A CVM e a Ordem Econdmica?

Paulo Ferreira Dias da Silva

Graduado em Economia e em Direito pela USP.
Especialistaem Regulacao pelo Instituto de Economiada
UFRJ. Mestre em Direito Constitucional pela PUC-Rio.
Mestre em Direito Civil pela Universitat de Girona.
Analista de mercado de capitais da CVM. Advogado.

1 Publicado na Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais — RDB, ano 18, n° 69, julho-
setembro 2015, pp 63-121. Ed. Revista dos Tribunais.



Resumo

Apobs esmiucar a natureza da CVM - com o auxilio de conceitos elementares do
direito em suas escolas administrativa, regulatéria, constitucional e econémica - o
presente artigo identifica o papel dessa autarquia na ordem econémica
constitucional brasileira.
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Abstract

After crushing the nature of the Brazilian Securities and Exchange Commission
(CVM) - based on elementary concepts of administrative, regulatory, constitutional
and economic schools - this article identifies the role of this Agency in the Brazilian
constitutional economic order.
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A CVMe a Ordem Econdmica

1. Da CVM a Constituicdo

A Comissao de Valores Mobilidrios — CVM foi criada pela Lei n®6.385, de
07.12.1976, na forma da redacdo original de seu art. 5°, que dizia simplesmente: “é
instituida a Comissdo de Valores Mobiliérios, entidade autarquica, vinculada ao
Ministério da Fazenda”.

Hoje, na redacdo dadapela Lein® 10.411, de 26.2.2002, o mesmo art. 5°diz:
“¢ instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e
patrimonio proprios, dotadadeautoridade administrativa independente, auséncia de

subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orcamentéria.”

A caracterizacdo da CVM como entidade autdrquica vinculada ao
Ministério da Fazenda nos remete imediatamente ao Decreto-lei n°® 200, de
25.02.1967.

Este completa o disposto no art. 5° da Lei da CVM ao (i) dividir a
administracdo federal em administracdo direta e indireta, posicionando as
autarquias dentre as entidades da administracdo indireta; (ii) conceituar autarquia;
e (iii) vincular cada entidade da administracdo indireta ao Ministério cuja area de

competéncia abrange sua atividade.

E 0 que se tem nos artigos 4° e 5° do DL 200/67. In verbis:

Art. 4° A Administracdo Federal compreende: | - A Administragdo Direta, que se
constitui dos servicos integrados na estrutura administrativa da Presidéncia da
Republica e dos Ministérios. Il - A Administracdo Indireta, que compreende as
seguintes categorias de entidades, dotadas de personalidade juridica propria: a)
Autarquias; b) Emprésas Publicas; c) Sociedades de Economia Mista; d)
Fundacgdes publicas. Pardgrafo (nico. As entidades compreendidas na



Administracdo Indireta vinculam-se ao Ministério em cuja area de competéncia
estiver enquadrada sua principal atividade.

Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se: | - Autarquia - 0 servico autbnomo,
criado por lei, com personalidade juridica, patrimdnio e receita proprios, para
executar atividades tipicas da Administracdo Publica, que requeiram, para seu
melhor funcionamento, gestdo administrativa e financeira descentralizada. 11 -
Emprésa Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
com patriménio proprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a
exploracdo de atividade econdmica que o Govérno seja levado a exercer por forca
de contingéncia oude conveniénciaadministrativapodendo revestir-se de qualquer
das formasadmitidas em direito. 11l - Sociedade de Economia Mista - a entidade
dotadade personalidade juridicade direitoprivado, criadapor lei para a exploracdo
de atividade econdmica, sob a forma de sociedade an6nima, cujas acées com
direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracdo
Indireta. 1V - Fundacéo Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, sem fins lucrativos, criada em virtude de autorizacéo legislativa,
para o desenvolvimento de atividades que ndo exijam execucdo por 6rgaos ou
entidades de direito pablico, com autonomia administrativa, patriménio proprio
gerido pelos respectivos 6rgdos de direcdo, e funcionamento custeado por recursos
da Unido e de outras fontes.

A divisdo da administracdo publica federal em administracdo direta e
indireta, prevista no antigo Decreto-lei, foi acolhida pela Constituicdo de 1988. Isto
se verifica ja no caput de seu art. 37 que, ao declarar os principios constitucionais
norteadores da administracdo publica, estabeleceu: “A administragdo publica direta
e indireta de qualquer dos Poderes da Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia”.

Indo além, nota-se que a administracdo indireta é reconhecida pela
Constituicdo como parte da organizacdo do Estado brasileiro na medida em que a
submete aos mesmos limites e controles que impde & administracdo direta.

Nesse sentido, destaca Maria Sylvia Zanella Di Pietro? que a Constituicéo
de 1988, no art. 49, X, fala em fiscalizacdo e controle dos atos do Poder Executivo,
incluindo os da Administracdo Indireta; no art. 70, dispde sobre a fiscalizacdo da
Unido e das entidades da Administragdo Direta e Indireta; no art. 71, que trata do

controle externo da administracdo publica exercido pelo Congresso Nacional com

2 DI PIETRO, 2009, p. 420.



0 auxilio do Tribunal de Contas da Unido, menciona, no inciso Il, a Administracdo
Direta e Indireta; no art. 165, que trata da lei orcamentaria anual, refere-se, em seu
859 lelll,aentidades da Administracdo Direta e Indireta; 0 mesmo ocorre no art.
169, § 1°, que estabelece os limites para as despesas com pessoal da administracao

publica.

Observamos que a Constituicdo ndo define nem delineia tais esferas, como
que contando com a complementacdo oferecida pelo DL 200/67. A prépria Di
Pietro reconhece a dificuldade em identificar o sentido dado pela Constituicdo de
1988 a expressdo Administracdo Indireta, dificuldade que, segundo ela, se acentuou

com as alteragdes introduzidas pela Emenda Constitucional n® 19/983.

Conclui a autora, no entanto, que a Constituicdo usa a expressdo no Mesmo
sentido subjetivo que Ihe da o Decreto-lei n°® 200/67 para designar o conjunto de
pessoas juridicas, de direito publico ou privado, criadas por lei, para desempenhar
atividades assumidas pelo Estado, seja como servico publico, seja como
intervengdo no dominio econdmico?.

Apoiados no texto da Constituicdo e na leitura da doutrina, os citados
dispositivos do DL 200/67 fundamentam decisdes de nossa corte constitucional até
nossos dias®, caracterizando a admissdo do instituto hermenéutico da recepcdo por

nosso ordenamento, fendmeno assim explicado por José Afonso da Silva®:

Entende-se por recepgéo o procedimento pelo qual um ordenamento incorpora no
proprio sistema a disciplina normativa de uma dada matéria assim como foi
estabelecida num outro ordenamento’. No Direito Constitucional ha duas formas
de recepcgdo: a) Uma consiste na recepgdo de regras ou instituicdes de um
ordenamento constitucional estrangeiro (...). b) A outra significa que a legislagéo
emanadasob a Constitui¢do revogadacontinua valida sob anova; é o que se chama
recepcdo da legislagdoanterior pela Constituiciosuperveniente. (...) Eque anova
Constituicdo ndo cai no vazio, porque se insere numaordem juridica preexistente.

3 Esta consolidou a reforma administrativa do Estado brasileiro, levada a efeito durante o govemo
do presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002). Nos termos de sua ementa, ela “Modifica
0 regime e dispde sobre principios e normas da Administracdo Plblica, servidores e agentes
politicos, controle de despesase finangas publicase custeio de atividades a cargo do Distrito Federal,
e dé outras providéncias”. A grande maioria dos dispositivos por ela introduzidos ou modificados
na Constituicdo Brasileira de 1988 ainda se encontra em vigor.

4 DI PIETRO, 2009, p. 421.

5 Um exemplo, dentre outros disponiveis, é 0 RMS 24249-DF, Relator Min. Eros Grau, transitado
em julgadoem 23.08.2006.

6 SILVA, 2008, pp. 2-3.

7BOBBIO, 1993, p. 182.



Encontra em vigor, em plena eficécia, leis e outras normas juridicas. Surge, entdo,
0 problema de saber se tais normas infraconstitucionais se coadunam com a
Constituicdo superveniente. E nesse quadrante que cumpre verificar se essas
normas infraconstitucionais sdo compativeis ou incompativeis com a ordem
juridica constitucional que a nova Carta Magna instaura. E a questéo da recepcéo
ou da ab-rogacao da legislacdo anterior pela Constituigéo.
Por tudo isso, pode-se afirmar que, no atual regime constitucional, a
delimitacdo da abrangéncia da administracdo indireta cabe ao DL 200/67 que, com
efeito, definiu as autarquias - a CVM entre elas - como “servigo auténomo, criado

por lei, com personalidade juridica, patrimbnio e receita proprios, para executar

atividades tipicas da Administragdo Publica”.

Aqui se verifica que a alteracdo do art. 5° da Lei 6.385/76, a que nos
referimos de inicio, serviu a autarquia CVM de elementos que ja compunham a
definicdo de autarquia no DL 200/67, quais sejam, a personalidade juridica e o
patrimdnio proprios. Logo, esse ponto da reforma da Lei 6.385/76 em nada inovou

a ordem juridica, pois as prerrogativas por ele conferidasa CVM ja constituiriam a
entidade desde sua criagdo como autarquia.

E certo, contudo, que a conceituacdo legal de autarquia do DL 200/67
demanda integracgdes, pois esta (i) ndo diz se a personalidade juridica da autarquia
¢ de direito publico ou privado, e (ii) ndo define as atividades tipicas da

administracdo publica, que a autarquia tem por mister executar.

Quanto ao primeiro aspecto, vale notar que o DL 200/67 estabelece para a

empresa publica, a sociedade de economia mista e a fundacdo publica - as coirmas
daautarquia na administracdo indireta - a personalidade juridica de direito privado.

E provavel que tal peculiaridade tenha relagdo com a redacio original do §
2° art. 163 da Constituicdo de 1967, que dizia: “na exploragdo, pelo Estado, da
atividade econdmica, as empresas publicas, as autarquias e sociedades de economia

mista reger-se-d0 pelas normas aplicaveis as empresas privadas, inclusive quanto

ao direito do trabalho e das obrigagdes”.

Tal norma padecia de uma inconsisténcia, exposta pelo préprio art. 5° do
DL 200/67, pois previa a exploracdo deatividade econdbmica por empresas publicas

e sociedades de economia mista, mas ndo por autarquias.



Ademais, sob aquele regime constitucional de excecdo, a exploracdo de
atividade econdmica competia preferencialmente as empresas privadas®, ndo
podendo, assim, ser considerada uma modalidade da atividade tipica da

administracdo publica que o art. 5° do DL 200/67 confere as autarquias.

Tratava-se, segundo Di Pietro®, de uma falha da Constituicdo de 1967,
posteriormente corrigida pelo 8 2° do art. 170 da Emenda Constitucional n°1, de 17

de outubro de 196910, que reescreveu a norma, excluindo a referéncia as autarquias.

Ressalte-se que o primeiro conceito legal de autarquia do ordenamento
brasileiro aidentificava como pessoa juridica dedireito pablico. De fato, 0 Decreto-
lein®6.016, de22.11.1943, definia autarquia como “servigo estatal descentralizado,

com personalidade de direito publico, explicita ou implicitamente reconhecida por

lei”11

Enfim, o art. 41 do Cadigo Civil Brasileiro - Lei n® 10.406, de 10 de janeiro
de 2002 - veio estabelecer que “sdo pessoas juridicas de direito pablico internol?: |
- a Unido; 11 - os Estados, o Distrito Federal e os Territorios; Il - os Municipios;
IV - as autarquias, inclusive as associacdes publicas; V - as demais entidades de

carater publico criadas por lei (...).”

O Cadigo Civil de 200213, portanto, veio preencher a lacuna legal deixada

pelo DL 200/67, confirmando a prescricdo das leis que, mesmo antes de 2002,

8 Dizia o capute o § 1°da Constituigdo de 1967: “As empresas privadas compete preferencialmente,
com o estimulo e apoio do Estado, organizar e explorar as atividades econémicas. § 1° - Somente
para suplementar a iniciativa privada, o Estado organizara e explorara diretamente atividade
econdmica. (...)".

9 Cf. DI PIETRO, 2009, p. 427.

10 Dizia o citado dispositivo: “Art. 170. As emprésas privadas compete, preferencialmente, com o
estimulo e o apoio do Estado, organizare explorarasatividades econdmicas. § 1° Apenasem carater
suplementar da iniciativa privada o Estado organizard e explorara diretamente a atividade
econdmica. § 2° Na exploracédo, pelo Estado, da atividade econdmica, as emprésas publicas e as
sociedadesde economia mista reger-se-d40 pelas normasaplicaveis as emprésasprivadas, inclusive
quanto ao direito do trabalho e ao dasobrigagdes. (...)”.

11 Cf. DI PIETRO, 2009, p. 427.

12 Hely Lopes Meirelles (2009, p.38) explica que “o Direito Publico Interno visa a regular,
precipuamente, 0s interesses estatais e sociais, cuidando s6 reflexamente da conduta individual’,
enquanto “o Direito Publico Externo destina-Se a reger as relacdes entre os Estados Soberanose as
atividades individuais em plano internacional”.

13 Por caprichosa ironia, vé-se uma norma de direito privado definindo um instituto de direito
publico, insinuando o anacronismo dessa tradicionaldivisdo doutrinéria.



instituiram autarquias como pessoas juridicas de direito publicol4, caso da lei que
criou a CVM?®,

A razdo dessa opcdo legislativa é explicada por Di Pietro, para quem as
pessoas juridicas publicas sujeitam-se ao direito puablico, tendo em vista

especialmente a intencdo de se fazer soberana a vontade do ente estatal, que as criou
para atingir determinado fim de interesse publico®.

ImpGe-se investigar, entdo, em que consiste o regime de direito publico.

Nesse intuito, tomamos a orienta¢do dos “critérios praticos para distinguir
as pessoas publicas das pessoas privadas” formulados por Celso Antonio Bandeira
de Mello!’, segundo os quais as pessoas publicas se caracterizam por: (1) origem
na vontade do Estado; (2) fins ndo lucrativos; (3) finalidade de interesse coletivo;
(4) auséncia de vontade na fixacdo ou modificacdo dos proprios fins e obrigacao de
cumprir os escopos; (5) impossibilidade de se extinguirem pela propria vontade; (6)
sujeicdo a controle positivo do Estado; e (7) prerrogativas autoritarias que
geralmente dispdem.

Observe o leitor que a definicdo legal de autarquia atende a tais critérios: a

“criagdo por lei” dasautarquias traduza vontade do Estadodedireito por intermédio

14 Curioso notar na Constituicdo de 1988 um dispositivo sugerindo que as autarquias ndo seriam
necessariamente pessoas juridicas de direito publico, hipotese que ndo resistiria a uma ligeira
abordagem sistematica da Carta (a do presente estudo, porexemplo). Trata-se do art. 54, que dispGe:
“Os Deputados e Senadores ndo poderdo: I - desde a expedi¢do do diploma: a) firmar ou manter
contrato com pessoa juridica de direito publico, autarquia, empresa publica, sociedade de economia
mista ou empresa concessionaria de servigo publico (...)”. Ao arrolar a categoria pessoa juridicade
direito publico seguida da categoria autarquia, o artigo da a entender, logicamente, que a primeira
nao abrange a segunda, entendimento reforcado pela inclusdo, no mesmo rol, de categorias de
entidadesda administragdo indireta que sdo pessoas juridicas de direito privado. Tratar-se-ia de erro
semelhante ao cometido pela primeira versdo da Constituicdo de 1967.

15 Qutro exemplo é a SUSEP, criada pelo Decreto-lei n° 73/66, cujo art. 35 estabeleceu: “Fica criada
a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), entidade autarquica, jurisdicionada ao Ministério
da Industria e do Comércio, dotada de personalidade juridica de Direito Publico, com autonomia
administrativa e financeira”. Um contraexemplo ¢ o Banco Central do Brasil — Bacen, criado pelo
art. 8° da Lei n° 4.595/64, que dispds: “A atual Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito é
transformada em autarquia federal, tendo sede e foro na Capital da Republica, sob a denominagdo
de Banco Central da Republica do Brasil, com personalidade juridica e patrimonio proprios este
constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo transferidos na forma desta Lei (...)”. Observe-
se que tal dispositivo ndo explicita a natureza publica da entidade, o que estaria em linha com o
disposto no citado Decreto-lei n°6.016, de 22.11.1943, que originalmente definiu autarquia como
“o servigo estataldescentralizado, com personalidade de direito ptblico, explicita ou implicitamente
reconhecida por lei”.

16 DI PIETRO, 2009, p.424.

17 MELLO, 1968, p. 319.



de seu instrumento essencial (1), e ainda impossibilita sua extingdo por vontade
prépria daautarquia, sendo por nova lei (5); seu fim, também estabelecido em lei,
deexecutar “atividadestipicas da Administragdo Publica”, identifica-se com os fins
ndo lucrativos (2), a finalidade de interesse coletivo (3), a auséncia de vontade na
fixacdo ou modificacdo dos préprios fins e obrigagdo de cumprir os escopos (4), a
sujeicdo a controle positivo do Estado (6), e as prerrogativas autoritarias que

geralmente dispbem (7), porgque necessarias a consecucao de seus fins.

A instituicdo da autarquia como pessoa juridica de direito publico se deve,
portanto, a finalidade de “executar atividades tipicas da Administra¢ao Publica” —

0 outro ponto em que a definicédo legal de autarquia demanda integracao.

A citada doutrina de Di Pietro, como visto, ndo se ocupa de indicar em que
consistiriam tais atividades, mas as vincula a uma finalidade de interesse publico.

O mesmo faz Hely Lopes Meirelles; primeiramente, ao citar a doutrina
italiana de Lentini, para quem a autarquia é uma forma especifica de capacidade de
Direito Publico, propria daqueles sujeitos auxiliares do Estado, que exercem fungéo

pUblica por um interesse proprio que seja igualmente pablico®8.

Depois, ao comentar o conceito de autarquia do DL 200/67, afirmando que
a conceituacdo legal tem o mérito de impedir que a Unido outorgue as suas
autarquias servicos impréprios do Poder Publico, ou seja, atividades econdmicas
especificas da iniciativa privada, que sé podem ser exploradas, suplementarmente,
por empresas publicas e sociedades de economia mista, na forma estabelecida pela
Constituicdo da Republica (art. 173 e §8)1°.

Hely, portanto, acrescenta as consideracGes de Di Pietro o conceito de
servigos improprios do Poder Publico, identificando o que ndo seria atividade tipica
daadministracdo publica e apontando que a sede do assunto € a Constituicao.

18 | ENTINI, 1939,p. 77, apud MEIRELLES, 2009, p.348.
19 MEIRELLES, 2009, p.348.
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Indo além, o autor utiliza a expressdo servicos préprios do Poder Publico

como analoga a atividade tipica da administracdo publica. Faz isso em sua
caracterizacdo de autarquia, que merece destaque:

A autarquia, sendo um prolongamento do Poder Publico, uma longa manus do
Estado, deve executar servigos préprios do Estado, em condicdes idénticas as do
Estado, com os mesmos privilégios da Administracdo-matriz e passiveis dos
mesmos controles dos atos administrativos. O quediversificaa autarquia do Estado
sdo 0s métodos operacionais de seus servigos, mais especializados e mais flex iveis
que os da Administragdo centralizada.

Embora identificada com o Estado, a autarquia ndo é entidade estatal; é simples
desmembramento administrativo do Poder Pablico. E, assim sendo, pode
diversificar-se das reparticdes publicas para adaptar-se as exigéncias especificas
dos servicos que lhe sdo cometidos. Para tanto, assume as mais variadas formas e
rege-se por estatutos peculiares a sua destinacdo. Essa necessidade de adaptacéo
dos meios aos fins é que justificaa criagdo de autarquias, com estrutura adequada
a prestacdo de determinados servigos publicos especializados.

Como se V&, as autarquias prestam-se a realizacdo de quaisquer servigos

publicos tipicos, proprios do Estado, mas sao indicadas especificamente para

aqueles que requeiram maior especializagcdo ou imposicdo estatal e que,
consequentemente, exijam organizacgdo adequada, autonomia de gestéo e pessoal
especializado, liberto da burocracia comum das reparti¢des centralizadas2° (grifos

N0ssos).

O excerto inspira alguma duvida acerca da precisdo da afirmacdo “a
autarquia ndo ¢ entidade estatal”, diante das afirmacfes, também nele contidas, de
que esta € “um prolongamento do Poder Publico, uma longa manus do Estado”, que
“deve executar servigos proprios do Estado, em condig¢des idénticas as do Estado,
com o0s mesmos privilégios da Administracdo-matriz e passiveis dos mesmos

controles dos atos administrativos”.

Ressalve-se que Di Pietro também colocou as autarquias “para fora” do
Estado, ao afirmar que “a criagdo, pelo Estado, de entidades publicas ou privadas,
com personalidade juridica propria, coloca intermediarios entre o Estado e o

individuo™2?.

De todo modo, importa-nos destacar, das licbes de Meirelles, sua

compreensdo de que os servicos proprios do Poder Publico vinculam-se a um fim

20 MEIRELLES, 2009, p.349.
21 DI PIETRO, 2004, p.68.
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de interesse publico e traduzem atividade tipica de Estado - elemento da definicéo

legal de autarquia que buscamos esclarecer.

Impde-se, destarte, o desafio de adentrar o conceito de interesse publico,
tradicionalmente considerado um conceito juridico indeterminado.

Trata-se de um desafio especial, pois, segundo Celso Antonio Bandeira de
Mello, este ndo trata de nocéo tdo simples que se imponha naturalmente, ou algo de
per si evidente que dispensaria qualquer esforco para gizar-lhe os contornos
abstratos?2. E, para Di Pietro, quando se considera o interesse pulblico como
sinbnimo de bem comum, ou seja, como fim do Estado, a indeterminacdo atinge
seu grau mais elevado?3,

A tais adverténcias opde-se 0 encorajamento de Eros Grau, para quem
conceitos juridicos indeterminados simplesmente ndo existem?24, e agrega-se a
ponderagdo de Calixto Salomdo Filho, que considera a definicdo de interesse
publico multifacetada — ora politica, ora econémica - ndo podendo mesmo ser
colocada em termos precisos2®.

Com efeito, na obra “Regulagdo da Atividade Economica (Principios e
Fundamentos Juridicos)”, Calixto procura resolver a questao elegendo um conceito

de interesse publico pingado da historiografia, paralelamente ao reconhecimento da
existéncia de outros:

(...) sobre o conceito de interesse publico pairam de ha muito importantes
divergéncias conceituais. Classica é a disputa nesse tema entre individualistas e
hegelianos. Os primeiros — basicamente Bentham e Mandeville — buscam reduzir
0 interesse publico a soma dos interesses individuais e assim defini-lo. Ja Hegel
propugnapor uma defini¢do capaz de separar sociedade civil e Estado. Para isso
propde identificar o conceito de interesse publico ao interesse estatal.

Ambas as nogdes parecem reduzir e limitar em excesso o conceito de interesse
publico. No presente trabalho serdadotado um terceiro conceito, muito mais ligado
a etimologia e — mais importante que isso — as origens do conceito. Trata-se da
nocdo romana de interesse publico. Segundo o classico dicionario etimoldgico
latino de Walde-Hoffman, o termo publicus tem duas possiveis origens
etimoldgicas diversas. Uma primeira pode ter sido a palavra poplicus, usada nas

22 MELLO, 2012,p.59.

23 DI PIETRO, 2004,p.72.

24 GRAU, 1988,p.72.

25 SALOMAO FILHO, 2008, p.23.
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fontes como sindnimo de populus. Uma segunda origem possivel seria a palavra
publicus, usada para identificar o povo com capacidade politica. Qualquer que seja
a origem, ressalta a ligagdo do conceito a ideia de povo. O proprio conceito de
Estado em Roma esta, de resto, ligado a ideia de povo, ndo existindo uma entidade
dele separada.

Dai resulta a no¢do de interesse publico como interesse da coletividade, do povo
como um todo — portanto, o interesse de todos2é (grifo nosso).

Eros Grau, por sua vez, fornece um caminho para o tratamento dos conceitos

juridicos indeterminados em geral:

(...) duas grandes questdes (...) se pdem em torno da consideragdo de ‘conceitos
juridicos indeterminados’ (...), que podem ser também designados como conceitos
abertos: a questdo do sujeito do preenchimento e do proprio preenchimento deles.

(...)s@o indeterminados os conceitos cujos termos séoambiguos ou imprecisos (...),

razdo pela qual necessitamser completados por quem osaplique. (...) osparametros

para tal preenchimento — quando se trate de conceito aberto por imprecisio —
devem ser buscados na realidade, inclusive na consideracdo das concepgdes
juridicas predominantes, concepcdes essas que variam conforme a atuagéo das
forcas sociais. Quando se trate de conceito aberto por ambiguidade, o seu
preenchimento é procedido mediante a consideracdo do contexto em que inserido

(...). Quando temos sob exameum conceito cujotermo, indeterminado, o legislador

ndo define estipulativamente, devera fazé-lo o aplicador.2”

A proposta de Grau, segundo a qual se busca na realidade as concepcdes
juridicas predominantes acerca do conceito que se pretende esclarecer, soma-se a
opinido de Di Pietro, para quem qualquer conceito juridico indeterminado, néo
apenas o deinteresse publico, ao ser aplicado aos casos concretos, exige ponderagéo
de interesses, avaliacdo de custo/beneficio, utilizacdo de critérios de interpretacéo,
na tentativa de diminuir ou acabar com a indeterminagéo e encontrar a solugdo mais

adequada?®.

Por esse caminho, é com a interpretacdo do ordenamento juridico que se
define o interesse publico, até porque o ordenamento juridico vigente nada mais é

que o primeiro retrato da concepcdo juridica predominante a que se refere Eros.

Pois bem. Se nossa intencao é compreender em que consiste atividadetipica

da administracdo publica, e se é no ordenamento juridico que devemos identificar

26 SALOMAO FILHO, 2008, p.196.
27 GRAU, 1988, pp.72-73.
28 D| PIETRO, 2004, p.74.
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o interesse publico enquanto fim do Estado a pautar tal atividade, nossa fonte ndo é

outra sendo a Constituig&o.

Tal conclusdo temum qué de intuitiva ou atavica, e ndo é para menos. Ja na
Antiguidade, Aristoteles conceituava Constituicdo como a ordem ou distribuicéo
dos poderes que existem num Estado, isto é, a maneira como eles sdo divididos, a
sede dasoberania e o fim a que se propGe a sociedade civil, lembrando o exemplo
dos egipcios, que remonta a mais alta antiguidade e desde sempre tiveram leis e
uma Constituicdo e alertando que as leis devem ajustar-se a Constituicdo, e ndo a
Constituicéo as leis?°.

A conceituacdo de Aristoteles sobreviveu a ponto de ser um dos
sustentaculos da moderna teoria da Constituicdo, fendmeno observavel em obras
como a “Teoria Geral do Estado” de Georg Jellinek (1851-1911)% e “A Esséncia
da Constitui¢do” de Ferdinand Lassalle (1825-1864)31.

A ideia de Constituicdo de Jellinek parte do principio de que toda associacao
permanente necessita de um “principio de ordenagdo” que delimite a situa¢do dos
membros dentro dessa associacdo e a relacdo com ela. Uma ordenacdo ou estatuto

dessa natureza é o que denomina Constituicdo, afirmando que todo Estado
necessitara de uma Constituicao, seja ele despético ou de indole democratica.

A partir dessa proposicdo logica, o autor desenvolve uma perspectiva
historica, dela derivando outra proposicdo, a de que um poder de fato, forte o
suficiente para manter a unidade do Estado, € o minimum de Constituicdo necessario
aexisténcia do proprio Estado, ao mesmo tempo em que identifica, nos povos cultos

de sua época, a adogdo de uma ordem juridica reconhecida em principios de direito.

Com efeito, Jellinek conceitua Constituicdo como os principios juridicos
que designam os 6rgdos supremos do Estado, os modos de sua criagéo, suas relacoes
matuas, fixam o circulo de sua acéo e a situacdo de cada um deles no &mbito do
poder do Estado.

29 ARISTOTELES, 1252a.
30 JELLINEK, 1975, “Capitulo quince - La Constitucién del Estado”, pp. 381-407.
31 LASSALLE, 1988.
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N&o deixa o autor de ressaltar que tal conceito remonta a ldade Antiga,
lembrando inclusive a distingdo, feita por Aristételes, entre a lei que fundamenta o
Estado e as leis simples que nela se baseiam, assim como suas definicdes de
Constituicdo: a ordenacdo dos poderes no Estado, e de leis simples: as disposi¢des
dadasem vista dessa Constituigdo, segundo as quais as autoridades exercem suas
fungdes e sdo reprimidas as transgressoes.

Jellinek lembra também que os romanos fizeram distincdo semelhante,

identificando a Constituicdo com a expressdo rem publicam constituere.

O olhar sobre a historia das Constituicbes de Jellinek aponta que a
concepcao antiga, identificadora a Constituicdo em seu sentido material, orientou a
concepcdo moderna de Constituicdo e serviu de base para a valorizagdo dos
principios constitucionais do Estado até mesmo nas nagdes que ndo distinguiram,

do ponto de vista formal, as leis simples das normas constitucionais.

Jellinek reconhece o influxo da doutrina aristotélica desde a investigacao
das leis fundamentais pela teoria do direito natural, passando por Hobbes, Locke e
Rousseau, até o pioneirismo das colonias americanas da Inglaterra, cujas “cartas de

liberdade” consignaram os principios fundamentais do governo e da organizagao

administrativa.

Estas, engendrando a concepgao de que a natureza do Estado se baseia numa
Constituicdo nascida da vontade do povo, aperfeicoaram a matriz de Aristoteles
(que diferenciava os cidadéos), e influenciaram as Constitui¢Oes estabelecidas na

Europa a partir da Franca revolucionéria.

Também na célebre conferéncia de Ferdinand Lassalle, o conceito
aristotélico de Constituicao esta presente. Por exemplo, quando o autor afirma que
os juristas definem Constituicdo, se numa republica, como a lei fundamental
proclamada pela nacdo, na qual se baseia a organizacéo dodireito ptblico do pais®2.

E certo, no entanto, que Lassalle critica esse conceito, considerando que este se

32 Lassalle, como a Politica de Aristételes, diferenciou concepgdes de Constituicdo conforme os
diferentes regimes de governo.
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ocupa do que faz ou de como se forma uma Constituicdo, mas ndo enfrenta a

questdo efetiva do que é uma Constituicdo®s.

Lassalle define Constituicdo como a lei fundamental de uma nacéo, isto é,
o fundamento de outras leis, que atua e irradia-se atraves das leis comuns, impondo
que estas sejam de determinadomodo e ndo de outro34. Trata-se de sua conceituacéo
mais importante, materializada pelo que chama de fatores reais de poder: aqueles
que efetivamente regem a sociedade® e se tornam instituicdes juridicas — isto é,

legitimam-se - quando adquirem expressdo escrita em uma folha de papel®.

Com a expressao fatores reais de poder, Lassalle qualifica as fontes do
poder politico, em regra de natureza militar e econdmica, mas que eventualmente

podem surgir da forca popular, nelas encontrando o que chama de esséncia da
Constituicao.

Para ele, a verdadeira Constituicdo de um pais tem por base os fatores reais
e efetivos de poder que vigem nesse pais. Assim, as Constitui¢fes escritas nao terao
valor nem serdo durdveis a ndo ser que exprimam os valores que imperam na
realidade social®’. Enfim, “os problemas constitucionais ndo sdo problemas de

direito, mas de poder”®®, segundo Lassalle.

Ainda hoje é possivel reconhecer a concepcao aristotelica como o conceito
mais elementar de Constituigéo e a partir dele se pode concluir que a definigdo e a

organizacdo dos poderes do Estado também significam sua delimitacéo isto €, sua
limitacéo.

Uma mostra dessa concep¢do na doutrina brasileira tem-se em André
Ramos Tavares observando que, em todas as suas fases sucessivas, 0

constitucionalismo®® apresenta um traco constante, desde o inicio, que é a limitacdo

33 | ASSALLE, 1988,p.6.

34 L ASSALLE, 1988,p. 10.

35 | ASSALLE, 1988,p.11.

36 | ASSALLE, 1988,p. 19.

87T LASSALLE, 1988,p. 49.

38 |dem.

39 O citado autoridentifica “pelo menos quatro sentidos para o constitucionalismo. Numa primeira
acepcao, emprega-se a referéncia ao movimento politico-social com origens histéricas bastante
remotas que pretende, em especial, limitar o poder arbitrario (Zagrebelski, p. 99). Numa segunda
acepcao, é identificado com a imposicao de que haja cartasconstitucionais escritas (ressalvando -se
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do governo pelo Direito, sendo esta a nota mais antiga e, a0 mesmo tempo, a mais

recente, do constitucionalismo?9.

A convencional tipologia das constituicdes, que as classifica em formais,
substanciais ou materiais, também tem como norte essa concepgdo. Assim,
Meirelles Teixeira aponta que, do ponto de vista formal, entende-se por
Constituigdo aquele mesmo conjunto denormas relativas ao modode ser do Estado,
agora, porém, reunidas sob forma escrita e solene, de modo a ndo poderem ser

modificadas sendo de acordo com certos processos, de valor superior aos demais
processos de elaboracdo dasnormas de Direito*!.

Sob a mesma orientagdo, Celso Bastos define Constituicdo, em sentido
substancial, pelo contetdo de suas normas. A Constitui¢do, nessa acepcao, procura
reunir as normas que d&o esséncia ou substancia ao Estado. E dizer, aquelas que Ihe
conferem a estrutura, definem a competéncia de seus 0rgaos superiores e tragcam

limites daacdo do Estado*?.

Quanto ao aspecto material, André Ramos Tavares o identifica com 0s
fatores reais de poder que, nos termos de Ferdinand Lassalle, regem efetivamente a

sociedade e devem estar vertidos na Constituicao, sob pena d’esta transformar-se,

do contréario, em mera “folha de papel”.

Tal aspecto é tido por Meirelles Teixeira como uma concepgao socioldgica
de Constituicdo, a Constituicdo como fato social*3, com o que concorda Tavares,
apontando que o conceito de Constituicdo, em sentido material, pertence ao mundo

do ser, e ndo ao mundo do dever-sert4.

Karl Loewenstein - p. 154 — para quem ‘a existéncia de uma constituicdo escrita ndo se identifica
com o constitucionalismo’). Uma terceira concepg¢ao possivel indica os propdsitos mais latentes e
atuais da funcdo e posicdo das constituicdes nas diversas sociedades (Dromi, p. 107 e s.). Numa
vertente mais restrita, o constitucionalismo é reduzido a evolugao historico-constitucional de um
determinado Estado”. In TAVARES, 2007,p. 1.

40 TAVARES, 2007,p. 14.

41 TEIXEIRA, 1991, p.42. TAVARES (2007, pp. 63-64) complementa o conceito de Meirelles
Teixeira: “ha normas que, mesmo nio sendo substancialmente constitucionais, sdo consideradas
constitucionaisna medida em que o sdo, formalmente falando™.

42 BASTOS, 2000, p.43.

43 TEIXEIRA, 1991, p.48.

44 TAVARES, 2007,p. 66.
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Por todo o exposto, compreendemos a Constituicdo como sede normativa

do poder e da organizacdo do Estado, sendo, portanto, a fonte onde se devem
encontrar tipificadas as atividades da administracdo publica.

2. A CVM na Constituicéao

Para um desenho da indole constitucional da CVM é necessario verificar se
as atividades desenvolvidas por essa entidade devem ser consideradas, a luz da
Constituicao brasileira, como tipicas da administracdo publica, vale dizer, como
atividades de Estado.

As atividades da CVM estéo refletidas em suas atribuicBes legais, as quais
a lei optou por dividir entre as categorias competéncia, reunida no art. 8°, poderes,
estabelecidos nos artigos 9°a 11, e deveres, especificados nos artigos 12 e 13, todos

da Lei n°® 6.385/76. Reproduzimos o inteiro teor de tais dispositivos para dar uma
ideia plena de sua extensdo e magnitude:

Art. 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios: I - regulamentar, com
observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acdes; Il - administrar
os registros instituidos por esta Lei; I11 - fiscalizar permanentemente as atividades
e os servigos do mercado de valores mobiliarios, de que tratao Art. 1°, bem como
a veiculagdo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem,
e aos valores nele negociados; IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a
eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e
quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; V -
fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo
apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatdrio. § 1° O disposto neste artigo ndo exclui a competénciadas Bolsas de
Valores, das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacéo e
liquidacdo com relacdo aos seus membros e aos valores mobiliarios nelas
negociados. 8 2° Serdo de acessopublicotodos os documentos e autos de processos
administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa
da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa
disposicao legal. § 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a
Comissdo de Valores Mobiliarios poderd: | - publicar projetode ato normativo para
receber sugestdes de interessados; Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que
possa contribuir com informacgdes ou opinides para o aperfeicoamento das normas
a serem promulgadas.

Art 9° A Comissao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22do art.
15, podera: | - examinar e extrair copias de registros contébeis, livros ou
documentos, inclusive programas eletrénicos e arquivos magnéticos, opticos ou de
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qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores independentes,
devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e estado de conservagéo
pelo prazo minimo de cinco anos: a) das pessoas naturais e juridicas que integram
o0 sistema de distribuicdo de valores mobiliarios (Art. 15); b) das companhias
abertas e demais emissoras de valores mobiliarios e, quando houver suspeita
fundada de atos ilegais, das respectivas sociedades controladoras, controladas,
coligadas e sociedades sob controle comum;c) dos fundos e sociedades de
investimento; d) das carteiras e dep6sitos de valores mobiliarios (Arts. 23 e 24); €)
dos auditores independentes; f) dos consultores e analistas de valores mobiliarios;
g) de outras pessoas quaisquer, naturais ou juridicas, quando da ocorréncia de
qualquer irregularidade a ser apurada nos termos do inciso V deste artigo, para
efeito de verificagdo de ocorréncia de atos ilegais ou praticas ndo equitativas; Il -
intimar as pessoas referidas no inciso | a prestar informag 6es, ou esclarecimentos,
sob cominagdo de multa, sem prejuizo da aplicacdo das penalidades previstas no
art. 11; 11 - requisitar informac@es de qualquer 6rgdo publico, autarquia ou
empresa publica; IV - determinar as companhias abertas que republiquem, com
correcBes ou aditamentos, demonstracdes financeiras, relatérios ou informacoes
divulgadas; V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas
nédo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado; VI
- aplicar aos autores das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades
previstas no Art. 11, sem prejuizo daresponsabilidade civil ou penal. § 12 Como
fim de prevenir ou corrigir situacdes anormais do mercado, a Comissdo podera: | -
suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar o recesso de
bolsa de valores; Il - suspender ou cancelar os registros de que trata esta Lei; I -
divulgar informacdes ou recomendagdes com o fim de esclarecer ou orientar os
participantes do mercado; IV - proibir aos participantes do mercado, sob
cominagdo de multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu
funcionamentoregular. 8 22 O processo, nos casosdoincisoV deste artigo, podera
ser precedido de etapa investigativa, em que sera assegurado o sigilo necessério a
elucidacao dos fatos ou exigido pelo interesse publico, e observara o procedimento
fixado pela Comissdo. § 32 Quando o interesse publico exigir, a Comissdo podera
divulgar a instauracdo do procedimento investigativo a que se refere o §
2°. 8§42 Na apuragdo de infragbes da legislagdo do mercado de valores
mobiliarios, a Comissdo deveradar prioridade as infrages de natureza grave, cuja
apenacao proporcione maior efeito educativo e preventivo para 0s participantes do
mercado. 8 5¢ Assessdes dejulgamento do Colegiado,no processo administrativo
de quetrataoinciso V deste artigo, serdopublicas, podendoser restringido 0 acesso
de terceiros em funcdo do interesse publico envolvido. § 62 A Comissao serd
competente para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios sempre que: | - seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no
territorio nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e Il - 0s
atos ou omissdes relevantes tenham sido praticados em territorio nacional.

Art. 10. A Comisséo de ValoresMobiliarios poderacelebrar convénios com 6rgaos
similares de outros paises, ou com entidades internacionais, para assisténcia e
cooperagao na condugdo de investigacOes para apurar transgressées as normas
atinentes ao mercado de valores mobiliarios ocorridas no Pais e no exterior. 8 12A
Comisséo de Valores Mobiliarios podera se recusar a prestar a assisténc ia referida
no caputdeste artigo quando houver interesse pablico a ser resguardado. § 220
disposto neste artigo aplica-se, inclusive, as informacdes que, por disposicao legal,
estejam submetidas a sigilo.
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Art. 10-A. A Comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e
demais 6rgaos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convéniocomentidade que
tenha por objeto o estudo e a divulgagdo de principios, normas e padrdes de
contabilidade e de auditoria, podendo, no exercicio de suas atribuicdes
regulamentares, adotar, no todo ou em parte, 0s pronunciamentos e demais
orientacdes técnicas emitidas. Paragrafo Gnico. A entidade referida no caputdeste
artigo devera ser majoritariamente composta por contadores, dela fazendo parte,
paritariamente, representantes de entidades representativas de sociedades
submetidas ao regime de elaboragédo de demonstragdes financeiras previstas nesta
Lei, de sociedades que auditam e analisam as demonstracdes financeiras, do 6rgdo
federal de fiscalizagdo do exercicio da profissédo contabil e de universidade ou
instituto de pesquisacom reconhecida atuacdo na area contabil e de mercado de
capitais.

Art . 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da lei de sociedades por a¢Ges, das suas resolucdes, bem como
de outras normas legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes
penalidades: | - adverténcia; Il - multa; I11 - suspensdo do exercicio do cargo de
administrador oude conselheirofiscal de companhiaaberta, deentid ade dosistema
de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios; IV - inabilitagdo temporaria, até 0 maximo de
vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; V - suspenséo
da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei; VI
- cassacao de autorizacdo ou registro, parao exercicio das atividades de que trata
esta Lei; VII - proibicdo temporéria, até 0 méaximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para 0s integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizag&o ou registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios; VIII - proibi¢ao temporaria, até 0 maximo de
dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de
operagdo no mercado de valores mobiliérios. § 1° - A multa ndo excedera o maior
destes valores: I - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); Il - cinquenta por cento
do valor da emissdo ou operacgdo irregular; ou lll - trés vezes 0 montante da
vantagem econdmica obtidaou da perdaevitadaem decorrénciadoilicito. § 2° Nos
casos de reincidéncia serdo aplicadas, alternativamente, multa nos termos do
paragrafo anterior, até o triplo dos valores fixados, ou penalidade prevista nos
incisos Il a VIII do caputdeste artigo. 8 3° Ressalvado o disposto no paragrafo
anterior, as penalidades previstas nos incisos Il a VIII do caputdeste artigo
somente serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas
da Comissao de Valores Mobiliarios. § 4° As penalidades somente serdo impostas
com observancia do procedimento previsto no § 2° do art. 9° desta Lei, cabendo
recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. § 52 A
Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu exclusivo critério, se o interesse
publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento administrativo
instaurado para a apuracdo de infracdes da legislacdo do mercado de valores
mobiliarios, se o investigado ou acusado assinar termo de compromisso,
obrigando-se a: | - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela
Comissdo de Valores Mobiliarios; e Il - corrigir as irregularidades apontadas,
inclusive indenizando os prejuizos. 8 6° O compromisso a quese refere o paragrafo
anterior ndo importara confisséo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de
ilicitude da conduta analisada. § 72O termo de compromisso devera ser publicado
no Diario Oficial da Unido, discriminando o prazo para cumprimento das
obrigacGes eventualmente assumidas, e constituira titulo executivo extrajudicial. §
8° Nao cumpridas as obrigagdes no prazo, a Comissao de Valores Mobiliarios dara
continuidade ao procedimento administrativo anteriormente suspenso, para a
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aplicagdo das penalidades cabiveis. 8 9° Serdo considerados, na aplicacao de
penalidades previstas na lei, 0 arrependimento eficaz e o arrependimento posterior
ou a circunstancia de qualquer pessoa, espontaneamente, confessar ilicito ou
prestar informagcdes relativas & sua materialidade. § 10. A Comissdo de Valores
Mobiliarios regulamentaréa a aplicacdo do disposto nos §8 52a 92 deste artigo aos
procedimentos conduzidos pelas Bolsas de Valores, Bolsas de Mercadorias e
Futuros, entidades do mercado de balcdo organizado e entidades de compensacéo
e liquidagdo de operacdes com valores mobiliarios. 8 11. A multa cominada pela
inexecucdo de ordem da Comissdo de VValores Mobiliarios, nos termos do inciso Il
docaputdo art. 92 e do inciso IV de seu § 12ndo excederd a R$5.000,00 (cinco
mil reais) por dia de atraso no seu cumprimento e sua aplicagdo independe do
processo administrativo previsto no inciso V do caputdo mesmo artigo. 8 12. Da
decisdo que aplicar a multa prevista no paragrafo anterior caberd recurso
voluntario, no prazo de dez dias, ao Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, sem efeito suspensivo.

Art . 12. Quando o inquérito, instaurado de acordo como 8§ 2° do art. 9°, concluir
pela ocorréncia de crime de acdo publica, a Comissdo de Valores Mobiliarios
oficiara ao Ministério Plblico, paraa propositura daacdo penal.

Art. 13. A Comisséo de Valores Mobilidriosmanteraservico para exercer atividade
consultivaou de orientagdo junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios
ou a qualquerinvestidor. Paragrafo Unico. Fica a critério na Comissao de Valores
Mobiliarios divulgar ou ndo as respostas as consultas ou aos critérios de orientacéo.
Inobstante a extensdo do conjunto de atribui¢cées da CVM, sua acolhida pela
Constituicdo de 1988 se mostra amplamente reconhecida pela sociedade, passados

39 anos dacriagdo daentidade e 27 dapromulgacdo da Carta.

No mais, sendo a Constituicdo cronologicamente posterior a lei que criou a

CVM, trata-se de mais um exemplo de recepcdo em nosso ordenamento, fundada
no art. 174 da Constituicdo de 1988, que diz:

Como agente normativo e regulador da atividade econdémica, 0 Estado exercerd, na
forma da lei, as funcdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este
determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.

Nesse dispositivo se encontra 0 comando que da substrato constitucional a
existéncia e a atuacdao da CVM previstas em lei: 0 que aponta o Estado como agente
regulador da atividade econbémica, funcdo que, como expressa o referido artigo,

encerra atividades de normatizacdo e fiscalizacdo que a lei esta autorizada a
conformar.
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Para especifica-lo ao caso da CVM, impde-se uma compreensdo mais
genérica de tal comando, que ora extraimos de consideracGes teoricas acerca de
seus elementos funcéo, regulacéo e atividade econdmica e de diferentes olhares da
doutrina pétria dirigidos a ordem econdmica constitucional brasileira onde este se

insere.

Funcéo

Na obra “Direito, Conceitos e Normas Juridicas”, Eros Grau*® define funcéo
como um poder que se exerce, ndo por interesse préprio ou exclusivamente préprio,
mas por interesse de outrem ou por um interesse objetivo, sendo a fungéo

administrativa um de seus exemplos tipicos.

Assim, a autoridade publica, enquanto tal, ndo € titular de direitos que se
possa individualmente arrogar, cumprindo-lhe o exercicio de fungdo publica, ou
seja, 0 dever de prover a realizacdo de interesses alheios.

Para tanto, o ordenamento Ihe confere determinados poderes. Logo, a
funcdo publica € antes expressdo de um dever-poder do que de um poder-dever. O
poder é atribuido ao seu titular como meio para a realizacdo do dever que lhe

incumbe?s,

Ao caracterizar a funcdo publica como um poder-dever, o autor nos
apresenta os primeiros elementos essenciais para uma compreensao do contorno
constitucional que envolve as atribuicdes legais da CVM, vale dizer, sua extensao

e limites, materialmente constitucionais.

Nesse contexto, cabem rapidas referéncias a corroborar o conceito de poder-
dever adotado pelo autor.

45 GRAU, 1988, p. 107.
46 GRAU, 1988, p. 108.
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Por exemplo, para Hely Lopes Meirelles, o poder tem para o agente publico

o significado de dever para com a comunidade e para com os individuos, no sentido
de que quem o detém esta sempre na obrigacdo de exercita-lo*’.

No mesmo sentido, proclamou o extinto Tribunal Federal de Recursos que
“o vocabulo poder significa dever quando se trata de atribuicGes de autoridades

administrativas’48.

Analoga é a doutrinade Carlos Maximiliano, que sustenta: “em regra, para
a autoridade, que tem a prerrogativa de ajuizar, por alvedrio préprio, da

oportunidade e dos meios adequados para exercer as suas atribuicbes, o poder se

resolve em dever4°.

Celso Antonio Bandeira de Mello trilha caminho semelhante ao de Eros
Grau quando diz que a “fun¢do publica, no Estado Democratico de Direito, ¢ a
atividade exercida no cumprimento do dever de alcancar o interesse publico,
mediante 0 uso dos poderes instrumentalmente necessarios conferidos pela ordem
juridica™9. Recua, no entanto, ao conceito juridico indeterminado de interesse
publico que, como ja reputamos — com o auxilio do autor, inclusive -, é de ser

determinado pela Constituicdo, ou a sua luz deduzido.

Mas Mello enriquece a compreensdo do contorno constitucional da CVM
ao distinguir as fungbes do Estado entre legislativas, jurisdicionais e
administrativas, definindo a tltima como funcéo que o Estado, ou quem lhe faca as
vezes, exerce — normalmente o Poder Executivo e seus sujeitos auxiliares e,
atipicamente, 6rgaos de outros Poderes — na intimidade de uma estrutura e regime
hierarquicos e que, no sistema constitucional brasileiro, é desempenhada mediante
atos infralegais ou infraconstitucionais submissos, como nédo poderia deixar de ser,

ao controle do Poder Judiciario®?!.

Note-se que Mello distingue a funcdo administrativa basicamente por quem

a exerce - é afuncdo tipica do Poder Executivo. Adota, assim, um critério organico

4T MEIRELLES, 2009, p. 107.

48 TFR, RDA 28/187; JTISP-Lex 197/79.
49 MAXIMILIANO, 2005, p. 222.

50 MELLO, 2012,p. 29.

51 MELLO, 2012,p. 36.
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ou subjetivo®? que ele mesmo considerara insatisfatério, dada a inexisténcia de

correspondéncia absoluta entre os 6rgdos e as respectivas funcdes que lhes séo
ordinariamente atribuidas®3.

E possivel justificar-se a aparente incongruéncia com os dizeres de uma nota
colhida na mesma obra, segundo a qual “a doutrina assinala que a func¢ao mais
dificil de ser conceituada é a funcdo administrativa, pela grande heterogeneidade

das atividades que nela se compreendem”®4,

De todo modo, essas consideragdes incluiriam as funcdes da CVM entre as
funcgBes administrativas, vez que se trata, como ja anotado, de autarquia vinculada
a 6rgdo do Poder Executivo.

Contudo, ao condicionar o exercicio da funcdo administrativa a uma
estrutura hierarquica, Mello parcialmente rejeita 0 modelo adotado pela lei, que
considera a CVM uma autarquia em regime especial, dotada de personalidade
juridica, patrimdnio proprio, autonomia financeira e autoridade administrativa
independente, vinculada, mas ndo subordinada, ao Ministério da Fazenda®®.

A propésito, Hely Lopes Meirelles®® distingue subordinagdo de vinculagéo
administrativa, pois a primeira decorre do poder hierarquico, admitindo todos os
meios de controle do superior sobre o inferior, e a segunda resulta do poder de
supervisdo ministerial sobre a entidade vinculada, sendo exercida nos limites que a

lei estabelecer e sem suprimir a autonomia conferida ao ente supervisionado.

De fato, a vinculagdo administrativa era prevista ja no Decreto-Lei 200/67°7,
ao que se acrescenta licdo de Di Pietro apontando que as autarquias estao sujeitas a
tutela ou controle administrativo, exercido pelo Ministério a que se acham

vinculadas, ao controle exercido pelo Congresso Nacional, previsto no art. 49, X,

52 MELLO, 2012,p. 32.

53 MELLO, 2012,p. 33.

5 MELLO, 2012,p. 29.

55 Cf. artigo 5° da Lei n°6.385/76.

56 MEIRELLES, 2009, p. 125.

57 Cf.art. 20 e seu § Unico do DL 200/67, in verbis: “Art. 20. O Ministro de Estado é responsavel,
perante o Presidente da Republica, pela supervisio dos 6rgdos da Administracdo Federal
enquadrados em sua area de competéncia. Pardgrafo Unico. A supervisdo ministerial exercer-se-a
atravésda orientacdo, coordenagdoe contrdle dasatividades dos 6rgaos subordinados ou vinculados
a0 Ministério, nos térmos desta lei” — (Sic).
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da Constitui¢do Federal e ndo podem escapar a “diregdo superior da administra¢ao
federal” prevista no art. 84, 11 da Carta mas, “como autarquias de regime especial,

os seus atos nio podem ser revistos ou alterados pelo Poder Executivo™®®,

Com tal assertiva, a autora especifica o poder que faria de algumas
autarquias especiais, como a CVM. Assim, o que as distinguiria das demais
autarquias € que seus atos ndo podem ser revistos ou alterados pelo Poder

Executivo.

Mais preocupado em guardar estrita fidelidade as hipoteses legais, Hely

Lopes Meirelles é mais genérico em suas ponderacdes sobre as autarquias especiais.

Nota o autor que as leis se referem a autarquias de regime especial sem
expor o significado dessa adjetivacdo. Diante de tamanha lacuna, Hely deduz que
autarquia de regime especial é aguela a que a lei instituidora confere privilégios
especificos e aumenta sua autonomia comparativamente as autarquias comuns, sem
infringir os preceitos constitucionais pertinentes a essas entidades de personalidade
publica.

Reforca tal entendimento a afirmacao categorica de Caio Tacito, segundo a
qual nem a lei orgénica da Administracdo Publica Federal (refere-se ao Decreto-lei
200/67), nem qualquer outra, estabeleceu diferenciacdo entre autarquias comuns e
autarquias de regime especial®®.

Ja Celso Antdénio Bandeira de Mello®° lembra que, originalmente, a
categoria de autarquias especiais, ou sob regime especial, era reservada as
universidades, que desfrutavam de um teor de independéncia administrativa, em
relacdo aos poderes controladores exercidos pelos 6rgdos da Administracdo direta,

mais acentuado que o da generalidade dos sujeitos autarquicos.

Isto seria decorréncia tanto da legislacdo de ensino, em nome da liberdade
de pensamento e orientacdo pedagogica, quanto da circunstancia de seus dirigentes

maximos serem escolhidos mediante consulta a comunidade universitaria e para o

58 DI PIETRO, 2009, p. 470.
59 TACITO, 1981,p. 6.
60 MELLO, 2012, p. 173.
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exercicio de mandatos a prazo certo, minimizando-se interferéncias externas ao

meio universitario.

De fato, trata-se de fendmeno que encontra base constitucional no art. 207
da Carta de 1988, que estatui: “As universidades gozam de autonomia didatico-
cientifica, administrativa e de gestdo financeira e patrimonial, e obedecerdo ao

principio de indissociabilidade entre ensino, pesquisa e extensao”.

Enfim, o que posiciona uma autarquia como de regime especial, além da
expressa indicacdo da lei, sdo as prerrogativas que a lei criadora Ihe confere para o
pleno desempenho de suas finalidades especificas. Assim, sdo autarquias de regime
especial o Banco Central do Brasil (Lei 4.595/64), a Comissdo Nacional de Energia
Nuclear (Lei 4.118/62), a Universidade de Sdo Paulo (Decreto-lei 13.855/44 e
Decretos 52.326/69 e 52.906/72), a CVM e todas as entidades mais recentemente
criadas pelo Estado sob a denominacdo de agéncias reguladoras.

Na&o é demais lembrar, contudo, que qualquer ato praticado pelas autarquias
especiais pode ser revisto pelo Poder Judiciario, por forca da norma do art. 5°,
XXXV, daConstitui¢ao de 1988, em cujos termos “a lei ndo excluird da apreciacao

do Poder Judiciario lesdo ou ameaga a direito”.

Tal dispositivo contempla a adocao, pelo direito brasileiro, do sistema de
unidade de jurisdicao, diferenciando-nos dos paises que seguem o direito francés e
adotam o sistema de dualidade de jurisdicdo, o qual admite, ao lado da jurisdicéo
comum, uma jurisdicdo administrativa com competéncia para dirimir, com forca de
coisa julgada, conflitos envolvendo a Administracdo Publica - possibilidade que

ndo existe em nosso ordenamento®?.

Regulacio

Pelo exposto até aqui, é de se esperar que a regulacdo, enquanto funcéo
publica, esteja vinculada a busca do interesse publico que, por sua vez, € informado

pela Constituicéo.

61 DI PIETRO, 2009, p. 470.
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Com esse sentido, o conceito de regulacdo foi objeto da atencdo de Maria
Sylvia Zanella Di Pietro®2. Ao defendera sobrevivéncia do principio da supremacia
do interesse publico ante os ideais do neoliberalismo, a autora recorreu a Vital
Moreira definindoregulacao como “o estabelecimento e a implementacao deregras
para a atividade econdmica, destinadas a garantir o seu funcionamento equilibrado,
de acordo com determinados objetivos publicos”, ao que D1 Pietro acrescentou que
“embora o autor considere apenas a regulacdo econdmica, ele introduz no conceito

a presenca dos objetivos publicos”.

Partindo da definicdo de Vital Moreira, consideramos a regulacdo da
atividade econbmica como um meio para se atingir o interesse publico. Nem o
funcionamento equilibrado da economia seria, em si, o fim ultimo da regulacéo,

mas apenas mais um estagio dessa busca, a qual ambos devem legitimidade.

Isto &, tanto a regulacdo como o funcionamento equilibrado da economia sé
sdo legitimos enquanto servem ao interesse publico, devendo ser corrigidos sempre
e na medida em que afastarem a economia dos ideais de interesse publico,

constitucionalmente estabelecidos.

Estes representam um conjunto de objetivos que inclui, mas nédo se restringe
aresultados econémicos satisfatorios ou, melhor dizendo, os resultad os econdmicos
s devem ser considerados satisfatdrios se atenderem aos principios basilares da
ordem econdmica constitucional, os quais incluem a valorizacdo do trabalho

humano e a justica social.

N&o por acaso, Maria Sylvia aponta uma limitacdo no conceito de Vital
Moreira, afirmando que, quando se tem em mente a regulagéo social, o conceito de
regulacdo econdmica ndo se adapta inteiramente, porque a finalidade da primeira

nao seria de ordem estritamente econdmica.

Assim, nos casos em que a regulacdo abrange a fixacdo deregras de conduta

e controle nas areas de saude, ensino, assisténcia social, etc., seu objetivo é mais

62 DI PIETRO, 2004, p. 71.
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amplo, pois envolve a organizacdo de varios aspectos da vida social, tendo sempre

0 interesse publico como norte.

E possivel que a limitagdo vislumbrada por Di Pietro se explique pelo
condicionamento daregulacdo econdmica brasileira aos preceitos dalivre iniciativa
e do livre mercado, pressupostos do sistema capitalista de producdo. Mas, a medida
que tal modelo foi expressamente adotado pela Constitui¢do, for¢oso reconhecer

que este também se inclui no ideario de interesse publico conformado pela Carta.

Calixto Salomédo Filho®® aprofunda a discussdo acerca da regulacéo.
Lembra, em sua obra de 2008, que os poucos trabalhos, até entdo, a utilizar o termo
“regulacdo” e estuda-lo no sentido material eram de endereco eminentemente
pratico e centravam-se em questdes como o funcionamento das agéncias
reguladoras e conflitos de competéncia entre estas e Orgdos de defesa da

concorréncia®4.

Ja no plano tedrico, o termo é relacionado pelos administrativistas a
regulacdo dos servicos publicos®®. Ja pelo direito econdmico, foi alcado a uma
perspectiva tedrica mais ampla, sendo utilizado para reconstruir algumas das

escolas daquele ramo® e mesmo na desconstrucdo do préprio conceito de
regulacéo, quando vinculado as tendéncias neoliberais desregulatérias®’.

O autor enxerga, no Brasil, a caréncia de uma teoria geral da regulagéo, e
aponta para tanto uma razdo juridica, derivada da tradicional concepc¢éo de Estado
como agente de duas funcdes diametralmente opostas: a ingeréncia direta na vida

econdmica e a fiscalizacdo dos particulares.

Em tal concepcdo, a prestacdo de servicos publicos, de um lado, e a

vigilancia do mercado, pelo exercicio do poder de policia, de outro, representariam
a totalidade das funcBes que o Estado poderia exercer sobre a economia.

63 SALOMAO FILHO, 2008, pp. 19.

64 MOURA ROCHA, 1988, pp. 85-92; MATTOS e COUTINHO, 1999,pp. 71 e segs.; OLIVEIRA
e PEREIRA NETO, pp. 311 e segs.

65 MEIRELLES, 2007, p. 334; DI PIETRO, 1997, pp. 52-53.

66 NUSDEO, 1995, cap. 2.

67 GRAU, 2005, pp. 132-133.
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Ora, num mundo em que a esfera privada e a esfera estatal eram vistas em
total dicotomia, ndo haveria porque descrer da precisdo de tal andlise, prépria da
perspectiva do direito administrativo.

A regulacdo passa a ter importancia quando o Estado decide abdicar da
intervencdo econémica direta para dedicar-se a funcdo de organizador das relagdes
sociais e econdmicas, tornando insuficiente um mero e passivo exercicio de poder

de policia sobre os mercados.

Mas em que consiste esse poderde policia e em que medidaele se diferencia

do poder regulatorio? Saloméao Filho ndo o define, cabendo aos administrativistas
completa-lo.

Celso Antonio Bandeirade Mello faz reservas a expressao poder de policia,
embora a utilize com vigor, a ponto de com ela denominar e dedicar-lhe todo um
capitulo de seu Curso®®. L4, contudo, qualifica a expressio de “equivoca” e
“infeliz”, por abranger num tnico nome coisas distintas, submetidas a regimes de
inconciliavel diversidade: leis e atos administrativos, disposi¢des superiores e

providéncias subalternas.

Para esse autor, a abrangéncia peca por sugerir que a Administracéo Publica
reuniria poderes que na verdade ndo tem, pois, sob o regime de Estado de Direito,
esta nada pode fazer sendo atuar com base em lei, que lhe confere poderes a serem

exercidos nos estritos termos e forma por ela estabelecidos.

Tamanha confusdo se daria porque a expressao poder de policia evoca uma
época pretérita - a do “Estado de Policia”, predecessor do Estado de Direito -
trazendo consigo a presungdo de prerrogativas dantes existentes em prol do

“principe” e que se fariam comunicar inadvertidamente ao Poder Executivo.

Com efeito, Bandeira de Mello aponta que, ultimamente, na maioria dos
paises europeus (excetuada a Franga), o tema ¢ tratado sob a titulagdo “limitacdes

administrativas a liberdade e a propriedade” e ndo mais sob o rétulo “poder de

68 MELLO, 2012, pp. 836 e segs. Em regra, os administrativistas brasileiros seguem o mesmo
padrdo.DI PIETRO, 2009, também tem um capitulo com esse nome (pp. 114 e segs.). MEIRELLES,
2009, dedica ao tema uma se¢do do capitulo que examina os Poderes Administrativos (pp. 118 e
segs.).
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policia”. Ainda assim, este persiste largamente utilizado no Brasil, razdo porque o
autor dele se serve para identificar “as leis condicionadoras da liberdade ¢ da

propriedade” e “os atos ad ministrativos pelos quais se procede a suas concre¢des” 69,

As criticas de Bandeira de Mello a expressdo poder de policia ndo se devem
propriamente a esta, e sim a sua interpretacdo, que a enxerga como atributo
exclusivo do Poder Executivo e ndo do Estado como um todo. N&o se verifica tal
entendimento em outros autores da mesma escola que também recorrem as

vertentes historicas do conceito.

José Cretella Junior, por exemplo, identifica na Idade Média um precursor
domoderno poderde policia: o poderdetido pelo principe durante o periodo feudal,
conhecido como jus politiae’®, que designava tudo o que era necessario a boa ordem
da sociedade civil sob a autoridade do Estado, em contraposi¢do a boa ordem moral

e religiosa, de competéncia exclusiva da autoridade eclesiastica’?.

Ja Di Pietro’2 acrescenta que, em fins do século XV, o jus politiae
designava, na Alemanha, toda a atividade do Estado, que compreendia poderes
amplos, permitindo ao principe interferir na vida privada dos cidaddos, incluida a

vidareligiosa e espiritual, mas sob o pretexto de alcancar a seguranga e o bem estar
coletivo.

O primeiro exemplo denota que, ja em seus primdrdios, o poder de policia
ndo era, por assim dizer, absoluto, mas partilnado pelo principe e a igreja. Assim,
se ndo era submetido a um controle externo, ao menos em alguma medida esse
poder era limitado, dada sua divisdo entre duas entidades independentes entre si e

com poderes equivalentes.

Vistos em conjunto ambos os exemplos, notamos que o fundamento para o

exercicio do poder de policia - a boa ordem da sociedade, civil ou religiosa, 0 bem

69 MELLO, 2012, p. 838.

70 O vocabulo policia se origina do grego politeia, sendo utilizado para designar asatividadesda
cidade-estado (polis). Cf. DI PIETRO, 2009, p. 115.

7L CRETELLA JUNIOR, 1986,p. 578.

2Dl PIETRO, 2009, pp. 115-116.
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estar coletivo - ainda que meramente retorico, era externo ao interesse dos seus

detentores.

Temos aqui, portanto, um prenincio do principio da predominéncia do
interesse publico sobre o particular que, atualmente, conforme a teoria
administrativista, confere a Administracdo Pdblica uma posicdo de supremacia
sobre os administrados, fundamentando seu poder de policia’s,

O estagio seguinte daevolucdo do conceito, na licdo de Di Pietro, é marcado
pela distincdo entre policia e justica: a primeira compreendia normas baixadas pelo
principe, relativas a Administracdo e aplicadas sem possibilidade de apelo dos
individuos aos Tribunais; a segunda compreendia normas que ficavam fora da acdo

do principe, sendo aplicadas pelos juizes.

O direito de policia dos principes foi sofrendo, paulatinamente, restricdes
em seu conteudo, deixando de alcancar, primeiro as atividades eclesiasticas, depois
as militares e financeiras, até se reduzir a normas relativas a atividade interna da
Administracdo, e a ideia de policia passou a ser vinculada a ideia de coa¢do, dando
contornos nitidos a distincdo entre a atividade de policia e as demais atividades

administrativas, como as de servigo publico’™.

Eis um resumo da fase a que Bandeira de Mello se referiu como “Estado de
Policia”, caracterizado pelo jus politicae, uma série de normas postas pelo principe

que se colocavam fora do alcance dos Tribunais.

Com o advento do Estado de Direito, inaugura-se nova fase em que ja nao
se aceitam leis a que o principe ndo se submeta. Seu principio mais béasico é
precisamente o da legalidade, em consonancia com o qual o préprio Estado se

submete as leis por ele postas.

Num primeiro momento, o Estado de Direito desenvolveu-se baseado no

ideario do liberalismo, cuja preocupacdo era assegurar ao individuo direitos

73 DI PIETRO, 2009, p. 115.
74 FALLA, 1962, pp. 113-115.
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subjetivos, em especial a liberdade. Por consequéncia, tudo o que significasse

interferéncia nessa liberdade deveria ter carater excepcional.

A regra era o livre exercicio dos direitos individuais, primeiramente
previstos nas Declaragdes Universais de Direitos e depois transpostos para as
Constituicdes; a atuacdo estatal constituia excecdo, s6 podendo limitar o exercicio
dos direitos individuais para assegurar a ordem publica. A policia administrativa

era essencialmente uma policia de seguranca.

Um segundo momento se inicia quando o Estado liberal comeca a se
transformar num Estado intervencionista. A partir de entdo, sua atuacdo nédo se
limita mais a seguranca e passa a estender-se também a ordem econdmica e social.

Dessa evolugdo historica, Di Pietro extrai dois conceitos para o vocabulo
poder de policia. Um conceito classico, ligado a concepcao liberal do século XVIII,
segundo o qual o poder de policia compreendia a atividade estatal que limitava o
exercicio dos direitos individuais em beneficio da seguranca, e um conceito
moderno, adotado no direito brasileiro, de que o poder de policia é a atividade do
Estado consistente em limitar o exercicio dos direitos individuais em beneficio do
interesse publico.

O ordenamento brasileiro oferece um conceito legal de poder de policia no
art. 78 do Cddigo Tributario Nacional (Lei n°®5.172/66 - CTN):

Considera-se poder de policia atividade da administracdo publica que,
limitando ou disciplinando direito, interésse ou liberdade, regula a pratica de ato
ou abstencdo de fato, em razao de intéresse publico concemente a seguranca, a
higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da producdo e do mercado, ao
exercicio de atividades econémicas dependentes de concessdo ou autorizacado
do Poder Publico, a tranquilidade publica ou ao respeito a propriedade e aos
direitos individuais ou coletivos.

Paragrafo Unico. Considera-se regular o exercicio do poder de policia quando
desempenhado pelo 6rgdo competente nos limites da lei aplicavel, com
observancia do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei tenha como
discricionaria, sem abuso ou desvio de poder” — grifamos.
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Essa conceituacdo legal cai bem ao CTN na medida em que, a luz do
Sistema Tributario Nacional constitucionalmente estabelecido, o exercicio dopoder
de policia se constitui em fato gerador de um tributo, a taxa’®.

Tome-se como exemplo a taxa de fiscalizacdo da CVM, criada pela Lei n°
7.940/89, nos seguintes termos: “Art. 1° Fica instituida a Taxa de Fiscalizagdo do
mercado valores mobiliarios. Art. 2° Constitui fato gerador da Taxa o exercicio do
poder de policia legalmente atribuido & Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM”.

Ao qualificar a atividade da CVVM como exercicio de poder de policia, essa
iniciativa do legislador ordinario, analisada a luz das consideracdes tedricas
expostas até aqui, reconhece na atividade da CVM o caréater constitucional de
atividade tipica de Estado.

A corroborar tal assertiva, a Taxa de Fiscalizacdo da CVM teve sua
constitucionalidade confirmada pela Siumula do STF n° 665, de 24.09.2003, que
estabeleceu: “¢ constitucional a Taxa de Fiscalizagdo dos Mercados de Titulos e

Valores Mobilidrios instituida pela Lei 7.940/89”.

A Lei n°® 7.940/89 ¢, ademais, um exemplo de poder de policia exercido
comumente pelos Poderes Legislativo e Executivo, como requer o regime de Estado
de Direito’® e o principio da legalidade’” que vedaa Administracdo Publica impor

obrigacdes ou proibicbes, sendo em virtude de lei.

5 Ao ensejo, diz a Constituicio de 1988: “Art. 145. A Unido, os Estados, o Distrito Federal € os
Municipios poderao instituir os seguintes tributos: (...)Il - taxas, em razéo do exercicio do poder
de policia ou pela utilizacdo, efetiva ou potencial, de servigos publicos especificos e divisivelis,
prestados ao contribuinte ou postos a sua disposi¢ao; (...)”. No mesmo sentido, o CTN: "Art. 77. As
taxas cobradas pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios, no ambito de
suas respectivas atribui¢6es, ttm como fato gerador o exercicio regular do poder de policia, ou
a utilizacdo, efetiva ou potencial, de servigco publico especifico e divisivel, prestado ao contribuinte
ou posto a sua disposi¢do” (grifos nossos).

76 O Estado de Direito é consagrado ja no art. 1°da Constituigdo Brasileira: “A Republica Federativa
do Brasil, formada pela unido indissoltvel dos Estadose Municipiose do Distrito Federal, constitui-
se em Estado Democratico de Direito...”.

70 principio da legalidade é expresso pela Constituicdo de 1988 no rol das garantias fundamentais,
na forma do inciso III de seu art. 5°: “Ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazeralguma
coisa, sendo em virtude de lei”.
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Na&o por outro motivo, para Di Pietro, quando se diz que o poder de policia
é afaculdade de limitar o exercicio de direitos individuais, esta-se pressupondo que
essa limitacdo seja prevista em lei’®,

Ora, 0 Poder Legislativo, no exercicio do poder de policia que incumbe ao
Estado, cria, por lei, limitacdes administrativas ao exercicio dasliberdades publicas.
Ja a Administracdo Publica, no exercicio da parcela que lhe é outorgada desse
mesmo poder, regulamenta as leis (por meio de atos normativos infralegais) e
controla sua aplicacdo, preventivamente (por meio de ordens, notificacdes, licencas
ou autorizacbes) ou repressivamente (mediante a imposicdo de medidas
coercitivas).

Nesse preciso sentido, o caput do artigo 78 do CTN define poder de policia
como atividade da administracdo publica e, em seu pardgrafo Unico, considera
regular o exercicio do poder de policia apenas quando desempenhado nos limites
dalei.

Note-se, ainda, que a biparticdo no exercicio do poder de policia também é
reconhecida por Celso Antdnio Bandeira de Mello, quando sua doutrina confere

dois sentidos, um amplo e um estrito, ao vocabulo.

Com efeito, Bandeira de Mello ensina que a expressdo poder de policia, se
tomada no sentido amplo, abrange tanto atos do Legislativo quanto do Executivo,
referindo-se, pois, ao complexo de medidas do Estado que delineia a esfera

juridicamente tutelada da liberdade e da propriedade dos cidad&os.

Quando tomada em seu sentido estrito, abarca unicamente as intervencdes
do Poder Executivo, tanto gerais e abstratas - como o0s regulamentos - quanto
concretas e especificas - como as autorizagfes, licencas e injuncdes - sempre
destinadas a prevenir e obstar o desenvolvimento de atividades particulares
contrastantes com os interesses sociais’®.

8 DI PIETRO, 2009, p. 117.
9 MELLO, 2012,p. 838.
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Desse modo, o sentido amplo dado por Bandeia de Mello a expressdo poder
de policia se presta a afastar a hipdtese, que o proprio autor levantara, de se
considerar o poder de policia como atribuicdo exclusiva da Administracdo Publica,

conquanto identificada especificamente com o Poder Executivo®®.

Mas o mais importante € que as defini¢bes de poder de policia trazidas pela
doutrinade Bandeira de Mello, quando agregadas, aproximam o conceito de poder
de policia doconceito deregulacdo ao pontode deixar pouco espaco para distingui-
los - a ndo ser que se extirpasse doUltimo aideia deregulacdo social a que se referiu
Di Pietro e com ele se identificasse apenas a regulacdo econdmica que, assim, nao
seria muito mais do que o poder de policia aplicado as atividades econémicas.

Na busca dessa distingdo, retomamos as consideracgdes de Calixto Saloméo
Filho8l, Este aponta para a necessidade do desenvolvimento, no Brasil, de uma
teoria juridica daregulagdo para fazer frente a influéncia que a teoria econémica da

regulacdo, de origem marcadamente norte-americana, exerceu sobre a formulacéo
do modelo brasileiro de organizagdo dos setores privatizados nos anos 90.

80 Ressalve-se que a Constituicdo Brasileira ndo vincula a expressdo Administracdo Pablica apenas
ao Poder Executivo. Em seu art. 37, refere-se a “Administrac¢d o publica direta e indireta de qualquer
dos Poderes da Unido, dos Estados,do Distrito Federal e dos Municipios...”. Fendmeno semelhante
se observa no inciso | do § 5° de seu art. 165, que se refere “aos Poderes da Unido, seus fundos,
orgdos e entidades da Administragao Direta e Indireta...”. A doutrina patria, por sua vez, vale-se
novamente do recurso a ramificacdo de sentidos para enfrentar a questdo. Assim, Hely Lopes
Meirelles (2009, p. 65) diz que Administracdo Piblica “em sentido formal,é o conjunto de 6rgdos
instituidos para consecucdo dos objetivos do Governo”, expressdo plenamente identificada com o
Poder Executivo. Ja “em sentido material, ¢ o conjunto das fun¢des necessarias aos servigos publicos
em geral”, e “em acepg¢do operacional, ¢ o desempenho perene e sistematico, legal e técnico, dos
servicos proprios do Estado ou por ele assumidos em beneficio da coletividade”. Maria Sylvia
Zanella Di Pietro (2009, p. 49) diz que “sdo dois 0s sentidos em que se utiliza mais comumente a
expressao Administragdo Pablica: em sentido subjetivo, formal ou orgénico, ela designa os entes
que exercem a atividade administrativa; compreende pessoas juridicas, 6rgdos e agentes publicos
incumbidos de exercer uma das funcBes em que se triparte a atividade estatal: a funcdo
administrativa; em sentido objetivo, material ou funcional, ela designa a natureza da atividade
exercida pelos referidos entes; nesse sentido, a Administracdo Publica é a propria fungédo
administrativa que incumbe, predominantemente, ao Poder Executivo. Ja Celso Antdnio Bandeira
de Mello (2012, p. 953) trata a Administra¢éo Publica como circunscrita ao Poder Executivo, pois,
quando menciona os controlesinterno e externo a que esta se submete, estabelece que “interno é o
controle exercido pelos drgdos da propria Administragdo, isto &, integrantes do aparelho do Poder
Executivo” e “externo ¢ o efetuado pororgios alheios 8 Administracao”. Essa visdo mais restritiva
de Celso Antonio lhe permitiu afirmar que a expressdo poder de policia “leva, algumas vezes, a
reconhecer a Administragdo poderes que (lhe) seriam inconcebiveisno Estado de Direito” (2012, p.
837). O presente trabalho trata as atividades da Administragdo Publica genericamente como
atividadesde Estado (exemplo na pag. 17, acima),mastambém utiliza a expressdo Administracéo
Publica no sentido que nos parece maiscomum, qualseja, o que a identifica com o Poder Executivo.
81 SALOMAO FILHO, 2009, pp. 21-26.
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Salomédo Filho adverte que a febre das agéncias reguladoras por que passou
0 pais, e a crenca no poder dessas agéncias de corretamente organizar as relagdes
econbmicas nos setores regulados, invocam uma concep¢do econdmica liberal da
funcdo da regulacdo cujas consequéncias e perigos precisam ser devidamente

reconhecidos e avaliados.

Com esse intuito, Saloméo Filho confere ao termo regulacdo uma definicéo
abrangente e binucleada, acolhendo, num Unico conceito, as duas escolas que mais
influenciam a realidade politica e juridica que atualmente envolvem a questdo no
Brasil: para ele, regulacéo ¢ toda forma de organizacdo da atividade econémica
realizada por intervencédo do Estado, seja através da concessao de servigo publico
ou do exercicio de poder de policia®?.

Partindo desse conceito, o autor faz uma andlise comparativa do modelo de
concess0es, que ora se pratica no pais, com o instituto do poder de policia,
expressamente previsto na lei e extensamente tratado na doutrina administrativista
brasileiras, dado que ambos, mesmo divergindo, estdo presentes em nossa politica

de regulacéo.

Destaca o autor, de inicio, a origem histérica distinta entre ambos: o poder
de policia nascendo, com a forma atual, no Estado Liberal do século XIX, como
resultado da crenca de que o Estado pode regular a economia com uma atuagéo
passiva, de limitacdo da liberdade dos particulares; e a concessdo de servigos
publicos ganhando destaque no inicio do século XX, com o Estado Social,

constatada a impossibilidade de o Estado realizar diretamente todos 0s servigos.

Para Salomao Filho, essa origem histérica diversa prenuncia os problemas
manifestos na atualidade: de um lado, a concepcdo liberal e passiva do poder de
policia ndo sendo suficiente para atender as necessidades de sistemas econdémicos
com imperfeigdes estruturais, como sdo as modernas economias capitalistas. De
outro, o regime de concessdo de servico publico enfrentando uma imperfeicdo de
fundo quase insolavel, pois assenta suas bases na crenca de que seria possivel
transformar agentes privados em agentes do interesse publico.

82 SALOMAO FILHO, 2009, p. 21.
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Embora, com essa critica, o autor tenha em mente justificar sua propria
teoria de regulacdo, sua iniciativa merece ser, desde logo, reverenciada por uma
contribuicdo teorica relevante, que ¢ a identificacdo e a classificacdo das escolas
que influenciam a pratica e o pensamento brasileiros voltados ao tema. S&o elas a

Escola do Interesse Publico e a Escola Neoclassica da regulacao.

A Escola do Interesse Publico é caracterizada por considerar que o objetivo
primordial da regulacdo é a busca do interesse publico, sem se preocupar com a
preservacdo do mercado. Seu problema, segundo Calixto, é a definicdo de interesse
publico ser multifacetada — ora politica, ora econdmica — e imprecisa. O autor
duvida mesmo da existéncia de um conceito de interesse publico coerente o
suficiente para direcionar a intervencdo do Estado na economia.

O enfrentamento dessa dificuldade depende, portanto, de um raciocinio
juridico apto a extrair da Constituicdo uma ideia clara e consistente de interesse

publico: ndo por acaso, uma das premissas do presente artigo.

Para Salomé&o Filho, no entanto, o ponto de vista da Escola do Interesse
Publico se mostra limitado ante o desafio de analisar-se o regime de concessdes de

servicos publicos que hoje vigora no Brasil.

Vale considerar, contudo, que tal limitagdo dessa escola pode se dever, ndo
a crencga, mas a imprevisdo de que agentes privados um dia teriam que assumir o

papel de perseguidores do interesse publico.

Remanesce, entdo, a hipotese de que 0s agentes privados possam ser, nao
controlados, mas orientados pelo direito publico, por via daregulacdo, sem que seja

necessario torna-los eles préprios agentes publicos.

Jaa Escola Neocléssica daregulacdo, também designada genericamente por
Escola Econdmica, tem como pontos fundamentais (i) a negacdo de qualquer
fundamento de interesse publico na regulagdo e (ii) a afirmacdo do objetivo de

substituicdo ou correcdo do mercado através da regulacao.

Orientadapelo neoclacissismo, essa escola se pauta na crenca de que a teoria
econémica pode prever os resultados e indicar os fins da atividade econémica,

servindo a regulacdo apenas como substituto do mercado. Por conseguinte, 0



37

regulador deve ser capaz de reproduzir um mercado em laboratoério, a partir dos

gréaficos de ofertae demanda.

Exemplo emblematico da doutrina produzida por essa escola € o artigo de
H. Demsetz, “Why regulate utilities”®3 que, cético em relacdo a regulacéo, sugere
que esta sirva como protecdo a inddstria, e ndo a qualquer motivo de interesse
publico. Baseada numa crenca cega no mercado, para tal teoria a regulacdo so é

necessaria se ndo existir solucdo de mercado mais eficiente.

Essa ideia orientou 0s movimentos desregulatorios tornados hegemdnicos

nos mercados financeiros ocidentais a partir dos anos oitenta e que tém sido
relacionados a crise econdmica global vivida em nossos dias®4.

Finalmente, Salomé&o Filho propde a sua teoria da regulacdo. Nela, evita o
conceito de interesse publico - para ele tormentoso - identificando o significado e o
conteudo da funcdo do Estado regulador a partir de um movimento inverso, isto €,

a partir do que ndo pode estar sujeito as regras de mercado. Ao adotaresse caminho,
0 autor muito contribui com nossa busca da definico juridica de interesse publico.

Seu critério procura, basicamente, distinguir as atividades econdmicas que
devem e as que ndo devem ser reguladas. Por ele, toda vez que determinada
atividade econdmica tiver externalidades®® sociais, sejam positivas ou negativas, o
mercado ndo sera um elemento organizador eficiente, pois nesses casos nao sera

capaz de compensa-las ou recompensa-las.

O autor ndo se furta de posicionar politicamente sua teoria, afirmando-a
contraria aos pressupostos neoliberais e de objetivo francamente redistributivo. Em

seu ambito, pouco importa se o resultado final serd um aumento ou decréscimo da

83 DEMSETZ, 1988, pp. 267 e segs.

84 Aqui a referéncia ndo é bibliografica, mas cinematografica: “Inside Job”, de 2010, realizado nos
EUA por Charles Ferguson. Ganhou o Oscar de melhor documentario em 2011.

85 Explica o autor: “H4 externalidade sempre que determinada relacdo juridica produz efeitos
geralmente ndo mensurdveis a sujeitos que ndo participam daquela determinada relacao juridica.
Exemplo tipico é a poluicdo, externalidade (negativa) causada pela producédo industrial, que ndo
atinge os produtores ou consumidores diretos do produto fabricado (partes na relacdo econdmica)
mas, sim, os moradoresde areas proximasa inddstria (terceiros). Na &rea social, externalidadessio
beneficios ou maleficios causados pela relagdo juridica a grupos sociais menos favorecidos ou a
organizagdo da sociedade como um todo”. SALOMAQO FILHO, 2008, pp. 33-34.
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riqueza global (Pareto) ou, ainda, que exista uma possibilidade tedrica de

compensacao (Kaldor-Hicks).

O que importaria € a existéncia de uma relevancia social na atividade a
ponto de ndo poder ser prestada por particulares sem efeitos distributivos perversos
- 0 autor cita como exemplos a educacdo e a salude. Nessas areas sensiveis,
geradoras de externalidades sociais por natureza, seria inviavel a participacdo do

particular, cabendo, outrossim, a intervencdo diretado Estado.

Quanto aos setores que ndo necessitam permanecer sob a tutela direta do
Estado, considera o autor que é com relacéo a eles, e s6 a eles, que se coloca a
questdo do fundamento juridico e da forma de regulacdo. S6 nessa hipdtese caberia

a regulacdo segundo a forma cléassica doart. 174 da CF.

A regulacdo, assim, se torna justificavel por representar uma garantia
institucional de correcdo e equidade no processo de interagdo econémica, deixando
de haver fundamentos pré (interesse publico) ou ultrajuridicos (mercado) para a
regulacdo. Seu objetivo passa a ser apenas criar uma igualdade juridica material, e
ndo meramente formal, entre todos os agentes econémicos, com fundamento no
préprio caput do art. 5° da Constituicdo de 1988, que encabeca o Titulo I, dos
Direitos e Garantias Fundamentais, com 0s seguintes termos:

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,

garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeirosresidentes no Paisa inviolabilidade

do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranga e a propriedade, nos termos

seguintes: (...).

Restaria, portanto, compatibilizar a forma de regulacdo com os valores
historica, social e constitucionalmente estabelecidos no sistema brasileiro.

Especificamente, seria necessario conformar o modelo de regulacdo adotado com
principios constitucionais como a livre iniciativa e a justica social (art. 170 da CF).

Aparentemente dispares quando sujeitos ao que tradicionalmente se entende
como légica de mercado, esses principios devem ser compatibilizados pela
regulacdo que, assim, promoveria as condicdes para que 0s agentes econdmicos
desenvolvessem suas atividades em condic¢Oes de igualdade material, traduzidaem

igualdade efetiva de oportunidades, o que, para Calixto, s6 pode ocorrer com a
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difuséo forcada do conhecimento econémico entre os individuos®®, vale dizer, com

a efetivagdo da democracia na atividade econdmica, conceito estudado a seguir.

Atividade econbmica

Eros Grau®’ iniciou o tratamento desse tema cuidando de advertir que a
linguagem juridica, como a linguagem natural, apresenta textura aberta, pois nela
proliferam as chamadas palavras e expressdes camale&o®88, que constituem perigo
para a clareza do pensamento, sendo a expressdo atividade econémica um de seus

exemplos.

Antes de se dispor ao exercicio de interpreta-la, Eros remete a Karl Larenz,
para quem a linguagem juridica deve ser considerada um jogo de linguagem, no
sentido que Wittgenstein atribui a essa expressao®. A compreensdo da linguagem
juridica decorreria da participacdo nesse jogo que, instrumentada pela dogmatica,
conferiria as palavras e expressdes sentidos mais precisos do que aqueles que Ihes

sdo conferidos na linguagem usual®,

Como o presente artigo, e talvez todo trabalho juridico, apoia-se em
hipoteses de interpretacdo da linguagem juridica, cabe uma breve exploragdo do
ponto levantado por Eros, aproveitando-se a oportunidade para a fixagdo de alguns

pressupostos metodoldgicos de interpretacdo colhidos da doutrina positivista.

Noel Struchiner®® nos auxilia nesse intento, apontando que a nogéo de
textura aberta da linguagem®? foi empregada de forma pioneira pelo filésofo da

linguagem Friedrich Waismann®, como resposta a uma tentativa dos positivistas

86 SALOMAO FILHO, 2008, pp. 34-36.

87 GRAU, 2002,p. 138.

88 HOHFELD, 1968, pp. 45-46.

89 | ARENZ, 1980, p. 189, apud GRAU, 2002, pp. 138-139.

9% GRAU, 1988, p. 60.

91 STRUCHINER, 2005, pp. 99-110.

92 Noel informa que “o termo textura aberta da linguagem (open texture of language) foi sugerido
a Waismann pelo professor Kneale, como traducéo do termo criado por Waismann no alemao,
porositat der beggriffe (‘porosidade dos conceitos’)”. Cf. STRUCHINER, 2005, p. 99.

93 WAISMANN, 1978,pp. 117-144.
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l6gicos deidentificar o significado de uma afirmacéo a partir de seu proprio método

de verificagéo.

O autor percebe uma falha capaz de comprometer a proposta dos positivistas
I6gicos ao constatar que, se 0 método de verificacdo confere o préprio significado

daafirmacdo, disto decorre, logicamente, as afirmacdes traduzirem as experiéncias
que constituem o metodo de verificacao.

Waismann constata, porém, que em muitos casos tal reducdo nao é possivel
e que, em funcdo datextura aberta da linguagem, o significado das afirmacGes nao
se esgota com o fornecimento de um conjunto finito de experiéncias. Falando em
termos mais especificos, a verificacdo de um conjunto finito de experiéncias pode

funcionar como condicdo de assertibilidade (assertability condition) de uma
afirmacdo, mas ndo é logicamente suficiente para esgotar seu significado.

Isto porque conceitos empiricos também apresentam uma textura aberta. E
por mais que esses conceitos sejam limitados em certas direcGes, sempre
deixaremos de delimitd-los em outras, restando lacunas na forma como seu uso deve
ser efetivado. E por mais que se tente construir uma definicdo ou modelo de
pensamento capaz de antecipar todos os usos dos conceitos empiricos, sempre
podem surgir casos novos que requeiram uma reformulacdo da definicéo.

Waismann assevera que nunca podemos ter certeza de que incluimos em
nossa definicdo tudo o que deveria ter sido incluido, e isto leva o processo de
definicdo e refinamento de uma ideia a continuar sem nunca atingir um estégio final.

Afinal, nossos valores estdo em constante mudanca, assim como o préprio mundo.

Nesse mesmo sentido, Schauer afirma que a textura aberta €, aum s6 tempo,
caracteristica indelével da linguagem e consequéncia do confronto entre uma
linguagem fixae um mundo desconhecido em constante mudanca®4.

Struchiner introduz Wittgenstein nesse raciocinio citando Gordon Baker®®,
para quem o conceito de textura aberta da linguagem, proposto por Waismann,

nasceu do conceito de hipotese (hipothesis) elaborado por Wittgenstein, segundo o

9 SCHAUER, 1998, p. 36.
9% BAKER, 1979, p. 270.
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qual uma hipdtese admite multiplas verificacbes independentes, mas nenhuma
delas, e nenhuma combinagdo delas, é conclusiva. No méximo, uma hipdtese se
torna provavel em funcédo das evidéncias que servem para confirma-la, mas nunca

certa.

O conceito de hipotese se aproxima, entdo, da ideia de textura aberta da
linguagem, pois, assim como uma hipdtese s6 pode se tornar mais ou menos
provavel em funcéo das evidéncias, mas jamais absolutamente certa, a afirmacéo
empirica ndo pode ser verificada de forma conclusiva, em decorréncia da textura
aberta da linguagem.

Ja Eros Grau vincula Wittgenstein a ideia de textura aberta da linguagem

pela nocédo de jogos de linguagem referida por Larenz.

Com efeito, Wittgenstein® incorpora a nocéo de jogos de linguagem na sua
filosofia para mostrar como, apesar da heterogeneidade da linguagem, ela ainda
assim funciona. Trata-se, registra Struchiner, de uma visdo ndo essencialista da
linguagem, por meio da qual Wittgenstein considera a linguagem, ndo como
simples representacdo de fatos darealidade, mas como atividade, capaz de exercer

uma diversidade de fungdes®’.

Consequentemente, 0s termos que compdem as proposi¢es deixariam de
ser meras substituicdes dos objetos do real, passando a atuar como ferramentas que
podem ser usadas de maneiras diferentes, dependendo da funcdo que Ihes incumbe
realizar. No campo do direito, diria Larenz, sua funcdo seria conformada pela

dogmatica.

Waismann, por sinal, evidencia a aplicacéo desua filosofia ao direito numa
passagem do livro “Principles of Linguistic Philosophy”, onde o autor compara as

leis, que vigoram numa determinada época, a gramatica da linguagem:

As leis de qualquer época sdo adequadas para as caracteristicas predominantes,
tendéncias e habitos dessa época. A ideia de um sistema fechado de leis que dura
para sempre, e capaz de resolver qualquer conflito imaginavel, é uma fantasia
utépica sem nenhum fundamento para sustenté-la. O fato é que todo o sistema de

9% WITTGENSTEIN, 1996,p. 35.
97 STRUCHINER (2005, p. 102) aponta a lista, ndo exaustiva, dasvarias funcdes da linguagem na
passagem 23 das Investigacdes Filosoficas de WITTGENSTEIN (1996, p. 35).
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leis apresenta lacunas que sdo, via de regra, verificadas e preenchidas somente
guando iluminadas por certos eventos particulares. De forma similar, devemos
admitir que a gramatica é incompleta, e que se as circunstancias surgissem, nds
tornariamos a gramética mais completa por meio da introducéo de novas regras
para dar conta dessas situacdes. Nenhuma linguagem esta preparada para todas as
possibilidades. Deplorar a insuficiéncia da linguagem seria simplesmente um
engano.%

Partindo dessa assertiva, Baker e Hacker identificam, ndo uma semelhanca,
mas uma divergéncia entre as ideias de Weismann e Wittgenstein:

A conclusdo de Wittgenstein ndo é que toda expressdo € mais ou menos vaga, nem
mesmo que toda expressdo possui uma textura aberta. Afinal, se ndo existe uma
determinacdo de sentido, entdo nédo existe uma auséncia dela. Como nenhuma
expressdo poderia ter um sentido determinado, entdo ndo faz sentido atribuir a
qualquer expressao a propriedade de ndo ter essa ‘propriedade’. Em vez disso,
deveriamos ficar contentes em dizer que ndo existe nada como uma explicacdo
capaz de impedir todas as possiveis duvidas sobre como aplicar a expressao.?®

Inobstante ter deslindado a inspiragdo de Weismann em Wittgenstein,

Struchiner também conclui enfatizando a diferenca entre ambos:

Waismann utiliza a nocdo de textura aberta da linguagem para explicar a
incompletude das definicbes dos termos empiricos e das verificacdes das
afirmagdes sobre objetos materiais. Porém, de acordo com Wittgenstein, “...se ndo
faz sentido falar da existéncia de um conjunto completo de regras definindo e
delimitando conceitos, entdo ndo se deve caracterizar conceitos como sendo
‘incompletos’ ou ‘indeterminados’ (BIX, 1995, p. 16)100

No ambito especifico da teoria do direito, Struchiner aponta a nocéo de
textura aberta da linguagem sendo tratadaem varios trabalhos de Robert Alexy e
vinculada ao problema da vaguidade na linguagem juridica. Citamos, por todos, o

livro “The Argument from Injustice”, onde Alexy afirma:

Conforme coloca Hart, todo direito positivo possui uma textura aberta. Existem
algumas razdes para isso. Com especial significado, pode-se destacar a
imprevisibilidade da linguagem legal, a possibilidade de conflitos normativos, a
auséncia de uma norma paraservir como base paraa deciséo, e, em alguns casos,
a possibilidade de se tomar uma decisdo contrariaa uma leitura literal da regra.
Pode-se falar aqui de uma ‘regido aberta’ do direito positivo, que pode ser mais ou
menos ampla, mas que existe em todo sistema juridico. Um caso que cai sob a
regido aberta vai ser chamado de um ‘caso duvidoso’ 101,

98 WAISMANN, 1971,p. 76.

99 BAKER e HACKER, 1980, p. 383.
100 STRUCHINER, 2005, p. 106.

101 ALEXY, 2003, pp. 68-69.
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O maior responsavel pela transposicdo dessa discussdo, do ambito da
filosofia da linguagem para o terreno da teoria do direito, foi Hart. Segundo ele,
uma das principais razdes para a dificuldade na aplicacdo das regras juridicas é o
fato de serem constituidas por termos gerais dotados de textura aberta, que levam a
impossibilidade de se identificar todas as ocasides em que uma regra deve ser
aplicada ou ndo.

Hart busca uma solucéo para esse problema a partir do que foi identificado
por Brian Bix como “abordagem criteriologica e paradigmatica do significado™102,
Por ela, o primeiro passo para se saber se um termo geral contido numa regra
engloba um determinado caso é pensar nos casos paradigmaticos para os quais a
regra foi construida. Se o caso concreto se insere no ndcleo de certeza da aplicacao
dos termos gerais contidos na regra, entdo a aplicacdo da norma se d& de maneira

“mecanica”.

O segundo passo é fazer uma analise criterioldgica para saber se o fato em
questdo e suficientemente semelhante, em aspectos relevantes, aos casos

paradigmaticos, para receber o mesmo tratamento.

E possivel observar uma semelhanca entre a abordagem criterioldgica e
paradigmatica proposta por Hart e o caminho tracado por Eros Grau para interpretar

a expressao atividade econoémica.

Para este ultimo, a referida expressdo identifica um género que comporta
duas espécies: (i) atividade econdmica em sentido estrito e (ii) servico publicol?,
sendo que o art. 174 da Constituicdo Federal a utiliza em sentido amplo!%4, na
medida em que engloba as atividades desenvolvidas no setor publico e no setor
privado. A abordagem paradigmatica de Eros Grau se constituiria, portanto, na

verificacdo do sentido daexpressdo adotado pela Constituigéo.

Vale notar, por oportuno, que o conceito de atividade econdmica que este

autor desenvolve em seu “Direito, Conceitos e Normas Juridicas”1% serve como

102 B|X, 1995, p. 9.

103 GRAU, 2002, pp. 140-141.
104 GRAU, 2002, pp. 145.

105 GRAU, 1988, pp. 109-110.
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contraponto a teoria da regulacdo proposta por Salomdo Filho, na medida em que

propGe uma interpretacdo inovadora para a expressdo constitucional regulacéo da
atividade econdmica.

Eros Grau, por sua vez, procura descrever a realidade levando em
consideracdo o protagonismo das forcas politicas que agem sobre a Constituicéo,
de modo a estabelecer o que por ora se tem como atividade econdmica, para efeitos
do art. 174 da Constituicdo de 1988. Trata-se de uma espécie de abordagem

criteriolégica, portanto.

Com efeito, Grau explica que a prestacdo de servico publico esta voltadaa
satisfacdo de necessidades, o que envolve a utilizagdo de bens e servigos e recursos
escassos. Dai se afirmar que o servico publico € um tipo de atividade econdmica.
Seu desenvolvimento compete preferencialmente ao setor pablico, mas pode ser

prestado pelo setor privado em regime de concessao ou permissao.

Ja a atividade econdmica em sentido estrito é aguela que compete
preferencialmente ao setor privado, podendo o setor publico exercé-la em caréater
suplementar, nos termos do art. 173 da Carta de 1988, que utiliza a expressao nesse
sentido: “Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢do, a exploracao direta de
atividade econémica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos
imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme

definidos em lei”.

Celso Antonio Bandeira de Mello, por sua vez, enxerga na Constituigdo
Brasileira uma divisdo entre atividades que sdo da alcada de particulares — as

econdmicas, e atividades que sdo da alcada do Estado, juridicamente qualificadas
como nao econdmicas, 0s servigos publicos. Explica o autor:

O primeiro discriminentem supina importancia, pois € por via dele que, em termos

préaticos, se assegura a existéncia de um regime capitalista no pais. Com efeito,
ressalvados 0s monopdlios estatais ja constitucionalmente designados (petrdleo,
gas, minérios e minerais nucleares, nos termos configurados no art. 177, 1-V), as
atividades da algada dos particulares — vale dizer, atividades econdmicas — sO
podem ser desempenhadas pelo Estado em caréter absolutamente excepcional, isto
é, em dois casos: quando isto for necessario por um imperativo de seguranga
nacional ou quando for demandado por relevante interesse publico, conforme
definidos em lei (art. 173).
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Bandeira de Mello identifica, portanto, na forma como a atividade
econdmica privada é tratada pela Constituicio de 1988, um dos pilares
constitucionais do regime capitalista brasileiro. Lembra, ainda, que o conceito de
interesse publico, a pautar a acdo do Estado, deve estar definido em lei, ndo o
considerando um conceito indeterminado, como propbe Calixto e explica
Weismann, mas determindvel, como propdem Di Pietro e Eros, e explica

Wittgenstein.

3. A Ordem Econdmica Constitucional

Analisados os elementos que compdem o art. 174 da CF, passamos ao
deslinde do contexto onde este se insere: a ordem econdmica constitucional
brasileira, formalmente representada pelo Titulo VII da Constituicdo Federal, “Da
Ordem Economica e Financeira”, que se inicia com o art. 170 enunciando seus

fundamentos, fim e principios:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os
ditames da justica social, observados os seguintes principios: | - soberania
nacional; Il - propriedade privada; Il - funcdo social da propriedade; IV - livre
concorréncia; V - defesado consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive
mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e
servicos e de seus processos de elaboragédo e prestagdo; VII - reducgéo das
desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; I1X - tratamento
favorecido para asempresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileirase
que tenham sua sede e administracdo no Pais. Paragrafo Gnico. E assegurado a
todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de
autorizagdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei.

Inicia-se tal processo com a ressalva de que a constitucionalizagdo de uma
ordem econdmica néo é inovacédo da Carta de 1988. Eros Grau'%® aponta a presenca
dessa expressdo também nas Constituicdes de 1934, 1937, 1946 e 1967-69107,
embora em todas elas, a expressao nédo se preste a mais do que indicar o local onde

se encontram disposi¢cdes que institucionalizam a ordem econémica.

106 GRAU, 2002, pp. 76-77.

107 Art. 115 da Constituicdo de 1934, titulo que engloba os arts. 135 a 155 da Constituicdo de 1937,
art. 145 da Constituicdo de 1946, art. 157 da Constituicdo de 1967 e art. 160 da Emenda
Constitucionaln® 1/69.
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Grau confere mesmo pouca relevancia ao conceito ordem econdémica
constitucional, ponderando que a finalidade dos conceitos juridicos é a de ensejar a
aplicacdo de normas juridicas, ndo sendo usados para definir esséncias, mas sim

para permitir e viabilizar a aplicacdo de normas juridicas.

Sucede que o conceito de ordem econémica constitucional ndo permite, ndo
enseja, ndo viabiliza a aplicacdo de normas juridicas. Logo, ndo é um conceito
juridico. Presta-se unicamente a indicar, topologicamente, no texto constitucional,
disposicdes que, em seu conjunto, institucionalizam a ordem econdémica (mundo do
ser). Cuida-se, pois, de conceito ancilar da dogmatica do direito, e ndo do direito
propriamente.

Mesmo nesse sentido topografico, o autor considera o conceito equivocado,

pelas razdes!?® a seguir resumidas:

o Na Constituicio de 1988 ha disposicbes que operam a
institucionalizacdo da ordem econémica (mundo do ser) fora do Titulo da

Ordem Econdmica. Exemplos: os artigos 1°, 3°, 8° e 90109,

108 No inicio do capitulo 2 da obra citada, intitulado “Ordem Econdmica”, Eros, de certa forma,
credita a inspiracdo weberiana, presente nessas razdes, ao lembrar que “Max Weber (Economia y
Sociedad, v. 1, cit. pp. 251 e ss.) refere a ordem juridica como esfera ideal do dever ser e a ordem
econdmica como esfera dosacontecimentosreais” (GRAU, 2002,p. 50).

109 Seguem os dispositivos mencionados, na versdo original: “Art. 1° A Republica Federativa do
Brasil, formada pela unido indissoltvel dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se
em Estado Democréatico de Direito e tem como fundamentos: -a soberania; Il - a cidadania; Il -a
dignidade da pessoa humana; IV -osvaloressociais do trabalho e da livre iniciativa; V - o pluralismo
politico. Paragrafo tnico. Todo o poder emana do povo, que 0 exerce por meio de representantes
eleitos ou diretamente, nostermosdesta Constituicdo. Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da
Republica Federativa do Brasil: | - construir uma sociedade livre, justa e solidaria; Il - garantir o
desenvolvimento nacional; I11 - erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as desigualdades
sociais e regionais; 1V - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor,
idade e quaisquer outras formas de discriminacdo. Art. 8° E livre a associagio profissional ou
sindical, observado o seguinte: - a lei ndo podera exigir autorizagdo do Estado para a fundagio de
sindicato, ressalvado o registro no érgdo competente, vedadasao Poder Pablico a interferéncia e a
intervencdo na organizagédo sindical; Il - é vedada a criagdo de mais de uma organizacao sindical,
em qualquergrau, representativa de categoria profissional ou econdmica, na mesma base territorial,
que sera definida pelos trabalhadores ou empregadores interessados, ndo podendo ser inferior a rea
de um Municipio; 111 - aosindicato cabe a defesa dos direitos e interesses coletivos ou individuais
da categoria, inclusive em questdes judiciais ou administrativas; 1V - a assembléia geral fixard a
contribuigdo que, em se tratando de categoria profissional, serd descontada em folha, para custeio
do sistema confederativo da representacdo sindical respectiva, independentemente da contribuicdo
prevista em lei; V - ninguém sera obrigado a filiar-se ou a manter-se filiado a sindicato; VI - é
obrigatoria a participacdo dossindicatos nas negociagdes coletivas de trabalho; VII - 0 aposentado
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o Ao distinguir-se ordem economica formal de ordem econdmica
material, os problemas do conceito se desdobram em duas linhas: (i) a
ordem econémica (mundo do dever ser) ndo se esgota no nivel
constitucional. Exemplos: § 4° doart. 173 e art. 186*1° da Constituicéo de
1988, que expressamente remetem a necessidade de complementacédo
legal. Assim, o elenco dasdisposi¢es que preenchem a moldura da ordem
econémica (mundo do dever ser) apenas estara completo quando nele se
incluirem as leis — normatizacdo infraconstitucional, portanto; (ii) nem
todas as disposicbes formalmente inseridas no Titulo da Ordem
Econdmica compdem o quadro da ordem econdmica (constitucional)
material. Exemplo: o § 3° doart. 173 da Constituicdo de 1988111,

o No texto da Constituicdo de 1988, a expressdo aparece conotando
diversos significados: no caput do art. 170, ordem econémica indica

mundo do ser; no § 5° do art. 173, mundo do dever sertl2,

Embora critique o conceito de ordem econdmica constitucional, Eros Grau

preza o conceito de ordem econémica. E ndo poderia ser diferente, na medida em

filiado tem direito a votare ser votado nas organizac¢des sindicais; VIII - é vedada a dispensa do
empregado sindicalizado a partir do registro da candidatura a cargo de direcdo ou representacdo
sindical e, se eleito, ainda que suplente, até um ano apéso finaldo mandato, salvo se cometer falta
grave nostermos da lei. Pardgrafo Gnico. As disposicGes deste artigo aplicam-se a organizacio de
sindicatos rurais e de coldnias de pescadores, atendidasas condicdes que a lei estabelecer. Art. 9° E
assegurado o direito de greve, competindo aos trabalhadores decidirsobre a oportunidade de exercé-
lo e sobre os interesses que devam pormeio dele defender.”

110 Seguem os dispositivos mencionados, na versdo original: “Art. 173 (...) § 4° A lei que instituir
contribuicdo de intervengdo no dominio econdmico relativa as atividades de importacdo ou
comercializagdo de petroleo e seus derivados, gas natural e seus derivados e alcool combustivel
devera atender aos seguintes requisitos: (...). Art. 186. A funcédo social é cumprida quando a
propriedade rural atende, simultaneamente, segundo critérios e graus de exigéncia estabelecidosem
lei, aos seguintes requisitos: | - aproveitamento racional e adequado; I1 - utilizacdo adequada dos
recursos naturaisdisponiveise preservacdo do meio ambiente; I11-observancia das disposi¢cdes que
regulam as relacdes de trabalho; IV - exploragdo que favoreca o bem-estar dos proprietarios e dos
trabalhadores.”

111 Segue o dispositivo mencionado,na versdo original: “Art. 173 (...) § 3° - A lei regulamentara as
relacdes da empresa publica com o Estado e a sociedade.”

112 Seguem os dispositivos mencionados,na versdo original: “Art. 170. A ordem econémica, fundada
na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia
digna, conforme os ditamesda justica social, observados os seguintes principios: (...). Art. 173 (...)
§ 5° - A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica,
estabelecerd a responsabilidade desta, sujeitando-a aspunicées compativeiscom sua natureza, nos
atospraticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia popular.”
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que se propde a “interpretacdo da ordem econdémica na Constituicdo de 19887,
conforme afirma no texto!!2 e no titulo de uma de suas obras que tomamos por

referéncia.

De fato, interpretar a ordem econdmica apresentada na Constitui¢do de 1988
é, antes de tudo, vislumbrar a aplicacdo de normas juridicas'!4, aplicacdo cujas

ferramentas sdo o0s conceitos juridicos, como o prdprio autor ensina.

Grau, com efeito, elabora uma conceituacdo para ordem econdmica:
“conjunto de normas que define, institucionalmente, um determinado modo de
producdo econdmica. Assim, ordem econdmica, parcela daordem juridica (mundo
do dever-ser) ndo é sendo o conjunto de normas que institucionaliza uma

determinada ordem econdémica (mundo do ser)”15,

A definicdo de ordem econdmica de Eros Grau e derivada da ideia de
constituicdo econdmica de Vital Moreira. Esta também prevé duas faces para um
mesmo conceito, a primeira voltadaao ser e a segunda ao dever ser: “conjunto de
preceitos e institui¢bes juridicas que, garantindo os elementos definidores de um
determinado sistema econdmico, instituem uma determinada forma de organizacao
e funcionamento da economia e constituem, por isso mesmo, uma determinada
ordem econémica; ou, de outro modo, aquelas normas ou institui¢Ges juridicas que,
dentrode um determinado sistema e forma econdmicos, que garantem ou instauram,

realizam uma determinada ordem econdmica concreta’116,

Note-se que o conceito de Vital Moreira ndo prende a constituicdo
econdmica a constituicdo formal, vez que em nenhum momento estabelece que as

normas que compdem a constituicdo econdmica devam necessariamente estar

113 GRAU, 2002, p. 220.

114 Nesse sentido, Carlos Maximiliano, 2005, p.1: “E tarefa primordial do executor a pesquisa da
relacdo entre o texto abstrato e o caso concreto, entre a norma juridica e o fato social, isto &, aplicar
o Direito. Para o conseguir, se faz mistero trabalho preliminar: descobrire fixar o sentido verdadeiro
da regra positiva; e, logo depois, o respectivo alcance, a sua extensdo. Em resumo, o executorextrai
da norma tudo o que na mesma se contém: é o que se chama interpretar, isto €, determinar o sentido
e 0 alcance das expressdes do Direito”.

115 GRAU, 2002,p.61.

116 MOREIRA, 1974,p. 35, apud GRAU, 2002,p. 61.
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contidas na Constituicdo, o que se coaduna com as criticas de Eros ao conceito de

ordem econdmica constitucional.

Ainda mais importante que isto é ambos apontarem a ordem juridica como
elemento do modo de producdo da sociedade. N&o por acaso, tanto o elemento
juridico como o0 modo de producéo sao identificados pela mesma expressao: ordem

econOmica.

Com essa inspiracdo, podemos retratar a ordem econdémica como o conjunto
de aspectos faticos e juridicos que, a um sé tempo, compdem e sustentam as
relagdes econdmicas da sociedade. Tal defini¢do prescinde da distingdo entre ser e
dever ser, que repartiria 0 conceito em dois, ao reunir as duas esferas num mesmo

plano.

Sob um aspecto ou outro, o direito se apresenta como elemento do modo de
producéo, pois as relagdes de producdo dependem da forma do direito, quer seja

para se constituir, quer seja para se desenvolver em ambiente seguro.

Resta-nos identificar as razdes pelas quais a parcela do direito identificada

como ordem econdmica passa a ter carater constitucional, inclusive no Brasil.

Dado que a Constituicdo é a sede normativa do poder e da organizacdo do
Estado, é possivel deduzirque a ordem econémica passa a ter carater constitucional
quando os fatores reais de poder - a Constituicdo material de Lassalle - impdem ao

Estado orientar a economia de maneira efetiva.

Encontramos em Eros Grau 117 uma explicacdo para o fenémeno. Aponta o
autor que a consagracdo, nas Constituicdes, de um conjunto de normas
compreensivo de uma ordem econdmica, expressa a transformacdo que afeta o

direito no momento em que este deixa de meramente prestar-se & harmonizacao dos

117 GRAU, 2002, pp. 13-15.
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conflitos e a legitimacdo do poder, passando a funcionar como instrumento de

politicas publicas, isto €, de politicas de Estado.

Tal momento é a virada do século X1X para o XX, quando se verifica uma

sensivel transformacdo no modo de producdo capitalista.

Na fase anterior, marcada pelo liberalismo, os produtos do Estado eram
basicamente o direito e a seguranga, e a principal intervencgéo estatal na economia
se constituia na defesa da propriedade - fundada justamente no direito e na

seguranca oferecidos pelo Estado.

Com o advento do século XX, as imperfeicbes do liberalismo -
manifestadas na forma de monopdlios, crises econdmicas, exacerbacdo do conflito
capital x trabalho!!® - conduziram o Estado a uma nova funcdo, a de agente

regulador da economiall®.

Tratava-se de uma transformacdo em prol da preservagdo: a ordem
econémica liberal seria paulatinamente substituida por uma ordem econdmica
intervencionista, com vistas ndo a uma ruptura, mas ao aprimoramento da ordem

econbmica capitalista.

O fendmeno pode ser identificado na realidade brasileira com o auxilio da
analise de Calixto Salomdo Filho!2%, para quem a concentracdo econdmica, desde

sempre, foi considerada, no pais, sindbnimo de desenvolvimento.

Essa crenca tem raizes historicas. Nossa estrutura econdémica foi construida
a partir do poder econémico que, de inicio, se sobrep6s ao poder estatal. Tratava-se
do poder econdbmico estrangeiro, de origem estatal e ndo estatal, sobrepondo-se ao

poder estatal interno, caracteristica da exploracdo colonial pautada no monopolio

118 \/|DIGAL, 1977, p. 14.
119 GRAU, 2002, p. 19.
120 SALOMAO FILHO, 2008, pp. 162-166.
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dametrépole para a aquisi¢cdo dos bens aqui produzidos e o fornecimento dos bens

aqui consumidos.

Tal origem criou raizes, e a dependéncia estrutural da economia brasileira
ao poder econémico concentrado perpetuou-se. Tanto que o Brasil, ja independente
politicamente, ainda era uma monocultura exportadora totalmente dependente do
exterior. A importagdo de bens de consumo da metropole, ndo mais obrigatdria,
passava a ser monopolizada por grandes comerciantes deescravos que, muito fortes
financeiramente, impunham precos e afugentavam potenciais concorrentes. O
mercado interno brasileiro continuava, entdo, dependente e sob o controle de

agentes com poder monopolista.

A passagem para a economia industrial ndo democratizou nossa vida
econbmica, pois foram os capitais concentrados pelos grandes exportad ores que
viabilizaram a industrializacdo brasileira’?l. O grande volume de capitais
necessarios para investir na substituicdo de importacfes fez com que o poder
financeiro acumulado na exploragdo da monocultura exportadora se transformasse

em poder econdmico na economia industrial brasileira.

Essa tendéncia se acentuou com o advento dos planos desenvolvimentistas
patrocinados pelos governos brasileiros, que se fazem notar desde aquela época e
até o presente. A despeito de diferencas procedimentais e de conjuntura, neles se
nota uma politica mestra de incentivo a grande empresa brasileira, de modo a lhe
proporcionar poderio econdémico em escala suficiente para competir com as
empresas estrangeiras. Reforgcaram-se ainda mais as estruturas do poder econémico

no mercado, portanto.

Nos anos 90, o pais se abriu ao capital internacional atraves, sobretudo, das
privatizagbes. A partir desse movimento, ocorreram dois fendmenos, ambos
relacionados a concentracdo econdmica. Em primeiro lugar, o pais passou a ser

influenciado pela oligopolizacdo dos mercados internacionais, em geral controlados

121 FURTADO, 1986, pp. 195 e segs.
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por corporacdes sediadas nos paises desenvolvidos. Em segundo lugar, as
autoridades governamentais brasileiras — em particular o BNDES — passaram a
perseguir a concentracdo dos mercados e das empresas nacionais, tendéncia que se

acentuou ao longo dos anos 2000.

A auséncia de um combate estrutural ao excesso de poder econémico tem
como subproduto a acentuacdo da concentracdo de riquezas e 0 aumento dos
problemas sociais, tendo em vista a relagdo inversa entre concentragcdo econémica
e nivel de emprego, observavel na realidade das economias nacionais tanto centrais
como as periféricas, todas afetadas por uma crise intimamente vinculada ao
fendbmeno que se convencionou chamar de globalizagdo e daqual o Brasil ndo tem

como se safar.

E de se perguntar, ent3o, se os ditames de politica econdmica que geram tais
efeitos na realidade séo consentaneos com nossa ordem econdmica constitucional.
Os parametros para a resolucdo dessa questdo estdo no artigo 170 da Constituicéo
Federal de 1988.

Entre os principios previstos no caput desse artigo destacam-se trés, os dois
primeiros como fundamento e o terceiro como objetivo da ordem econémica: a

valorizagdo do trabalho humano, a livre iniciativa e a busca da justica social.

E clara a possibilidade de conflito entre eles. Medidas objetivando a justica
social podem ndo ser compativeis com a livre-iniciativa, e vice-versa. Diante dessa
constatacdo, Calixto Salomao Filho propds uma interpretacéo, por ele chamada de

possibilidade juridical?2,

Sua premissa basica é a prevaléncia do principio mais diretamente afetado
pela medida ou ato que se pretendeanalisar. Seu exemplo se refere especificamente
a politica industrial, mas pode ser estendido, sem perda de significado, para a

regulacdo daatividade econdmica como um todo.

122 SALOMAO FILHO, 2009, p. 164.
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Nesse sentido, uma politica industrial ndo deve pretender substituir ou
eliminar a concorréncia entre 0s agentes, pois assim seria claramente contraria a

livre iniciativa, sem ser instrumento de promocdao da justica social.

Estendendo-se essa visdo para o campo da regulacdo da atividade
econdmica, a promocdo da justica social s6 pode significar obtencdo de equilibrio
entre os agentes do mercado, que se traduz em um verdadeiro principio de
democracia econdmica, a ser alcangado por meio de uma concepcao institucional
deregulacdo que inclua, necessariamente, a adogéo de politicas de cunho social que

visem a eliminacdo dasdesigualdades.

Eros Graul?3, por sua vez, aponta a extensdo das funcdes estatais como
decorréncia da necessidade de acumulacdo de capital para a realizacdo do
desenvolvimento econémico, erigido a condicdo de ideal social a partir do século
XX, quando, para suprir as insuficiéncias do sistema, o Estado foi convocado a
atuar sobre uma realidade em que, por um lado, a forca de trabalho era o Gnico bem
de propriedade de largas parcelas da populacdo e, por outro, era imperiosa a

necessidade de formacéo de poupancas para a reproducéo do capital.

Grau inspira sua observacdo em Francesco Galgano, que apontou a conexao
entre acumulacdo de capital e extensdo das funcdes do Estado. Assim, a acdo
plblica tornou-se condicdo necessaria do desenvolvimento econdmico®?4, cuja
busca impés a formacgdo de uma alianca entre o setor privado e o setor publico, este

a servico daquele!?>.

Um exemplo de como o Estado contribui, nessa fase, para acumulacéo de
capital é encontrado no que Eros Grau denominou capitalismo assistencial, que se
constitui na transferéncia dos custos das empresas ao conjunto da coletividade, por

meio da inversdo financeira massiva em titulos publicos de crédito. Os custos

123 GRAU, 2002,p.21.
124 GALGANO, 1980,pp. 142-143.
125 GRAU, 2002,p. 22.
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empresariais, assim, sdo bancados pelo Estado, e os paises desenvolvidos 0s

exportam aos de capitalismo mais fragilt2°.

Eros identifica, além da funcdo de promover a acumulacdo, duas outras
fungdes assumidas pelo Estado para viabilizar a transformacgao que consolidaria o
modelo econémico capitalista, dando-lhe consisténcia politica pela via juridica.

Trata-se das funcdes de legitimacdo e de repressdo’?’.

No exercicio da funcdo de legitimacdo, o Estado atribui ao sistema
capitalista e a sua ordem politica o0 reconhecimento de que sejam corretos e justos,
dandosustentacdo a hegemonia do capital. Atuando como agente unificador de uma
sociedade economicamente dividida e fragmentada em grupos de interesses

adversos, o Estado conforma a luta social ao modelo capitalista.

O direito positivo é instrumento primordial dessa conformac&o, reservando-
se a Constituicao formal o papel de institucionalizar a ordem capitalista e oferecer
uma interpretacgdo parcial dessa ordem, a ser completada pela Constituicdo material

e irradiada pelas demais leis.

Quanto a repressao, ao contrario do que a expressdo possa sugerir, esta ndo
se manifesta necessariamente ex post, como instancia subsequente a da legitimacéo,
mas esta imiscuida na propria concepcdo de hegemonia, manifestando-se antes
como uma auto-repressdo, suficiente para colocar em situacéo de lealdade e adeséo

ao capitalismo parcela significativa da sociedade civil.

Sob esse prisma, 0 autor reconhece na Constituicdo Brasileira de 1988 o

papel de institucionalizar os instrumentos necessarios a viabilizacdo e consolidagéo

126 “Francesco Galgano, Las institucionesde la economia capitalista, in Critica Juridica — Revista
Latinoamericanade Politica, Filosofiay Derecho (Universidad Auténoma de Puebla),n. 1, trad. De
Jean Hennequin, p. 76” — nota original de GRAU, 2002,p. 22.

127 GRAU, 2002, pp. 23-24. Eros acrescenta observacio de Habermas segundo a quala legitimidade
constitui uma pretensdo de validez discutivel, de cujo reconhecimento depende a estabilidade de
uma ordem de dominacdo, ressalvando, porém, que os problemas de legitimidade s6 afetam as
ordens politicas, pois apenas elas podem ter e perder legitimidade e somente elas requerem
legitimidade. (HABERMAS, 1981, pp. 243-244).
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do capitalismo no Brasil. Tal proposi¢do encontra eco numa coletanea de posi¢des
doutrinérias, selecionada por Eros Grau, acerca da ordem econémica constitucional

brasileiral?8,

Ressalve-se que tais escritos foram tecidos em datas proximas a da
promulgacdo da Constituicdo vigente, o que neles acentuaria a influéncia das
discussbes travadas no processo constituinte e deles afastaria as influéncias dos
processos de modificacdo textual e mutacéo interpretativa por que a Constituigdo
vem passandoem seus 27 anos de existéncia. Vale observa-los, portanto, até mesmo
para verificarmos se tais processos de modificagdo teriam distanciado a

Constituicdo de sua esséncia original, ou se esta ainda remanesce.

A primeira opinido a ser destacadaé a de Geraldo Vidigal, que enfatiza as
afirmacdes daConstituicdo de 1988 em favor daliberdade e da propriedade privada

e nela enxerga a adocéo de um regime de mercado organizado2°,

Para entender em que consiste tal regime, auxilia-nos a definicdo do autor
para direito da organizacdo dos mercados: “disciplina juridica corretora do
conjunto de distor¢bes caracteristicas das solucdes de liberdade de mercado,
abrangendo ndo apenas as distorcdes que afetam a competicdo, como as que

induzem reparticdo desigual e as que alimentam flutuacdo em direcdo a crise”*30,

Trata-se, portanto, da contemplacdo, na Constituicdo, de mecanismos
voltados a correcdo de defeitos manifestos pelo mercado — instituto marcadamente
capitalista — com vistas a preserva-lo de crises tendentes a ameacar sua manutencdo

e legitimidade.

Com efeito, ao afirmar que o direito da organizacdo dos mercados
consubstancia a “disciplina dos agentes privados, no exercicio de atividades

privadas, inspirada no interesse coletivo”*31, Vidigal vincula o regime de mercado

128 GRAU, 2002,p. 221 e segs.
129 VIDIGAL, 1988, pp. 382-383.
130 VIDIGAL, 1977,p. 47.

181 VIDIGAL, 1977,p. 40.
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organizado a um ideal de interesse publico, conferindo-lhe uma legitimidade de

estatura constitucional.

Ademais, Vidigal visualiza, na Constituicdo de 1988, a imposicdo de
“modestia e moderacdo” ao Estado, a fim de que fossem reduzidos os efeitos

“nefastos” de sua atuagdo sobre o processo econdmico.

Assim, a opc¢do constitucional por um regime de mercado organizado
importa, segundo a interpretacdo de Geraldo Vidigal para a ordem econdémica na
Constituicdo de 1988, em que o Estadoatue para prover essa organizagao; por outro
lado, para esse autor, a ordem econdmica na atual Constituicdo tem carater liberal
ou, a0 menos, mais liberal do que as ordens econdmicas consagradas na

Constituicdo de 1967 e na Emenda Constitucional n°® 1/69.

Nesse sentido, ao comentar o Projeto da Constituicdo de 1988, Vidigal
verificava, no conjunto das posi¢cdes que regulam o poder de intervencao do Estado,
“a repulsa a posicdo estadista da Constituicdo de 1967/69, delimitando-se

nitidamente, e de maneira muito mais severa, a presen¢a do Estadona economia”132,

Seguiu nessa mesma direcdo o diagnostico de Miguel Reale, colhido por
Eros em dois artigos, um parecer e um terceiro artigo, publicados sequencialmente

em periédicos paulistas entre 1988 e 1989.

No primeiro, Reale identificou uma “ineludivel opg¢do de nossos
constituintes por dado tipo, o tipo liberal do processo econdmico, o qual s6 admite

a intervencédo do Estado para coibir abusos e preservar a livre concorréncia”133.

No segundo, ja altera um pouco seu ponto de vista, afirmando: “A luz do
que suas disposicdes anunciam, estou convencido de que a Carta Magna, ora em
vigor, optou por uma posicdo intermédia entre o liberalismo oitocentista, infenso a

todae qualquer intervencao do Estado, e o dirigismo estatal. Dir-se-ia (...) que sua

132 VIDIGAL, 1977,p. 383.
133 REALE, 19.10.88,p. A-3.
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posicdo corresponde a do neo-liberalismo ou social-liberalismo, o Unico, a meu ver,

compativel com os problemas existenciais de nosso tempo”134,

No parecer, sentenciou Miguel Reale: “com o advento do novo Estatuto
Politico, a intervencdo do Estado no dominio econémico somente pode ocorrer
naquelas hipdteses que o legislador tiver o cuidado de especificar. E o que decorre
principalmente do art. 174 danova Constituicdo, que fixa os limites de atuacdo do

Estado na sua qualidade de agente normativo13%,

Ja no terceiro artigo, Reale explicita sua preocupacdo com a possibilidade
da Constituicdo desviar-se da tendéncia neoliberal que inicialmente vislumbrara:
“Se a Constituicao de 1988, em scu art. 174, confere ao Estado fun¢des de
‘fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para 0 Setor
publico e indicativo para o setor privado’, sera facil distorcer essas diretrizes,
convertendo-se fiscalizagdo em interferéncia sistemdtica, incentivo em
favorecimento e planejamento indicativo em programa obliqguamente

compulsorio”t39,

José Afonso da Silva, por sua vez, parece pintar com cores mais fortes o
social liberalismo vislumbrado por Reale na Constituicdo de 1988, ao observar que
ela “consagra uma economia de mercado, de natureza capitalista, pois a iniciativa
privada é um principio basico da ordem capitalista”; mas, “embora capitalista, a
ordem econémica da prioridade aos valores do trabalho humano sobre todos os

demais valores da economia de mercado.”137

Se a priorizagéo do trabalho humano, identificada na Constituicdo de 1988
por José Afonso da Silva, ndo € destacada pelos outros autores citados por Eros
Grau, sua vinculacdo da Constituicdo brasileira ao modelo de capitalismo tipico do
século XX os complementa a todos: “a Constituigdo criou as condi¢des juridicas

fundamentais para a adogéo do desenvolvimento autocentrado, nacional e popular,

134 REALE, 24.01.89,p. 3.
135 REALE, 04.06.89,p. 9.
136 REALE, 19.09.89,p. A-3.
137 SILVA, 2000, p. 720.
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que, ndo sendo sindnimo de isolamento ou autarquizacdo econdmica, possibilita
marchar para um sistema econémico desenvolvido, em que a burguesia local e seu
Estado tenham o dominio da reproducdo da forca de trabalho, da centralizacdo do
excedente da producdo, do mercado e a capacidade de competir no mercado

mundial, dos recursos naturais e, enfim, da tecnologia”*28.

A contribuigdo de José Afonso daSilva se diferencia das dos demais autores
por enaltecer que a Constituicdo de 1988, ao mesmo tempo em que fornece alicerces
para a estruturacdo de uma economia capitalista, abre caminho a transformacées da
sociedade baseadas nos instrumentos e mecanismos sociais e populares que
consagra, identificando, para além dos principios de cunho social, um caréater
dindmico a possibilitar a constitucionalizacdo de valores sociais aptos a se

desenvolverem nesse ambiente.

Por outro lado, sua concepg¢do da nossa ordem constitucional distancia-se
da Constituicdo material de Lassalle, quando considera que aquela toma como
legitima a liberdade de iniciativa econdmica privada apenas “enquanto exercida no
interesse da justica social”'39, ideal que justificaria a intervencdo estatal no dominio

econdmico para atingir a essa finalidade.

Tal distanciamento, no entanto, pode ser considerado apenas aparente, na
medida em que a consagracdo de valores sociais no texto constitucional ndo deixa
de ser resultado da conjugacdo dos poderes existentes ao tempo da assembléia
constituinte, cabendo as novas conjugacfes de poderes aproveitarem o carater

dindmico da Constituicdo para a concretizacdo de novas conquistas sociais.

Uma traducdo menos progressista, ou menos otimista, ou ainda, mais
condizente com a distribuicdo dos fatores reais de poder que a envolve,
caracterizaria a Constituicdo de 1988 como uma instituicdo que acomoda as
demandas sociais produzidas em seu tempo ao seu papel principal de fortalecer as

raizes do modelo econdmico capitalista por ela adotado.

138 SILVA, 2000, p. 724.
139 SILVA, 2000, p. 726.
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Com efeito, para Washington Peluso Albino de Souza!4?, a Carta de 1988
consagrou o principio da economia de mercado, na medida em que o legislador
constituinte, ao definir para o pais um ‘Estado Democratico de Direito’ (art. 1°),
evita a expressdo ‘Estado de Direito’, de sabor liberal, e aproxima-se do discurso
da Carta Portuguesa de 1975 — embora ndo avancando ao ponto da Constituicdo

Espanhola de 1978, que consagra o ‘Estado Social e Democratico de Direito’ (art.
19).

Assim, o autor detecta na Carta de 1988 as bases juridicas para uma
economia de mercado, identificando o conceito econdmico de mercado com o
conceito politico de democracia, o que a distanciaria do modelo liberal puro e a

aproximaria do pensamento neoliberal.

J& Tercio de Sampaio Ferraz Junior, para quem a Constituicdo de 1988
repudia o dirigismo econdémico, desenvolve uma distincdo entre este e o
intervencionismo econdmico em que acaba por descrever a ordem econdmica

constitucional brasileira:

O intervencionismo ndo se fez contra 0 mercado, mas a seu favor. O mercado,
enquanto mecanismo de coordenacdo e organizacao dos processos econémicos e
que pressupde o reconhecimento do direito de propriedade dos meios de producéo,
€ mantido no intervencionismo como o principio regulador da economia. Distinto
do intervencionismo é, nesse sentido, o dirigismo econdmico, proprio das
economias de planificagdo compulséria, e que pressupde a propriedade estatal dos
meios de producao, a coletivizagdo das culturas agropecudrias e o papel do Estado
como agente centralizador das decisdes econ6micas de formacgéo de precos e
fixacéo de objetivos.

Essa distin¢do entre intervencionismo e dirigismo & importante e nos remete
imediatamente a analise da ordem econémica conforme a Constituicdo de 1988. O
art. 174 desta determina que o Estado, como agente normativo e regulador da
atividade econdmica, exerce, na forma dalei, as funcdes de fiscalizagdo, incentivo
e planejamento, sendo este Ultimo determinante para o setor publico e indicativo
para o setor privado.

Tais funcdes assinalam formas de intervencdo do Estado na economia, ao lado de
outras, como por exemplo, a fungdo empresarial, disciplinadapeloart. 173. (Mas
a Constituicdo) repudiaa economiaestatizada, o capitalismo de Estado, o dirigismo
econdmico, pois, ao contrario, acentua essencialmente (art. 170) o pluralismo da

140 SOUZA, 1989.
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livre iniciativa e o sentido social, ndo discriminatorio do trabalho humano como
fundamento da ordem econdmica.

Como agente normativo e regulador, o Estado, portanto, ndo se substitui ao
mercado na configuragdo estrutural da economia. (Assim), quando o art. 174
dispde que o Estado exerca, dentre outras, a funcdo de planejamento, esta
expressao certamente ndo tem nada a ver com dirigismo econémico, mas sim com
intervencionismo que, como vimos, é fendmeno que ocorre no desenvolvimento
da economia capitalista.4

O intervencionismo econdmico, na forma que Ferraz Junior o exp0e, seria
um elemento denossa ordem constitucional apto a conciliar a economia de mercado
aos ideais de justica social estabelecidos na Constituicdo de 1988, constituindo um
modelo hibrido que se consagrou no século XX com a nomenclatura de social-

democracia.

Vista com otimismo por autores como José Afonso da Silva e Tércio
Sampaio Ferraz Junior, estatendéncia da Constituicdo de 1988 provocou, contudo,
a preocupacdao de autores que, de um ponto de vista mais conservador, nela

vislumbraram caracteres identificados com um modelo de economia socialista.

Exemplo disto se encontra em Raul Machado Hortal#?, para quem “o
constituinte (de 1988) afastou-se do modelo plastico, que se formulou na
Constituicdo da Espanha de 1978, e preferiu 0 modelo rigido e ortodoxo, que

conduz ao dirigismo econémico”.

Considerou este autor que o hibridismo da ordem econbémica, visivel na
adocdo de principios privatisticos e publicisticos - quais sejam: inviolabilidade do
direito de propriedade, principio da propriedade privada, livre iniciativa, livre
concorréncia, livre exercicio de qualquer atividade econdmica, fungdo social da
propriedade e desapropriacdo da propriedade por interesse social — afetaria o
equilibrio do sistema, tornando-o “instrumento do intervencionismo, do dirigismo,

do nacionalismo ¢ da estatizacao”.

141 FERRAZ JUNIOR, 04.06.89, p. 50.
142 HORTA, 1988, pp. 388 e segs.
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Seus temores centravam-se na “linguagem elastica e ambigua” da
Constituicdo que, sujeita a uma interpretacdo ampliativa, de iniciativa presidencial
ou de maiorias no Congresso Nacional, poderia instaurar o planejamento central da
economia, sufocando a economia de mercado, a livre iniciativa e a livre

concorréncia.

Horta toma a expresséo imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, contidano art. 173 do texto constitucional, para afirmar que seu
contetido “elastico”, quando confiado a critérios politicos, poderia conferir a tal
norma a for¢a de “clausula transformadora” da Constitui¢cdo, tornando a exploragao

diretada atividade econdmica pelo Estado um instrumento de estatizacéo.

Tanto que o autor conclui: “A Ordem Econbmica da Constituicdo esta
impregnada de principios e solucdes contraditorias. Ora inflete no rumo do
capitalismo neoliberal, consagrando os valores fundamentais desse sistema, ora
avanca no sentido do intervencionismo sistematico e dodirigismo planificador, com
elementos socializadores. As clausulas dotadasde funcéo transformadora, que se
difundem na Ordem Econ6mica, poderdo unilateralizar os caminhos da

Constituicdo e conduzir a solugdes ndo expressamente contempladas em seu texto™.

Nesse mesmo sentido, mais aguda foi a interpretacdo de Manoel Goncalves
Ferreira Filho!*2 que, reportando-se ainda ao projeto de Constituicéo elaborado pela
Comissdo de Sistematizagdo, nele enxergou a consagracdo de uma tendéncia que
chamou de “estatolatria”, ao ponto de identificar, no preceito que veio a constituir
o art. 174 — o Estado como agente normativo e regulador da atividade econdmica

—uma verdadeirarejeicdo & economia de mercado.

Com efeito, embora o art. 174 afirme ser o planejamento indicativo para o
setor privado, o autor nele via a marginalizacdo desse setor, afirmando que
“planejamento imperativo, quer dizer, de metas obrigatorias, tanto quantitativas

como qualitativas, significa na pratica a mobilizacdo compulséria de méo de obra,

143 FERREIRA FILHO, 10.12.87,p. A-3.
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de matérias-primas, de divisas, 0 que é manifestamente incompativel com a

sobrevivéncia de um setor privado, salvo se marginal”.

Nessa coletdnea de interpretacfes originais da ordem econdmica
constitucional brasileira, observam-se duas linhas que, embora ideologicamente
antagonicas, apontam para uma mesma direcdo: a intencdo de se constitucionalizar
o capitalismo. As primeiras reconhecendo ao lado dessa intengdo um viés social a
ser desenvolvido. As segundas, temerosas de que esse viés social fosse

comprometer o objetivo principal.

Com simpatia ou ndo, essas diferentes interpretacbes que a ordem
econdmica constitucional de 1988 admitiu desde seu nascimento prenunciaram a
vocacdo da nossa Constituicdo ao acolhimento de transformagfes na realidade

social.

E nesse preciso sentido que sentenciou Eros Grau: “A ordem econdmica na
Constituicdo de 1988 é uma ordem econémica aberta. Nela apenas podem detectar
um modelo econdmico acabado aqueles que tém uma visdo estatica da

realidade”144,

Com base nessas observagOes, retornamos ao texto constitucional para
afirmar que, sob o manto daConstituicdo de 1988, cabe ao Estado, enquanto agente
regulador da ordem econdmica (art. 174), a0 mesmo tempo, respeitar a livre
iniciativa (art. 1°, IV e art. 170, caput) e perseguir o objetivo republicano de
construir uma sociedade livre, justa e solidaria (art. 3°, I), tornando convergentes

principios aparentemente antagdnicos.

Aos intérpretes dessa complexa ordem econdmica constitucional, resta
enfrentar os desafios impostos pela oposicdo entre a Constituicdo escrita e a
Constituicdo real, conforme alertado por Lassalle - pensador cuja importancia

remanesce enquanto remanescem tais desafios.

144 GRAU, 2002, p. 330.
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4. CVM: O Estado regulador da economia capitalista

Pelo exposto até aqui, a CVM pode ser caracterizada como um veiculo do
Estado regulador da economia capitalista, previsto na ordem econdmica
constitucional brasileira. Tal constatacdo, teoricamente fundamentada a partir de

pressupostos legais, encontra-se documentada num ato de governo.

Trata-se do Voto n® 426/78, aprovado pela 311% sessdo do Conselho
Monetério Nacional — CMN4°, realizada em 20.12.1978 sob a presidéncia do
Ministro da Fazenda Mério Henrique Simonsen, e formulado pelo Conselheiro

Roberto Teixeira da Costa, primeiro Presidente da entdo recém-criada CVM.

Por meio desse Voto, 0 CMN se iniciava nas fungdes mais essenciais que a
lei criadorada CVM Ihe destinara, quais sejam, (i) definir a politica a ser observada
na organizacdo e no funcionamento do mercado de valores mobiliarios (MVM) e
(i) fixar a orientacdo geral a ser observada pela CVM no exercicio de suas

atribuicoes!46.

Sob o titulo “Fundamentos para a Regulacido do Mercado de Valores
Mobiliarios”, o referido Voto estabeleceu as diretrizes que pautariam a atuacdo da
CVM no cumprimento do papel que a ordem econdmica constitucional ora lhe
confia.

145 Criado pelo art. 2° da Lei n° 4.595/64, 0 CMN ¢ o 6rgdo deliberativo maximo do Sistema
Financeiro Nacional, este Gltimo constituido pelo Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S.A.,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, e demais instituicdes
financeiras publicas e privadas, nos termos do art. 1° da mesma Lei. Atualmente, os membros do
CMN sdo o Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), o0 Ministro de Estado do Planejamento e
Orgamento e o Presidente do Banco Central do Brasil (fonte: www.fazenda.gov.br - acesso em
janeirode 2013).

146 Cf, art. 3°da Lei n°6.385/76, inverbis: “Art . 3° Compete ao Conselho Monetéario Nacional: I -
definir a politica a ser observada na organizacéo e no funcionamento do mercado de valores
mobiliarios; Il - regular a utilizacdo do crédito nesse mercado; 11 - fixar a orientacdo geral a ser
observada pela Comissdo de Valores Mobiliarios no exercicio de suasatribuigdes; (...).”
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Por seu valor historico e politico, que emprestam uma luz diferenciada ao

presente trabalho, e por ser um documento ainda pouco conhecido e difundido,
segue sua transcricdo integral:

Fundamentos para a Regulagcdo do Mercado de VValores Mobiliarios

A implementacdo de uma politica de regulagdo, na medida em que se pretenda
dotéa-la de consisténcia e coeréncia na sua aplicacdo, requer prévia definicdo de
seus fundamentos basicos,em funcdo dos quais serdoelaborados os atos emanados
da autoridade reguladora.

A primeira constatacdo para a consecucao dos objetivos de um 6rgao regulador é
a de que hd uma opcéo clara pelo modelo capitalista, baseado na economia de
mercado e nalivre iniciativa, 0 que induzaaceita¢dodos instrumentosde mercado.

A liberdade que caracteriza esse sistema ndo impede que a economiapossa, em
alguns dos seus segmentos, estar sujeita a interferéncia do Estado. Admite-se,
inclusive, que essa interferéncia estatal tem sido uma constante mesmo nos paises
em que a economia de mercado representa os alicerces do seu progresso.

Reconhece-se que o0 mercado traz dentro de si algumas ineficiéncias. Além disso,
vistas como umtodo, as sociedades, e principalmente as mais livres, caracterizam-
se pelos conflitos. Na comunidade, como na economia, a presenca do Estado
importa para eliminar ou minimizar esses conflitos de interesses, ou ainda,
harmoniza-los.

Dentro desse contexto é que se inserem tanto 0 mercado de valores mobiliarios
quanto a prépriaCVM, a quem a legislacdo delegou poderes paradesenvolvé-lo e
regula-lo.

A CVM, no exercicio desuasfuncdes, seguird os preceitosdo sistema que se baseia
naeconomia de mercado e nalivre iniciativa, reconhecido como o mais eficaz para
a promocao do desenvolvimento do Pais.

A CVM, obedecendo aos postulados da economia de mercado, persegue um
mercado de valores mobiliarios eficiente, que, para tanto, precisa ser livre,
competitivo e informado, e desejatambeém um mercado confiavel como resultado
de uma adequada protecdo e harmonizacdo dos interesses de todos 0s que nele
transacionam.

O exercicio da atividade regulatéria da CVM, em consequéncia, objetiva a
manutencdo da eficiénciae da confiabilidade no mercado de valores mobiliarios,
condigdes consideradas fundamentais para assegurar o desenvolvimento desse
mercado.

Essa regulagdo levard em conta os seguintes fundamentos:

1. Interesse Publico
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A atuacdo da CVM no mercado de valores mobiliarios estarad fundamentada na
observancia permanente do atendimento ao interesse publico.

Através desse mercado as poupancas individuais fluem diretamente para as
empresas, transformando-as em capital produtivo, contribuindo positivamente para
0 crescimento e prosperidade da economia e da nacéo.

A posicao central que o mercado de valores mobilidrios ocupa no sistema
econdmico faz com que as operacdes e alteracdes nele realizadas acarretem
reflexos sobre todo o aparelho produtivo, atingindo aqueles que dele néo
participam diretamente. Assim, sdo do interesse publico os atos e fatos relativos ao
mercado de valoresmobiliariose sob a sua égide devem-se nortear todos 0s seus
fundamentos e principios.

2. Confiabilidade

A confiabilidade é requisito fundamental para a existéncia e desenvolvimento de
um vigoroso mercado de valores mobiliarios. Esse mercado somente cumprira sua
funcdo alocativa com eficiéncia se todos 0s seus participantes acreditarem no seu
funcionamento impessoal e equanime.

Reconhece-se que a confiabilidade surgird de um conjunto de circunstancias que
levem a atuacgdo idénea dos participantes do mercado e a inexisténcia de atos e
normas discriminatorios e de privilégios especificos em detrimento do interesse
geral.

Desenvolver esfor¢os no sentido de resguardar a confiabilidade no mercado
constitui tarefa de envergadura do 6rgéo regulador, dentro do pressuposto de que
a atracdo e a permanénciado publico investidor garantirdo um crescente volume
de recursosao mercado.

3. Mercado Eficiente

Considera-se como objetivo permanente, a ser perseguido pelas autoridades na
regulacéo e desenvolvimento do mercado de valoresmobiliérios, a constante busca
de maior eficiéncia.

E do interesse publico a existénciade um mercado eficiente, seja tanto no plano
alocacional quanto no plano operacional. Assim, sua organizagdo deve permitir
que as poupancas dirijam-se naturalmente as unidades produtivas que apresentem
maior rentabilidade, consideradas ao mesmo nivel de risco, e que as transferéncias
desses recursos se realizem aos menores custos possiveis.

4. Competitividade
A prética da competicéo € fator fundamental para se atingir um mercado eficiente.

A competitividade reduz a necessidade de regulacdo e estimulaa criatividade dos
participantes do mercado, influenciando positivamente o seu desenvolvimento.

A CVM em sua atuacao devera preservar a competitividade nas atividades e entre
o0s participantes do mercado de valores maobiliarios.
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5. Mercado Livre

No processo de regulacio e desenvolvimento do mercado de valores mobiliérios,
devem estar presentes, permanentemente, o respeito a livre atuacao das forgas de
mercado e o livre acesso ao mercado e ao exercicio na procura de um mercado
eficiente e confiavel.

6. Protecdo ao Investidor

Com vista a manter a confiabilidade do mercado e visando a atrair um contingente
cada vez maior de pessoas, hanecessidade de um tratamento equitativo a todos 0s
que dele participam, devendo dar-se destaque especial ao investidor individual.

Este, em face de seu menor poder econdmico e menor capacidade de organizacéo,

precisa de protecdo, de forma a resguardar seus interesses no relacionamento com

intermediarios e companhias, dentro da orientagdo de que seus riscos fiqguem

limitados apenas ao investimento realizado, sem que venha essa protecédo a

distorcer as caracteristicas de risco inerentes as aplicagbes em valores mobiliarios.

Além disso, o investidor individual é o protagonista da maior relevancia no

processo de disperséo da propriedade e de diversificagdo dos centros de decisdo, 0

que contribui para aumentar a eficiéncia do mercado.

Passados 37 anos de sua edicdo, o documento acima jamais foi objeto de
reparos ou atualizacdes, seja pelas administragdes da CVM, seja pelos governos
gue se sucederam no periodo. N&o por acaso, ainda nos dias de hoje, sua leitura é
recomendada pelos executivos da CVM aos ingressantes na carreira da entidade. E,
embora formalmente desprovido de forga vinculativa, fato é que, mesmo apos sofrer
varias reformas, a Lei n° 6.385/76, que criou a CVM, segue sem se distanciar dos

principios que ele encerra.

Salta aos olhos, sobretudo, a plena adequacgéo do teor do VVoto ao desenho
da ordem econdmica constitucional brasileira aqui esbocado, a despeito de sua
formulagéo anteceder em dez anos a promulgacdo da Constituicdo de 1988.

Configura-se, assim, um significativo exemplo de que a Carta de 1988, antes
de representar uma ruptura institucional em face do regime de excecdo que a
precedera, agambarcou institutos politicos e juridicos que, como informa a doutrina
aqui tomada por referéncia, vieram se forjando e se tornando hegemonicos no

mundo ocidental ao longo do século XX.
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