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Resumo

O estagio atual da doutrina administrativista ndo permite a insindicabilidade judicial
das escolhas regulatorias, com base na mera invocacio de formulas, como “ato discricionario”,
“discricionariedade téenica”, “conceitos juridicos indeterminados”, tradicionalmente utilizadas
pelos tribunais para se escusar de apreciar assuntos técnicos e muitas vezes polémicos sob a
perspectiva juridica. Verificada a existéncia de limitacoes relativas a capacidade institucional do
Judiciario na apreciagio das escolhas regulatorias, defende-se a inser¢ao de uma visao institucional
em relacio ao controle judicial da discricionariedade, o qual nao deve ser excluido a priori em
qualquer situacio de interpretacio e aplicacio de certa lei pela Administragio Publica, embora
deva ser adotada uma deferéncia saudavel as op¢des dos entes reguladores do mercado financeiro.
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Legal-Institutional Adequacy of Judicial Review of Administrative
Discretion in the Financial Market
Abstract

The current state of administrativist doctrine does not allow the judicial review of regulatory choices, based

»”

on the mere invocation of formulas such as “discretionary act”, “technical discretion

» o«

. “indeterminate legal
concepts”, traditionally used by courts to refrain from appreciating technical and often controversial issues
from a legal perspective. Given the existence of limitations related to the institutional capacity of the judiciary
in the appreciation of regulatory choices, the insertion of an institutional view in relation to judicial control
of discretion is advocated, which should not be excluded a priori in any situation of interpretation and
application of law by the Public Administration, although healthy deference should be adopted to the choices
of financial market regulators.
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Introdugio

O mercado financeiro ¢ marcado pela excessiva litigancia judicial, conforme dados colhidos
pelo Conselho Nacional de Justi¢a (CNJ) entre janeiro de 2011 e outubro de 2011, chegando a
representar 10,88% dos processos judiciais no ambito nacional (12,95% na Justica estadual; 9,6% na
Justica federal; e 1,78% na Justica trabalhista). Passados quase nove anos, nada faz crer que a situagio
tenha se modificado. Naturalmente, as discussdes travadas no ambito judicial repercutem no teor
dos mecanismos de intervengio das entidades responsaveis pela regulacio’ do mercado financeiro.
A titulo exemplificativo, ¢ possivel mencionar a Resolucio 4.558, de 23 de fevereiro de 2017, do
Conselho Monetario Nacional (CMN), que, ao disciplinar a cobranga de encargos por parte das
instituicoes financeiras nas situacoes de atrasos de pagamentos, veio a extinguir a comissio de
permanéncia, permitindo a exigéncia exclusivamente de juros remuneratorios, de juros moratorios
¢ de multa de mora e vedando a criacio de qualquer outro tipo de valor; a Lei 13.455, de 26 de junho
de 2017, que autorizou a diferenciacio de pregos de bens e servicos oferecidos ao publico em funcao
do prazo ou do instrumento de pagamento utilizado, contrapondo-se ao entendimento que se
formava no Superior Tribunal de Justica (STJ);* entre outros.

1 Conforme bem assevera Washington Peluso Albino de Souza (2005, p. 331), a palavra regulation, na literatura de lingua inglesa, refere-se
indistintamente a “regulacio” ¢ “regulamentacio”, causando dificuldades interpretativas diante do uso tradicional do termo “regulamento” ¢
“poder regulamentar” no Direito brasileiro. Além disso, as discussdes sao alimentadas por defensores de uma moderna regulagio do neoliberalismo
¢ da figura da “regulamentacio”, que seria comprometida pelas téenicas intervencionistas menos acentuadas dos primeiros.

Por isso, Vital Moreira (1997, p. 34) afirma existirem trés concepgdes sobre o conceito de regulagio: (1) em sentido amplo, entendida como toda
forma de intervencio do Estado na economia, independentemente dos seus instrumentos ¢ fins; (2) num sentido intermediario, consistente na
intervencio estadual na economia por outras formas que nio a participagio direta na atividade econémica, equivalendo ao condicionamento,
coordenacio ¢ disciplina da atividade econdmica privada; ¢ (3) num sentido restrito, referente somente ao condicionamento normativo da
atividade econdémica privada (por via de lei ou outro instrumento normativo infralegal).

Para fins deste artigo, independentemente dos posicionamentos doutrindrios acerca do conceito de regulacao estatal, serd adotado um
posicionamento restritivo, de tal sorte que a regulacio compreenderd as variadas formas de atuacao estatal no dominio econdmico privado por
direco ¢ por inducio, sobretudo por meio de claboracio de diplomas normativos infralegais, excluidas as formas de assuncio direta de uma
atividade econdmica em sentido estrito.

2 REsp 1479039/MG, Rel. Min. Humberto Martins, Segunda Turma, julgado em 6/10/2015.

Revista da PGBC - V. 13 - N. 2 — Dez. 2019
ARTIGOS

117



/\DEL&/\(}\I[\O JURIDICO-INSTITUCIONAL DO CONTROLE
JUDICIAL DA DISCRICIONARIEDADE ADMINISTRATIVA NO MERCADO FINANCEIRO
Luiz Felipe Horowitz Lopes

Porém, dadas as limitacdes do presente estudo, as causas para a vultosa quantidade de conflitos
levados ao Poder Judiciario nio serdo examinadas, nem os aspectos politicos e econdmicos que
envolvem o Complexo problema Ou mMesmo O acerto ou o equ{VOCO das decisoes judiciais em matéria
financeira. Em verdade, o presente trabalho traz a baila como se da e quais sao os limites do controle
judicial Nos €asos em que ha o exercicio de uma Competéncia discricionaria pelos entes reguladores
do mercado financeiro, em especial 0 CMN e o Banco Central do Brasil (BCB).

Apresenta-se o desenvolvimento da doutrina administrativista acerca do controle judicial
da discricionariedade administrativa, a qual desenvolveu uma serie de formulas, como “ato
discricionario”, “discricionariedade técnica”, “conceitos jur{dicos indeterminados”, tradicionalmente
utilizadas pelos tribunais para se escusar de apreciar assuntos técnicos ¢ muitas vezes polémicos,
comumente enfrentados na regulacio financeira. Pretende-se, destarte, demonstrar a inadequacio
de tais concepcoes classicas como obice ao controle das fun¢des administrativas, sendo insuficiente
buscar aspectos cognitivos sindicaveis e aspectos volitivos nio sindicaveis ao Poder Judiciario.

Em contrapartida, aponta-se a existéncia de limitacoes relativas a capacidade institucional
do Poder Judiciario na apreciacio das escolhas regulatorias no ambito do mercado financeiro,
defendendo-se, ao final, a insercao de uma visao institucional em rela¢ao ao controle judicial da
discricionariedade administrativa, o qual nio deve ser excluido a priori em qualquer situacao de
interpreta¢io ¢ aplicacio de certa lei pela Administracao Publica, embora seja imprescindivel a

manutengio dC uma deferéncia saudével 2\18 Opg@CS dOS entes reguladores dO mercado ﬁnanceiro.

1 Delimitagio da discricionariedade administrativa

A deﬁnigio de discricionariedade administrativa de Celso Antonio Bandeira de Mello (2012,
p- 48) reconhece uma “margem de liberdade” remanescente ao administrador pablico “para eleger,
segundo critérios consistentes de razoabilidade, um, dentre pelo menos dois comportamentos
cabiveis, perante cada caso concreto” (MELLO, 2012, p. 48). Ademais, a escolha do administrador
devera seguir a soluco que melhor se adequa a finalidade legal “quando, por forca da fluidez das
expressoes da lei ou da liberdade conferida no mandamento, dela nao se possa extrair objetivamente,
uma solugio univoca para a situagido vertente” (MELLO, 2012, p- 48).

O jurista observa que, conquanto seja comum a expressao “ato discricionario”, ha na realidade
apenas um “ato praticado no exercicio de apreciacao discricionaria em relagéo a algum ou alguns
dos aspectos que o condicionam ou que 0 compdem”, de tal sorte ser discricionaria a competéncia
do agente quanto a aspecto ou aspectos espec{ﬁcos (MELLO, 2012, p- 18). A discricionariedade,
portanto, nio reside ou consiste em uma qualidade do ato. O ato administrativo, ao revés, nio
passaria de um produto do exercicio de uma competéncia discricionaria.

Diogo de Figueiredo Moreira Neto (2001, p. 33) delimita adiscricionariedade como uma qualidade
da competéncia conferida a Administragio Publica por lei para definir os aspectos de maior
densidade normativa (residuo de legitimidade) necessarios a integracao de elementos essenciais
a prética de atos de execucao voltados ao atendimento de um interesse pﬁblico. Ademais, nio
se confundindo com arbitrariedade, o “poder discricionario” caracteriza uma fungio, em sentido
jur{dico, constituindo antes um “dever”, e nao uma faculdade. Assim, o “poder discricionario” deve
ser enfatizado como o cumprimento do dever de alcancar a finalidade legal, antes de um poder
(dever-poder) (MELLO, 2012, p. 15).

Portanto, a discricionariedade administrativa consiste em uma competencia (medida de poder),
decorrente de regras e princ{pios jur{dicos (normativa), e nio a margem da lei (nio arbitréria),
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destinada ao exercicio de fungﬁo administrativa, franqueando uma pluralidade de decisoes 1eg1’timas
ao agente publico, com vistas a pratica de ato administrativo que melhor atenda a uma finalidade
pﬁblica, havendo a coincidéncia de uma potestade—fungﬁo € uma sujeicao.

Afirma-se que a discricionariedade administrativa nao pode ser confundida com a interpretagio
(HEINEN, 2010, p 459). Alinterpretacao, presente emum campo teorético, naose limita a explanagﬁo
do significado de um determinado texto (juizo descritivo), mas coincidentemente trabalha na
construcao do préprio sentido do texto (jufzo criativo). A discricionariedade administrativa, por
outro lado, faz-se presente no campo pragmatico porque, mesmo com o exaurimento de toda
interpretacio, havera, em certos casos, um campo nebuloso onde nio sera possivel identificar com
exatidio o significado de um conceito pratico (MELLO, 2006, p. 939). Note-se que, para tal corrente,
um ato de intelecgéo (interpretagio de termos 1egais) ¢ um ato de Voligio (jul'zo de conveniéncia e
oportunidade) sao diversos ¢ ndo se confundem, mas possuem os mesmos efeitos juridicos, pouco
importando se a liberdade concedida pela lei é uma liberdade intelectiva ou uma liberdade volitiva.

A respeito da questdo, ¢ pertinente lembrar que, para Hans-Georg Gadamer (2008, p. 432-
433), “la] tarefa da interpretacao consiste em concretizar a lei em cada €aso, ou seja, ¢ a tarefa
da aplica¢ao” Assim, a apreciacio dos operadores do direito nao deve surgir de arbitrariedades
imprevisfveis, mas de uma ponderagio justa do conjunto. Nao ¢ por outro motivo que “podemos
ter uma ideia daquilo com que estamos as voltas” (GADAMER, 2008, p. 433), de modo a existir
seguranca jur{dica em um Estado de Direito. Por isso, ha de se concordar com a posicao de Andreas
J. Krell (2013, p. 46), segundo o qual, “[plara produzir uma decisao juridica num caso concreto,
devera haver necessariamente a convergeéncia de elementos de cognicio e de voli¢ao”, de tal sorte
nio ser to cristalina a distin¢do entre interpretacio e discricionariedade. Em verdade, aplicacio e
interpretacao da lei se superpdem e acontecem em uma O operagio (KRELL, 2013, P. 62).

Portanto, em virtude da finicude da racionalidade na interpretacao/aplicacio da lei, os
fundamentos da margem discricionaria firmam sua propria sindicabilidade, nao havendo obice
ao controle judicial a priori, sobretudo em face do art. 5, XXXV, da Constitui¢ciao da Republica
Federativa do Brasil (CRFB). Afinal, ¢ justamente pela possibilidade de presenca de elementos nio
racionais nas escolhas administrativas que a ado¢ao de mecanismos de atribui¢ao de racionalidade
e de razoabilidade se fazem mais necessarias, coibindo possfveis condutas abusivas e arbitrarias por
parte da Administracio.

. . . 14 . I o . . .
2 Os elementos do ato discricionario e o mérito administrativo

Hartmut Maurer (2001, p. 51-52) identifica, na literatura juridica, a presenca de quatro grupos
de vicios no exercicio do poder discricionario. O primeiro deles consiste no nio uso do poder
discriciondrio, presente nos casos em que nio ha o exame acerca da conveniéncia da intervencio
no caso concreto. O segundo refere-se ao excesso do poder discricionario, que ocorre quando a
autoridade ultrapassa o quadro definido legalmente ao poder discriciondrio. O terceiro grupo ¢
retratado pe]o uso defeituoso do poder discricionario (abuso do poder discricionario), quando
a autoridade nio dirige seu comportamento exclusivamente pela finalidade prescrita ao poder
discricionario. E, por derradeiro, o quarto grupo ¢ definido pelas infragées a direitos fundamentais
¢ principios administrativos gerais, devendo o administrador atentar-se, inclusive, ao principio da
proporciona]idade.

Numa visio mais dinamica (historica), Gustavo Binenbojm (2014, p. 211) menciona a

existéncia de um 1ong0 processo de deﬁnigio de parﬁmetros jur{dicos a atividade administraciva

Revista da PGBC — V. 13 - N. 2 — Dez. 2019
ARTIGOS

119



/\DEL&/\(}\I[\O JURIDICO-INSTITUCIONAL DO CONTROLE
JUDICIAL DA DISCRICIONARIEDADE ADMINISTRATIVA NO MERCADO FINANCEIRO
Luiz Felipe Horowitz Lopes

discricionaria, iniciado desde o século XIX, elencando as seguintes etapas do itinerario de
juridicizacao da discricionariedade administrativa: (1) a teoria dos elementos do ato (competéncia,
forma, finalidade, motivo e objeto), com a possibilidade de sindicac¢io dos elementos vinculados
dos atos ditos discricionarios (competéncia, forma e finalidade); (2) teorias de controle a partir de
parﬁmetros implfcitos na lei, a exemplo do desvio de poder, do excesso de poder e da teoria dos
motivos determinantes; (3) teoria dos conceitos juridicos indeterminados; e (4) teoria da vinculagao
direta dos atos administrativos aos prindpios constitucionais.

No tocante a primeira ¢ a segunda etapas do controle da discricionariedade apontadas acima,
calha ressaltar as afirmacoes contidas nos manuais de direito administrativo e incorporados pelo art.
2° da Lei 4717, de 29 de junho de 1965, em consonancia com a doutrina classica, no sentido de que
o0 ato administrativo (compreendido COMO a exteriorizacao da vontade da Administragéo Publica)
pode ser dividido nos seguintes elementos: (1) competéncia, referente ao agente publico (sujeito)
a quem a lei atribuiu a prética do ato; (2) ﬁnalidade, consistente no interesse pﬁblico espedﬁco
perseguido pelo ato administrativo; (3) forma, consistente no revestimento da manifesta¢io da
Administragﬁo; (4) motivo, ou seja, 0s pressupostos de fato e de direito que autorizariam a prética
do ato administrativo; e (5) objeto ou conteudo, definido como o efeito juridico imediato produzido
pelo ato administrativo.

Por ser necessariamente uma decorréncia legal, a competéncia (elemento do ato administrativo)
seria sempre vinculada. Aqui, ¢ mister explicar que a previsao das atribuigées a certo agente plﬁblico
(competéncia em si) ¢ sempre vinculada, na medida em que a lei ndo pode tornar facultativa a
realizagéo do interesse pﬁblico, embora possa permitir a escolha em face de uma pluralidade de
decisoes legitimas, conferindo uma competencia discricionaria (PIRES, 2017, p. 200).

Para alguns doutrinadores, a forma também nao permite a incidéncia da discricionariedade,
pois, ao contrario do que se passa no ambito privado, em que vigora a liberdade das formas, o
revestimento do ato administrativo deve seguir as determinagées da lei, observando-se o princ{pio
da solenidade das formas na esfera pablica. Di Pietro (2007, p. 83), entretanto, admite que, em
certas hipéteses, alei pode permitir que o ato administrativo a ser praticado apresente-se de outras
maneiras, sendo possivel reconhecer a discricionariedade na forma.

Ha quem aponte a finalidade constituir elemento vinculado do ato adminiscracivo, jé que esta
sempre prevista explicita ou implicitamente na lei. Porém, para Celso Anténio Bandeira de Mello
(2006, p. 938), ¢ possivel a discricio ocorrer na finalidade do ato administrativo, quando esta for
expressada por via de conceitos praticos, engendrando certa liberdade administrativa. Na mesma
linha, Vladimir da Rocha Franca (2001, Pp- 109—123) obtempera que, nos atos administrativos formais
com contetdo legislativo, ha possibilidade de se vislumbrar uma “discricionariedade legislativa”
quanto a finalidade especifica ou imediata, cabendo ao administrador-legislador mensurar o
interesse publico contido na lei.

A despeito das divergéncias na doutrina no que se refere aos elementos forma e finalidade,
afirma-se comumente residirem os juizos de conveniéncia de oportunidade, definidos como o
“mérito administrativo”, no objeto (contetdo) e no motivo do ato administrativo. Nesse ponto,
cabe citar Jos¢ dos Santos Carvalho Filho (2014, p. 110-112), que lembra haver discricionariedade
em relagdo aos pressupostos faticos do motivo? quando a lei “transfere ao agente a verificacio de
sua ocorréncia atendendo a critérios de carater administrativo (conveniéncia e oportunidade)”,
bem como nas hipoteses em que for possivel ao agente tracar as linhas do conteddo do seu ato, a
exemplo do limite de horario de funcionamento de um circo em praga publica.

3 Tratando-se de matéria restrita ao juizo de juridicidade, afirma-se nao haver discricionariedade no tocante 4 avaliacio do motivo legal.
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O “mérito administrativo”, destarte, seria refratario ao controle judicial pelo princ{pio da
separacio de poderes, ja que o magistrado nao poderia substituir a apreciacio do adminiscrador
cuja conduta segue 08 estritos termos 1egais (Vinculag:io positiva a 1ei), em homenagem a liberdade
dos individuos. Nessa medida, dada a insuficiéncia dos comandos abstratos e gerais presentes na lei
para a antecipagao de todos os eventos da realidade e, segundo Maria Sylvia Zanella di Pietro (2007,
p- 26), como resquicio do Estado de Policia, foi atribuida a Administragao Publica uma esfera de
liberdade frente ao texto legal e nio afeta a qualquer forma de controle judicial.

A doutrina, porém, passou a reconhecer nio ser possivel ao agente publico atuar fora dos limites
de sua competéncia administrativa (teoria do excesso de poder), bem como constatou que alguns
limites advém da finalidade do poder discriciondrio, de tal maneira que o mérito adminiscrativo
nao permite uma decisio em dissonancia com a finalidade determinada pela lei (ceoria do desvio de
poder). Assim, segundo Celso Antoénio Bandeira de Mello (2012, p. 57), ndo pode o agente publico
deixar de observar, deliberadamente ou nio, “seu dever de operar o estrito cumprimento do que a
lei configurou como objetivo prezavel e atingivel por dada via juridica”. O mérito administrativo,
continua o jurista (MELLO, 2012, p- 82—83), sera transbordado quando os criterios adotados pela
autoridade administrativa: (1) estiverem contaminados por intuitos pessoais; (2) corresponderem
a outra regra de competéncia, distinta da exercitada; (3) revelarem opcoes desarrazoadas; (4)
exprimirem medidas incoerentes com os fatos sobre os quais deveria o agente exercitar seu juizo,
com as premissas do ato e com situacdes idénticas; e (5) forem desproporcional diante dos fatos.

Ao lado da teoria do excesso de poder e da teoria do desvio de poder, desenvolve-se tambem a
teoria dos motivos determinantes, fundada na ideia de que 0s motivos do ato administrativo devem
corresponder a situagio fatica capaz de autoriza-lo, sob pena de nulidade. Carvalho Filho (2014,
p- 118) pondera que a aplicagio da teoria ¢ importante a discricionariedade, na medida em que,
existindo expressa motivagao, esta “passa a vincular o agente aos termos em que foi mencionada”,
devendo o pressuposto fatico (motivo) escolhido pelo administrador ser efetivamente real,

incidindo o controle judicial sem qualquer ressalva.

3 Conceitos juridicos indeterminados

As normas apresentam elementos textuais que sio inequivocos ¢ nio dio ensejo a qualquer
desconforto interpretativo ou dificuldade de aplicagﬁo, assim como termos e nocoes jé consolidados
na dogmatica juridica, a exemplo dos conceitos propriedade, contrato, ato administrativo e
outros. As normas podem apresentar tambeém termos e conceitos legais que demandem valoracio
e prognose, conferindo-se demasiado espectro de sentidos ao seu texto (MAURER, 2001, p. 54).

Assim, em razio da vagueza, da incerteza ¢ da abertura desses termos, passou-se a denomina-
-los “conceitos juridicos indeterminados”™ A presenca dos “conceitos juridicos indeterminados”
na hipétese de incidéncia das normas administrativas naturalmente confere maior margem de
liberdade do agente publico na determinagio de seu sentido. Note-se que Eros Grau (2014, p.
199) afasta a ideia de que um conceito possa ser indeterminado. Em verdade, a indeterminagﬁo
refere-se as no¢oes juridicas. Todavia, tratando-se de expressio consagrada na doutrina, adotar-
-se-4 a expressio “‘conceitos jur{dicos indeterminados”, nao obstante realmente constitua uma
contradictio in terminis.

Bernatzik, no final do século XIX, ponderava ser a liberdade da Administragﬁo Publica na
determinacio do sentido da norma equivalente aquela gozada pelo Poder Judicidrio, o que

restringia consideravelmente a possibilidade de controle dos conceitos jur{dicos indeterminados
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(CAVALLL 2009, p. 61-76). Conforme aponta Sergio Guerra (2017, p. 64), Bernatzik, em relagio aos
conceitos indeterminados, “sustentava a existéncia de uma discricionariedade técnica, pretendendo
com isso referir-se a extrema complexidade com que frequentemente apresentam-se os problemas
administrativos”, sendo dificil ou mesmo impossivel identificar a solu¢io mais correta entre
as varias opg¢oes dispom’veis. O posicionamento de Bernatzik deu origem, destarte, a teoria da
multivaléncia, a qual encarece a concepgao de existir, na interpreta¢io e na aplica¢io dos conceitos
jur{dicos indeterminados, o exercicio da competéncia discricionaria.

Em oposicio, Tezner, ao tecer criticas ao entendimento da Corte Administrativa da Austria,
considerou a teoria da multivaléncia contraria ao Estado Democratico de Direito (AUGUSTIN,
2015, p. 151-164), distinguindo a funcio discriciondria de competéncia do administrador puiblico
e 0s conceitos jur{dicos indeterminados, o que, por conseguinte, implicava a ampliagﬁo da
sindicabilidade jurisdicional do ato discricionario. Desenvolve-se, assim, a teoria da univocidade,
que pugna pela existéncia de uma tnica solugﬁo na interpretacao e aplicagéo dos conceitos jur{dicos
indeterminados, nio havendo discricionariedade administrativa. Nesse sentido, com o advento da
Lei Fundamental de Bonn, verificou-se a predominancia da teoria da univocidade, em razio da
tendencia da rigidez do controle judicial dos atos administrativos (BINENBOJM, 2014, p. 228).

ErosGrau(2014,p.202—211),distinguindoosconceitosjur{dicosindeterminadoseadiscricionariedade,
afirma que “[no exercicio da discricionariedade o sujeito cuida da emissdo de juizos de oportunidade,
na eleigéo entre indiferentes jur{dicos; na aplicagio de ‘conceitos indeterminados’ (vale dizer, das
nocoes) o sujeito cuida da emissdo de juizos de legalidade™ A superacio da indeterminacio dos
conceitos dar-se-a por ocasiao da interpretacao, € nao em um ju{zo de oportunidade. Eduardo Garcia

de Enterria, na mesma linha, a0 analisar o direito espanhol, aponta que:

(..) o fator mais relevante para o término da excegdo imprecisa da discricionariedade foi a separagio
de sua aplicagio da tecnica interpretativa empregada nos denominados ‘conceitos juridicos
indeterminados’, com os quais confundia-se, tradicionalmente, o conceito de discricionariedade,
¢ que sdo conceitos objetivos cuja aplicagao acaba sendo necessariamente controlavel (...), uma
vez que todo o sistema jur{dico opera, necessariamente, com conceitos desta natureza. Teria sido,
assim, um grave equivoco téenico pretender equiparar [conceitos juridicos indeterminados]| com as
hipoteses de discricionariedade estrita, que supe um ambito de liberdade decisoria, cuja utilizagao

juridica de tais conceitos ¢ precisamente excluida. (ENTERRIA, 2010, p. 56)

Almiro do Couto ¢ Silva (1990, p. 51-67) esclarece que “a impossibilidade relativa do controle
judicial da aplica(;:io dos conceitos jur{dicos indeterminados pela Administragio Publica nio os
transforma, entretanto, em fonte de poder discricionario”. Em relagio aos conceitos juridicos
indeterminados, o controle judicial ¢, em principio, total, s6 encontrando limites na impossibilidade
cognitiva de declarar se a aplicagio foi correta ou equivocada. Desse modo, inexiste, em principio,
um limite ao controle judicial dos conceitos juridicos indeterminados, devendo a complexidade ser
verificada pelo proprio magistrado no caso concreto, ao contrario do que se passa no exercicio de
uma competéncia discricionaria, em que sempre haverd uma 1imitagéo a priori.

Contudo, conforme narra Hartmut Maurer (2001, p. 56-57), a tendéncia de revisao integral das
decisdes administrativas baseadas em conceitos jur{dicos indeterminados (teoria da univocidade)
foi recusada sobretudo por Otto Bachof, com sua doutrina do espaco de apreciagio (teoria da
livre apreciagﬁo); por Carl Hermann Ule, com sua doutrina da sustentabilidade; por Hans J.
Wolf, com a teoria da prerrogativa estimatoria; e pelo proprio Tribunal Constitucional Alemao,
com a teoria da essencialidade.
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Nesse sentido, a teoria da livre apreciacao defende a existéncia de um espaco de apreciacao no
emprego de conceitos juridicos indeterminados imune ao controle judicial, nao obstante concorde
com a auséncia de um poder discricionario propriamente dita, o que, ao fim ¢ ao cabo, acaba por
trazer de volta a discricionariedade para os conceitos indeterminados. A teoria da sustentabilidade
postula que a decisio administrativa deve ser conforme o direito, ou seja, dentro do quadro de
sustentabilidade, por ocasido da aplicacio de um conceito juridico indeterminado, com base em
argumentos coerentes ¢ racionais. A teoria da prerrogativa estimatoria, a seu tempo, constata a
exigencia de uma estimativa da autoridade administrativa, quando sao utilizados conceitos juridicos
indeterminados (MAURER, 2001, p- 57). A teoria da essencialidade, por fim, nio apenas determina
se uma regulacdo ¢ necessdria, mas também quio densa deve ser a regulacio legal ¢ infralegal,
conferindo a Administragéo poderes para emitir regras gerais de grau secundario (MAURER, 2001,
p- 64; PIRES, 2017, p. 152).

Por isso, Celso Antonio Bandeira de Mello adverte que o0s conceitos jur{dicos indeterminados, a
depender da situacdo concreta, podem transparecer a discricionariedade administrativa, in verbis:

Em despeito de fatores que concorrem para delimitar o ambito de intelec¢ao dos conceitos
imprecisos — e que serdao adiante encarecidamente referidos e sublinhados — seria excessivo
considerar que as expressoes legais que os designam, ao serem confrontadas com o caso concreto,
ganham, em todo e qualquer caso, densidade suficiente para autorizar a conclusio de que se
dissipam por inteiro duvidas sobre a aplicabilidade ou nao do conceito por elas recoberto.
Algumas vezes isto ocorrera. Outras nao. Em inimeras situacdes, mais de uma intelecgﬁo seria
razoavelmente admissivel, nao se podendo afirmar, com vezos de senhoria da verdade, que um
entendimento divergente do que se tenha serd necessariamente errado, isto ¢, objetivameme
reputavel como incorreto.

(..)

Em suma: muitas vezes — exatamente porque o conceito ¢ fluido — ¢ impossivel contestar a
possibilidade de conviverem imelecgées diferentes, sem que, por isto, uma delas tenha de ser
havida como incorreta, desde que quaisquer delas sejam igualmente razoaveis. (...)

Eis porque nao ¢ aceitavel a tese de que o tema dos conceitos legais fluidos ¢ estranho ao tema da

discricionariedade. (MELLO, 2012, p. 22-23)

De acordo com Vladimir da Rocha Franga (2001, p. 117), “[o]s conceitos juridicos sdo conceitos
convencionalistas, por meio dos quais o jurista procura estabelecer padrf)es de conduta para a
sociedade”. Isso por ser “impossivel a lei tudo prever e tudo alcancar, e, por isso, emprega quem a
edita termos dotados da necessaria fluidez, preservando a flexibilidade do sistema direito positivo
perante a naturalmente instavel realidade social” (FRANCA, 2001, p. 117), de tal sorte a ser “o labor
interpretativo o veiculo para darvidae objetividade aos enunciados do direito positivo, que ganham
maior certeza e seguranga quando ha a concretiza¢io normativa do texto legal” (FRANCA, 2001,
p- 117). Em s{ntese, 0S conceitos jur{dicos indeterminados nio consubstanciam necessariamente o
exercicio de uma competencia discricionaria, mas podem trazer elementos que, em conjunto com
os limites de sua interpretacao e os dados do caso concreto, acabam por permitir ao administrador
o recurso ao seu juizo de oportunidade (FRANCA, 2001, p. 118).

Apartirdainterpretagioeaplicacio do conceitojuridicoindeterminado, naose pode desconhecer
a presenca de uma zona de certeza positiva, dentro da qual nao ha qualquer duvida acerca do
sentido do texto que designa 0 objeto, e uma zona de certeza negativa, em que também ¢ induvidosa
a inadequagdo do texto ao objeto. Nesses casos, ¢ indiscutivel que o controle judicial sera pleno,
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seja para confirmar (zona positiva), seja para infirmar (zona negativa) a escolha administrativa. Em
determinadas hipoteses, por outro lado, ¢ possivel, em maior ou menor medida, constatar uma zona
de penumbra e de incertezas (das no¢oes dos termos da norma) onde reside a margem de apreciacao
administrativa, que nio poderia ser substituida por qualquer decisao judicial. Nessa situag¢io, o
controle jurisdicional ¢ parcial, balizado por princ{pios constitucionais e pelos princ{pios gerais de
direito (juridicidade), sendo improprio afirmar uma completa insindicabilidade (BINENBOJM,
2014, P. 234-235).

4 Vinculagio aos diferentes graus da juridicidade

O embate entre o Estado Liberal (em declinio) e o Estado Social (em ascensio) e, a partir da
segunda metade do seculo XX, o crescimento desproporcional do Poder Executivo, com a ampliac¢io
das atribuig()es administrativas, passaram a dar €nsejo ao questionamento da concepgao classica de
discricionariedade e a paulatina atenuacio da liberdade total criada pela concepgio originaria de
discricionariedade (MEDAUAR, 2017, p. 240). Detecta-se, assim, uma nova tendéncia, decorrente
do exagero do esforco protetor do Estado Democratico de Direito, de se retornar a féormulas
privadas de producio, alem de reconhecer a lei nao apenas como produto de um processo formal,
mas também pelo seu contetdo axioldgico (VOLOTAO, 2015, p. 410). Fala-se em submissao da
discricionariedade ao princ{pio da juridicidade, de modo a vincular a Administragio nao apenas
ao texto da lei formal, mas também a normas constitucionais e principios gerais de direito, dada
a ampliagio do conjunto das fontes jur{dicas do Direito Administrativo ao “bloco de legalidade”.

Claudio Pereira de Souza Neto e Daniel Sarmento (2017, p. 201-202) caracterizam o paradigma
pés—positivista da segunda metade do século XX como uma retomada da 1igag:10 entre o Direito
¢ a Moral, de maneira a criar um ambiente feértil ao surgimento de uma nova dogmatica juridica,
a qual reconhece a normatividade dos princ{pios e possibilita o desenvolvimento de uma
argumentacio juridica mais aberta, intersubjetiva e permeavel a valores, ndo se restringindo
a 1égica formal da norma jurl’dica. Segundo 0s eminentes juristas, a aproximacao do Direito e
Moral, sob o ponto de vista do Direito Constitucional, d4 ensejo a um movimento designado
como neoconstitucionalismo, em que se constata: (1) o reconhecimento da forga normativa dos
principios juridicos e valoriza¢io da sua importancia no processo de aplicagio do Direito; (2) a
rejeicdao ao formalismo e, por conseguinte, a utilizagﬁo de métodos ou “estilos” mais abertos de
raciocinio juridico; (3) a constitucionaliza¢io dos ramos do Direito, com a irradia¢io das normas e
valores constitucionais, sobretudo os relacionados aos direitos fundamentais a todo o ordenamento
juridico; (4) reaproximacio entre o Direito e a Moral; e (5) aumento da judicializa¢ao da politica e
das rela(;(")es sociais, havendo relativo esvaziamento da esfera decisoria do Executivo e do Legislativo.

Ao analisar referida virada epistemologica, Paulo Ricardo Schier (2005, p. 145-165) ressalta
a ideia da ﬁltragem constitucional, fundada na defesa da fbrga normativa da Constituigﬁo, na
dogmatica constitucional principialista, na legitimidade e vinculatividade dos principios e na
Constitucionalizagio do direito infraconstitucional. A ﬁltragem constitucional impoe a atualizagﬁo
do direito infraconstitucional a luz da axiologia constitucional, viabilizando o didlogo com a
realidade social, “aprendendo com ela através da abertura dos princ{pios e, destarte, permitindo a
capacidade de aprendizagem da ordem juridica com a sociedade” (SCHIER, 2005, p. 146). Assim,
“seria Compreensfvel a evolugéo da ordem jur{dica sem que fosse necessario implementarem—se
reformas legislativas que modificassem a textualidade normativa” (SCHIER, 2005, p. 146).
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Quanto ao fendmeno da filtragem constitucional no Direito Administrativo, Luis Roberto
Barroso (2005, p. 30-32), em artigo doutrindrio, assevera ter ocorrido a redefinicio da supremacia
do interesse publico sobre o privado, ressaltando, dentre outros, a vinculagio do Administrador
a Constitui¢do e ndo apenas a lei ordinaria, de modo que “lo] principio da legalidade transmuda-
se, assim, em prindpio da constitucionalidade ou, talvez mais propriamente, em prindpio da
juridicidade, compreendendo sua subordinacio a Constitui¢io e a lei, nessa ordem” (BARROSO,
2005, p. 32). Odete Medauar (2017, p. 170), no tocante as mudangas na concep¢io do principio
da legalidade, ndo restrito mais a lei ordinaria, realcando a chamada multiplicidade das fontes
normativas, mencionada por Carlos Ari Sundfeld como ‘alargamento das fontes; D’Alberti,
‘conjunto de elementos do direito’; Paulo Otero cita o bloco de legalidade, expressao atribuida a
Maurice Hauriou; o argentino Juan Carlos Cassagne tambem cita o bloco de legalidade; e Marco
Macchia, ‘multiplicidade de fontes na legalidade’. Ao final, conclui que “[als indmeras fontes
normativas e a ideia de um prindpio de 1egalidade diferente do classico convidam muitos autores
a mudar o seu nome para principio da juridicidade” (MEDAUAR, 2017, p. 171).

Vé-se, enfim, quea constitucionalizagﬁo do Direito Administrativo propiciouo desenvolvimento
de uma nova concepgio de discricionariedade, hoje submetida ao ordenamento juridico como um
todo, de modo a dar ensejo ao controle ablativo dos atos administrativos que apresentam alguma
margem de valoracio administrativa equivocada ou, a depender do caso, realizar um controle
ablativo e mandamental, determinando qual a Unica decisio conforme ao direito (redugﬁo da
discricionariedade a zero ou contragio do poder discricionario?) (BINENBOJM, 2014, p. 247).

5 Discricionariedade técnica

A chamada “discricionariedade técnica” (ou discricionariedade impropria) tem sido utilizada
pelos tribunais’ para adotar postura deferente ao posicionamento das entidades reguladoras, a0
exercer o controle de temas de grande complexidade técnica em setores do mercado, em nome da
denominada discricionariedade técnica. O tema relativo a “discricionariedade técnica” é controverso.
Ha entendimentos no sentido de haver discricionariedade técnica quando os critérios presentes na
ciéncia sio suficientes para alcangar a tnica solugﬁo correta. Alguns dizem que a discricionariedade
técnica estd vinculada aos interesses publicos, enquanto outros vislumbram essa espécie de
discricionariedade apenas nos atos com repercussoes administrativas internas. Constatam-se posicoes
no sentido de que hd uma diferenca entre discricionariedade técnica propria e impropria, bem como
a existéncia de uma discricionariedade intermediaria entre a puraea técnica. E ha os que sustentam
a inexisténcia da discricionariedade técnica (GUERRA, 2017, p. 195).

Maria Sylvia Zanella Di Pietro (2007, p- 6), apés citar a 1i§§to de Alessi em comentarios acerca
do Direito italiano, separa a discricionariedade administrativa e a discricionariedade téenica ou
imprépria, sendo que a distingﬁo entre ambas esta em que, naquela, a escolha entre duas ou mais
opcoes validas perante o Direito se faz segundo critérios de oportunidade ou conveniéncia (mérito)
e, nesta, nao existe propriamente liberdade de op¢ao, porque a Administragﬁo tem que procurar a

solucao correta segundo critérios tecnicos.

4 Para Hartmut Maurer (2001, p. 52-53), 0 caso concreto pode reduzir a possibilidade de escolha a uma tnica alternativa, se todas as outras alternativas
fossem exercicio do poder discriciondrio vicioso, de sorte que a autoridade estd obrigada a “escolher” a tinica decisao ainda restante para cla.

No STJ, cito como exemplo o Recurso Especial 1.171.688/DF, Rel. Min. Mauro Campbell Marques, julgado em 1°/6/2010, em que se afirmou que, “[e]
m matéria eminentemente téenica, que envolve aspectos multidisciplinares (telecomunicagdes, concorréneia, direito de usudrios de servicos publicos),

)

convém que o Judicidrio atue com a maior cautela possivel - cautela que no se confunde com insindicabilidade, covardia ou falea de arrojo.

Revista da PGBC - V. 13 - N. 2 — Dez. 2019
ARTIGOS

125



/\DEL&/\(}I[\O JURIDICO-INSTITUCIONAL DO CONTROLE
JUDICIAL DA DISCRICIONARIEDADE ADMINISTRATIVA NO MERCADO FINANCEIRO
Luiz Felipe Horowitz Lopes

Para Edilson Pereira Nobre ]ﬁnior (2016, p 128), a aferigﬁo técnica traduz, diante do
correspondente estado da ciéncia, uma certeza quanto a determinadas circunstancias que possam
ser qualiﬁcadas COMO Motivo para a prética ou nio de uma decisao administrativa. Nessa quadra,
para ele, incorreto dizer que a Administracio, por manifestacio de seu subjetivismo, possa definir

qual seja o resultado de uma investigacao que deva ser pautada por cricérios técnicos:

Nio me convence o argumento referido por Eva Desdentado Daroca, consoante a qual se fara
presente uma discricionariedade dita como técnico-administrativa quando a Adminiscracao
decida em adotar uma providéncia lastreada em hipoteses cientificas que nao puderam ser
objeto de confirmagao, uma vez os estudos a respeito nao se encontrarem avancados ou por se
cuidar de atividades de prognose.

A uma, porque a evolucio pela qual passam os conhecimentos cientificos na atualidade, demais
de excessivamente veloz, expande—se por quase todas as atividades que, desenvolvidas no meio
social, reclamem a elucidagio de questdes com base em dados de natureza téenica.

A outra, em virtude da circunstancia de que, mesmo em tais casos, Nao resta a Administragﬁo
exonerada do encargo de fundamentar, tanto quanto possivel, o seu entendimento.

Portanto, sempre que a regra de direito se reporta, a guisa de motivo autorizador da edigﬁo de um
ato administrativo, a uma situa¢ao cuja caracteriza¢do envolva conhecimentos técnicos, tem-se

o exercicio de uma competéncia vinculada e nio discricionaria. (NOBRE ‘]UNIOR, 2016, p. 128)

Destarte, diante do carater vinculado, a atividade técnica da regulagéo submete-se,
indiscutivelmente, a controle jurisdicional, o qual deve se iniciar pela otica procedimental, com a
analise dos conhecimentos espedﬁcos e daneutralidade dos agentes pﬁblicos, bem como se direcionar
a demonstra¢ao de equivoco na verifica¢io da existéncia e da correspondéncia do motivo (pressuposto
fatico da decisio administrativa), 0 que se insere na seara da legalidade. Somente nas hipéteses onde se
afigure dificil uma provavel certeza, ha que se atribuir uma deferéncia as conclusdes administrativas,
contanto que apoiadas em razdes solidas e razoaveis (NOBRE ]UNIOR, 2016, P. 135).

Luis Manuel Fonseca Pires (2017, p. 240) obtempera que “qualquer palavra ou expressao, que reclame
a sua compreensio de informagdes de outras areas do saber humano, igualmente nao pode confundir-
se com a discricionariedade administrativa”. Em verdade, “[s]ao conceitos juridicos indeterminados
cuja busca da unidade de solucio justa (...) depende de informes de outras areas do conhecimento”
(PIRES, 2017, p. 240). Dessa maneira, no ha sentido em sustentar a discricionariedade tecnica, pois
ha apenas conceitos jur{dicos indeterminados referentes a elementos técnicos ou cientificos, “cujos
informes (por exames, pericias, avaliacdes etc.) possibilitam ao intérprete convencer-se sobre o que
melhor se coaduna a 1c3gica do razoavel ¢ a 16gica do preferfvel” (PIRES, 2017, P. 242).

Também se filia a corrente que nio reconhece a discricionariedade técnica Régis Fernandes
de Oliveira (2007, p. 104), que obtempera serem as regras técnicas anteriores a emanacio do
ato administrativo. Assim, ao citar como exemplo os estudos para a constru¢io de uma ponte,
apresentando escolhas relativas ao material, ressalta que, “[d]iante das op¢des tecnicas, que
forem apresentadas, ai, entdo, entrara o interesse publico ¢ o poder discricionario a valora-lo”
(OLIVEIRA, 2007, p. 104).

Em acepcio diversa, Flavio Jos¢ Roman (2013, p. 169-185) — conquanto afirme que nio ha
discricionariedade nos aspectos nitidamente técnicos das atividades administrativas — confirma a
existéncia de uma competéncia discriciondria quando a técnica esta unida a fatores nao nitidamente
téenicos, ou quando os fatores técnicos nio siao precisos. Assim, reconhece a existéncia de uma

discricionariedade técnica na regulacio da ordem econdmica, relacionada a indispensavel previsao
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legal mediante o recurso a conceitos flexiveis ou fluidos, notadamente da ciéncia econdmica, de
modo a limitar e, a0 mesmo tempo, impedir a imuniza¢io ao controle judicial.

César A. Guimaraes Pereira (2003, p 254—261), em sistematizagao do problema, verifica a
existencia de cinco sentidos para a expressio “discricionariedade téenica” O primeiro sentido
alude a fbrmulagéo de jufzos especializados, de modo a preencher um conceito técnico referido
na legislacio, a exemplo da “invalidez” da aposentadoria do servidor publico. Nesse caso, a
discricionariedade administrativa niao existe, pois os conflitos de interesses jé foram resolvidos
pela propria lei. O segundo sentido denota as escolhas administrativas relacionadas a campos
especializados de um conhecimento. Aqui, havera um ju{zo discricionario, a ser exercido nos
limites da competéncia definida em lei. Em seguida, sera realizada a apreciacio tecnica passivel
de pleno controle jurisdicional, a exemplo dos concursos pﬁblico, em que a deﬁnigﬁo do contetido
programatico e as questdes exigidas nas provas sao discricionarias, mas a corre¢io das provas,
por envolver uma apreciacao técnica, enseja a acao discricionaria. O terceiro sentido envolve as
situacoes em que ha um momento de cognicio téenica e outro de decisdo administrativa que toma
como premissa o primeiro ju{zo. Entretanto, a escolha administrativa encontra-se limitada pelo
proprio juizo técnico, de tal maneira que a op¢ao administrativa ¢ realizada mediante cricerios
de discricionariedade (no plano normativo). O quarto sentido da “discricionariedade técnica”
refere-se as analises de prognose e de risco, baseadas em estatisticas. Porém, isso nio significa
que a apreciagao da Administmgio estara dispensada de valer-se de parﬁmetros sérios do campo
cientifico e fatos constataveis na realidade, havendo discricionariedade administrativa apenas
quando houver alternativas no caso concreto. O quinto e ultimo sentido corresponde a atividade
instrutoria da Administracio nos processos administrativos. Nio se vislumbra discricionariedade
administrativa nessas hipéteses, ]:'1 que Os mecanismos de produgﬁo de provas, em virtude das
garantias constitucionais do devido processo legal, estao sempre sujeitos ao controle judicial, nao
podendo o administrador deles dispor conforme sua conveniéncia.

Pereira (2003, p. 265), nessa linha, nido reconhece, em termos cientifico-juridicos, a
discricionariedade técnica como instituto préprio. Isso porque o que se denomina de
“discricionariedade técnica” ou cuida de apreciacoes tecnicas da Administragio, sem qualquer
alusaoadiscricionariedade, ouniose afastado conceito geral dediscricionariedade administrativa.
O entendimento de Sérgio Guerra (2017, p. 197) nio ¢ diferente, também ponderando que os
conhecimentos técnicos ou representam somente um aspecto vinculado do poder discricionario
em determinada decisdo ou permanece a possibilidade de cotejo de vérios critérios técnicos para
determinar qual o mais eficaz ¢ conveniente no caso concreto. Destarte, sob a otica da Carta
de 1988, inadmissivel “uma tese juridica de que haveria uma discricionariedade diferenciada
(discricionariedade técnica), exclusivamente fulcrada em Valoragées técnicas e infensa ao controle
judicial” (GUERRA, 2017, p. 197). No mesmo compasso, Tomas-Ramoén Fernandez (2016, p. 183-
184), a0 questionar se realmente existe a discricionariedade téenica, responde jé ter chegado 0
momento de afirmar que da erroneamente denominada “discricionariedade tecnica” resta apenas
o nome, o rotulo, a mera denominagéo, a qual 0 1egislad0r cometeu a imprudéncia de utilizar
quando estava a ponto de ficar sem contetdo, e que a jurisprudéncia do Tribunal Superior segue
a utiliza-la por inércia.

Portanto, ¢ correta avisdo quanto a inadequacio e a insuficiencia da expressao “discricionariedade
técnica”, tal como apontado por Pereira (2003), Guerra (2017) e Fernandez (2016), uma vez que,
alem de essa expressao nio restar consolidada no ordenamento juridico como categoria juridica
autonoma, delimitada e clara, em razao de seus mtﬂtiplos sentidos, as avaliagées téenicas do

administrador publico devem sempre estar ajustadas ao estado da ciencia no contexto historico em
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que estiverem situadas e observar as finalidades e as 1imitag6€s impostas pelo 1egislador ordinario e
pelo proprio constituinte. Dessa forma, ainda que as escolhas administrativas sejam eminentemente
técnicas, apresentem algum conteudo cientifico mesclado a questoes poHticas ou estejam fundadas
em nogodes indeterminadas, elas nao poderiam ser subtraidas a priori do crivo judicial, mormente se
ausente a pluralidade de decisoes 1eg1’timas in concreto, devendo-se lembrar que a discricionariedade
administrativa nao se confunde com o arbitrio.

6 Discricionariedade regulamentar

A fungido regulamentar, naturalmente, envolve a concessio de certa dose de poder discricionario
a Administragﬁo Publica, na medida em que a generalidade ea abstragﬁo inerentes ao texto legal
acabam por permitir o detalhamento e as particulariza¢des na aplicagio do direito (GUERRA,
2017, P. 102). Por isso, identifica-se uma orientacao flexivel do ]udicia’rio no que tange ao controle
da escolha discricionaria na edi¢io de atos regulamentares, desde que nio se verifique antinomia
com a lei, o regulamento complemente a lei e confira densidade a standards que remetam a escolhas
de carater técnico, econdmico ou administrativo (GUERRA, 2017, p. 102).

Porém, impende apontar a existéncia de defensores da inconstitucionalidade das competéncias
regulamentares concedidas a0 CMN e ao Banco Central. Nesse sentido, Celso Antonio Bandeira
de Mello (2006, p. 352) assevera ser a finalidade da competéncia regulamentar a de produzir
normas para a fiel execucido das leis quando estas demandarem uma atuacio administraciva a ser
desenvolvida dentro de um espaco discricionario, a fim de assegurar a uniformidade na aplicagio
da lei e em nome da igualdade entre os administrados. Ante a garantia de que ninguem ¢ obrigado
a fazer ou deixar de fazer algo sendo em virtude de lei, prevista no art. 5%, 11, da CRFB (principio
da legalidade), os regulamentos deverao seguir as possibilidades admitidas pelo proprio enunciado
legal, de modo a: (1) limitar a discricionariedade administrativa; e (2) decompor analiticamente o
conteudo de conceitos legais, mediante simples discriminacio.

Inadmissiveis a criacao de regras jurl’dicas ou a alteragﬁo da prépria lei pelo regulamento. Nos
termos do art. 84, IV, da CRFB, ao regulamento cabe apenas dispor sobre a fiel execuc¢io da lei,
nao podendo criar direitos, obrigagées, deveres ou restricoes sem a Correspondente disposigﬁo
legal. O tinico caminho possivel de transferéncia normativa ao Poder Executivo ¢ por meio de leis
delegadas, conforme art. 68 da CRFB, ou por disposigﬁo constitucional prépria, a exemplo das
Medidas Provisorias (art. 62 da CRFB). Destarte, sob pena de configurar delegacio disfarcada e
inconstitucional, nenhuma lei formal podera’ permitir que o regu]amento inove na ordem jurl’dica.
Bandeira de Mello (2006, p. 345) lembra que o procedimento abusivo de cria¢io e de restri¢oes
a direitos por meio de regu]amentos “foi praticado inimeras vezes e do modo mais ﬂagrante
possivel” no passado. Assim, conclui que essas leis inconstitucionais e os regulamentos baseados
nelas, na presente ordem constitucional, “estao fulminados por expressa determinacio no art. 25 do
ADCT, o qual, se, de um lado, vale como confirmagio de que foram inimeros os abusos, de outro,
representa a expressio clara de que nio se deseja mais nele reincidir” (MELLO, 2006, p. 345—346).

Nio ¢ possivel concordar com a doutrina da indelegabilidade nesses moldes. Em sintese
didatica, André Rodrigues Cyrino (2018, p.zoo—zoz) explica que a doutrina da indelegabilidade,
fundada numa ideia estrita do principio da legalidade e tradicional da separacio de poderes, peca
por distorcer suas bases teéricas, por desconsiderar as (in)capacidades institucionais do Poder
Legislativo e por dar pouco peso as potencialidades democraticas e técnicas da Administracio

Publica na promog¢ao de necessidades coletivas.
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Eros Grau, ao comentar o art. 5%, II, da CREFB, verifica que o prindpio da legalidade ¢ tomado
em termos relativos, havendo uma reserva da norma, ¢ niao uma reserva da lei, “razao pela qual nao
impede a atribuigﬁo, epocita ou impHcita, ao Executivo para, no exercicio de fungio normativa,
definir obrigacao de fazer e nio fazer que se imponha aos particulares — e os vincule” (GRAU,
2014, p. 242). Nas palavras de Andr¢ Rodrigues Cyrino (2018, p. 55-66), o principio da legalidade
desdobra-se em outros dois: (1) o principio da precedencia de lei (preferéncia ou compatibilidade),
que incorpora o dever de compatibilidade ¢ nio contrariedade ao que prescreve a lei; e (2) o
principio da reserva de lei ou da conformidade, que significa que a Administra¢io so podera agir
quando ato estiver anteriormente previsto em lei.

Areserva legal, por sua vez, subdivide-se em: (a.1) reserva absoluta, que determina o tracamento
integral dos criterios de decisdo, nao havendo margem de discricionariedade; ¢ em (b.1) reserva
relativa, quando a Constituicdo, apesar de estabelecer a necessidade de lei, permite a conformagao
de sua aplicagio pelo agente pﬁblico com base em standards minimos em lei. Sob a perspectiva do
orgao responsavel pela normatizacio, a reserva legal pode ser: (a.2) formal, quando certa materia
demandar o tratamento por lei elaborada pelo parlamento; e (b.2) material, quando for possivel
a claboracido de outros atos normativos com forga de lei, a exemplo da Medida Provisoria. E, por
fim, sob o ponto de vista da finalidade constitucional, a reserva legal cinde-se em: (a.3) qualificada,
quando o legislador devera perseguir determinado objetivo ou requisito constitucional especifico;
ou (a.4) nao qualiﬁcada, hipétese em que a intervencao 1egislativa dar-se-a independentemente de
qualquer exigéncia quanto ao conteudo ou a finalidade da lei.

Veé-se, portanto, que, ressalvadas as situagdes de reserva legal absoluta, em que nao ha espaco para
a fun¢do normativa das agéncias reguladoras, o principio da legalidade nao impede que se confiram
Competéncias normativas a0 CMN e ao BCB, desde que estabelecidos parﬁmetros minimos de
atuacio (reserva legal relativa) e/ou que os atos destes nio apresentem incompatibilidades com a
propria lei (precedéncia legal).

Eros Roberto Grau, com base nas licoes de Alessi, entende que “o fundamento da potestade
regulamentar decorre de uma atribuigﬁo de potestade normativa material, de parte do Legislativo,
ao Executivo” (GRAU, 2014, p. 239), ¢ ndo de uma delegacio da funcio legislativa. Nesse ponto,
cumpre assinalar a distingéo entre fungﬁo 1egislativa e fungﬁo normativa. A fungﬁo legislativa
refere-se a fun¢do de emanar estatui¢des primarias, geralmente — mas ndo necessariamente — com
contetido normativo, sob a forma de lei, fundando-se em um critério formal. Por outro lado, a
no¢io de fun¢io normativa pode ser alinhada desde a consideracio de cricerio material, sendo
entendida como a fungio “‘de emanar estatuicoes primz’trias, seja em decorréncia do exercicio do
poder originario para tanto, seja em decorréncia de poder derivado, contendo preceitos abstratos
e genéricos” (GRAU, 2014, p 237—238). Por isso, nio ha propriamente uma delegagﬁo de fungﬁo
legislativa (emanacdo de normas primarias), mas a atribui¢io de uma fun¢io normativa (potestade
normativa material) especifica e propria do Poder Executivo, nao havendo que se falar em delegacio,
nem em derrogacio do principio da divisao dos poderes.

Por isso, parece ter razao André R. Cyrino (2018, p. 213-215), a0 constatar a mutagio constitucional
do art. 25 do ADCT, em razio do reconhecimento da constitucionalidade dos poderes normativos
dos érgﬁos e entidades integrantes do Poder Executivo conferidos pelo Legislativo, a0 delegar tais
competéncias com alguns parametros (mutagio constitucional pela atuacio do legislador); pelo
]udiciério, a0 avalizar tal prética por meio de sua jurisprudéncia (mutagio constitucional pela
evolucio jurisprudencial); por imposicio da realidade, pela atuagio da Administragio Publica e pela
prépria literalidade do dispositivo que nao veda atribuigées normativas a entidades administrativas
a partir da Constitui¢do de 1988. Veja que o processo de mutagio do art. 25 do ADCT, conquanto
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infirme a Vedagéo peremptéria as delegag()es normativas ao CMN e ao BCB, nao implica que
a lei deve ser obliterada do processo das escolhas regulatorias no mercado financeiro, servindo
como importante arcabougo de normas abertas que justiﬁca a 1egitimidade e assegura o préprio
controle das deliberacoes tecnicas das mencionadas entidades. E cumpre destacar que, diante do
envolvimento de direitos fundamentais relativos a ordem econdmica, maior a exigéncia de clareza
dos propésitos legislativos, ainda que delegue atribuicoes as agéncias reguladoras (CYRINO, 2018,
p- 251). Tal entendimento, inclusive, foi seguido pelo Supremo Tribunal Federal, quando reconheceu
a capacidade normativa de conjuntura do CMN.¢

7 Proposta juridico-institucionalmente adequada para o controle judicial da
discricionariedade administrativa

Eduardo Jordao (2016, p. 131-149), em sua analise de direito comparado, constata a
inadaptabilidade dos tribunais, via controle, em implementar intervencoes regulatorias, apesar
da ampliagéo da judicial review. Sob uma perspectiva objetiva, os tribunais estdo acostumados a
solucionar controvérsias bipolares (autor contra réu) e baseadas em um raciocinio retrospectivo,
a0 passo que a regulacdo corriqueiramente envolve a ponderacio ¢ o balanceamento de multiplos
interesses contrapostos (mercado regulado, consumidores, outras entidades, sociedade civil
organizada, etc.), sendo as questoes regulatérias multipolares e prospectivas, ]é que a atividade
do regulador comumente exige a realizacio de analises progndsticas, com vistas a previsibilidade
dos efeitos das medidas governamentais no mercado considerado. Sob uma perspectiva subjetiva,
os tribunais apresentam uma adaptacio institucional reduzida para a regulacio, quando
Comparados a0s entes reguladores. Os tribunais apresentam uma expertise institucional inferior
a do regulador, em virtude da influéncia do aparelhamento técnico e de pessoal e da experiéncia
historicamente acumulada, bem como apresentam limitagdes de natureza formal na sua atuacio,
diante do principio da demanda, do acesso regrado as informacées relevantes e ao dinamismo
reduzido do processo judicial.

Ademais, Eduardo Jordao (2016, p. 151-163) também identifica que o controle judicial nao
deferente pode provocar interferéncias deleterias a regulacio, afetando sua coeréncia e/ou
prejudicando sua dinamica. Quanto aos riscos a coeréncia regulatoria, a intervencio judicidria nao
deferente pode desconsiderar relevantes decisdes preliminares que informam determinada poh’tica
regulatdrialevada a efeico pela autoridade administrativa, bem como pode produzir a fragmentacio
substancial ou geogréﬁca deum programa regulatério especfﬁco, emrazio de limitag()es processuais
(discussdes acerca da competencia territorial, dos limites da coisa julgada, etc.). No tocante aos
riscos a dinamica regu]atéria, o controle judicial nio deferente pode comprometer a efetividade
da intervencio com a concessao de liminares ou antecipa¢io de tutela, mediante a suspensao das
decisdes administrativas, bem como pode causar a “ossiﬁcagio” da acao administrativa, decorrente
do esforco para satisfazer as exigéncias excessivas do Judiciario.

Por isso, conforme ligio de Gustavo Binenbojm (2014, p- 240), a profundidade do controle
judicial ndo segue uma logica puramente normativa, restrita a analise dos enunciados normativos
incidentes ao caso, devendo ser observados os procedimentos adotados pela Administragﬁo e as
competéncias e responsabilidades dos orgios decisorios, “compondo a pauta para um critério que

se poderia intitular de juridico-funcionalmente adequado” (BINENBOJM, 2014, p. 240). Segundo

6 ADI 2591-DF, Rel. Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, julgado em 7/6/2006.
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Andreas J. Krell, o enfoque jur{dico—funcional, em crescimento na doutrina alema, pressupoe que
“o classico principio da separacio de poderes, hoje, deve ser entendido mais como principio de
divisio de fungées” (KRELL, 2013, P. 64), enfatizando o controle, a ﬁscalizagéo ea coordenagﬁo
reciprocos entre os Orgios ¢ entidades do Estado Democritico de Direito. Para Andreas J. Krell
(2013, p- 71), a vantagem da visio jur{dico—funcional do controle da discricionariedade ¢é que elanio
busca dissecar o processo decisorio, a fim de identificar o ponto onde termina a cognicio sindicavel
e avontade insindicavel. Na realidade, a perspectiva jurfdico—funcional almeja verificar “se o érgﬁo
¢ 0 adequado para tomar a decisdo em questio, considerando-se a sua composicio, sua legitimacio,
0 procedimento decisorio e a sua capacidade de trabalhar certos problemas” (KRELL, 2013, P. 71).

Em face desse cenario, nio se podem ignorar as ponderacdes de Cass R. Sunstein ¢ Adrian
Vermeule (2002, p- 47) acerca da necessidade de uma analise das capacidades institucionais. Nessa
medida, o formalismo deve ser aceito ndo porque a Constitui¢io ou uma concepcio juridica
adequada 0 exigem (pelo contra’rio, elas nio exigem), mas sim porque o formalismo ¢ o melhor
caminho para juizes generalistas que frequentemente nio estdo equipados para resolver questoes
relativas as poHticas em jogo. Assim, os autores demonstram “some enthusiasm for the emerging view
that administrative agencies ought to be allowed a degree of flexibility in their own interpretations, flexibility
that goes well beyond that of courts” (SUNSTEIN; VERMEULE, 2002, p. 47).

A visao minimalista decorrente da autocontencio judicial (judicial self-restraint) em rela¢ao aos
atos normativos dos entes reguladores, por obvio, nio se confunde com a nio sindicabilidade
judicial. Afinal, os conceitos juridicos indeterminados e os principios (segundo e terceiro graus de
Vinculagﬁo administrativa a juridicidade, na 1ig§to de Gustavo Binenbojm), presentes na tessitura
da Constitui¢ao econdmica, apresentam sempre algum contetdo capaz de servir como parametro
a0 controle judicial da regulagﬁo do mercado financeiro. Deve-se adotar, enfim, uma deferéncia
saudavel as escolhas regulatorias dos entes competentes como principio interpretativo, quando
adotadas dentro dos limites concedidos pela lei, em virtude do controle democratico a que estao
sujeitas ¢ de sua capacidade de aprecia¢io dos elementos faticos (SUNSTEIN, 1993, p. 169).

Nesse sentido, salutar a analise de Andre Rodrigues Cyrino (2018, p. 129), ao valer-se da concepcio
de “ductibilidade” para defender a ado¢ao de uma perspectiva neutra da Constitui¢ao economica,
quando se estiver diante de normas classificaveis como princ{pios ou como conceitos jur{dicos
indeterminados. Afinal, a ductibilidade, manifestada no carater compromissorio da Constituicio,
da ensejo a uma ambivaléncia, de tal sorte existirem prindpios CoNtrapostos tendentes a conferir
aos agentes eleitos de cada momento a sele¢io dos variados modelos ou formas de ordenar a vida
econdémica, ¢ 0 maior ou menor protagonismo do Estado. Assim, nas suas palavras, ‘quanto maior a
tecnicidade e as justificativas da medida, tanto menor o controle judicial” (CYRINO, 2018, p. 316),
sendo possfvel o controle nos espacos de ductibilidade quando as medidas forem (1) manifestamente
inadequadas e nio atenderem a um minimo de eficiéncia; e (2) manifestamente inexigiveis, diante
da possibilidade de que fosse adotada estratégia menos restritiva. Por conseguinte, dentro de uma
escala de deferéncia saudavel, o controle judicial da interven¢ao economica, sobretudo no ambito
da regulacio financeira, devera ser mais forte quando se estiver diante de regras ¢ das zonas de
certeza dos conceitos juridicos indeterminados, ao passo que devera ser brando e diminuto quando
se estiver diante da realizagio de prindpios ou na zona de penumbra dos conceitos jur{dicos
indeterminados, atentando-se as consequéncias praticas, juridicas e administrativas da decisio e
aos obstaculos e dificuldades reais do gestor, conforme os arts. 20, 21 e 22, todos da Lei de Introdugio
as Normas do Direito Brasileiro (LINDB).
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Conclusao

Ve-se, portanto, que o estagio atual da doutrina administrativista nao admite a criagio de obices
aprioristicos ao controle judicial das escolhas regulatérias, com base na mera invocacao de formulas
como “ato discricionario”, “discricionariedade técnica”, “conceitos juridicos indeterminados”, entre
outros. Afinal, as func¢oes de ordenacio da vida econdmica nao passam de um plexo ductil de
conformacdes possiveis entre posicoes individuais e coletivas, com vistas a realiza¢io da democracia
e dos direitos fundamentais, sendo insuficiente buscar aspectos cognitivos sindicaveis e aspectos
volitivos insindicaveis ao Poder Judiciario na regulacio financeira.

A constitucionalizagﬁo do Direito Administrativo propiciou o desenvolvimento de uma nova
concepeio de discricionariedade administrativa, hoje submetida ao ordenamento juridico como
um todo. Assim, a presenca de limites constitucionais e 1egais da fungéo normativa do CMN e
do BCB, ainda que perfeicamente identificavel uma discricionariedade em suas atividades e uma
Complexa apreciacao técnica do mercado financeiro, torna imperiosa a gradativa Vinculagio a0s
diferentes graus da juridicidade.

Verificou-se também a existéncia de limitacoes relativas a capacidade institucional do Judiciario
na apreciacdo das escolhas regulatorias no mercado financeiro. Isso porque os tribunais nao estao
acostumados a solucionar controversias multipolares e prospectivas, bem como demandantes
de analises prognosticas. Ademais, os tribunais apresentam uma expertise institucional inferior
a do regulador, em virtude da influéncia do apareihamento técnico e de pessoal e da experiéncia
historicamente acumulada, bem como apresentam limita¢oes de natureza formal na sua atuacio,
diante do principio da demanda, do acesso regrado as informagées relevantes e ao dinamismo
reduzido do processo judicial.

Aposturanio deferente do Poder Judiciario em face das escolhas regulatorias trazem graves riscos
a coeréncia e a dinamica regulatoria, pois pode desconsiderar relevantes decisdes preliminares que
informam determinada politica regulatoria levada a efeito pela autoridade administrativa; pode
produzir a fragmentacio substancial ou geografica de um programa regulacorio especifico, em
razio de limitag()es processuais; pode comprometer a efetividade da intervengao com a concessao
de liminares ou antecipacio de tutela, mediante a suspensao das decisdes administrativas; e pode
causar a “ossiﬁcagio” da acao administrativa, decorrente do esforgo para satisfazer as exigéncias
excessivas do Judiciario. A proposito, Bruno Meyerhof Salama e Thiago Jabor Pinheiro (2015, p. 33-
34), de forma percuciente, identificaram a judicializagﬁo crescente apés 1988, sobretudo em relagio
ao periodo de hiperinfla¢ao brasileira, como uma das causas de inseguranca juridica no mercado
financeiro, elevando o custo do crédito no pais, 0 que demonstra uma indevida interferéncia
judicial na conducao de politicas monetarias.

Defende-se, dessa maneira, a insergao de uma visio institucional, cuja principal referéncia sao os
professores Cass Sunstein ¢ Adrian Vermeule, em relagio ao controle do exercicio da competéncia
discricionaria do CMN e do BCB, o que, por obvio, nio se confunde com a insindicabilidade
judicial. Afinal — mesmo quando presentes os conceitos juridicos indeterminados e os principios
da Constituicao econdmica, previstos no art. 170 da CRFB e em outros dispositivos constitucionais
(segundo e terceiro graus de vinculagdo administrativa a juridicidade) — sempre havera algum
conteudo capaz de servir como parﬁtmetro ao controle judiciai, devendo-se adotar, nessa medida,
uma deferencia saudavel as escolhas regulatorias dos entes competentes.
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