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1. Introdução

Vive-se, nos últimos anos, um período de revisão de valores e conceitos antigos, no âmbito do Estado brasileiro. Isto tem ocorrido graças à mudança de enfoque dado à Administração pública que passou de burocrática à gerencial
 e que teve como um de seus marcos o processo de desestatização e de privatização.  De modo sintético, pode-se dizer que esse movimento deve-se a razões pragmáticas, para liberar o Estado dos custos das estatais e arrecadar recursos e teve também causas políticas, para criar nova dinâmica econômica
. 

Desde então, muito se tem falado sobre a atividade de regulação pelo Estado de atividades econômicas e de mercados. Todavia, o exercício dessa função reguladora por órgãos de diversos níveis hierárquicos não constitui fenômeno isolado do Direito brasileiro. Com efeito, exemplos os mais diversos podem ser encontrados na Inglaterra, nos Estados Unidos da América, na França, na Austrália, dentre outros países. 

No Brasil, o tema foi recebido com certa cautela pelos estudiosos que vêm se preocupando em definir os limites que as normas de regulação devem guardar em relação à lei. Nesse pormenor, o embate tende a se tornar mais eloqüente, haja vista a evolução pela qual vem passando o direito administrativo, possibilitando a abertura de novos caminhos interpretativos e, conseguintemente, a análise de situações antes impossíveis de serem torneadas pela doutrina tradicional.

No caso da CVM, tem-se que o tema regulação, apesar de não ser novo, tomou novos contornos, sobretudo com a recém-edição da Lei nº 10.303/01 e da Lei 10.411/02 que, mais do que conferirem à autarquia o status de agência reguladora, atribuíram-lhe novas competências. 

É dentro deste contexto que será desenvolvido esse modesto ensaio jurídico, trazendo à tona a polêmica sobre a legitimidade da função reguladora da CVM e suas conseqüências, diante da nova ordem jurídica vigente.   
2. Agências reguladoras: breves noções

Historicamente, a atividade de regulação pelo Estado teve origem no Direito estadunidense. As primeiras agências reguladoras surgiram, em meados do século retrasado, inicialmente sem esta denominação, por meio da designação pelo governo de fiscais para os navios a vapor. Tal iniciativa visava coibir os acidentes com caldeiras, então muito freqüentes. 

A instituição formal da primeira agencie deu-se em 1887, com a criação da Interstate Commerce Comission, sendo que a proliferação das mesmas deu-se, de fato, no século seguinte, a partir da década de 30, incentivada pela política do New Deal do Presidente Franklin D. Roosevelt.

As agencies foram concebidas como organismos independentes e autônomos em relação à estrutura tripartite dos poderes estatais. Cada uma delas, no âmbito que lhes é determinado, desempenha três tipos de atividade: “quase-legislativa”, “executiva” e “quase-judicial”. Em linhas gerais, o Congresso limita-se geralmente a fixar os princípios gerais, deixando a elas próprias ampla autonomia
.

No Brasil, as agências reguladoras são consideradas um instituto novo, surgido apenas a partir da década de 90. Entretanto, antes das agências reguladoras independentes que começaram a ser criadas no bojo do Programa Nacional de Desestatização (PND), outras entidades já existiam e que já exerciam a função reguladora
, embora não detivessem o perfil de independência frente ao Poder Executivo afirmado pelas recentes leis criadoras das agências reguladoras
. São exemplos dessas entidades: o Conselho Monetário Nacional, o Banco Central do Brasil, o Instituto do Álcool e do Açúcar, o Instituto Brasileiro do Café e a Comissão de Valores Mobiliários.

É certo que a doutrina tradicional vê nessas inovações uma violação aos princípios democrático e da tripartição das funções estatais, e, até mesmo, às garantias e direitos de liberdade dos indivíduos. Com as devidas vênias, entendemos que tais autores buscam enxergar o futuro com os olhos no passado. A eles é aplicável aquilo que Luiz Roberto Barroso denominou de “uma das patologias crônicas da hermenêutica constitucional brasileira, que é a interpretação retrospectiva, pela qual se procura interpretar o texto novo de maneira a que ele não inove nada, mas, ao revés fique tão parecido quanto possível com o antigo”. Ao conceituar a “hermenêutica retrospectiva”, o autor reporta-se às lições de Barbosa Moreira: “(...) põe-se ênfase nas semelhanças, corre-se um véu sobre as diferenças, conclui-se que, à luz daquelas, e a despeito destas, a disciplina da matéria, afinal de contas, mudou pouco, se é que na verdade mudou (...)”
. 

Por outro lado, existem autores que, não apenas aceitam os propalados novos institutos de Direito Público, como, sem muita atenção ao Direito Positivo, vêem-nos como uma realidade já acabada e óbvia. Tal postura também recebe severas críticas da doutrina, pois representa a própria marginalização do Direito, manifestada em programas e ‘modernizações’ administrativas que expressam uma grande confusão intelectual
.

Entre essas posições extremadas, ficamos com Alexandre Aragão, sustentando que a questão das agências reguladoras deve ser tratada sem preconceitos ou mitificações de antigas concepções jurídicas, sem se limitar às formas de atuação e organização estatal oitocentistas, mas, ao revés, aceitando esse novo modelo, por conferir uma proteção mais efetiva à sociedade. Fato é que devemos estar também atentos para distinguir as verdadeiras novidades do Direito Público daqueles institutos e nomenclaturas que, ou não são consentâneos com o Direito positivo, ou, juridicamente, a ele nada acrescentam
 .

3. Poder normativo das agências reguladoras:  deslegalização.

A questão do poder normativo exercido por órgão do Poder Executivo – e em particular pela Comissão de Valores Mobiliários – relaciona-se com os princípios tradicionais da separação e da indelegabilidade de funções estatais
.

O princípio da tripartição de funções estatais, amplamente conhecido, é originário das idéias de Locke e, principalmente de Montesquieu. Sua origem é justificada pela necessidade de limitar o poder até então absoluto do soberano, convertendo-se, posteriormente, em um dos principais sustentáculos das democracias modernas. 

Paralelamente, surgiu também a idéia da indelegabilidade dessas funções entre os Poderes, traduzida no brocardo latino delegata potestas non potest delegare, isto é, o poder delegado pelo povo a seus representantes eleitos não pode ser sub-delegado, sob pena de violação do princípio democrático.

Todavia, importa assinalar que a doutrina de Montesquieu nunca foi aplicada em sua inteireza, não existindo uma “separação de poderes” ortodoxa. Em verdade, esse princípio não pode levar à conclusão de que cada um dos poderes deva titularizar apenas uma dessas funções, mas sim, que uma delas prepondere sobre as demais que poderão ser exercidas, por cada qual, porém, de forma atípica
. 

Assim, estabelecida a premissa de que é possível a delegação normativa, cumpre identificar qual espécie vem sendo cometida às agências reguladoras brasileiras. 

Nessa ordem de idéias, deve-se tomar por empréstimo a classificação oferecida por Eduardo Garcia de Enterría – citada na obra de Diogo de Figueiredo Moreira Neto
 – que propõe como tipos básicos de delegação legislativa as seguintes técnicas: a delegação receptícia, a remissão e a deslegalização.

A delegação receptícia consiste na transferência da função legislativa ao Poder Executivo para produzir normas com força de lei, adstrita a um quadro delimitado e a um tempo determinado no ato de delegação, de modo que seu exercício esgota e consome a delegatio. Ela está corporificada no art. 59, IV c/c art. 68 da Constituição da República que tratam da lei delegada.

Já a remissão consiste na remessa pela lei a uma normatividade ulterior que deverá ser elaborada pela Administração, sem força de lei, igualmente dentro do quadro substantivo emoldurado pela própria lei remetente, de sorte que seu exercício nem esgota nem consome a delegação remissiva. Essa instituição corresponde ao poder regulamentar atribuído ao chefe do Poder Executivo, visando à fiel execução das leis. 

A terceira técnica vem a ser a deslegalização ou delegificação, consistindo na retirada pelo próprio legislador de certas matérias do domínio da lei, passando-as ao domínio do regulamento. A lei de deslegalização não necessita, assim, sequer penetrar na matéria de que cuida, bastando-lhe abrir a possibilidade de outras fontes normativas o fazerem. 

Com efeito, as leis atributivas de poder normativo às entidades reguladoras independentes são exemplos do fenômeno da deslegalização, pois, além de possuírem baixa densidade normativa, estabelecendo tão-somente os princípios gerais, têm por escopo propiciar o desenvolvimento de normas setoriais aptas a, com autonomia e agilidade, regular a complexa e dinâmica realidade social subjacente
. 

4. Natureza da CVM como agência reguladora

Segundo conceitua a professora Maria Sylvia Zanella Di Pietro, “agência reguladora, em sentido amplo, seria, no direito brasileiro, qualquer órgão da Administração Direta ou entidade da Administração Indireta com função de regular a matéria específica que lhe está afeta. Se for entidade da administração indireta, ela está sujeita ao princípio da especialidade, significando que cada qual exerce e é especializada na matéria que lhe foi atribuída por lei” 
.

Embora a cultíssima jurista paulista estenda o conceito aos órgãos da administração direta, as agências reguladoras brasileiras pertencem, em sua maioria, à administração indireta, sob a categoria de autarquias especiais. 

A doutrina estabelece uma distinção entre as autarquias especiais e as autarquias comuns, asseverando que, embora, na teoria, estas possuam representação jurídica e orçamentária próprias, sempre foram muito vinculadas ao poder central do Estado, enquanto aquelas possuem um grau mais intenso de autonomia gerencial, conferido pelas leis que as criaram
. 

Cumpre salientar que a denominação “autarquia especial” não é suficiente para definir esta ou aquela entidade como “agência reguladora”, sendo curial o estudo da natureza jurídica do instituto, bem como de seus elementos identificadores.

Egon Bockman Moreira chega a enumerar as características de uma agência reguladora:

“Assim ao se pretender qualificar uma ‘agência reguladora’, estar-se-á defendendo a mutação de sua natureza jurídica, mediante ampliação de seu título competencial. Quando menos com as seguintes conseqüências a) ausência de vínculo hierárquico formal com a pessoa administrativa central (compreendendo mandato fixo e impossibilidade de exoneração ad nutum; b) conjunto de normas que lhe atribuam independência, entendida como poderes e deveres próprios e típicos (indelegáveis, intransponíveis e inderrogáveis), excluindo o chamado ‘controle tutelar’; c) possibilidade de emanar normas regulamentares exclusivas, e d) possibilidade de decidir as questões controversas postas a sua apreciação (ex officio ou mediante provocação da parte interessada ou de terceiro)”
. 

De fato, por meio da análise das leis específicas
 criadoras das agências reguladoras, constata-se que a natureza de autarquia especial atribuída a elas, traduz a idéia subjacente de que essas entidades desfrutam de uma liberdade maior do que as demais autarquias, já que são dotadas de elementos, tais como: autonomia administrativa, financeira, patrimonial e de gestão de recursos humanos; independência nas suas decisões técnicas e mandato fixo de seus dirigentes, além da ausência de subordinação hierárquica.

No caso particular da CVM, a nova redação dada aos artigos 5º e 6º da  Lei nº 6.385/76, pela Lei nº 10.411/02,  faz concluir que a Comissão de Valores Mobiliários, hodiernamente, detêm todos os elementos e características inerentes a uma agência reguladora independente
. 

Vale dizer que comungam deste mesmo entendimento boa parte da doutrina
, havendo também quem, embora não negue a função reguladora da CVM, sustente a ausência de independência da autarquia
. 

Logo, só resta concluir que à Comissão de Valores Mobiliários deve ser dispensado tratamento equivalente aquele dado às demais agências reguladoras, sobretudo no que diz respeito à expedição de normas reguladoras, uma vez que a nova legislação dotou-a de todas as características inerentes àquelas entidades, adaptando-a à nova realidade do mercado de capitais e da própria Administração Pública Federal.

5. Os limites do poder normativo da CVM

Assentada a noção de que os princípios da separação e da indelegabilidade das funções estatais não podem ser interpretados de forma absoluta e admitindo-se a função reguladora da CVM, caberia examinar se existiriam  limites para essa atuação normativa. 

Entendemos que sim, pois, se até ao próprio Poder Legislativo  impõe-se limitações, quanto mais o órgão regulador que, como visto, atua em sede de delegação legislativa, devendo ter a sua atuação normativa demarcada. 

Como adverte Bolívar Rocha, “admitir a delegação de poderes do Legislativo ao Executivo não significa afirmar que essa delegação poderá dar-se de forma irrestrita, sem limites ou critérios a seguir”
.  

Também, no direito anglo-saxão, é possível encontrar pronunciamentos favoráveis à existência desses balizamentos, como, por exemplo, as reflexões feitas por Bernard Schwartz:

“(...) to preserve the position of Congress as the primary legislator, delegations of power may not be inordinate - Congress not simply transfer its legislative authority to the Executive. The precise limits that lawmaking power that Congress intended to confer must be defined in the statute. The delegation of power must be limited – limited either by legislative prescription of ends and means, or even of details, or by limitations upon the one of the power delegated”
.

Na esteira desses ensinamentos, Egon Bockman Moreira comentou o caso norte-americano:

“A delegação de poderes normativos por parte do Poder Legislativo estadunidense deve obedecer à doutrina do ‘meaning full standards’ ou ‘intelligible principle’ – o conteúdo de tais atribuições deve ser o mais claro e compreensível, inclusive a fim de possibilitar controle a priori e a posteriori”.

Em suma, não deve haver dúvida de que o poder normativo das agências reguladoras é limitado, cabendo, portanto, estabelecer os critérios para definição de seu campo de atuação. 

Alguns desses critérios são fornecidos pelo já citado Bolívar Rocha
, estabelecendo os parâmetros de aferição da legitimidade dos atos normativos expedidos pelo órgão regulador. Tais parâmetros são os seguintes:  

1) o Legislativo não pode subdelegar o poder legislativo propriamente dito, admitindo-se tão-somente a “transferência” de competências, mas não a abdicação do poder genérico de fazer as leis;

2) o Legislativo não pode transferir a competência para formular políticas públicas, nem o dever de transformar em lei as políticas escolhidas. Pode – e deve – formular essas políticas da forma mais genérica possível, delegando então ao Executivo o dever de “preencher” os brancos da lei e deliberar sobre a melhor forma de aplicar a política escolhida à situação que ela pretende enfrentar; em suma, serão os princípios enunciados na lei que funcionarão como parâmetros de controle da legitimidade da atuação da Administração;

3) deverão constar obrigatoriamente da lei que outorga atribuições legislativas ao Executivo o objeto, os fins, as diretrizes, as condições e os limites em que se exercerá a atribuição.

Examinando a lei nº 6.385/76, é fácil verificar que ali estão disciplinados todos os parâmetros acima analisados bastando verificar, a título exemplificativo, os art. 1º, 8º e 9º, dentre outros. 

De outro tanto, vale frisar que, além de toda a estrutura de atuação oferecida pela lei, deverão os atos expedidos pelo órgão regulador buscar seu fundamento de validade nas normas de hierarquia superior, sobretudo na Constituição da República, e não poderão invadir a esfera de competência de outros órgãos reguladores. Isto possibilitará verificar se essa atuação do Executivo está em consonância com os objetivos traçados pelo legislador ou se constitui em ato ilegítimo do Administrador. 

Isto fica nítido nos escritos de Diogo de Figueiredo Moreira Neto que,  ao tratar do que ele denominou de limitações de ordem externa à atuação normativa do órgão regulador, estabeleceu que: 

“São limitações de ordem externa as mesmas que submetem qualquer ato normativo, legislativo ou não a um determinado sistema jurídico, ou seja: a norma sob exame se deve conter e se harmonizar, respectivamente, com o Direito vigente supraordinado e com o equiordinado

Isso significa que ao direito supraordinado não deve a norma reguladora produzida pela agência autônoma, opor qualquer contraditoriedade, pois, por ser aquele de maior hierarquia, sempre prevalecerá, com prejuízo da validade da norma infraordinada que lhe for ilegalmente oposta, no caso, com abuso de poder.

Tampouco ao direito equiordinado, conformado pelas normas de igual hierarquia normativa, não pode a norma reguladora produzida pela agência autônoma opor-se, pois se cada uma dessas normas paralelas deriva sua validade de fundamentos legislativos distintos, todos presumidamente válidos, presume-se, também que devam harmonizar-se reciprocamente, sem invasão de poder de uma sobre a outra” 
.

Por fim, cabe-nos dedicar algumas linhas ao estudo de mais um critério apontado pela doutrina e que deve balizar a atuação normativa do órgão regulador: o princípio da proporcionalidade. 

Aragão, citando Sebastián Martín-Retortillo, assevera que esses atos normativos devem observar o princípio da proporcionalidade, de modo que aos fins almejados devem ser estabelecidos os fins adequados. 

“(...) A questão é: qual deve ser a abrangência e a intensidade da atuação do Estado sobre e na economia?

A possibilidade de regulação estatal da economia ‘não pode confundir-se com a entrega aos poderes públicos de uma faculdade onímoda, que possa ser exercitada de qualquer modo. A reserva à Lei das regulações que afetam a liberdade de empresa e, sobretudo, os limites substanciais que o princípio da igualdade e o de proporcionalidade implicam para o legislador, são o instrumento que permite dotar de conteúdo a liberdade de empresa’” 
.

O mestre Luiz Roberto Barroso define assim o princípio da proporcionalidade:

“A doutrina – tanto lusitana quanto brasileira – que se abebera no conhecimento jurídico produzido na Alemanha reproduz e endossa essa tríplice caracterização do princípio da proporcionalidade, como é mais comumente referido pelos autores alemães. Assim é que dele se extraem os seguintes requisitos: (a) adequação, que exige que as medidas adotadas pelo Poder Público se mostrem aptas a atingir os objetivos pretendidos; (b) da necessidade ou exigibilidade, que impõe a verificação da inexistência de meio menos gravoso para atingimento dos fins visados; e proporcionalidade em sentido estrito, que é a ponderação entre o ônus imposto e o benefício trazido, para constatar se é justificável a interferência na esfera dos direitos dos cidadãos (...)”

Assim, o ato normativo, além de se conformar com os demais critérios apresentados, deverá ser apropriado à realização dos objetivos sociais perquiridos (elemento adequação), qual seja, aqueles definidos na lei nº 6.385/76 (art. 1º), deverá impor a menor restrição possível, de forma que, dentre as várias medidas aptas a realizar a finalidade pública, opte pela menos restritiva à livre iniciativa (necessidade); e a restrição imposta ao mercado deve ser equilibradamente compatível com o benefício social visado (proporcionalidade em sentido estrito). 

Certo é que somente diante do caso concreto, será possível verificar a observância dos critérios ora apontados. 

6. Conclusão

A evolução pela qual vem passando o Direito Administrativo econômico, nos últimos anos, tem obrigado os juristas a rever conceitos e valores, de forma a permitir uma interpretação mais consentânea com a realidade e o dinamismo da economia. 

Dentro deste contexto, ganha relevo o estudo das agências reguladoras, esse novo instrumento para a regulação das atividades econômicas e de mercados, sobretudo o da questão relativa à extensão do poder normativo do órgão regulador. 

Por meio deste ensaio, buscou-se demonstrar a validade dos atos normativos expedidos pelas agências reguladoras, baseado no fenômeno da deslegalização ou delegificação.  

Examinando o caso particular da CVM, constatou-se a sua natureza como agência reguladora, para concluir que também lhe são aplicáveis os conceitos acerca desse novo instituto, mormente o fenômeno da deslegalização, a permitir-lhe o exercício pleno de seu poder normativo. 

Esse mesmo poder normativo, todavia, não é ilimitado, havendo critérios que definem os seus limites e permitem o controle da legitimidade desses atos do poder público. 
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� Aragão, Alexandre dos Santos (texto já citado, p. 286-287).


� Direito Administrativo, 14 ed., São Paulo, Atlas, 2002, p. 402.


� Mauro Roberto Gomes de Mattos. Agências reguladoras e suas características in Revista de Direito Administrativo nº 218, p. 71-91.


� Conselho Monetário Nacional, Banco Central do Brasil e Comissão de Valores Mobiliários in Revista de Direito Mercantil nº 116, p. 136-150.


� Como, por exemplo, as Leis nº. 9.427/96, 9.472/97, 9.478/97, 9.649/98, 9.782/99 e 9.961/00.  


� Art. 5o É instituída a Comissão de Valores Mobiliários, entidade autárquica em regime 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 autonomia financeira e orçamentária. 


Art. 6o A Comissão de Valores Mobiliários será administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados pelo Presidente da República, depois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputação e reconhecida competência em matéria de mercado de capitais.


 § 1o O mandato dos dirigentes da Comissão será de cinco anos, vedada a recondução, devendo ser renovado a cada ano um quinto dos membros do Colegiado.


§ 2o Os dirigentes da Comissão somente perderão o mandato em virtude de renúncia, de condenação judicial transitada em julgado ou de processo administrativo disciplinar. 


§ 7o A Comissão funcionará como órgão de deliberação colegiada de acordo com o seu regimento interno, e no qual serão fixadas as atribuições do Presidente, dos Diretores e do Colegiado. 


� Referência à doutrina citada poderá ser encontrada no parecer CVM/PJU nº 001, de 27/1/2003, de autoria da I. Procuradora Federal Julya Sotto Mayor de Oliveira, sobre a natureza da CVM como agência reguladora (texto gentilmente cedido pela parecerista a ser disponibilizado na rede mundial de computadores – Internet – no sítio � HYPERLINK "http://www.cvm.gov.br" ��www.cvm.gov.br� ).


� Aragão, Alexandre dos Santos (ob. cit., p. 300-304).


� (texto cit., p. 54)


� Administrative Law, p. 45.


� (texto cit.)


� (texto cit., p. 54-55)


� (ob. cit., p. 167-168)


� (Ob. cit., p. 129)


� Interpretação e aplicação da Constituição, Ed. Saraiva, São Paulo, 1996, p. 209 .
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