir:

a) as espécies de operagdo autoriza-
das na bolsa e no mercado de balcio; mé-
todos e prdticas que devem ser observa-
dos no mercado; e responsabilidade dos
intermedidrios nas operagdes;

b) a configuragdo de condigdes arti-
ficiais de demanda, oferta ou prego de va-
lores mobilidrios, ou de manipulagdo de
preco; operagdes fraudulentas e préticas
ndo equitativas na distribui¢do ou interme-
diacdo de valores;

c) normas aplicdveis ao registro de
operagdes a ser mantido pelas entidades
do sistema de distribuigdo (art. 15).

Da leitura dos dispositivos acima néo
se encontra qualquer atribuicio exorbitante
a Comissdo. Vale dizer, foram respeitados
os limites Constitucionais de atribui¢io de
poder regulamentar visto no item anterior.
E praticamente impossivel ao Legislativo
dispor em lei, de forma eficiente, sobre
aquelas questdes. Ademais, é possivel se
verificar, em cada caso concreto de instru-
¢do normativa publicada, se houve ou nio
exorbitincia dos limites tracados pela Lei.
Conclui-se, assim, pela legitimidade do
exercicio de poder regulamentar da CVM.

Importante salientar que, para os que
acolhem a divisdo do principio da legali-
dade, como visto em outra passagem desta
monografia, o art. 25, I, do Ato das Dispo-
si¢oes Constitucionais Transitorias* nao é

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

empecilho ao exercicio do poder regula-
mentar pela CVM. Isso porque a compe-
téncia regulamentar néo estd na abrangéncia
do referido artigo.

De fato, caso se interprete o artigo
dessa maneira, das duas uma: ou todo o
mercado de capitais estaria sem regulamen-
tagdo desde 1989, ou a lei que dispusesse a
respeito deveria prever toda a matéria
inserida em centenas de instru¢des norma-
tivas ao longo dos dltimos anos. As duas
opgdes sdo invidveis: a primeira, por invia-
bilizar a importante missdo constitucional
reservada a iniciativa privada na ordem
econdmica, jd explicada acima, para a qual
o mercado de capitais € imprescindivel. A
inviabilidade da segunda salta aos olhos e
dispensa comentarios. E necessdrio, portan-
to, se encontrar outra interpretagio para o
texto constitucional.

O melhor entendimento sobre o texto
em referéncia € a que veda a delegacao de
competéncias exclusivas do Congresso Na-
cional ao Executivo. Essas matérias impas-
siveis de delegagdo sao aquelas elencadas
no art. 68, § 12 da Constituigdo Federal.
Ademais, sendo a fung¢do legislativa uma
das espécies do género fungdo normativa,
como visto, a atribuicdo desta dltima ao
Executivo escapa da incidéncia do art. 25,
do ADCT. Nesse sentido as palavras de
Sturzenegger, em ligao sobre o CMN, to-
talmente aplicdvel a autarquia em estudo:
“Uma outra leitura para o dispositivo € a
que decorre da linha interpretativa, ja deli-
neada, adotada por Eros Roberto Grau e
outros autores para a tese da separagao dos
poderes. E importante verificar que a nor-
ma do art. 25 do ADCT atua em duas di-
mensdes temporais: ela se refere a delega-
¢des ocorridas no passado, antes da pro-
mulgacio da atual Constituigio, e que es-
tejam compreendidas no campo de compe-

gacio da Constituigiio, sujeito este prazo a prorroga-
¢do por lei, todos os dispositivos legais que atribuam
ou deleguem a 6rgio do Poder Executivo competén-
cia assinalada pela Constituigiio ao Congresso Nacio-
nal, especialmente no que tange a: | — agiio norma-
tiva”.
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ténciaassinalado pela atual Constituigdo ao
Legislativo. Conforme vimos, o que € re-
servado com exclusividade pela atual Cons-
tituicdo ao Legislativo é a ‘fungdo legis-
lativa’ — fonte emanadora de Lei em sen-
tido formal —, apenas uma das espécies do
género ‘fun¢do normativa’ (que também
engloba a ‘fungiio regulamentar’ do Exe-
cutivo e a ‘fungio regimental’ do Judicid-
rio), quando inserida a matéria no campo
de ‘reserva absoluta de lei’. Como a pro-
dugdo de normas no dmbito do sistema fi-
nanceiro ndo se acha compreendida no es-
paco constitucionalmente reservado 2 lei
em sentido formal, as normas legais que atri-
buiram competéncia ao Conselho Moneta-
rio Nacional ndo atribuem nem delegam
competéncia normativa sobre matérias cuja
normatizagao a atual Constituigéo haja atri-
buido ao Congresso Nacional e, assim sen-
do, ndo estio abrangidas pela revogagio
estabelecida no referido art. 25 do ADCT”.*

Resta, dessa forma, intacto o poder re-
gulamentar da Comissio de Valores Mobi-
lidrios. A exorbitincia desses poderes deve
ser examinada ndo de forma genérica, mas
caso a caso, em cada uma das Instrugdes
Normativas e outros atos editados pela
Autarquia, confrontando-os com a Lei de
regéncia.

No entanto, encontramos nas recentes
modificagdes da Lei 6.385/1976 um caso
claro de exorbitancia do poder regulamen-
tar. Como ja mencionado, a Emenda Cons-
titucional 32 conferiu competéncia privati-
va ao Presidente da Republica para, me-
diante Decreto, “dispor sobre a organiza-
¢do e funcionamento da administragéo fe-
deral, quando nio implicar aumento de des-
pesa nem criagao ou extingdo de 6rgaos pu-
blicos e a extingdo de fungdes ou cargos
publicos, quando vagos (art. 84, VI, alineas
ae b, 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) vdlida, Lei Federal, tudo
com amparo na Emenda Constitucional 32/
2001. A validade do ato, no entanto, res-
tringe-se aquelas hipdteses previstas na
Constituigao. Diz-se que sua validade ¢
parcial, pois, na verdade, o Decreto foi além
do que é permitido, incidindo, assim, em
exorbitincia do poder regulamentar e, em
tiltima instdncia, em inconstitucionalidade.
Julian Fonseca Pena Chediak trata do as-
sunto:

“Vale notar aqui o ineditismo contido
na edi¢do do Decreto 3.995. Pode parecer
inconstitucional, por si s6, sem maiores
consideracoes, realizar-se alteragio em dis-
positivos de lei através de um decreto. Apos
a promulgagdo da Emenda Constitucional
32, porém, passou a ser de competéncia
privativa do Presidente da Republica dis-
por, mediante decreto, sobre ‘organizagdo
e funcionamento da administragdo federal,
quando ndo implicar aumento de despesa
nem criagdo ou extingdo de drgdos piibli-
cos’, bem como sobre ‘extingdo de funcdes
ou cargos piblicos, quando vagos’.

“Como lais matérias passaram a ser de
competéncia privativa do Presidente da
Reptiblica, ndo mais é possivel ao Congres-
so Nacional pretender dispor sobre elas.
Sendo assim, por mais inédito que seja,
parece correto que tais matérias — e ape-
nas clas — tenham sido alteradas através
de edigio de decreto.

“Nio parece, porém, que todas as ma-
térias tratadas pelo Decreto 3.995 sejam
estritamente referentes & ‘organizacdo e
funcionamento da administragdo federal’
ou sobre ‘extin¢do de fungdes ou cargos

piiblicos’ ™"

O autor suscita a constitucionalidade
principalmente da nova redagéo do art. 9°
da Lei 6.385/1976, alterado pelo Decreto
em questio:

47, Julian Fonseca Pena Chediak, “A Refor-
ma do Mercado de Valores Mobilidrios”. in Jorge
Lobo (coord.), Reforma da Lei das Sociedades And-
nimas: Inovacées e questiies controvertidas da Lei
10.303, de 31.10.2001, pp. 525-551.
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Art 92 A Comissédo de Valores Mo-
bilidrios, observado o disposto no § 2° do
art. 15, podera: (Redagdo dada pelo De-
creto 3.995, de 31.10.2001)

I — examinar e extrair copias de re-
gistros contdbeis, livros ou documentos,
inclusive programas eletrdnicos e arqui-
vos magnéticos, Opticos 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 conservagio pelo
prazo minimo de cinco anos: (Redagdo
dada pelo Decreto 3.995, de 31.10.2001)

a) as pessoas naturais e juridicas que
integram o sistema de distribuigéo de va-
lores mobilidrios (art. 15);

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

¢) dos fundos e sociedades de inves-
timento;

d) das carteiras e depdsitos de valo-
res mobilidrios (arts. 23 e 24);

¢) dos auditores independentes;

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

g) de outras pessoas quaisquer, na-
turais ou jurfdicas, quando da ocorréncia
de qualquer irregularidade a ser apurada
nos termos do inc. V deste artigo, para
efeito de verificagdo de ocorréncia de atos
ilegais ou préticas ndo eqiiitativas; (Re-
dag¢do dada pelo Decreto 3.993, de
31.10.2001)

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

III — requisitar informagdes de qual-
quer 6rgdo piiblico, autarquia ou empresa
publica;

IV — determinar as companhias
abertas que republiquem, com corregdes

ou aditamentos, demonstragdes financei-
ras, relatérios ou informagdes divulgadas;

V — apurar, mediante processo ad-
ministrativo, atos ilegais e préticas nio
eqiiitativas de administradores, membros
do conselho fiscal e acionistas de compa-
nhias abertas, dos intermedidrios e dos
demais participantes do mercado; (Reda-
¢do dada pela Lei 10.303, de 31.10.2001)

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

§ 1% Com o fim de prevenir ou cor-
rigir situagdes anormais do mercado, a
Comissdo poderd: (Redagao dada pelo
Decreto 3.995, de 31.10.2001)

I — suspender a negociagdo de de-
terminado valor mobilidrio ou decretar o
recesso de bolsa de valores;

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

HII — divulgar informagdes ou re-
comendagdes com o fim de esclarecer ou
orientar os participantes do mercado;

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

§ 2% O processo, nos casos do inc.
V deste artigo, poderd ser precedido de
etapa investigativa, em que serd assegu-
rado o sigilo necessério & elucidagio dos
fatos ou exigido pelo interesse publico, e
observari o procedimento fixado pela Co-
missdo. (Redagdo dada pelo Decreto
3.995, de 31.10.2001)

§ 3% Quando o interesse piblico
exigir, a Comissdo poderd divulgar a ins-
tauragio do procedimento investigativo a
que se refere o § 2° (Pardgrafo incluido
pelo Decreto 3.995, de 31.10.2001)

§ 4°. Na apuragio de infragdes da le-
gislagdo do mercado de valores mobilia-
rios, a Comissdo deverd dar prioridade as
infracdes de natureza grave, cuja apenagdo
proporcione maior efeito educativo e pre-
ventivo para os participantes do mercado.



ATUALIDADES 141

(Pardgrafo incluido pelo Decreto 3.995,
de 31.10.2001)

§ 5% As sessdes de julgamento do
Colegiado, no processo administrativo de
que trata o inc. V deste artigo, serdo pii-
blicas, podendo ser restringido o acesso
de terceiros em fungio do interesse pibli-
co envolvido. (Pardgrafo incluido pelo
Decreto 3.995, de 31.10.2001)

§ 6°. A Comissdo serd competente
para apurar e punir condutas fraudulentas
no mercado de valores mobilidrios sem-
pre que: (Pardgrafo incluido pelo Decre-
to 3.995, de 31.10.2001)

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

II — os atos ou omissdes relevantes
tenham sido praticados em territdrio nacio-

nal. (Inciso incluido pelo Decreto 3.995,
de 31.10.2001).

Parece evidente que, nos pontos em
que o Decreto inovou a Lei, atribuindo
maiores poderes 3 CVM e impondo novas
obrigagdes aos administrados, ¢ nao ape-
nas dispondo sobre o funcionamento da
Autarquia, o mesmo padece de nitida in-
constitucionalidade.

Ressalvada esses pontos inconstitu-
cionais na nova redagio 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 importantissima missido no
mercado de valores mobilidrios.

Conclusoes

As conclusdes a que se chega ao fim
desse trabalho sio as seguintes:

O estudo do poder regulamentar con-
ferido aos drgaos do Poder Executivo €
cercado de dogmas arraigados na doutrina.

H4, de um lado, a doutrina denomina-
da tradicional, que nega simplesmente a
possibilidade de exercicio de poder regu-

lamentar pelo Poder Executivo, a ndo ser
para a expedigdo de decretos para a fiel
execugdo da lei, se apegando em uma lite-
ral interpretagdo dos principios da legali-
dade e da separag@o de poderes.

Essa doutrina estd & margem da reali-
dade nacional e mundial, onde se vé a im-
portincia crescente das agdes do Executivo.

O principio da separagiio de poderes
e seu coroldrio bdsico, 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. O Estado liberal, por
sua vez, visava tdo-somente garantir um rol
de direitos minimos e formais ao cidaddo.

O surgimento histérico do Estado so-
cial trouxe consigo a necessidade de efeti-
vo gozo dos direitos por parte de todos os
cidadaos. Exige-se do Estado a promogdo
do bem-estar social de todos. Essas exigén-
cias implicam em uma atuagao pré-ativa c
dotada de conhecimento técnico por parte
do Executivo, incompativel com a morosi-
dade do debate politico no Legislativo.

O principio da legalidade nao impede
o exercicio da funcdo 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 regulagio 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 exercicio do poder regulamentar.

A capacidade regulamentar da CVM
tem esteio constitucional, especificamente
no art. 174, O art. 25 do ADCT nio revo-
gou os poderes e atribuigdes da CVM.

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

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

Belo Horizonte, 5 de agosto de 2003.
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