PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO PARANA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM DIREITO
MESTRADO

JULIANA MARKENDORF NODA

INOVACAO TECNOLOGICA NA REGULACAO DO MERCADO
FINANCEIRO: SANDBOX REGULATORIO

CURITIBA
2022



JULIANA MARKENDORF NODA

INOVACAO TECNOLOGICA NA REGULACAO DO MERCADO
FINANCEIRO: SANDBOX REGULATORIO

Dissertacao apresentada ao
Programa de Pdés-Graduacdo em
Direito - PPGD - Curso de Mestrado
da Pontificia Universidade Catdlica
do Parana, como requisito parcial a
obtencdo do titulo de Mestre em
Direito.

Area de concentracdo: Direito
Econdmico e Desenvolvimento.

Linha de  pesquisa: Estado,
Economia e Desenvolvimento.

Orientador: Professora Dra. Marcia
Carla Pereira Ribeiro.

CURITIBA

2022



AGRADECIMENTOS

O momento de agradecer sempre nos remete ao processo e
respectivos desafios encontrados no percurso, motivo pelo qual ndo poderia
deixar de ser poético — a0 menos para mim. Por isso, peco licenca para, ao
menos essa pequena parte, escrever com o coragcdo. O fim do meu téo
sonhado mestrado com esse trabalho €, ao mesmo tempo, apenas o inicio de
universos que se abrem. A mistura de sentimentos ndo poderia ser mais
intensa.

Ao iniciar a escrita da dissertacdo ja me deparei com o0 que estaria
presente em todo o seu trajeto: a desconstrucdo. Primeiramente, de mim
mesma e tudo que eu acreditava ser. Depois, de todas as minhas certezas
académicas e tudo que imaginava compreendido. Por fim, do futuro e tudo que
nele reside. E quem esteve presente desde o principio, me ajudando nessa
desconstrucdo, foi a minha orientadora, Professora Doutora Marcia Carla
Pereira Ribeiro. Palavras me faltam para agradecé-la, eu me tornei outra
pessoa. A forma como me fez absorver todo o aprendizado do mestrado foi
Gnica e a minha admiracao sera eterna!

Desde a faculdade, minha vida académica foi abencoada por dois
grandes professores: Sandro Mansur Gibran e Luiz Gustavo de Andrade,
motivo pelo qual ndo poderia deixar de menciona-los. Agradeco ao querido
Professor Doutor Sandro Mansur Gibran, por ter me apresentado a minha
orientadora e ter me apoiado intensamente para encarar 0 mestrado, sendo um
dos meus maiores incentivadores. Agradeco ao querido Professor Luiz Gustavo
de Andrade, por ter sido um grande mentor de vida e estar ao meu lado em
todas as minhas vitérias — e quedas.

As quedas fizeram parte desse processo, e é claro que la estava a
minha familia: Luiz, Adriana, Matheus, Mariana e Larissa, para ouvir as minhas
aflicdbes, me apoiar nas noites em claro, me alimentarem e até mesmo me
ajudarem a revisar 0s textos ou organizar 0os calendarios — meus maiores
incentivadores. La também estavam os meus amigos: Vitéria, Lucas, Antonio,
Louvaine, Guilherme, Danton, Diogo, Eduardo. Entre abracos virtuais,

mensagens motivacionais, ajuda com os editais e eventos, companheirismo



nas aulas e artigos, troca de informacdes e experiéncias, o mestrado foi muito
melhor e mais leve com vocés por perto!

Agradeco também ao Programa de PoOs-Graduacdo em Direito da
Pontificia Universidade Catdlica do Parana, toda a equipe de docentes e
colaboradores, por me acolher e contribuir com a minha formagé&o. Registro
também meu carinho aos colegas discentes que, mesmo a distancia, em um
periodo pandémico e atipico, mantiveram a fraternidade e permaneceram
sendo uma inspiradora motivagao.

Por fim, mas ndo menos importante — pelo contrario, gostaria de fazer
um agradecimento especial ao 6rgdo que permitiu que tudo isso fosse possivel:
a Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES).
Agradeco o suporte financeiro, sem o qual ndo seria possivel a realizagédo
dessa pesquisa, a concretizagcdo desse sonho e a conclusédo dessa etapa da

minha vida académica. Esse suporte foi imprescindivel!



“Escreva algo que valha a pena ler”
(Benjamin Franklin)



RESUMO

O Direito esta sendo constantemente desafiado pelas inovac¢des tecnoldgicas.
O mercado financeiro é um setor influenciado diariamente pelo ecossistema
digital e seu bom funcionamento € essencial para o desenvolvimento por
viabilizar transagfes entre 0s agentes econdmicos. A regulacdo do mercado
financeiro tem como finalidade propiciar a competitividade do pais e promover
o desenvolvimento. H& mudltiplas motivacbes que orientam o0s agentes
econdbmicos e a dinamica de mercado deve prevalecer as imposi¢coes de
autoridades externas — que devem agir por meios que permitam as melhores
escolhas dos agentes. O processo de formulacdo de uma regulacdo eficiente
voltada ao mercado financeiro € complexo e ndo encontra um modelo
generalista ou estatico que possa ser aplicado. Considerando suas variaveis, 0
conjunto de instituicbes e instrumentos utilizados pelos agentes econémicos
nem sempre estdo adequados as inovacfes, motivo pelo qual vem sendo
implementado no Brasil o Sandbox Regulatério. Compreender quais foram os
momentos regulatorios para observar a sua complexidade leva a concluséo dos
elementos que devem ser considerados no processo de regulacdo, que sera
eficiente se reduzir custos de transacdo, conforme a teoria da nova economia
institucional. Esta reducdo é possivel quando se compreende a racionalidade
dos agentes econdmicos, o que pode ser auxiliado por ferramentas da analise
econbmica. Coase analisa a adequacdo das instituicbes juridicas e dos
arranjos sociais, para auxiliar na conclusdo de que a mudanca institucional, que
passa pela eficiéncia adaptativa, € o melhor caminho regulatério. North
identifica as instituicbes como regras de comportamento que influenciam
comportamentos e interferem no desempenho econ6mico, 0 que auxilia a
compreender como a autorizacdo do funcionamento dos negécios de empresas
inovadoras acompanhado do monitoramento dos riscos do mercado, como uma
reinvencdo da funcdo regulatéria, pode promover o desenvolvimento
econdmico. A dissertacdo analisa a regulacdo do mercado financeiro, com o
desafio da tecnologia, para entender se o Sandbox Regulatério é uma
ferramenta de desenvolvimento. O método de andlise adotado foi
preponderantemente hipotético-dedutivo, com levantamento bibliografico
juridico. Conclui-se que o Sandbox Regulatorio pode minimizar os problemas
relacionados a complexidade regulatéria, especialmente no que diz respeito a
distorcdo informacional e reflexividade, pois permite que o0s agentes
econdmicos atuem em um ambiente mais flexivel, incentivando a eficiéncia
adaptativa e servindo a promocéao da melhor regulacao.

Palavras-chave: Sandbox Regulatério. Inovagdo Tecnologica. Mercado
Financeiro. Regulacéo. Eficiéncia Adaptativa.



ABSTRACT

Law is constantly being challenged by technological innovations. The financial
market is a sector influenced daily by the digital ecosystem and its proper
functioning is essential for development as it enables transactions between
economic agents. Financial market regulation aims to promote the country's
competitiveness and promote development. There are multiple motivations that
guide economic agents and market dynamics must prevail over the impositions
of external authorities — who must act in ways that allow agents to make the
best choices. The process of formulating an efficient regulation aimed at the
financial market is complex and does not find a generalist or static model that
can be applied. Considering its variables, the set of institutions and instruments
used by economic agents are not always adequate to innovations, which is why
the Regulatory Sandbox has been implemented in Brazil. Understanding the
regulatory moments to observe its complexity leads to the conclusion of the
elements that must be considered in the regulation process, which will be
efficient if it reduces transaction costs, according to the theory of the new
institutional economy. This reduction is possible when the rationality of
economic agents is understood, which can be aided by economic analysis tools.
Coase analyzes the adequacy of legal institutions and social arrangements, to
help conclude that institutional change, which involves adaptive efficiency, is the
best regulatory path. North identifies institutions as rules of behavior that
influence behavior and interfere with economic performance, which helps to
understand how the authorization of the business of innovative companies
accompanied by the monitoring of market risks, as a reinvention of the
regulatory function, can promote the economic development. The dissertation
analyzes the regulation of the financial market, with the challenge of technology,
to understand if the Regulatory Sandbox is a development tool. The method of
analysis adopted was predominantly hypothetical-deductive, with a legal
bibliographic survey. It is concluded that the Regulatory Sandbox can minimize
the problems related to regulatory complexity, especially with regard to
information distortion and reflexivity, as it allows economic agents to act in a
more flexible environment, encouraging adaptive efficiency and serving to
promote the best regulation.

Keywords: Regulatory Sandbox. Tecnologic Innovation. Financial Market.
Regulation. Adaptive Efficiency.
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1. INTRODUCAO

O ecossistema digital traz novas tecnologias que desafiam o Direito
constantemente. Como nédo € possivel atuar de forma preventiva, antecipando
riscos e efeitos, é preciso utilizar as normas ja existentes e, quando necessario,
impor novos limites regulatérios, acompanhando as transformacgdes sociais.

No que diz respeito ao mercado financeiro, seu desenvolvimento e
eficiéncia precisam de estimulo por meio de uma regulacdo adequada, que
compreenda a dindmica do mercado e da inovacdo. Para tanto, é fundamental
a andlise da racionalidade dos agentes econdmicos envolvidos, de modo a
compreender o processo de tomada de deciséo e suas respectivas influéncias
— que envolvem a racionalidade limitada, a assimetria informacional e o
comportamento oportunista. Nesse cenario, compete aos reguladores a
mitigacdo das falhas de mercado, para que possa ser viabilizado seu melhor
funcionamento, o que justifica a intervencéo estudada e adequada, visto que 0s
agentes regulatérios também estdo submetidos aos mesmos riscos dos
agentes econémicos.

Considerando que as instituicbes juridicas ndo s&o dotadas
necessariamente da capacidade de produzir bons resultados econdmicos,
deve-se analisar quais regras juridicas ou estratégias regulatorias podem ser
implementadas para promover o desenvolvimento do sistema. O processo de
formulacdo de uma regulacdo eficiente voltada ao mercado financeiro é
complexo. Nao ha um modelo generalista ou estatico que possa ser aplicado a
todos os casos do mercado financeiro, e sua construcdo depende das suas
caracteristicas que envolvem seus sistemas de valores, suas condicfes e
consequentes particularidades e as suas estruturas vigentes — considerado o
processo de evolucdo — em um determinado contexto e em um determinado
momento, o0 que evidencia a necessidade de atualizacdo e adaptacao
continuas.

No mercado financeiro, o conjunto de instituicbes e instrumentos
utilizados pelos agentes econbmicos nem sempre estdo adequados as
inovagdes, motivo pelo qual vem sendo implementado no Brasil o Sandbox

Regulatorio. Este € o problema de pesquisa em torno do qual foi estruturada a



dissertacdo da forma a seguir descrita.

No primeiro capitulo sdo apresentados os momentos regulatérios do
mercado financeiro, seu desenvolvimento até o momento presente e as
necessidades exigidas por cada contexto, bem como as teorias regulatorias e
0s principais desafios atuais para entender a fundamentacdo da intervencéo
estatal.

No segundo capitulo o objetivo foi expor a complexidade regulatoria do
mercado financeiro, analisadas as varidveis dos custos de informacdo e da
racionalidade limitada que podem levar aos riscos oportunistas, para
compreender que a eficiéncia regulatéria se pauta em quatro pontos: tecnologia
conectiva, distorcdo informacional, fragmentacao regulatéria e reflexividade.
Em seguida, tratou-se dos modelos internacionais para compreender 0s
formatos de controle regulatérios e, posteriormente, fazer o comparativo com o
caso brasileiro.

No terceiro capitulo, a teoria da Nova Economia Institucional é
analisada conforme os estudos desenvolvidos por Ronald Coase, Oliver
Williamson e Douglass North. O conceito de individualismo metodologico e
racionalismo sdo pormenorizados para compreender de que forma afetam a
conduta dos agentes econdmicos na regulacdo do mercado financeiro, visto
que o Direito representa ou promove um comportamento a partir do conjunto
das regras que prevé e de acordo com o0 ambiente em que se aplica.

Nesse capitulo, demonstrou-se que Coase parte da analise da
atividade econbmica, seus potenciais danos e respectivas responsabilizacdes,
sob o pressuposto da eficiéncia e da implicacdo do Direito no caminho da
eficiéncia, ou seja, da adequacdo das instituicbes juridicas e,
consequentemente, dos arranjos sociais. Ainda, permite, por meio da teoria dos
custos de transacdo e das externalidades, auxiliar na compreensdo da tomada
de decisdo, complementado por Williamson e seus atributos aplicaveis as
transacbes, a incerteza, a frequéncia dos negdécios entre 0os agentes e a
especificidade dos ativos tangiveis e intangiveis.

No quarto capitulo, para fundamentar o estudo regulatério sobre o
Sandbox junto as teorias de Coase e Williamson, a dissertagdo apresentou a
denominada mudanca institucional, que passa pela eficiéncia adaptativa. Para

tanto, North foi preponderante, por identificar as instituicbes como regras de



comportamento que influenciam comportamentos e interferem no desempenho
econdbmico, ao mesmo tempo em que sdo impactadas pela cognicdo humana,
todos fatores que devem ser considerados nas diretrizes das politicas de
desenvolvimento; ponto fundamental para a compreensdo dos mercados
eficientes — que s&o criados em um mundo no qual a competicdo € forte o
suficiente e o feedback de informacdes eficiente.

Isto pois, ao autorizar o funcionamento dos negocios de empresas
inovadoras acompanhado do monitoramento dos riscos do mercado, como uma
reinvencdo da funcéo regulatoria, o Sandbox Regulatorio se apresenta como
uma opc¢ao na busca pelo desenvolvimento econémico. Complementado por
Basu, referéncia importante no trabalho em razédo de sua critica a assuncao da
racionalidade e pela demonstracdo das implicac6es politicas e sociais da
legislacdo, bem como da énfase a necessidade de internacionalizacao.

No quinto capitulo, por fim, € examinada a necessaria atualizacdo da
regulacdo do mercado financeiro brasileiro, o que se promove mediante a
implementagcdo do Sandbox Regulatério. Apresenta-se seu conceito,
caracteristicas, natureza juridica, bem como as experiéncias internacionais e a
regulacao ja existente no Brasil.

Para o desenvolvimento da pesquisa foi adotado o método hipotético-
dedutivo a partir do levantamento bibliografico, bem como analise e
interpretacdo da regulacdo pertinente ao tema, para se chegar as conclusdes

apresentadas.



2. REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO E O ECOSSISTEMA
DIGITAL

E preciso ponderar que os fatores de producio s&o transformados por
meio dos ciclos de desenvolvimento capitalista, conforme Joseph Schumpeter?,
promovendo a destruicdo das velhas formas de producéo e proporcionando o
desenvolvimento econémico e social, movimento saudavel do mercado.

Nesse contexto, a acdo regulatdria deveria promover a maximizacéo de
objetivos sociais, sem deixar de evidenciar a obsolescéncia do sistema no qual
a atividade econdmica estéa inserida, com especial atencédo aos riscos de, por
meio da acéo regulatéria, promoverem-se barreiras a concorréncia e alguma
forma de estimulo a ineficiéncia.

O controle sobre os individuos e a iniciativa privada num ambiente em
gue o mercado funciona de forma adequada sob as premissas da intervencéo
minima, tende a apressar um quadro que pode conduzir a piora na qualidade
do servico ou bem, associado a elevacéo dos custos e, como norma geral, dos
pregos praticados.

Por outro lado, o termo regulacdo ndo precisa estar necessariamente
associado a acado dos poderes publicos, muito embora a intervencéo estatal
costuma ser associada mais facilmente a confiabilidade, uma forma de
chancela governamental, pautada na busca pelo bem-estar social,
especialmente pela perspectiva de adocdo de precos adequados e producéo
satisfatoria.

Entretanto, a acdo interventiva estatal pode gerar consequéncias
indesejaveis, muitas das quais se almejava justamente evitar, como ma
qualidade, ineficacia, barreiras a concorréncia, tributos abusivos, dentre outras.

Considera-se que:

Na marcha das leis e das instituicbes — sempre sujeita a curvas e
retrocessos e a longos episddios de genuina insensatez -, ha uma
guantidade enorme de incoeréncia e experimentacdo, assim como
sinais evidentes do fortuito, da presenca de personalidades

1 SCHUMPETER, Joseph A. Captalism, socialism and democracy. New York & London:
Taylor & Francis eLibrary, 2003. p. 83.



incomuns, e erros e hesitagdes proprios de autoridades confusas?.

Em aditamento aos fatores destacados nesse capitulo, o principio da
subsidiariedade da intervencéo do Estado na atividade econdmica® pode ser
invocado em relacdo a regulacao do mercado, quando existentes as condi¢des
para que o0s ajustes ocorram por meio dos proprios mecanismos de mercado.

O Direito encontra seus fundamentos desafiados na medida em que os
“avassaladores avancos da tecnologia, da tecnociéncia, da inteligéncia artificial,
dos sistemas de robdtica e da informética avancada colocam uma importante
questdo™ no que diz respeito ao impacto das novas tecnologias e do
ecossistema digital.

Considerando que ndo ha como atuar de forma preventiva, jA que os
riscos e impactos séo de dificil antecipacao, qualquer tentativa de antecipacao
dos seus potenciais efeitos gera duas tendéncias contraditérias: “de um lado, o
processo perverso de prosseguir de modo ilimitado, acaba implodindo o préprio
Direito através da ‘loucura’ do direito subjetivo”, enquanto de outro lado, “para
continuar existindo, o Direito precisa afirmar a sua razdo de ser, a sua
normatividade, e estancar essa ‘loucura’, tragando limites para o mercado e
para a atividade tecnocientifica™.

Assim, para que sejam superados os desafios que possam surgir
perante o direito em decorréncia das mudancas tecnoldgicas, devem ser
utilizadas as normas ja dispostas, se suficientes, e, quando necessario, aplicar-
se limites regulatérios, como decorréncia das correspectivas transformacdes
sociais. Caso as normas nao sejam suficientes, deve-se pensar,
primeiramente, na necessidade de regular e, caso constatada a sua

importancia, elaborar regulacdo adequada.

2 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 17.

3 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Limites a abrangéncia e a intensidade da regulagao
estatal. Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo Horizonte, ano 1, n. 1, p. 69 e
ss., jan./mar. 2003.

4 BITTAR, Introducédo ao estudo do direito: humanismo, democracia e justica, 2018, p. 117.

5 SANTOS. Politizar as novas tecnologias: o impacto sociotécnico da informacédo digital e
genética, 2. ed., 2011, p. 244-245.

6 SANTOS. Politizar as novas tecnologias: o impacto sociotécnico da informacéo digital e
genética, 2. ed., 2011, p. 244-245.



2.1. Os momentos regulatérios do mercado financeiro

Os primeiros movimentos de regulacdo financeira adotados no Brasil
ocorreram no inicio do século XIX, pois “é apenas quando da vinda da familia
real portuguesa para o Brasil que se inicia 0 desenvolvimento das estruturas
financeiras locais”’. Assim, em 1808 houve a criagdo da primeira seguradora® e
do primeiro Banco do Brasil®, o que acarretou, até o advento da Proclamacéo
da Republica, a criagao de outras instituicdes, “surgindo o primeiro arcaboucgo
legal para as atividades bancarias, o cédigo comercial de 1850, que dedicava
dois artigos a matéria”'°.

Por meio da Lei n° 556 de 25 de junho de 1850, o Cédigo Comercial
Brasileiro, baseado nos cddigos comerciais francés e portugués, trouxe ao
ordenamento juridico a legislacdo mercantil propria, que regulamentava a
profissdo de banqueiro (art. 119) e as operacfes bancarias (art. 120), os
contratos e as obrigacbes mercantis, como a hipoteca e o penhor mercantil
(arts. 121 e seguintes), a organizagao das companhias das sociedades
andnimas (arts. 295 e seguintes) e as sociedades comerciais (arts. 300 e
seguintes). Os dispositivos foram instituidos na medida em que a demanda
crescia, especialmente dos bancos, devido a atividade comercial, que carecia
de definicdo sobre os termos de comércio, obrigacdes e prerrogativas para 0s
agentes financeiros.

Estava sendo instituido, portanto, o primeiro momento regulatério do
mercado financeiro brasileiro, simples e amplo, exatamente conforme o grau de
desenvolvimento do mercado financeiro no periodo. Esse controle brando
ocasionou problemas em virtude da intensa emissédo de titulos utilizados para
pagamentos, o que desembocou na Lei dos Entraves e, consequentemente,

gerou a primeira crise bancaria do Pais, com a quebra da casa bancaria

7 YAZBEK, O. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007. p. 255.

8 Informacdo disponivel em <http://www.susep.gov.br/menu/a-susep/historia-do-seguro>
Acesso em 08 de junho de 2021.

9 Informagdo disponivel em <https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/sobre-nos/nossa-
historia> Acesso em 08 de junho de 2021.

10 YAZBEK, O. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007. p. 256.



Antonio José Alves Souto & Cia em 1864,

A reducdo da liquidez da economia, decorréncia da auséncia de
legislacdo adequada, gerou a escassez da moeda e uma das maiores crises
inflacionarias da historia, o que levou a adocao de medidas legais de incentivo
do mercado financeiro. Esse periodo ficou popularmente conhecido como
encilhamento'?, o qual gerou um surto de formacdo de novas empresas,
seguido de um surto de faléncias, declinio e aumento dos precos das acdes —
e, consequentemente declinio e aumento no volume de transagfes na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro®®, como decorréncia das iniciativas de carater
especulativo.

Apos o0 periodo de instabilidades associadas as respostas
governamentais restritivas e ao controle da emissdo de titulos, adveio um
segundo periodo, dessa vez marcado por problemas com a oferta de crédito,
ocasionados pela adoc¢éo de politicas monetérias internacionais restritivas, logo
apos a Primeira Guerra Mundial.

A recessédo mundial de 1920 gerou repercussoes sobre a conduc¢ao da
politica econbmica, por seu impacto desestabilizador sobre a taxa de cambio e
o equilibrio do setor cafeeiro.

A preocupacdo imediata do governo brasileiro foi “tentar minimizar a
velocidade e a magnitude da desvalorizacdo cambial’*4, conduzindo a criagéo
da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil'®, a Inspetoria Geral dos
Bancos!® e a Camara de Compensacéo do Rio de Janeiro, e, posteriormente,
em Sao Paulo. Esse periodo entre as grandes guerras favoreceu, em tese, 0
desenvolvimento das instituicdes financeiras e o crescimento econémico do

Pais — em virtude da estrutura de producéo, ja que o Brasil pdde colocar seus

11 YAZBEK, O. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007. p. 256.

12 Periodo em que “a facilidade de se obter fundos do governo isento de juros induziu a
formacao de diversos bancos novos, enquanto 0s ja existentes buscavam aumentar seu capital
para terem acesso a maiores quantias de dinheiro publico” (SCHULZ, John. 1996. A crise
financeira da abolicdo: 1875-1901. Sdo Paulo: Edusp/Instituto Fernand Braudel)

13 GOLDSMITH, R.W. Brasil 1850 — 1984: Desenvolvimento Financeiro sob um Século de
Inflag@o. S&o Paulo: Harbra, 1986. p. 106.

14 FRITSCH, Winston. Apogeu e Crise na Primeira Republica: 1900-1930. In: ABREU, Marcelo
de Paiva (org.) A Ordem do Progresso: cem anos de politica econ6mica republicana 1889-
1989 Atlas, 2015. P. 46.

15 Que definiu a figura do emprestador automatico e, com isso, promoveu determinada
estabilidade do sistema bancério.

16 Que buscou fiscalizar as atividades dos bancos e, consequentemente, das condutas.



produtos no mercado, devido a baixa concorréncia estrangeira, facilitado pelo
baixo protecionismo da industria, tornando-se exportador de bens de consumo,
sobretudo téxteis e alimenticios!’.

Para Gustavo Franco:

A crise de 1929 representava um mergulho no desconhecido, nada
havendo a estranhar que a resposta brasileira as novas
circunstancias tenha sido marcada pelo improviso e por ressalvas
guanto a provisoriedade das solucdes. Surpreendente, no entanto,
seria observar, anos adiante, que as providencias tomadas em 1933,
no calor da crise, mostravam uma coeréncia espantosamente
duradoura e soélida. Trés decretos-lei assinados em 1933 pelo
presidente Getulio Vargas e pelo seu ministro da Fazenda, Oswaldo
Aranha, compuseram um poderoso conjunto, um novo ordenamento
para a moeda nacional que, com modificacées ou em novas versdes,
continua em pleno vigor?8.

Refere-se ao Decreto-Lei n°® 23.501/1933, que introduziu a moeda
fiduciaria no Brasil, ao Decreto-Lei n° 23.258/1933, que fixou o conceito de
operacdo de cambio ilegitima, entendida como aquela que nado transitava em
estabelecimento autorizado, e, ao Decreto-Lei n® 22.626/1933, que estabeleceu
a Lei da Usura e proibia a cobranca de juros maiores que o dobro da taxa legal.
Dispositivos entrelagcados que ampliaram o poder do Estado, pois “criavam uma
espécie de reserva de mercado para o papel-moeda nacional, ao
descaracterizar a moeda estrangeira como moeda e regular estritamente seu
porte e comercializagdo™?®.

Com a Segunda Guerra Mundial, adveio o que pode ser chamado de
terceiro momento regulatério, caracterizado por suas instituices?°.

Nesse sentido, o Decreto Lei n°® 7.293/1945 criou a Superintendéncia
da Moeda e do Crédito que, conforme o seu art. 1°, estava diretamente
subordinada ao Ministro da Fazenda, com o objetivo imediato de exercer o

17 LOPES, J.C.; ROSSETTI, J.P. Economia Monetaria. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p. 423.
18 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 27.

19 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 50.

20 Foram as sucessivas crises de balanco de pagamentos no contexto pés-guerra, que
ofereceram espaco para um modelo de desenvolvimento industrial com maior participacédo
estatal, “tendo como principais caracteristicas a adogdo de controles cambiais e de
importacdes e a criagdo de um aparato regulatério em diversas areas do dominio econémico”
(VIANNA, S.B.; VILLELA, A. O P6s- Guerra (1945 — 1955). In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A.
(org) et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945 — 2004). Rio de Janeiro: Elseveir,
2005. p. 21))



controle do mercado monetario e preparar a organizacdo do Banco Central?!
por meio de funcdes distribuidas entre o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil.

A Superintendéncia era o 6érgdo normativo responsavel pelo controle e
fiscalizagdo, enquanto o Banco do Brasil continuava a comandar as fungdes
executivas?®?>. Essa criacdo promoveu a consolidacdo e a expansdo da
intermediacado financeira, favorecendo “o desenvolvimento espontaneo de
companhias de crédito, financiamento e investimento, para captacdo e
aplicacéo de recursos em prazos compativeis com a crescente demanda de
crédito a médio e longo prazo™®3, de modo que determinadas organizacdes e
atividades foram fomentadas pelo Governo para suprir demandas sociais de
desigualdades econbmicas, por meio sobretudo do fomento destinado aos
setores de infraestrutura*.

A acentuacdo da opcéo interventiva deu inicio, por sua vez, a um novo
estagio regulatério, em decorréncia da reforma estrutural no Sistema
Financeiro Nacional. Em meados da década de 1960 a estrutura financeira
brasileiro constituia-se basicamente de “bancos comerciais privados e
financeiras que atuavam na provisdo de capital de giro para as empresas,
caixas econdmicas federais e estaduais, atuando no crédito imobiliario; e
bancos publicos que atuavam na intermediacdo a prazos mais longos”?.

Nesse periodo, o impasse versava sobre a forma precisa de
formatacdo do banco central, “se um limitador dos excessos monetarios do
Estado ou, ao contrario, um promotor e provedor dos mesmos, diretamente ou
através de bancos publicos de fomento, em nome do desenvolvimento”26.

Assim, “o periodo de 1964 a 1967 caracterizou-se como uma fase de

21 BRASIL. Decreto-Lei n° 7.293 de 2 de fevereiro de 1945. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-1ei/1937-1946/del7293.htm> Acesso em 01 de
junho de 2021.

22 Essa distribuicao gerou problemas de ordem pratica, ja que “a prépria Superintendéncia teve
dificuldades em impor certa disciplina as operagbes bancarias e maiores penalidades as
instituicbes faltosas, pois ndo estava inserida nessa pratica” (LOPES, J.C.; ROSSETTI, J.P.
Economia Monetéria. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 1998. p. 431)

23 LOPES, J.C.; ROSSETTI, J.P. Economia Monetaria. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p. 426.
24 Dentre estas, por exemplo, o Banco de Crédito da Amazénia, o Banco do Nordeste do Brasil,
0 Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico.

25 HERMANN, J. Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento: O Il PND e a
Crise da Divida Externa (1974 — 1984). In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (org) et al. Economia
Brasileira Contemporéanea (1945 — 2004). Rio de Janeiro: Elseveir, 2005. p. 75.

26 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017, p. 26.



ajuste conjuntural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do
processo inflacionario, do desequilibrio externo e do quadro de estagnacao
econémica do inicio do periodo”?’. Podem ser destacadas em termo de
legislacdo do periodo: (i) a Lei n° 4.380/1964 que criou o Banco Nacional de
Habitagc&do e institucionalizou o Sistema Financeiro da Habitacdo; (i) a Lei n°
4.595/1964 na criacdo do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetario
Nacional; e, (iii) a Lei n® 4.728/1965 na disciplina do mercado de capitais.

Merece destaque o contetdo da segunda lei que definiu a atuacao das
mencionadas instituicbes, propiciando, em tese, um ambiente de
independéncia da politica monetaria?®, no qual o Conselho Monetario Nacional
assumiu o controle normativo e o Banco Central do Brasil assumiu o controle
executorio e fiscalizat6rio®®.

Ja a Lei n° 4.728/1965 definiu as regras aplicadas a atuacdo dos
agentes financeiros a partir de uma “especializagao/segmentacdo do mercado,
existindo instituicdes especializadas que atenderiam a segmentos especificos
do mercado de crédito™°.

E nesse quarto momento, portanto, que se defendeu uma estrutura

regulatoria na qual:

(...) o sistema financeiro brasileiro passou a contar com maior e mais
diversificado nimero de intermediérios financeiros ndo bancérios,
com areas especificas de atuagcdo. Ao mesmo tempo, foi
significativamente ampliada a pauta de ativos financeiros, abrindo-se
um novo leque de opcdes para aplicacdo de poupancas e criando-se
condicdes mais efetivas para a criagdo do processo de
intermediacao®!.

27 HERMANN, J. Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento: O Il PND e a
Crise da Divida Externa (1974 — 1984). In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (org) et al. Economia
Brasileira Contemporéanea (1945 — 2004). Rio de Janeiro: Elseveir, 2005. p. 70.

28 GREMAUD, A.P.; TONETO JUNIOR, R.; VASCONCELLOS, M.A.S. Economia Brasileira
Contemporénea. 4. ed. S&o Paulo: Atlas, 2002. p. 394.

29 Gustavo Franco defende que, a instituigao foi criada “num figurino relativamente ortodoxo
que, no entanto, duraria pouco, pois a primeira mudanc¢a de governo, coincidindo com uma
guinada autoritaria radical, a partir do governo de Arthur da Costa e Silva, viria modificar
substancialmente o funcionamento das novas autoridades monetarias. A partir dai a
organizacdo institucional da moeda passava a servir ao objetivo maximo de empreender uma
mobilizacdo for¢cada de recursos para o desenvolvimento numa escala inédita” (FRANCO,
Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de Janeiro: Zahar,
2017. p. 27).

80 GREMAUD, A.P.; TONETO JUNIOR, R.; VASCONCELLOS, M.A.S. Economia Brasileira
Contemporéanea. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002. p. 395.

31 LOPES, J.C.; ROSSETTI, J.P. Economia Monetaria. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 1998. p. 432.



Por outro lado, o sistema que comecou a ser desenhado a partir de
1967, e que desabrochou nos anos a seguir, pode ser comparado ao de 1933,
pois “ndo apenas nao tinha freios e vértebras”, como dependia unicamente de
um comando central e “contava com 0s poderes de um banco emissor
subordinado e dedicado a viabilizar as ambicdes de investimento do regime”?.
Os poderes reguladores do Conselho Monetéario Nacional e do Banco Central
do Brasil eram voltados a multiplicacdo dos “mecanismos de apropriacéo e de
direcionamento de recursos dos bancos privados™2.

Dos anos 1968 até 1973, observou-se um periodo de crescimento do
Produto Interno Bruto34, que teve queda a partir de 1974 em virtude da inflagdo
ocasionada principalmente pela crise do petréleo® de 1982. A queda
demonstrava um sinal “de que o modelo de insercdo externa estava esgotado,
conclusdo ignorada pelas autoridades, sendo certo que esse ndo era um
aspecto da politica econdmica dos militares que merecesse maiores reparos de
seus criticos™®. Com a inflagdo préxima de 220% ao ano € com um imenso
desafio de reconfigurar as instituicbes monetarias para o funcionamento da
normalidade democratica®’, os problemas surgiram.

Considera-se aqui 0 marco caracteristico do quinto momento
regulatorio, ja que os efeitos econdmicos recairam sobre as instituicbes

financeiras, o que as fragilizou e abriu brecha para o Governo entender que

82 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 59.

33 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 59.

34 HERMANN, J. Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento: O Il PND e a
Crise da Divida Externa (1974 — 1984). In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (org) et al. Economia
Brasileira Contemporéanea (1945 — 2004). Rio de Janeiro: Elseveir, 2005. p. 82.

35 |sto pois, no inicio da década de 1970, os principais paises produtores do Oriente Médio,
como Arabia Saudita, Ird, Iraque e Kuwait comecam a regular as exportacdes do éleo as
nacdes consumidoras e, em 1973, por motivos politicos, houve o choque da matéria-prima,
momento no qual “o petréleo arabe vira arma contra o mundo ocidental, principalmente os
Estados Unidos e paises europeus que declararam apoio a Israel na Guerra do Yom Kippur
(Dia do Perdao) contra Egito e Siria”, o que leva o embargo das vendas para os EUA e para a
Europa, de modo que “a produgao sofre firme redugdo em tempos de alta demanda, forgando o
preco do barril a subir cerca de 400% em trés meses, de US$ 2,90, em outubro de 1973, para
US$ 11,65, em janeiro do ano seguinte”. Nesse momento, “o governo norte-americano lanca
mao de controle sobre a oferta da gasolina vendida no pais. Cenas de motoristas em longas
filas ilustram dramaticamente a extensdao do problema” (Informacdo disponivel em <
https://lwww.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_content&view=article&id=2321:catid=2
8&Itemid=23> Acesso em 09 de junho de 2020.)

% FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 27.

87 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 27.



deveria sujeitd-las a intervencdo ou a liquidacdo extrajudicial, nos termos
definidos pela Lei n° 6.024/1974. No mesmo ano, foi editado o Decreto-Lei n°
1.342/1974 que determinava a destinacdo da receita liquida do imposto sobre
operacles financeiras a formagdo de reservas monetarias, as quais poderiam
ser administradas pelo Banco Central para “assegurar a normalidade dos
mercados financeiro e de capitais ou resguardar os legitimos interesses de
depositantes, investidores e demais credores, acionistas e sOcios
minoritarios™e.

Esse periodo de marcada intervencdo contou, ainda, com a Lei n°
6.385/1976 que criou a Comissdo de Valores Mobilidrios para regular
especificamente o mercado de valores mobiliarios, e a Lei n° 6.404/1976, que
trouxe a nova legislagdo acionaria, substituindo a Lei n° 4.728/1965,
compreendida como obsoleta. Ainda, em 1979 houve a criagdo do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custodia, com o objetivo de organizar a troca fisica
de papéis da divida e viabilizar alternativas as liquidacdes financeiras, ou seja,
direcionar a economia.

Como sexto momento, tem-se 0s anos entre 1980 e 1990, contexto
com forte influéncia internacional na regulacdo nacional, junto a situacdo

inflacionaria caobtica:

O sentimento de negacao da hiperinflagdo e suas consequéncias néo
teve expressdo mais contundente que a sucessdo de planos
heterodoxos iniciados com o Cruzado, em 1986. Foram cinco
tentativas em sequéncia, todas com congelamentos de preco. Nos 62
meses entre mar¢o de 1986 e maio de 1991, em aproximadamente
21 meses, ou cerca de um ter¢co do periodo, os precos estiveram
sujeitos a congelamentos#.

A inflagdo brasileira do periodo, medida pelo indice de Pregos ao

38 ANDREZO, A.F.; LIMA, I.S. Mercado Financeiro: Aspectos Histéricos e Conceituais. Sédo
Paulo: Pioneira, 2002. p. 101.

39 Periodo inserido num cenario de crise da divida externa caracterizado pelo , completo
rompimento do fluxo de recursos voluntarios alocados nos paises em desenvolvimento, o que
desequilibrou as contas publicas e gerou desemprego. Consequentemente, a recessdo e a
inflacdo protagonizaram as preocupacgfes governamentais justificadores de diversos planos
econdmicos que visavam a produzir quedas abruptas da inflacdo, intercalados por periodos de
controles ortodoxos. Entre os planos destacam-se: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verdo
(1989), Collor | (1990) e Collor Il (1991) (GREMAUD, A.P.; TONETO JUNIOR, R:;
VASCONCELLOS, M.A.S. Economia Brasileira Contemporanea. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2002. p. 427).

40 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 63.



Consumidor Amplo, “foi de 220% anuais, em marco de 1985, para 82,4% ao
més, atingidos em marco de 1990, equivalentes a uma estonteante taxa de
135.423% ao ano, e com trés planos econémicos heterodoxos no intervalo™?,
Apés os trés planos de estabilizacdo, “as primeiras eleicdes diretas depois do
regime militar afinal teriam o seu segundo turno em dezembro de 1989,
exatamente quando a inflagdo superava pela primeira vez o limiar da
hiperinflacdo, 50% mensais”*.

Nesse periodo, foi criada a Camara de Custddia e Liquidagdo que
visava a garantir seguranca e agilidade as opera¢gbes do mercado financeiro,
bem como o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional como
corte recursal das decisfes de aplicacdo de penalidades administrativas da
Comissao de Valores Mobiliarios e do Banco Central.

Ainda, houve o advento do Decreto-Lei n° 2.286/1986, regulando o
mercado de derivativos, e do Decreto-Lei n° 2.321/1987 que instituiu o0 Regime
de Administracdo Especial Temporaria, sob a premissa de defesa das financas
publicas.

O Conselho Monetario Nacional, no mesmo sentido, por meio da
Resolucado n° 1.289/1987, estabeleceu normas para o investimento estrangeiro.
No mesmo ano, ainda, foi instituido o Plano Contabil das Instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional para uniformizar os procedimentos de elaboracéo
das demonstracdes financeiras. Em 1988, o Conselho Monetario, por meio da
Resolucdo n°® 1.524, autorizou o funcionamento dos bancos multiplos e,
conseguentemente, propiciou a concentracdo do mercado financeiro nacional,
de forma contraria ao regime de especializacdo que estava sendo
implementado até ent&o.

Nesse cenario, como explica Gustavo Franco, em marco de 1990,
Fernando Collor de Mello assumiu a Presidéncia da Republica com a inflagédo
em 82% ao més*. E, ainda assim, outros dois planos heterodoxos seriam
experimentados, incluindo o mais violento de todos, o Plano Collor, antes do

impeachment de seu autor, em fins de 1992. Posteriormente, Itamar Franco, o

41 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 62.
42 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 27.
43 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 62.



novo presidente, “ainda testaria trés ministros da Fazenda antes de Fernando
Henrique Cardoso assumir o cargo em maio de 1993 e empreender as
reformas que compuseram o Plano Real"#4.

No final de 1993, inicia-se 0 que pode ser considerado o0 sétimo
momento regulatorio brasileiro, quando “comecou a ser implementado o plano
mais engenhoso de combate a inflagdo ja utilizado no pais que conseguiu
reduzir a inflagdo e manté-la sob controle”®. As medidas adotadas dividiram-se
em trés estratégias: (i) ajuste fiscal, mediante uma expansdo monetéria
restritiva; (ii) indexacdo completa da economia, mediante a Unidade Real de
Valor, por meio da valorizacédo da taxa de cambio e o regime fixo de cambio?®;
e (i) transformacédo da Unidade Real de Valor em Real.

Sobre a experiéncia da URV, esta pode ser considerada:

inovadora e fascinante (..) um mecanismo que alinhou o
comportamento natural egoista e cauteloso das pessoas em relagédo
as suas defesas contra a inflagdo com os objetivos maiores de
reconstru¢do de uma s6 unidade de conta em referéncia a qual os
precos relativos estivessem corretos e visiveis. Na verdade, foi o
"antipacto”, ou seja, uma solucdo de mercado orientada pelos
interesses pessoais de cada um, e ndo pela solidariedade ou por
gualquer tipo de acordo. S6 assim funcionaria, este € o mundo real. O
sucesso foi inequivoco, e com isso se inverteu a barreira de
desconfianga que se erguia contra o plano*’.

Foi deste modo que, em 1° de julho de 1994, quando entrou em vigor a
Medida Proviséria n°® 542/1994, a Unidade Real de Valor foi emitida com o
nome Real e o Banco Central do Brasil deixou o mercado de cambio de forma
a permitir o ambiente para a flutuacdo da nova moeda. Ainda, na mesma

ocasiao, o Plano Real trouxe a unica modificacdo que poderia, de fato, ser

44 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 62.

45 GREMAUD, A.P.; TONETO JUNIOR, R.; VASCONCELLOS, M.A.S. Economia Brasileira
Contemporénea. 4. ed. S&o Paulo: Atlas, 2002. p. 467.

46 Medidas de dificil operacionalizacédo, ja que “entre o final de 1994 e o ano de 1998, o
mercado financeiro internacional foi sacudido por trés crises importantes. A primeira foi a do
México, que afetou fortemente os mercados emergentes no primeiro semestre de 1995. A
segunda foi a dos paises da Asia em 1997. E a terceira foi a da RUssia, em 1998. Em todas
elas, o Brasil foi seriamente afetado pelo efeito contagio associado a reducéo dos empréstimos
aos paises emergentes” (VIANNA, S.B.; VILLELA, A. O Pés- Guerra (1945 — 1955). In:
GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (org) et al. Economia Brasileira Contemporéanea (1945 — 2004).
Rio de Janeiro: Elseveir, 2005. p. 176).

47 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 65.



introduzida na Lei n° 4.595/64 “com o intuito de desfazer a captura do BCB e
desmontar o sistema de bancos publicos irmanados em torno do or¢camento
monetario: reduzir o nimero de membros do CMN para trés”8, que antes eram
nove, em uma légica de atuacdo embasada no orgcamento monetario que
ocasionava a efetiva subordinacdo do Banco Central do Brasil as operacdes
ativas do conjunto dos bancos publicos determinadas pelo governo via
Conselho Monetario Nacional, o que multiplicava 0s mecanismos de
apropriagao e de direcionamento dos recursos dos bancos privados, de modo
que os processos de criagdo de moeda pareciam concentrados no érgao que,
por sua vez, estava subordinado ao Presidente da Republica. Essa alteracao
foi complementada com a criagdo do Comité de Politica Monetaria em 19964°,

Nesse momento o cenario do comando da politica monetaria estava
reestruturado e, consequentemente, organizado o contexto que permitiria a
‘reconstrucdo completa de governanca da politica monetaria que viria em
conjunto com as diversas agendas fundamentalistas envolvendo os bancos
federais e estaduais, e sua transformacdo em bancos comerciais comuns, sua
extingcdo ou privatizagédo”°.

Esse novo ciclo de reformulacdo das praticas e estruturas de
regulacédo®! foi marcado pelo advento da Resolugdo CMN n° 2.099/1994, que
incorporou no Brasil as recomendacdes estabelecidas pelo Acordo de Basiléia
[, que estabeleceu recomendacdes para as exigéncias minimas de capital para

instituicbes financeiras internacionalmente ativas para fins de mitigacdo do

48 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 65.

49 As providéncias monetarias e fiscais de 1994, portanto, “influindo sobre praticas de corregao
monetaria e reduzindo o escopo de atividade dos bancos publicos, em si ja representavam um
notavel avanco no horizontalismo ou no tratamento equanime do cidadao pela regulamentacao
da moeda e do crédito. A moeda estavel era para todos, 0 mesmo valendo para o acesso ao
crédito” (FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma historia monetaria brasileira. 1. Ed. Rio
de Janeiro: Zahar, 2017. p. 68).

50 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 65.

51 A longa convivéncia com a inflagcdo permitiu as instituicdes financeiras uma dinamica na qual
0s ganhos proporcionados por passivos ndo remunerados, que compensavam eventuais
ineficiéncias administrativas e perdas decorrentes de concessfes de créditos de liquidacao
duvidosa por isso, os resultados do periodo “tiveram comprometida sua capacidade de avaliar
corretamente riscos e analisar a rentabilidade de investimentos, bastando, para auferir grandes
lucros, especializar-se na captacdo de recursos de terceiros e apropriar-se do chamado
imposto inflacionario” (LIMA, G.T. Evolugdo Recente da Regulagcdo Bancéaria no Brasil. In:
SOBREIRA, R. (org) et al. Regulacéo Financeira e Bancaria. Sao Paulo: Atlas, 2005. p. 201)



risco de crédito e sintonia com o grau de risco de seus ativos®2.

O governo desenvolveu programas destinados a denominada
reestruturacdo das instituicbes, como o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional®3, o
Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Estadual na Atividade Bancéaria® e
o Programa de Fortalecimento das Instituicées Financeiras Federais®®.

Ainda, o Conselho Monetéario Nacional criou (i) o Fundo Garantidor de
Crédito, por meio da Resolugédo n° 2.197/1995; (ii) o Sistema Central de Risco
de Crédito, por meio da Resolugdo n° 2.390/1997; e (iii) as Companhias
Securitizadoras de Créditos Financeiros, por meio da Resolucdo n°® 2.493/1998.
Essa reestruturacdo do sistema de créditos também contou com a Resolucao
n°® 2.554/1998, com imposicbes de controle para a redugdo de riscos
operacionais®®.

No ano de 1998, promovendo o que Gustavo Franco denomina como
“Revolugao Cultural”, “a inflagado alcancou-se a marca de 1,6% ao ano, “recorde
e marca importantissima para determinar a desintoxicagdo de mentes e

contratos embriagados de expectativas invariavelmente negativas sobre a

52 LIMA, G.T. Evolugdo Recente da Regulagdo Bancéria no Brasil. In: SOBREIRA, R. (org) et
al. Regulacéo Financeira e Bancaria. Sdo Paulo: Atlas, 2005. p. 201.

53 Programa que contempla “a criagdo de uma linha especial de assisténcia financeira
destinada a financiar reorganiza¢8es administrativas, operacionais e societérias de instituicées
financeiras que resultem na transferéncia de controle ou na modificagdo de objeto social para
finalidades ndo privativas de instituicbes financeiras” (PUGA, F. P. Sistema Financeiro
Brasileiro: Reestruturacdo Recente, Comparacdes Internacionais e Vulnerabilidade a Crise
Cambial. In: GIAMBIAGI, F.; MOREIRA, M.M. (org) et al. A Economia Brasileira nos Anos 90.
1. ed. Rio de Janeiro: BNDES, 1999. p. 419).

54 Instituido por meio da Medida Proviséria 1.514/1996, “com a finalidade de sanear o sistema
financeiro publico estadual, teve pela primeira vez, a ajuda federal, num montante de 100% dos
recursos necessarios ao saneamento dos bancos estaduais, que foi condicionada ou a
privatizacdo das instituicbes ou a sua transformacdo em agéncias de fomento ou & sua
liquidacdao” (PUGA, F. P. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturacdo Recente, Comparactes
Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. In: GIAMBIAGI, F.; MOREIRA, M.M. (org) et
al. A Economia Brasileira nos Anos 90. 1. ed. Rio de Janeiro: BNDES, 1999. p. 419).

55 O objetivo era refletir padrdes internacionais estabelecidos pelo Acordo de Basileia I, a fim de
tornar os bancos pulblicos federais mais fortes, mais competitivos e, sobretudo, mais
transparentes, de modo a impor aos bancos publicos federais a mesma disciplina a que
estavam submetidos os bancos privados, mediante a légica empresarial privada (ARAUJO,
Victor Leonardo; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. O papel dos bancos publicos federais na
econdmica brasileira. Instituto de Pesquisa Aplicada, 2011. p. 16).

56 Nesse sentido, “a qualidade dos devedores, o tipo, a destinacdo e o valor da operacéo
entraram como critérios para a classificacdo de risco. A classificacdo deveria ser feita mesmo
na auséncia de atraso nos pagamentos. As novas regras implicam uma provisdo maior e mais
ajustada de reservas em relacdo as efetivas condi¢cdes de risco de crédito nas carteiras dos
bancos” (LIMA, G.T. Evolucdo Recente da Regulacdo Bancaria no Brasil. In: SOBREIRA, R.
(org) et al. Regulacéo Financeira e Bancéria. Sdo Paulo: Atlas, 2005. p. 206).



inflacdo, e mesmo antes do ajuste fiscal se mostrar de forma mais clara™’,
mesmo com a tensdo da situacdo externa acentuadamente deteriorada com
crises na Russia e, sobretudo, em Wall Street.

Em 2000, foi langado, por meio da Medida Provisoria n° 2.008, o Novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro, que instituiu a reorganizagdo tecnoldgica
das comunicacdes, intermediando a relacdo das instituicdes financeiras com o
Banco Central. No mesmo ano, com a Lei de Responsabilidade Fiscal,
estabelecia-se, pela primeira vez o equilibrio fiscal dentro do “terreno do
politicamente correto (...) o conceito penetrou fundo nos érgaos de controle do
setor publico e veio a se confundir mesmo com a probidade administrativa, com
as consequéncias que se conhece sobre o debate a respeito de ‘maquiagens
contabeis’ e ‘pedaladas fiscais’ 8.

Ressalte-se ainda que foi em meados de 1994 que o Brasil iniciou uma
nova fase de sua histéria monetaria®®, o que pode ser considerado como oitavo
momento regulatorio brasileiro, com o0s “novos termos de convivéncia definidos
entre nominalismo e valorismo™°. Nominalismo pode ser tomado como
principio da teoria monetaria a partir do qual a atribuicdo legal de um
determinado valor nominal a moeda nédo é suscetivel a alteracdes®?, enquanto
o valorismo busca manter estavel o valor de uma determinada prestacao, ainda
que haja a desvalorizacdo da moeda, de modo que os termos buscam
harmonizar a fragmentacao das funcdes da moeda. Explica-se.

Houve a liberalizacdo cambial como processo de abertura para o
didlogo com a globalizacdo, embora os mecanismos restritivos na area
comercial ainda fossem responséaveis pelos diminutos graus de abertura no
Brasil, de modo que o mercado de cambio foi liberalizado praticamente por
completo, como a conta de capitais, “de tal sorte que era como se 0 pais

tivesse retornado a conversibilidade, porém, com taxas flexiveis, e as restrices

57 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetéria brasileira. 1. Ed. Rio de
Janeiro: Zahar, 2017. p. 66.
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Administrativo, Rio de Janeiro, v. 196, abr. 1994, p. 9.



cambiais remanescentes, que n&o sao triviais, estivessem limitadas aos
assuntos prudenciais, tributarios e de prevencdo a lavagem de dinheiro”?,
Junto a isso, a reconquista da governanca da moeda pelas reformas no
Conselho Monetario Nacional e pela criacdo do Comité de Politica Monetéria,
solidificaram a boa governanca e a independéncia do Banco Central.

Toda essa conjuntura esta atrelada, por outro lado e em razdo dos
avancos tecnoldgicos, com o deslocamento do papel central da moeda de
pagamento para os sistemas de liquidacdo e compensacao, “ou para o plastico
e o0 virtual, nos quais a moeda se torna ainda mais abstrata do que era, e cada
vez mais dificil de definir’®3. A especulacéo sobre o futuro no que diz respeito a
moeda e as financas, proporciona um numero ilimitado de possibilidades a
sociedade no que diz respeito ao intercambio de bens e servigos, “onde as
limitagbes nacionais ndo mais impedem elos globais de toda ordem — e menos
ainda no terreno das trocas monetarias”®*.

O novo contexto de fluidez dos meios de pagamento pode suscitar
debates sobre a ado¢do ou ndo da regulacdo como instrumento necessario,
especialmente quando se considera, como fazem alguns economistas, que a
regulamentacdo pode ser conduzida, projetada e operada em beneficio
exclusivo de algumas organizacGes®®. Ao mesmo tempo, em decorréncia das
caracteristicas atuais produzidas pelas alteracdes tecnoldgicas, a estipulacédo
da moeda de conta pode escapar do alcance das autoridades, modificam-se os
mecanismos de execucdo dos contratos, abrindo-se espaco, inclusive, para a
autorregulacdo, tudo associado ao desenvolvimento de diagndsticos
perturbadores sobre os reguladores®®.

Analisados os momentos regulatérios do mercado financeiro até a era

disruptiva, tem-se que:
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A tecnologia talvez seja a resposta, e foi basicamente em torno dela
gue a especulacdo sobre o futuro se tornou tema corriqueiro. No
terreno da moeda e das financas ha muito material para se trabalhar,
o fim do papel-moeda é um tema comum (..) e geralmente
acompanhado de consideracdes sobre as novas moedas digitais, ou
crypto currencies, e a tecnologia que geralmente as apoia, 0
blockchain®.

A tecnologia proporciona novas possibilidades a cidadaos e empresas,
propicia a disseminacdo do intercambio internacional de bens, servicos e
ativos, num territorio novo, onde “as limitagbes nacionais ndo mais impedem
elos globais de toda ordem”8, Por outro lado, “as trocas no interior e entre
empresas transnacionais — muitas bem maiores que os paises — e entre redes
organizadas de individuos vao se sobrepondo e adquirindo autonomia sobre as
trocas entre nagdes”®°.

As experiéncias de regulacdo, apesar de terem sido amplamente
utilizadas no decorrer da historia, tanto na experiéncia nacional como
internacional, estard de tempos em tempos em dissonancia com as
caracteristicas da era digital. O ambiente digital promove institutos disruptivos
que podem confrontar com os termos da regulacdo vigente e conduzir a
debates sobre a natureza da regulacdo que deve prevalecer, inclusive porque o
aprendizado coletivo’®, que consiste na transmissdo no tempo de nosso
estoque acumulado de conhecimento’!, associa-se as necessarias de
periddicas transformacdes institucionais.

O aprendizado coletivo e cumulativo conduz a que determinadas
sociedades possam estar aprisionadas em sistemas de crencas e instituicbes
gque nao possuem a capacidade de confronto, de modo que n&o propiciam
solucbes eficientes aos novos problemas gerados pela complexidade social.
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Assim, 0s incentivos para que se adquira o conhecimento é basilar no processo
de crescimento econdémico, e se mostra diretamente influenciado pelo grau de
tolerancia de uma sociedade aos desenvolvimentos criativos, desembocados
nas mudangas tecnoldgicas que precisam ser integradas com a analise

institucional para fins de sopesamento sobre a op¢ao regulatéria.

2.2. As teorias e os desafios regulatérios do mercado financeiro

As transformacfes sociais tém sido intensificadas pela tecnologia e
suas inovagbes que podem trazer dificuldades para o mercado e,
especialmente, para a regulacdo. Sob o prisma internacional, ndo existe,
atualmente, nenhum érgéo que funcione como um regulador global do mercado
financeiro cujas atribuicbes acabam sendo assumidas por organismos
internacionais (Fundo Monetario Internacional, Acordo Geral de Tarifas e
Comeércio, Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico,
Banco de Compensacfes Internacionais) que se restringem a esforcos
analiticos e a emissao de recomendacdes.

Em uma perspectiva nacional, a atual estrutura de regulagéo financeira
€ resultado de um longo processo. A Constituicdo Federal deu énfase ao
respeito aos primados da livre iniciativa e da livre concorréncia (art. 1°, IV; art.
170). A modulacdo da concorréncia pode ser associada ao propésito
interventivo corretivo, ou seja, quando necesséaria para assegurar o referido
propésito’?,ou ainda, quando se considera a protecdo aos direitos
fundamentais de forma a justificar medidas restritivas ao acesso de agentes ao
mercado™.

Por outro lado, o texto constitucional brasileiro dedicou um titulo
especifico para tratar da ordem econdmica e financeira (arts. 170 a 181 da
Constituicdo Federal), impondo limites claros e objetivos para a iniciativa

72 Cf. STF, ADPF n° 46, voto do Ministro Eros Grau. BRASIL. Supremo Tribunal Federal.
Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 46. Brasilia. 26 de fevereiro de
2010.

7 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Universalizacao de servigos publicos e competigéo:
0 caso da distribuicdo de gas natural. In: Revista de Direito Administrativo (RDA), v. 223,
2001, pp. 137 e 140



privada quanto ao livre exercicio e a exploragdo das atividades econbmicas,
reservando ao Estado a possibilidade de intervencdo para controle do poder
econdbmico. Ha, ainda, a modalidade da intervencdo indireta, que ocorre
quando o Estado atua por meio de normas, na regulacdo das atividades
econdmicas mediante exercicio de suas func¢des de fiscalizacdo, incentivo e
planejamento (art. 174, caput, Constituicdo Federal).

Diante das limitacOes estatais e sabendo-se que o desenvolvimento
leva, progressivamente, a outras inovagbes’4, tem-se que especificamente as
inovacdes tecnoldgicas no ambito do mercado financeiro propdem desafios
regulatorios severos, que obrigam a reformulacdo das técnicas tradicionais,
tanto para direcionar, quanto para atender aos objetivos necessarios — tais
como a protecao aos investidores e a formacéo eficiente de capital.

O mercado financeiro brasileiro, especificamente, como instrumento de
viabilizacdo da transferéncia de recursos dos agentes, operacionaliza-se por
meio do Sistema Financeiro, que é o “conjunto de instituicbes e instrumentos
que possibilitam e facilitam o fluxo financeiro entre os poupadores e 0s
tomadores de recursos na economia”’. As diversas transagfes financeiras
realizadas, desde os depoésitos até aplicacbes financeiras, pagamentos,
investimentos, empréstimos, financiamentos, entre outros, reinem 0s agentes
superavitarios — que possuem recursos — e 0s agentes deficitarios — que
demandam recursos. E a relacéo entre ambos e a conciliagdo entre interesses
gue o sistema financeiro regula.

O Sistema Financeiro brasileiro esta basicamente disciplinado pela Lei
n° 4.595/19647% que define, em seu art. 1°, a sua constituicdo, qual seja:
Conselho Monetério Nacional, Banco Central da Republica do Brasil, Banco
Central do Brasil, Banco do Brasil S. A., Banco Nacional do Desenvolvimento
Econbmico, e demais instituicdes financeiras publicas e privadas. Logo em seu
art. 2°, traz como seu 6rgdo maximo o Conselho Monetéario Nacional. O sistema

€ composto pelos segmentos: moeda, crédito, capitais, cambio, seguros

4 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise Econémica do Direito. Traducdo Rachel
Sztajn. 2. Ed. S&o Paulo: Atlas, 2015. p. 94.

5 CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios. O mercado de valores mobiliarios. Portal do
Investidor. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/introducao_geral/introducao_mercado.htm
| Acesso em 11 de maio de 2021.

76 Informagdo disponivel em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4595.htm> Acesso em
08 de junho de 2021.



privados e previdéncia fechada; e sua organizacdo possui 6rgdos normativos
(como o Conselho Monetario Nacional), 6érgdos supervisores (como a
Comisséo de Valores Mobiliarios) e 6rgédos operadores (como os bancos). O
sistema €, portanto, integrado pelas instituicbes supervisoras, e de
intermediacdo, composto pelas instituicdes operadoras.

Para além da mera existéncia formal do sistema financeiro, é preciso
lembrar que as inovacdes impactam potencialmente na funcao regulatéria.

A viséo tradicional dos reguladores financeiros considera que, quando
nao existam dados suficientes ou nao fique clara qual a melhor forma de agir —
Ou seja, caso ausente a compreensao dos riscos e como trata-los; impde-se a
regra da visao tradicional na atuacdo preventiva por meio da regulacdo. Porém,
aplicar essa légica as inovacdes tecnoldgicas pode gerar efeitos negativos,
como a demora da sua inser¢do no mercado de modo eficiente e oportuno’’.

Com relacéo as teorias sobre a regulacdo econémica, George J. Stigler
sustenta que suas tarefas centrais sdo “justificar quem recebera os beneficios
ou quem arcara com os 6nus da regulacdo, qual forma a regulacdo tomara e
quais os efeitos desta sobre a alocacédo de recursos”’®,

O autor enfatiza que a regulacdo pode funcionar como instrumento
para atingir beneficio privado’®, levantando questionamentos acerca de em que
momento e por qual motivo se deve admitir a utilizagdo do Estado para a
obtencéo de propoésitos privados®.

Conforme sua abordagem, o Estado proporciona a industria o recurso
basico do poder de coagir, de modo que pode regular e se apoderar do

dinheiro pela tributacdo®!, bem como o controle sobre a entrada de novos

7 VERMEULEN, Erik; FENWICK, Mark; KAAL, Wulf A. Regulation Tomorrow: What
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concorrentes, manobra utilizada por toda e qualquer industria que possuir poder
politico®, podendo exercer sua influéncia, ainda, sobre produtos substitutos e a
fixacdo de precos®.

Outra forma de identificacdo dos riscos da op¢ao regulatéria esta no
risco de regulagéo excessiva ou de limitagdbes de conhecimento do agente
regulador sobre o setor regulado.

Tais riscos estdo na base da adocdo de postura restritiva sobre a
regulacdo, pautada na concesséo de liberdade ao mercado, a fim de que a
sociedade continue se beneficiando de produtos e servicos de qualidade e com
precos atrativos®4.

O uso inadequado das ferramentas, especialmente aquelas de
natureza regulatdria a disposicdo da maquina estatal, pode gerar desestimulo
ao investimento e atuacdo no mercado. Porém, é incontestavel que a atividade
econdmica possa se configurar ineficiente®®, momento no qual se torna
evidente a necessidade de que sejam consideradas as falhas no mercado,
ensejadoras de condutas abusivas e nocivas ao sistema de mercado. Ou seja,
o papel estatal de saneamento das disfungcbes estruturais, com a
implementacéo de politicas econdmicas publicas que podem produzir impactos

no mercado.
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No entanto, a intervencéo estatal no mercado, como forma de controle
da ordem econdmica e do préprio poder econdémico®®, seja no exercicio de
funcdes normativas ou regulatorias, deve considerar a possibilidade de falhas
regulatérias decorrentes das op¢des do agente regulador. Considere-se ainda
que em termos tedricos, ha interesses aparentemente antagdnicos®’, com o
Estado voltado a atencédo do interesse publico em suas politicas publicas e as
empresas, detentoras de capital privado, que buscam a lucratividade para o
retorno de seu investimento.

Os riscos decorrentes da opcdo regulatéria sdo ainda mais
potencializados quando se esta diante das inovacdes tecnoldgicas, a saber: a
legitimidade do ente regulador, o instrumento juridico adequado, os limites
aplicados, as penalidades, entre outros. E por esse motivo que, para além da
cultura regulatoria, sabe-se do desafio trazido pela auséncia de instrumentos
regulatorios dinamicos, que tornem possivel acompanhar a evolucdo dos
agentes regulados, muito especialmente quando sao participantes do mercado
financeiro. Os desafios sao diversos e complexos.

Como é sabido, as grandes crises financeiras mundiais® afetaram as
estruturas regulatorias, que “evoluiram como consequéncia e como resposta as
crises, voltadas sempre para tras, para ontem, raramente para hoje e nunca
para o futuro™®. Essa légica que busca estabilizacdo para evitar outras crises
esta pautada em uma dialética regulatéria que analisa as acdes de regulacéo e
reacdo (inovacdo) como forcas indissociaveis, o que demanda um jogo

complexo, no qual as mudancgas no ambiente econémico e tecnolégico alteram

8 A propdsito, fale reprisar as palavras de Rodrigo Fernandes Lima Dalledone ao comentar
sobre o Programa de Parcerias de Investimentos — PPI (Lei n® 13.334/2016): “Com efeito, as
metas macroecondmicas de ampliacdo das ofertas de emprego e de investimento e
desenvolvimento social e econémico dever ser obtidas por um modelo que privilegia a iniciativa
privada, a livre concorréncia (“ampla e justa competicdo”, a seguranga juridica , além da
eficiéncia e transparéncia da atuacdo publica, reservando ao Estado a funcdo de ente
regulador, de quem se espera a ‘minima intervencao nos negdcios e investimentos’ (arts. 2° e
3°)” (DALLEDONE, Rodrigo Fernandes Lima. O Programa de Parceira de Investimentos
(PPI) e 0 papel do Estado na economia. Revista de Direito Publico da Economia: RDPE, ano
15, n® 57. Belo Horizonte: Férum, janeiro/margo — 2017. p. 198).

87 LAMY FILHO, Alfredo. A funcao social da empresa e o imperativo de sua reumanizagao.
Revista de Direito Administrativo. Rio de Janeiro, n. 190, out./dez. 1992. p. 57.

88 V. LOPES, Rodrigo Lepski. Crises financeiras e o paradigma da financeirizacdo da
rigueza abstrata: os desafios para a superagdo do rentismo em suas formas contemporaneas.
Campinas, Sao Paulol: [s.n.], 2010. Orientador: José Carlos de Souza Braga. Dissertacdo
(mestrado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto de Economia.

89 CORAZZA, Gentil (2000). Os dilemas da supervisdo bancaria. Indicadores Econdmicos
FEE, v. 28, n. 1. p. 87.



0 potencial de movimento. Assim:

A liberdade e velocidade com que os diferentes jogadores formulam e
executam seus movimentos constituem sua eficiéncia adaptativa. A
eficiéncia adaptativa média dos jogadores pode ser ordenada como
segue: 1) jogadores menos regulados se movem mais rapidamente e
mais livremente que outros mais regulados; 2) jogadores privados se
movem mais rapida e livremente do que o0s jogadores
governamentais; 3) jogadores regulados se movem mais rapida e
livremente do que seus reguladores; 4) agéncias regulatérias
internacionais se movem menos rapida e livremente do que outros
participantes®.

Todavia, ao Estado incumbe assegurar algum nivel de estabilidade no
ambiente econdmico, assim como minimizar problemas sociais, o que conduz a
uma tendéncia de forte regulamentacdo no setor. A op¢do da maior parte das
normas expedidas no ambito do mercado financeiro é de tratar “os
participantes desse mercado de modo transversal, instituindo deveres e
obrigacdes de acordo com servico tipico desenvolvido por eles (corretagem,
gestdo de recursos andlise de investimentos etc.), independentemente das
especificidades de cada negdcio™?.

Nesse sentido, surgem duas questbes regulatérias que podem se
interligar e proporcionar a melhor compreenséo deste mercado: a desconexao
regulatéria e o risco sistémico®?.

Assim:

Dentro do guarda-chuva conceitual da desconex&o regulatéria, outros
dois fenbmenos se interligam e interagem: o descompasso regulatério
(e o timing regulatério) e o alto grau de incerteza e complexidade,
que, somados, podem ser considerados o0s principais desafios
regulatérios a luz da inovacdo tecnolégica disruptiva no mercado
financeiro, o0s quais, por sua vez, fazem surgir novos

% CORAZZA, Gentil (2000). Os dilemas da supervisdo bancéaria. Indicadores Econdmicos
FEE, v. 28, n. 1. p. 88-89.

%1 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘Sandbox’ como instrumento regulatério no
mercado de capitais: principais caracteristicas e praticas internacionais. Revista Digital de
Direito Administrativo, vol. 5, n. 2, p. 264-282, 2018. Disponivel em <DOI:
http://dx.doi.org/10.11606/issn.2319-0558.v5n2p264-282> Acesso em 10 de marco de 2021.

92 |sto pois, “Por estarmos preocupados com as implicagdes regulatérias das inovagdes
sismicas, no entanto, sua perturbacdo para outros participantes do mercado € menos central
aqui do que sua relacdo com a regulacado, incluindo seu efeito potencialmente perturbador
sobre a capacidade regulatéria” (Tradugao livre de “Because we are concerned with the
regulatory implications of seismic innovations, however, its disruptiveness to other market
players is less central here than its relationship to regulation, including its potentially disruptive
effect on regulatory capacity” [FORD, Cristie. Innovation and the state: finance, regulation, and
justice. New York: Cambridge University Press, 2017, p. 166-167]).



guestionamentos acerca de suas eventuais repercussdes de natureza
sistémica®s.

Os descompassos dizem respeito ao exato problema imposto pelas
inovacgdes: o lapso temporal entre a constatacdo da desconexao regulatoria e a
resposta do regulador, bem como as incertezas dos efeitos que podem ser
gerados e as consequentes mudancas no setor®.

E essa desarmonia entre a realidade e a regulacdo do mercado
financeiro que propicia o denominado risco sistémico, que pode ser definido
‘como a ocorréncia de equilibrios subo6timos, i.e., socialmente ineficientes, que
podem se transformar em armadilhas para os sistemas econdmicos”®. Ndo ha
um ajuste de mercado espontaneo — resultante do comportamento individual
racional — que possa libertar o sistema da situacdo macroeconémica precaria,
ou seja, risco de evento sistémico que pode gerar contexto de colapso. Nesse
sentido:

Os tedricos tendem a atribuir eventos sistémicos a uma de duas
hip6teses gerais sobre o funcionamento dos mercados financeiros: —
Informacao assimétrica em mercados de crédito (Mishkin, 1995), que
conduz a subestimacdo do risco e ao subsequente
sobreendividamento, fazendo surgir a fragilidade financeira, que
resulta em um aumento acentuado no custo da intermediagcédo
financeira e/ou num credit crunch. — Formagdo de precos de ativos
em condi¢cbes de liquidez restrita (Minsky, 1986), que descreve a
alternancia de euforia e desilusdo gerada por fortes interacfes

subjetivas entre os participantes do mercado, as quais fazem surgir
comportamentos coletivos (contagio e panico)9.

Considerando que a atividade financeira ndo significa o mero
processamento de informacgédo, mas também a aquisicdo de conhecimento em
condi¢cdes de incerteza, podem ocorrer falhas de coordenacdo, jA que os

processos cognitivos dependem das interacdes que, por sua vez, S&o

9% VIANNA, Eduardo Araujo Bruzzi. Regulacdo das fintechs e sandboxes regulatérias.
Dissertacao (mestrado) 168 f. Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio Vargas,
2019. p. 59.

%4 Esses fatores ocasionam as alteracdes regulatérias, inclusive aquelas que tendem a
desregulacao, como é o caso do Sandbox, que visa a estruturar e sistematizar 0s processos,
para analisar os riscos e transformar as incertezas em calculos, para entender a melhor
tomada de escolhas regulatérias.

9% AGLIETTA, Michel. Lidando com o risco sistémico. Traduzido do inglés por Maria Clara
Paixdo de Sousa. Revisdo técnica de Antonio Carlos Macedo e Silva. Economia e Sociedade,
Campinas, (11): 1-32, dez. 1998. p. 3.

9% AGLIETTA, Michel. Lidando com o risco sistémico. Traduzido do inglés por Maria Clara
Paixdo de Sousa. Revisdo técnica de Antonio Carlos Macedo e Silva. Economia e Sociedade,
Campinas, (11): 1-32, dez. 1998. p. 3.



influenciadas pelas externalidades. Externalidades aqui compreendidas em sua
relacdo com as falhas de mercado, visto que em sua presenca, o equilibrio
natural do mercado nédo é capaz de cessar seus efeitos negativos®’ que séo
influenciadas pelas referidas interacoes e desencadeiam efeitos na atividade
financeira, como pode ocorrer, a titulo exemplificativo, na atividade de um
agente econdmico que produza efeitos sobre o aproveitamento de determinado
recurso escasso sem a adequada compensacao.

Diante do dilema entre regular ou ndo e das dificuldades inerentes ao
processo, Lyria Bennett Moses considera quatro aspectos relevantes:

(A) A necessidade de leis especiais. Pode ser necessario
regulamentar certas novas formas de conduta usando novas leis
especialmente adaptadas. Em alguns casos, pode até ser apropriado
proibir uma tecnologia especifica ou aplicagbes especificas dessa
tecnologia. Alternativamente, pode haver propostas para ordenar ou
encorajar uma nova atividade. (B) Incerteza. A lei pode ser incerta,
pois se aplica a novas formas de conduta. Em outras palavras, pode
nao estar claro se tal conduta é ordenada, proibida ou autorizada. As
regras legais existentes podem precisar ser esclarecidas. (C) Incluséao
excessiva e insuficiente. Onde as regras legais existentes ndo foram
formuladas com as novas tecnologias em mente, essas regras podem
incluir ou excluir inadequadamente novas formas de conduta. (D)
Obsolescéncia. Algumas regras legais existentes podem ser
justificadas, explicita ou implicitamente, com base em uma premissa
gue nao existe mais®,

A compreensado desses fatores é relevante para analisar a adaptacao
regulatéria do mercado financeiro, que segue sendo impactado especialmente
pelas empresas de inovacéao tecnoldgica que ingressam no mercado financeiro,

97 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; GALESKI JUNIOR, Irineu. Teoria Geral dos Contratos:
contratos empresariais e andlise econémica. 2. Ed. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2015. P. 116.

98 Tradugéo livre de “There are four main reasons why advocates may urge legal change as a
response to technological change, namely: (A) The Need for Special Laws. There may be a
need to regulate certain new forms of conduct using new, specially tailored, laws. In some
cases, it may even be appropriate to ban a particular technology or particular applications of
that technology. Alternatively, there may be proposals to mandate or encourage a new activity.
(B) Uncertainty. The law may be uncertain as it applies to new forms of conduct. In other words,
it may not be clear whether such conduct is commanded, prohibited, or authorized. Existing
legal rules may need to be clarified. (C) Over-inclusiveness and Under-inclusiveness. Where
existing legal rules were not formulated with new technologies in mind, those rules may
inappropriately include or exclude new forms of conduct. (D) Obsolescence. Some existing legal
rules may be justified, explicitly or implicitly, on the basis of a premise that no longer exists”
(MOSES, Lyria Bennett. Recurring dilemmas: the law’s race to keep up with technological
change. University of lllinois Journal of Law, Technology & Policy, v. 7, p. 239-286, 2007, p.
248).



as Fintechs® . Sdo novas formas de organizagdo das instituicdes financeiras,
gue estao fora do espectro tradicional e que acentuam a constatacédo de que “o
ambiente regulatorio atual da pouca (ou nenhuma) importancia a inovacao
como forca transformadora que é, ignorando o que esses novos agentes tém a
oferecer para a melhora do bem-estar individual e coletivo”.

Diante dos riscos e da complexidade regulatorias, surgiu no ambito das
jurisdicdes estrangeiras'®®, especialmente na inglesa, um novo instrumento de
regulacdo compativel com a evolugdo de novas tecnologias no mercado
financeiro: o Sandbox Regulatério. Trata-se de um instrumento por meio do
qual o regulador confere uma autorizagao temporaria “para que determinadas
empresas prestem servicos ou oferecam produtos financeiros com desconto
regulatério em relagdo a regulamentacdo vigente, desde que suas atividades
estejam dentro dos limites pré-estabelecidos pelo regulador™?l. Pressupde a
dispensa de observancia de determinadas regras pelo participante, concessao
de um regime de registro especial ou, até mesmo, a determinacdo de que o
participante ndo estara sujeito a san¢des no exercicio de sua atividade.

No Brasil, jA& houve experimentos dessa modalidade de
regulamentacdo na Comisséo de Valores Imobiliarios, na Superintendéncia de
Seguros Privados, do Banco Central e no Conselho Monetario Nacional. O
objetivo versa no seguinte sentido: autoriza-se o exercicio da atividade dentro

do espaco, desde que respeitadas as regras e os limites estabelecidos para

9 Fintech é conceituado pela Organizagdo Internacional de Comissdes de Valores como os
modelos de negdcio inovadores que tipicamente oferecem um produto ou servigo financeiro de
modo automatizado e, como resultado, desmantelam servigos financeiros classicos — bancos,
corretoras e gestores de recursos (INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS — IOSCO. Research Report on Financial Technologies, fevereiro de 2017.
Disponivel em <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf> Acesso em 02 de
novembro de 2017. p. 4).

100 Atualmente, as seguintes jurisdicdes ja adotam ou iniciaram processos para implementacao
dessa forma de regulagdo: Canadad (Ontario Securities Commission—OSC), Reino Unido
(Financial Conduct Authority-FCA), Holanda (Authority for the Financial Market-AFM e
Nederlandsche Bank —DNB), Abu Dhabi (Abu Dhabi Global Market-ADGM), Hong Kong
(Hong Kong Monetary Authority), Malasia (Bank Negara Malaysia), Singapura (Monetary
Authority of Singapore—MAS) e Australia (Australian Securities & Investments Commission—
ASIC) (DELOITTE. Regulatory Sandbox: Making India a Global Fintech Hub, julho de 2017.
Disponivel em <https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/in/Documents/%20technology-
media-telecommunications/in-tmt-fintech-regulatory-sandbox-web.pdf> Acesso em 02 de
janeiro de 2020).

101 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘Sandbox’ como instrumento regulatério no
mercado de capitais: principais caracteristicas e praticas internacionais. Revista Digital de
Direito Administrativo, vol. 5, n. 2, p. 264-282, 2018. Disponivel em <DOI:
http://dx.doi.org/10.11606/issn.2319-0558.v5n2p264-282> Acesso em 10 de margo de 2021



sua atuagao.

Os reguladores financeiros autorizam o funcionamento dos negocios de
empresas inovadoras para promover o monitoramento dos riscos do mercado,
por meio da reinvencdo da funcéo regulatéria que, espera-se, contribua para o
desenvolvimento do mercado.

A sistematica adotada gera beneficios para as empresas interessadas,
no sentido de que podem aproveitar o regime especial para desenvolver suas
atividades com a minimizacdo do risco de incorrerem em infracdes legais ou
regulatorias. Por outro lado, o processo vai ao encontro da melhora na curva de
aprendizado, de forma respeitosa as formas de negdcio inovadoras. A analise
guanto a conveniéncia ou ndo da acéao regulatoria fica postergada.

A dissertacdo, na busca de que sejam atingidos os seus objetivos,
passara agora a analise da complexidade regulatéria no que diz respeito a
inovacdo do mercado financeiro, dissecando seus elementos para
compreender a teoria da regulacdo sob a perspectiva do mercado financeiro e

analisar os modelos regulatérios internacionais vigentes.



3. A COMPLEXIDADE REGULATORIA DA INOVACAO NO MERCADO
FINANCEIRO E SEUS ELEMENTOS

Espera-se que as empresas inovadoras contribuam para o
desenvolvimento do mercado financeiro, auxiliadas por uma acao regulatoria
gue promova a maximizacao de objetivos sociais de desenvolvimento de forma
eficiente.

Porém, antes de se cogitar da intervencéo estatal, € preciso ponderar
sobre as teorias regulatérias e os desafios peculiares ao mercado financeiro,
para compreender em que medida a regulacdo deve ou ndo ser realizada ao se
considerar o ambiente gerado pela tecnologia e, considerar os modelos
internacionais. Tais elementos devem ser observados para a consolidacao do
pensamento cientifico de forma a que se possa apresentar elementos de

avaliacao dos impactos na esfera juridica-econémica.

3.1. O problemadacomplexidade do mercado financeiro

A complexidade dos mercados financeiros modernos é agravada pelo
ritmo da inovacédo financeiral®? e pode ser considerada uma funcdo com duas
variaveis: custos de informacdo e racionalidade limitadal®. Essa limitacdo da
razdo possui dois fundamentos'®: o neurofisiolégico, no que diz respeito a
limitacdo humana na acumulacdo e processamento de informacdes, e o de
linguagem, quanto a capacidade restrita de transmisséo da informacao.

Conforme defende Williamson, os limites cognitivos as transacdes

102 SCHWARCZ, Steven. Regulating Complexity in Financial Markets, 87 WASH. L. REv.
211 (2009). Disponivel em <
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1082&context=law_lawreview>
Acesso em 09 de junho de 2021.

103 BARBERIS, Nicholas; THALER, Richard. A Survey of Behavioral Finance. In George
Constantinides, Milton Harris and Ren Stulz. Handbook oJ the Economics of Finance.
Elsevier, Amsterdam, 2003. Disponivel em <
nber.org/system/files/working_papers/w9222/w9222.pdf> Acesso em 01 de julho de 2021.

104 KUPFER, David; HASENCLEVER, Lia. Economia Industrial: fundamentos teéricos e
praticas no Brasil. Rio de Janeiro: Campus, 2002. p. 269.



podem ser contornados por meio do planejamento!®®. A racionalidade, por
outro lado, pode ser classificada em trés niveis: (i) forte, de acordo com a teoria
neoclassica, a qual preconiza que a visdo maximizadora dos agentes
econdmicos 0s capacita para a absorcdo e 0 processamento de toda a
informacdo disponivel; (ii) limitada, o que explica os custos de transagdo
decorrentes da incompletude racional dos agentes; e (iii) organica, conforme a
teoria evolucionista que entende 0os agentes como incapazes de antecipar os
problemas de adaptacéo.

Para a compreensdo da complexidade, pode-se imaginar duas
situacdes: (i) um agente com a racionalidade forte, ou seja, perfeitamente
racional e integralmente informado, que adquire e processa as informacdes
livres das distorcdes da racionalidade limitada; e (i) um agente com a
racionalidade limitada, que busca compreender as alteragbes econdmicas
enredadas em um sistema de conexfes entre mercados financeiros e
instituicbes e, para tanto, precisa investir na captacdo e analise de
informacgoes.

Essa relagdo com a complexidade, portanto, é relativa, pois 0 que um
agente pode compreender pode ndo ser o mesmo para o outro e vice-versal®,
Nesse ponto cabe ressaltar o viés da chamada posicionalidade, defendido por
Amartya Sen. O autor expde que a posicionalidade da observacdo e do
conhecimento € central para a epistemologia, pois visa a superar a analise dos
problemas sob uma visao limitada, de modo que “a objetividade posicional
exige a invariancia interpessoal quando a posicao observacional é fixa, e essa
exigéncia é inteiramente compativel com variacdes do que € visto de posicdes
diferentes™.

Nesse sentido, “diferentes pessoas podem ocupar a mesma posicéo e

confirmar a mesma observacdo; e a mesma pessoa pode ocupar diferentes

105 WILLIAMSON, Oliver E. Transactions Costs Economics. In Handbook of Industrial
Organization, Volume |, Edited by R. Schmalensee and R.D. Willig, Elsevier Science
Publishers B.V., 1989. Disponivel em < https://www.sciencedirect.com/science/article/B7P5S-
4FD79WP-6/2/0914fe6¢c6d1a529986597138e2e304f2> Acesso em 01 de marco de 2021.

106 As variaveis que influenciam podem ser infinitas, desde dificuldades na escala na produgéo
ou analise de informacdes quanto restricdes tecnoldgicas ou até mesmo de recursos, seja pela
posicao inicial do primeiro agente quanto por interferéncias externas de estrutura de mercado,
regulacéo e problemas institucionais de livre fluxo de informacdes.

107 SEN, Amartya. A ideia de justica. Companhia das Letras: Sao Paulo, 2009. p. 188.



posicoes e fazer observagbes dissimilares” e, consequentemente, a
racionalidade decisoria restara prejudicada. Nas palavras do autor, as
exigéncias da escolha racional podem ser traduzidas por meio de uma

resposta:

Uma resposta que ganhou popularidade na economia e, mais
recentemente, na politica e no direito é que as pessoas escolhem
racionalmente se e apenas se elas inteligentemente buscam realizar
0 seu autointeresse, e nada mais. Essa abordagem bastante estreita
da escolha racional recebe o ambicioso nome — estranhamente nao
sectario — de “teoria da escolha racional” (¢ chamada apenas assim,
um tanto surpreendentemente, sem nenhuma outra qualificacéo)19°,

Se “cada escolha real resulte ser sempre racional, no sentido de ser
sustentavel passando pela critica, a pluralidade da escolha racional torna dificil
obter uma previsdo Unica da escolha real de uma pessoa a partir da ideia de
racionalidade apenas™?°, a prépria regulacdo e o agente que a consolidar,
enquanto agente regulatério, jA estara em posicéo de escolha diferente, o que
representa a fonte de muitos dos desafios regulatérios.

A complexidade €, por si s6, um fenbmeno subjetivo, que pode gerar o
oportunismo, ou seja, 0 uso da assimetria informacional de forma
autointeressada e maliciosa pelo agente econdmico!!!, tanto por meio de
condutas de qualidade juridica quanto por distor¢cbes faticas, de modo que
impligue a prevaléncia da posicdo de vantagem a seu favor. Importante
ressaltar que ha trés niveis de comportamento oportunista: (i) autointeresse
forte, que envolve acdes essencialmente egoistas dos agentes, (ii)
autointeresse simples, por meio do qual os agentes preservam o cumprimento
dos contratos'!? e (iii) obediéncia, que denota a serviddo as formulacGes

utépicas dos mecanismos da engenharia social.

108 SEN, Amartya. A ideia de justica. Companhia das Letras: Sao Paulo, 2009. p. 188.

109 SEN, Amartya. A ideia de justica. Companhia das Letras: Sdo Paulo, 2009. p. 208.

110 SEN, Amartya. A ideia de justica. Companhia das Letras: Sao Paulo, 2009. p. 215.

111 Ainda, importante ressaltar que: “By opportunism | mean self-interest seeking with guile. This
includes limited to more blatant forms, such as lying, stealing, and cheating. Opportunism more
often involves subtle forms of deceit. Both active and passive forms and both ex ante and ex
post types are included. (...) More generally, opportunism refers to the incomplete or distorted
disclosure of information, especially to calculated efforts to mislead, distort, disguise, obfuscate,
or otherwise confuse” (WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism.
New York: Free Press, 1985, p. 47).

112 FARINA, Elizabeth M.M.Q; AZEVEDO, Paulo F; SAES, Maria Sylvia M. Competitividade:
mercado, Estado e organiza¢6es. S&o Paulo: Editora Singular, 1997.



Assim, € preciso pensar em como pode ser proposta a regulacdo — de
modo a reduzir os riscos nos mercados financeiros e auxiliar sua
implementacdo de forma eficiente, e diminuir objetivos com cumprimento
dificultado em virtude da variedade de tecnologias — bem como refletir sobre
novos produtos, modelos de negodcios, ferramentas e participantes. Para
estabelecer padrbes regulatérios que possam caminhar na mesma velocidade
da inovacao é preciso compreender as atividades do mercado financeiro e os
impactos legislativos, para promover ajustes quando necessario — e € nessa

l6gica que o Sandbox foi criado.

3.2. Os elementos que devem ser considerados na regulacdo do

mercado financeiro

Em virtude da complexidade, os agentes utilizam-se de heuristicas!*?
como estratégia para compreender os fatos. O reconhecimento de que podem
existir elementos do sistema financeiro que sédo tdo complexos a ponto de
impossibilitar a compreensao absoluta, por si s6, tem implicacdes regulatérias
profundas.

Por esse motivo, devem ser analisados quatro elementos fundamentais
no processo regulatorio: tecnologia conectiva, distorcdo informacional,
fragmentacao regulatéria e reflexividade. Tais elementos, por sua vez, podem
ser separados de acordo com trés influéncias: (i) quanto a veracidade da
informacdo, (i) quanto ao processamento da informacdo e (iii) quanto a
mudanca da informacéo.

O primeiro elemento é a tecnologia, ja que seus avanc¢os, no que diz
respeito a informacdo, contribuiram positivamente para a eficiéncia

informacional dos mercados financeiros!'4. Maquinas rapidas aproximaram 0s

113 Que séo “atalhos mentais muitas vezes simpldrios, que diante de problemas complexos
apresentam respostas singelas, nem sempre corretas” (RIBEIRO, Marcia Carla Pereira;
DOMINGUES, Victor Hugo. Vieses e Heuristicas. In: Anélise Econ6mica do Direito: justica
KLEIN, Vinicius. 1. Ed. Curitiba: CRV, 2016. p. 49).

114 MERTON, Robert. Financial Innovation and the Management and Regulation of Financial
Institutions. Nat'l Bureau of Econ. Research. Working Paper No. 5096, 1995. Disponivel em
<http://www.nber.org/papers/w5096> Acesso em 01 de marco de 2021.



agentes do mercado e possibilitaram a implementacdo de sistemas técnicos
sofisticados para fazer calculos desde os ativos até os riscos, como € 0 caso
do uso de "valor em risco" (VaR) que utiliza metodologia de estresse de
portfélio para medir e gerenciar o risco de insolvéncial®®.

A revolugdo da telecomunicagdo com transmissdo instantanea de
informacdes, associada aos avancos na teoria financeira, ocasionaram o
ambiente de nascimento de um universo de novos instrumentos financeiros que
foram creditados, o aprimoramento da descoberta de precos, liquidez de
mercado e resiliéncia sistémica. A evolugcdo do mercado financeiro esta
intimamente relacionada ao desenvolvimento da comunicagéo, desde a época
do telégrafo, posteriormente das transferéncias eletronicas de fundos ao fax,
até a utilizacdo da internet nos celulares'®,

Os modelos mateméticos rebuscados, caracterizados por uma
tecnicidade tedrica acessivel apenas aos economistas académicos, a partir dos
avancos tecnologicos impdem os custos de informacdo. A modernizacdo da
teoria financeira e da tecnologia da informacao contribuiu para a complexidade
dos mercados financeiros modernos, tornando possivel o desenvolvimento e o
uso generalizado de novos e cada vez mais sofisticados instrumentos
financeiros. Tanto o desenvolvimento de modelos racionais para determinar os
valores intrinsecos quanto a capacidade de atender as demandas
computacionais de forma célere, apta a promover o lucro, passam a ser as
ferramentas necessarias para o mercado financeirot'’.

A tendéncia de globalizacéo e integracdo dos mercados e instituices
financeiras deve ser considerada como a parte de conectividade que torna a

tecnologia ainda mais complexa. As instituicdes financeiras estdo conectadas

115 WHITE, Lawrence. Technological Change, Financial Innovation, and Financial Regulation in
the U.S.: The Challenges for Public Policy 7. Wharton Fin. Inst Ctr. Working Paper No. 97-33,
1997. Disponivel em <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract-id8072> Acesso em 01
de marcgo de 2021.

116 GARBADE, Kenneth; SILBER, Wiliam. Technology, Communication, and the
Performance of Financial Markets, 33 J. FIN. 819, 1978. Disponivel em <
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.1978.tb02023.x> Acesso em 21 de
junho de 2021.

117 Observa-se que “ha um acordo quase universal de que, mesmo com a divulgacdo 6tima na
documentacdo subjacente, as caracteristicas desses instrumentos ndo foram totalmente
compreendidas por muitos participantes do mercado” (COUNTERPARTY RISK MGMT. Policy
group, containing systemic risk: the road to reform, 53, 2008. Disponivel em
<http://www.crmpolicygroup.org/docs/CRMPGIIl.pdf> Acesso em 15 de junho de 2021).



umas as outras por meio de seus arranjos de contraparte!'®, enquanto seus
balancos conectam-se aos mercados e, consequentemente, aos métodos
contabeis de marcacdo a mercado (pratica de contabilizacdo do valor de um
ativo com base em seu preco de mercado atual/valor “justo”). Essa rede gera
efeitos de feedback sistémico entre os valores dos ativos, a alavancagem e a
liquidez*®.

As interconexdes moldam os mercados financeiros e, de forma mais
acelerada com a tecnologia que impde altos custos de informacdo para
promover a aquisicdo, analise e monitoramento continuo de mercados e
instituicoes!?°. Assim, a rapidez e a dificuldade técnica, tornam o processo de
identificacdo e aprendizado restringido pela racionalidade limitada.

Neste ponto cabe uma explicacdo sobre a aplicacdo dos pressupostos
da escolha racional, cuja teoria de racionalidade estratégica visa ao
comportamento maximizador, conforme as preferéncias dos agentes,
resultando em alto grau de previsibilidade. O comportamento do ser racional
consegue tomar decisdo em uma gama de alternativas, de modo que classifica
as alternativas, ainda que seu ranking de preferéncia seja transitivo, escolhe o
primeiro lugar dele e sempre toma a mesma decisdo quando existem
alternativas semelhantes'?,

Nesse sentido, “a longo prazo, esperamos naturalmente que um

homem racional tenha um desempenho melhor do que um homem irracional,
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119 Tem-se que, em um nivel macro ainda mais alto, “os padrdes de poupanga das familias na
China estdo ligados aos valores globais dos ativos via a demanda resultante por titulos do
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incorporagdo destes rendimentos mais baixos como um proxy para a taxa real livre de risco nas
taxas de desconto utilizadas em modelos de precificagdo de ativos”, e, consequentemente, isso
tem um efeito duplo em termos de estimulo a demanda, quais sejam: “(1) rendimentos mais
baixos dos titulos do governo dos EUA reduzem as taxas de juros reais (tornando mais barato
empregar alavancagem para comprar ativos) e (2) a incorporacdo de rendimentos mais baixos
nas taxas de desconto reduz os prémios de risco (tornando os proprios ativos mais baratos)”
(FINANCIAL SERVICES AUTHORITY. The Turner Review: a regulatory response 1° the global
banking crisis, 2009. Disponivel em <http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner review.pdf>
Acesso em 01 de julho de 2021).
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porque os fatos aleatérios se neutralizam e a eficiéncia triunfa sobre a
ineficiéncia”??, ou seja, o comportamento do individuo representa resposta ao
seu meio e os reflexos dele provenientes. Assim, diante desse contexto,
George Tsebelis aborda dois tipos de exigéncias para a racionalidade: (i) as
exigéncias fracas de racionalidade, que asseguram coeréncia interna de
preferéncias, e (ii) as exigéncias fortes de racionalidade, que trazem exigéncias
de validacdo externa'?. Muitas dessas conexdes sdo compreendidas (ou sua
importancia totalmente compreendida) no ponto em que eles se tornam canais
para a transmissédo de choques financeiros.

Ocorre que a tecnologia tem sido incapaz de acompanhar o ritmo que
ela mesma impde ao mercado financeiro, o que gera lugar ao segundo ponto
gue deve ser levado em consideragédo na regulacéo: a distor¢do informacional
dos muitos instrumentos financeiros, mercados e instituicdes, a qual pode ser
dividida em duas classificacdes: (i) a indisponibilidade de informacfes de um
segmento especifico'?* e (ii) a informacédo embaracadal?®, de modo que ambas
geram assimetrias informacionais agudas e ocasionam, conforme Robert
Bartlett, a reconstituicdo e redistribuicdo do risco dentro do sistema financeiro
de forma obscura com relacdo a localizacdo, natureza e extensdo das
exposicoes finais'?®.

A titulo ilustrativo, cita-se o exemplo da empresa Ambac Financial,
conforme explica Bartlett, seguradora de capital aberto que, antes da crise

122 OLSON, p. 28.

123 TSEBELIS, George. Jogos Ocultos: Escolha Racional no Campo da Politica Comparada.
Séo Paulo: Edusp, 1998. p. 36.

124 A titulo de exemplificagdo, tem-se a falta de transparéncia com relacéo aos investidores,
participacOes e estratégias de negociacdo dos fundos de hedge, que ja foram, na década de
1990, o maior e menos regulamentado setor no mercado financeiro (SLATER, Robert. George
Soros. Tradugéo Maria Claudia Santos. S&o Paulo: Makron Books, 1999. P. 215). Assim, 0s
bancos tradicionais manifestam essa falha na medida em que o mercado ndo possui as
informacdes especificas do mutuério ou do ativo necessérias para determinar com preciséo o
valor das carteiras de empréstimos, bem como o valor da empresa dos proprios credores
(BARTLETT, Robert. Making Banks Transparent, 65 VAND. L. REv. 293, 2012. Disponivel em
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=1884437> Acesso em 05 de julho de
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global, atuava no negocio de seguro CDO (tipo de titulos garantidos por ativos
criado para manter ativos de renda fixa) multissetoriais que, em virtude das
regras contabeis de obrigacdo de divulgacdo das suas exposicOes e dos
requisitos regulatérios europeus que obrigam a divulgacao de grandes volumes
de documentacéo legal e financeira, teve sua saude financeira prejudicada. Em
2008, a empresa teve rebaixamento de créditos e retornos anormais, em
virtude da densidade do emaranhado de informacdes que superou o0s
poderosos incentivos possuidos pelo mercado participante para buscar e
explorar tais ineficiéncias de informacgéo?’.

Essa distorcdo informacional é reforcada pelo terceiro ponto da
fragmentacdo regulatoria, que ocorre em virtude dos diversos interesses
econdmicos, j4 que as transacbes no mercado financeiro envolvem uma rede
complexa de agentes, 0 que aumenta os custos de informagéo e coordenacao
para as contrapartes e dilui 0os incentivos para coordenar suas atividades ou
investir na aquisicédo de informacgées!?®.

Nesse sentido, os modelos regulatérios, conforme observado no
capitulo anterior, advém de solu¢cdes muitas vezes formuladas com uma
rapidez que ndo permite o pleno desenvolvimento adequado da regulacdo. O
emaranhado legislativo é confuso e desordenado, demonstrando complexidade
estrutural, o que decorre, por um lado, da desconexédo entre a estrutura — cada
vez mais globalizada e integrada — de mercados e instituicdes financeiras e,
por outro, da fragmentacdo dos interesses econdmicos distintos dos

agentes'?.
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Systemic  Risk, Stanford L. REv. 101, 104-105, 2011. Disponivel em
<https://core.ac.uk/download/pdf/230170677.pdf> Acesso em 09 de julho de 2021.

129 Nos EUA, por exemplo, “a responsabilidade federal pela regulamentagéo financeira esta
atualmente dividida entre uma cacofonia de reguladores, incluindo o Federal Reserve Board,
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A fragmentacdo regulatéria gera um ambiente propicio as
arbitrariedades regulatorias, o que traz a tona o quarto elemento do processo: a
reflexividade, que expde a analise do participante final, pois sdo os agentes
que incorrem em custos de informacdo e s&o inevitavelmente limitados
cognitivamente. As teorias econdmicas de comportamento3® demonstram a
preocupacao dos economistas com o fator humano que interfere diretamente
no mercado financeiro, de modo que os reguladores introduzem regras
destinadas a restringir o comportamento dos participantes do mercado,
denominada por Edward Kane como dialética regulatéria’®!. Tal pratica acaba
por incentivar os participantes a se desviarem das restricdes e exige,
consequentemente, uma intervencdo regulatéria posterior, em um loop de

feedback, como defende George Soros:

Em situagBes em que ha participantes pensantes, ha uma via dupla
de interagdo entre o pensamento dos participantes e a situacdo da
qual participam. Por um lado, os participantes procuram compreender
a realidade; por outro, buscam realizar um desejado resultado. As
duas fungdes funcionam em dire¢Oes opostas: na realidade da funcéo
cognitiva é o dado; na func@o participante, a compreensdo dos
participantes é a constante. Os dois podem interferir uns com os
outros, tornando o que deveria ser dado, contingente... A
reflexividade torna a compreenséo dos participantes imperfeital®2.

29/2011, 2010. Disponivel em <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract-id= 1701147>
Acesso em 01 de marco de 2021).

130 A economia comportamental ganhou notoriedade a partir da década de 70 do século
passado, principalmente por contestar um dos mais preciosos fundamentos do mainstream
académico: a racionalidade do homus economicus (...) Para os comportamentalistas, ha muito
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agentes econdmicos ndo se comportam como previsto pelos modelos matematicos” (VICTOR
HUGO DOMINGUES. Vieses e Heuristicas. In: Andélise Econdmica do Direito: justica e
desenvolvimento. Org: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; DOMINGUES, Victor Hugo; KLEIN,
Vinicius. 1. Ed. Curitiba: CRV, 2016. p. 47-49)
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between the participants' thinking and the situation in which they participate. On the one hand,
participants seek to understand reality; on the other, they seek to bring about a desired
outcome. The two functions work in opposite directions: in the cognitive function reality is the
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A reflexividade € importante, portanto, para qualquer tentativa
sistematica de compreender os impulsionadores da complexidade nos
mercados financeiros modernos, ja que desvenda o elemento exclusivamente
humano.

Todos esses fatores juntos, tecnologia conectiva, distor¢ao
informacional, fragmentacdo regulatéria e reflexividade, geram custos de
informacéo, colidem com a racionalidade limitada e precisam ser considerados

junto com a complexidade, para a producéo regulatoria adequada.

3.3. Ateoriadainovacdao financeira e a regulagéao

Além da complexidade e dos elementos que devem ser considerados
no mercado financeiro, para pensar em uma regulacdo adequada, € preciso
analisar a natureza Unica da inovacao financeira e a sua relacédo entre a propria
complexidade e a inovagao.

Inovagcdo, em um primeiro momento cientifico, pode trazer a mente
uma série de produtos e processos que ocasionam mudancas sociais
relevantes. Essa logica faz parte da metodologia econdmica neoclassica, ja
gue se apresenta na vertente descritiva e prescritiva, de modo que aponta 0s
topicos e busca a adocdo de atitudes para o progresso'®3. Conforme indica
John Stuart Mill, tal metodologia considera a economia uma ciéncia mental,
preocupada com as condutas humanas na vida econdmica e 0S Seus
processos indutivos!®4. Contribui Milton Friedman com o conceito de ciéncia ao
abandonar o realismo empirico da teoria para considerar suas previsdes

faticas:

Tal teoria ndo pode ser testada comparando suas “suposicdes”
diretamente com a “realidade”. De fato, ndo ha maneira significativa
em que isso possa ser feito. O “realismo” completo é claramente
inatingivel, e a questdo de se uma teoria é realista “suficiente” pode
ser resolvida apenas para ver se ela produz previsées que séo boas o

133 BLAUG, M. The Methodology of Economics — or how economists explain. 2. ed. Cambridge:
Cambridge University Press, 1994. p. XII.
134 BLAUG, M. The Methodology of Economics — or how economists explain. 2. ed. Cambridge:
Cambridge University Press, 1994. p. 59.



suficiente para o proposito em questdo ou que sdao melhores do que
as previsdes teorias alternativas!®,

Porém, os economistas empregam o termo de forma mais expansiva,
de modo a descrever choques imprevistos na economia que promovem
melhorias imprevisiveis'®. Esse conceito pode ser extraido da denominada
destruicdo criativa de Joseph Schumpeter, o qual defende que “o impulso
fundamental que define e mantém a maquina capitalista em movimento vem
dos novos consumidores, bens, os novos métodos de producdo ou transporte,
0s novos mercados, 0s novos formas de organizacao industrial que a empresa

capitalista cria”*®’, pois:

A abertura de novos mercados, estrangeiros e domésticos, e 0
desenvolvimento organizacional da loja de artesanato e fabrica para
tais preocupagcfes como U.S. Steel ilustram o mesmo processo de
mutacdo industrial - se posso usar o termo biolégico - que
incessantemente revoluciona a estrutura econdmica por dentro,
destruindo incessantemente a antiga, criando incessantemente uma
nova. Este processo da Destruicdo Criativa € o fato essencial sobre o
capitalismo?3,

Considerando a tentativa de “explicar e prever o comportamento dos

grupos que participam do sistema juridico, além de explicar a estrutura
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doutrinal, procedimental e institucional do sistema”3%, Schumpeter especificou
a necessidade da analise do comportamento individual para compreender as
inovagdes financeiras, mediante “‘um entendimento mais cauteloso e menos
carregado de valores de inovacao financeira como um processo continuo de
experimentacdo por meio do qual novas instituicdes, instrumentos, técnicas e
mercados sdo criados”'40,

Parte-se, entdo, da premissa de que a inovacao financeira ndo €
apenas um processo de mudanca evidente, como também né&o
necessariamente aponta apenas melhorias, tendo em vista que 0 aspecto
humano deve ser levado em consideracdo e seu consequente viés da
posicionalidade!*!. Nesse sentido, pode ser analisada sob duas 6ticas: (i) a da
demanda, na qual a inovacgéo financeira € demanda decorrente das falhas de
mercado; e (i) a da oferta, na qual a inovacdo financeira ocorre pelo
movimento dos agentes mercadoldgicos.

A primeira visdo prevé a inovacgdo financeira como uma resposta
racional do lado da demanda as imperfeicdes do mercado'*?, sendo que muitas
delas sdo os proprios produtos exogenos de mudancas no ambiente
econdmico’*?, desde regulamentacdes e impostos, mercados incompletos'** e
custos de transacdo, assimetria informacional e custos de agéncia. Essas
ineficiéncias restringem a capacidade dos participantes de maximizar suas
funcdes de utilidade e geram demanda por inovacdes financeiras que

prometem maior leque de escolha, custos baixos, melhor liquidez e
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gerenciamento de risco mais eficaz!¥®>. Sob essa visdo, as restricdes
regulatorias dos EUA, por exemplo, teriam estimulado a demanda por novos
produtos domiciliados em jurisdicbes com eficiéncia fiscal, como as llhas
Cayman'4s,

A segunda viséo, por sua vez, entende que a dindmica do lado da
oferta da inovacédo financeira possui como fornecedores os proprios agentes
envolvidos nas relacdes, como bancos comerciais e de investimento, corretores
de valores mobiliarios, fundos de investimento e companhias de seguros, por
exemplo. E, inseridos em um ambiente altamente competitivo, poder-se-ia
pensar que seu objetivo de lucro estaria prejudicado na medida em que outros
agentes se apropriassem de suas producdes, justificativa tradicional para a
propria propriedade intelectual — ainda que ndo se estenda a todas as
inovagdes financeiras#’.

A compreensdo dos incentivos passa, preponderantemente, por trés
pontos: (i) a real demanda do mercado, (ii) incentivos proprios (como a
mitigacdo de requisitos regulatorios) e (iii) incentivos de oferta no que diz
respeito a projecdo e implementacdo de estratégias para recriar as condi¢cdes
monopolisticas e, assim, extrair rendas de forma continua.

Com relacado ao terceiro ponto, € importante destacar as estratégias. A
primeira diz respeito a aceleracao artificial do ritmo de inovagdo para alcancar a
diferenciacdo do produto, mas néo necessariamente para suprir demandas
naturais do mercado, e sim para inovar dentro das préprias geracfes passadas
do produto/servico, de modo que o seu efeito pratico é permitir a maior

extracdo de rendas, o que poderia ser considerado um movimento de inovacao
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socialmente inGtil*48,

A segunda estratégia, por sua vez, € aproveitar a tecnologia para
desenvolver e mover uma propor¢cdo cada vez maior de suas atividades de
negdécios para instituicdes, instrumentos e mercados novos, 0 que pode gerar
inclusive um lobby!49 contra as reformas regulatérias, que buscam atingir, entre
outros objetivos, um nivelamento informacional’®. Essa estratégia de
intermediarios financeiros acaba por colaborar com o desenvolvimento de
novos instrumentos financeiros, mercados e instituicdes, ja que, por meio da
busca para maximizar e explorar a vantagem informativa comparativa, conduz-
se para além da fronteira da complexidade — empecilho com o qual os agentes
nem sempre possuem tolerancia no processo de aprendizado.

Isso ndo significa que a segunda viséo de inovacgao financeira — aquela
que passa pelo lado da oferta na qual os fornecedores sé&o os préprios agentes
envolvidos nas relacbes — engloba todos os incentivos ou explique todos os

comportamentos em qualquer mercado e momento. Mas significa que a
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inovacéo financeira pode ser considerada como um processo de mudanca
influenciado pelos proprios incentivos dos inovadores que, com a sua
vantagem informativa, podem atenuar a complexidade e aprimorar a
compreensao da dindmica em evolucdo acelerada nos mercados financeiros
modernos e, consequentemente, iluminar os desafios regulatorios decorrentes

da interacdo da complexidade e inovacéao.

3.4. Modelos regulatérios internacionais do mercado financeiro

Para analisar os modelos regulatérios internacionais do mercado
financeiro, primeiramente é preciso fazer a distincao entre os sistemas soft law
e hard law. O primeiro € um sistema que admite normas que ndo sado dotadas
de coercdo, ndo impondo uma sancao previamente estabelecida, servindo
como parametro aos Estados que a utilizam, como uma espécie de obrigacdo
moral, enquanto o segundo é um sistema que admite as normas dotadas de
capacidade coercitiva e sancionatoria.

Dessa forma, a principal caracteristica da soft law € a de ndo se
manifestar por meio de tratados, cujas disposi¢cdes sdo obrigatérias, mas sim
por meio de resolucdes e decisbes dos 6rgaos de organizacdes internacionais,
ou outros instrumentos por elas produzidos — nédo obrigatérios'®!. Assim, os
reguladores setoriais do mercado financeiro internacional “tém procurado
responder as crises financeiras e as instabilidades inerentes ao mercado por
meio de recomendacdes, memorandos de entendimento, comunicados e
diretrizes, que séo consideradas como de soft law"*%2,

Os reguladores, portanto, sdo “os organismos internacionais e comités
gue congregam a maioria das agéncias reguladoras dos mercados de capitais
e de seguros do mundo, bem como representantes dos bancos centrais e de

autorreguladores, como o0s auditores e 0s representantes de bancos
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privados™®3, Essas organicacdes produzem normas e principios “que visam
padronizar o comportamento dos administradores e gestores de recursos de
terceiros, diretores e executivos de bancos, bem como mitigar o risco de crises
financeiras internacionais™®*, com objetivos de transparéncia das operacdes
financeiras, limitagdo do risco sistémico e padronizagdo de condutas de
investidores.

Dessa forma, considerando o esfor¢co de cooperacdo entre os paises
com relacdo a regulacdo do setor por meio da soft law, deve-se analisar a
submissdo dos reguladores domésticos a essas regras internacionais. O
descumprimento ndo resulta em sancdes formais, mas € preciso compreender
os atributos regulatorios proprios do mercado financeiro internacional caso
adotadas as normas: (i) boa reputacdo da agéncia reguladora junto aos seus
agentes, o que influencia positivamente a criacdo de coalizbes e aliancas'> e
(i) bom indice de juros para obtencao de recursos financeiros junto ao mercado
internacional®®®.

A arquitetura regulatoria internacional é formada por instituicdes
especializadas em diferentes mercados, de modo que a fragmentacao
regulatoria, ja trabalhada no topico anterior, se faz presente apesar da
integracdo e globalizacdo do sistema financeiro. Assim, sem um Unico modelo
de regulacéo, “ferramentas regulatérias exigem o uso de abordagens idénticas,
apesar do fato de que a metodologia de aplicagdo pode variar
significativamente™®’. O Banco Mundial acaba por conduzir grande parte do
processo regulatério e confirma a tendéncia rumo a consolidacdo da

supervisdo prudencial nas principais instituicoes locais, por meio de cada
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Banco Nacional*®®, pois ap6s a crise financeira global nos paises, houve o
movimento de concentracéo de fungdes regulatérias dos Bancos Centrais.

Apesar dessa dominancia integrada de superviséo, a alta eficiéncia de
modelos setoriais ndo integrados também chamou a atencdo, especialmente
quando analisada sob a 6ética da eficiéncia econdmica conforme a teoria de
Pareto, na qual o bem-estar maximo de uma sociedade é alcancado quando
nao existir outro estado tal que seja possivel aumentar o bem-estar de um
individuo sem diminuir o bem-estar de outro!®®. Isto pois, analisar-se-iam os
critérios usados para descrever situacées em que ha individuos inicialmente
afetados pela mudanca, mas o beneficio daqueles que foram favorecidos é tal
que seria suficiente para compensar integralmente as perdas dos
desfavorecidos.

Cabe ressaltar que a concepcdo de eficiéncia econdmica foi
consolidada apés a publicacdo do artigo “O Problema do Custo Social”’, de
Ronald Coase, que argumentou que a distribuicdo eficiente de bens e direitos,
quando os custos de transacdo estdo ausentes, levaria ao Otimo de Pareto,
porque, como dito, nenhuma das partes pode melhorar sua situagdo sem piorar
a do outro'°,

A teoria de eficiéncia, portanto, tornou-se classica na regulacdo do
mercado financeiro. Mas, na préatica, existem diversas abordagens, cujos
métodos variam de acordo com a estrutura econbmica, as especificidades da
localidade e suas consequentes caracteristicas do mercado financeiro
doméstico. A teoria demonstrada por Pareto, inclusive, ndo resolveu
necessariamente os problemas alocativos, pois apenas evitou julgar o bem-
estar social quanto aos ganhos ou perdas individuais, por isso Posner passa a
disseminar a eficiéncia potencial de Pareto na esfera judicial, para que os
vencedores compensem o0s perdedores tanto quanto politicas publicas e

decisfes?®l,
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Considerando o G-20 e utilizando a metodologia do Banco Mundial,
que leva em conta a denominada estrutura 4x2: considera os elementos
profundidade, acesso, eficiéncia e estabilidade dos sistemas financeiros nas
instituicdes financeiras e mercados financeiros'®?, podem ser identificados os
principais modelos de regulacdo nacional dos mercados financeiros'®3: (i)
modelo institucional (China), (i) modelo integrado (Alemanha), (iii) modelo
funcional (Franca), (iv) Twin Peaks (Australia), (v) modelo americano.

O modelo institucional de regulacdo do mercado financeiro, a exemplo
do que ocorre a China, desenvolve-se progressivamente, mas néo a ponto de
acompanhar o tamanho da industria chinesa, considerando a sua economia
planificada. A analise da dinAmica dos indicadores financeiros e econémicos

demonstra:

Um baixo nivel de desenvolvimento econémico, queda da inflagdo e
das taxas de juros com orcamento crescente déficit, uma reducdo na
oferta de moeda em relacdo ao PIB, saidas de capital e um aumento
na o investimento direto no exterior, o crescimento da atividade dos
especuladores e a volatilidade das ac¢bes indices (até 8% ao dia),
uma alta taxa de poupanca (35%), o enfraquecimento do nacional
moeda em relagdo ao dolari®4,

Dessa forma, do estudo das tendéncias pode ser observado que esse
movimento de declinio da eficiéncia do mercado financeiro e consequente
desenvolvimento financeiro possui base externa na depressao da economia
global, no periodo apos 2009, mas também interna em virtude do esgotamento
dos recursos e de demanda interna, bem como empréstimos excessivos para

industrias ndo lucrativas (por exemplo, no setor publico) e os problemas com os
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programas governamentais e suas reformas estruturais®®, como a proépria
subordinacédo dos reguladores financeiros aos comissarios e ao Presidente da
Republica Popular da China.

O desenvolvimento econdmico da China e a sua integracdo na
economia mundial, gracas a reforma e a politica de abertura e, particularmente,
ao seu desempenho no comércio e dos investimentos diretos estrangeiros
atraem a atencdo mundial'®® mas, desde o comeco dos anos 2000, como
mecanismo de protecdo aos consumidores de servicos financeiros, sob a
direcdo da Comissdo Reguladora de Valores Mobiliarios da China, foi
estabelecido o Fundo para a Protecdo de Investidores na China, em conjunto
com o Ministério das Financgas e o Banco Nacional da China.

A complexidade chinesa da estrutura regulatéria dos mercados
financeiros, apesar de todas as transformacdes econOmicas significativas,
ainda possui como fatores a real capacidade do setor, 0 excesso de operacdes
de crédito com instituicbes de crédito limitadas dentro do estatuto legal, o
crescimento em grande escala de ativos bancarios e a propensdo dos
participantes do mercado a operacgdes arriscadas'®’.

O regime financeiro chinés possui o Banco Popular da China e os
reguladores fragmentados, cada um responsavel por um determinado setor:
Comissdo Reguladora de Seguros, Comissdo Reguladora de Valores
Mobiliarios, Comissdo Reguladora Bancéria. Isso favorece a incidéncia das
falhas regulatorias, ja que as mudancas regulatérias no mercado ndo sao
percebidas pelos agentes operantes, em virtude da propria fragmentacédo e
consequente disseminacdo normativa, além dos demais problemas como
aplicacé@o de regras por reguladores ilegitimos, assimetria informacional quanto
aos resultados idénticos de organizacbes distintas, discricionariedade

regulatoria, distancia evolutiva das inova¢fes mercadoldgicas, auséncia de
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alerta de risco sistémico68.

Em virtude da auséncia de uniformidade dos intermediarios financeiros,
ainda que sob a supervisdo dos agentes reguladores, implica desconfianca e a
consequente ineficiéncia do modelo. Pode ser extraido da analise da dindmica
dos indicadores financeiros e econdmicos dos mercados financeiros na China
gue houve intensificacdo de um baixo nivel de desenvolvimento econdmico,
consequéncias da reducdo da inflacdo e das taxas de juros com o déficit de
orcamento crescente e da reducao na oferta de moeda em relagédo ao Produto
Interno Bruto com as saidas de capital e o aumento do investimento no
exterior. Essa situacao gerou o crescimento da atividade dos especuladores e
a volatilidade das acdes indices (até 8% ao dia), uma alta taxa de poupanca
(35%), o enfraquecimento da moeda nacional em relacdo ao ddlar,
evidenciando o ritmo de desenvolvimento da economia chinesa e seu carater

interno com uma base externa, conforme pode se extrair da planilha abaixo®°:

Chinas financial and economic indicators

Indicators 2018 2017 2016 2015 2014
GDP, trillion Doll. 14.09 12.01 11.01 10.482 9.240
Money supply (M1), trillion Doll. 10.09 9.08 7.260 6.570 5.570
Foreign exchange reserves, 5.09 4.03 3.01 3.801 3.843
Trillion Doll.
Trade balance, 60.09 58.09 40.1 56.0 60.0
billion dollars
Stock index [index point] 5698 5176 3266 3539 3281
Key rate,% 7.89 7.76 4.35 4.85 5.35
Unemployment rate,% 4.0 4.0 4.02 4.04 4.1
Inflation% 2.0 2.09 2.11 2.75 2.06
Budget deficit -1.0 -1.11 -1.13 -1.06 -2.1
State debt / GDP,% - - - 429 39.8

Source: compiled by authors based on The People Bank of China [16] (The People Bank of China, 2019)

Ndo ha como garantir a estabilidade por meio da protecdo dos
investidores pelo simples motivo de que o mercado é volatil e os agentes
correm riscos, devendo se realocar em conformidade com as possibilidades.

Esse sistema nédo estimula a atividade empresarial pois nado oferece seguranca
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e boa gestao de riscos. Considerando a profundidade financeira, que analisa as
proporcdes das dividas, a disponibilidade de recursos financeiros, a eficiéncia
financeira e econbmica e a estabilidade financeira, tanto das organizacdes
financeiras e de créditos quanto do mercado financeiro chinés, os indicadores
apontam a auséncia de uniformidade dos servicos prestados pelos
intermediarios financeiros sob supervisédo de varios reguladores.

Cabe ressaltar que uma lacuna importante no modelo institucional é a
discrepancia entre as metas e objetivos dos reguladores - garantir a
estabilidade (supervisdo prudencial), proteger os investidores (controlar a

disciplina de mercado), conforme pode-se observart©:

Performance indicators of the functioning and regulation of Chinas financial
markets (for 2018 Year)

Financial and credit organizations Financial markets
Financial depth The ratio of private sector debt and | The total amount of capitalization of
GDPis 111.1% listed companies and outstanding pri-

vate sector debt to GDP is 109.9%
Availability of finan- | Number of deposits in commercial | The share of the 10 largest issuers in

cial resources banks [per 1000 residents / firms] | the total capitalization - 71.6%
(data not available)

Financial and eco- |Net interest margin (difference / Stock market turnover ratio [total

nomic efficiency spread% of rates of attraction and | turnover / capitalization] - 187.8%

placement) - 2.85%

Financial stability | Tendency to default by commercial |Volatility of the index of prices on gov-
banks - 3.48% ernment bonds shares - 41.3%
Source: compiled by authors based on The People Bank of China [16] (The People Bank of China,

2019)

Para entender mais o modelo e a centralizacdo chinesa, analisa-se o
que € constatado como falha do sistema: a supervisdo financeira, como
defende Cai E-Sheng, ex-vice-presidente da Comissdo Reguladora de Bancos
da China. Ele cita que, além de fatores externos, como a intervencdo de
agéncias governamentais e a imperfeicdo do quadro legal, existem areas
problematicas na superviséo financeira.

O primeiro reside no fato de que as instituicbes financeiras estéo
passando por transicdo de uma economia planejada para uma economia de

mercado, e com a reforma e abertura, portanto, seu comportamento precisa ser
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melhorado adequadamente. O segundo diz respeito a capacidade de
supervisdo do Banco Popular da China, que teve que passar por reformas e
uma grande mudanca que difere da estrutura existente do sistema politico
chinés. O terceiro aborda a problematica, segundo E-Sheng, sobre a
divulgacdo de informacgdes, visto que deve ser fornecido ao publico e aos
investidores apenas as informacdes necessarias para que possam avaliar o
risco de uma instituicdo financeira. O quarto, por fim, diz respeito a saida do
mercado de instituicdes financeiras’?.

Com um modelo pautado na centralizac&o, as principais tendéncias no
mercado financeiro da China séo a inclinacdo a depressdo da economia global
apos o ano de 2011 e seus consequentes desequilibrios do sistema financeiro
global mercado, o esgotamento dos recursos do modelo econémico e da
demanda interna, 0s empréstimos excessivos para industrias ndo lucrativas e a
baixa eficiéncia do programa estadual junto a fraqueza fiscal em um ambiente
de alta concentracgédo de riscos em bancos orientados para o Estado!’2.

O modelo integrado de regulacdo do mercado financeiro, a exemplo do
adotado na Alemanha, € regido pelo principio fundamental de implementacao
cumulativa de supervisdo prudencial e controle sobre a cultura dentro de um
anico 6rgao regulador. A integracdo dos reguladores do mercado financeiro
“reduz os riscos de comunicagdes interdepartamentais, duplicacdo de funcgdes,
simplificado o processo de coordenacao entre unidades estruturais dentro do
mega-regulador”’3, denominado Bundesbank.

Assim, os indicadores demonstram a reducdo do desemprego e da
divida publica, a balanca comercial positiva, o fortalecimento do indice de
acOes e a entrada de capital, junto aos melhores indices de inflacdo e aumento

da oferta monetaria:
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Financial and economic indicators of Germany

Indicators 2018 2017 2016 2015 2014
GDP, trillion doll. 4.211 3.684 3.467 3.363 3.879
Money supply [M1), trillion Doll. 2116 1.953 1.912 1.766 1.586
Foreign exchange reserves, Trillion. Doll. 0.166 0.177 0.171 0.16 0.177
Trade balance, billion dollars 23.70 22.017 18.58 18.36 19.01
Stock index [index point) 13319.64 11599 11481 10743 9990
Key rate,% 0.0 0.0 0.0 0.05 0.05
Unemployment rate,% 3.4 38 3.9 4.4 4.7
Inflation,% 1.72 1.65 1.7 0.3 0.19
Budget deficit - - - - 0.1
State debt / GDP,% 59.8 63.9 68.3 71.2 76.9

Source: compiled by authors based on Deutsche Bundesbank [3] (Deutsche Bundesbank, 2019)

Os poderes do regulador supremo residem na implementacdo da
supervisdo bancéria prudencial, por meio da regulacdo de auditores e
coordenacao/prevencdo de crises, bem como da fiscalizacdo das bolsas
regionais — juntamente aos governos estaduais. O modelo apresenta alto nivel
de protecdo de depdsitos e associacbes que promovem o0s interesses dos
clientes em questdes de politica financeira, sendo que a aplicacdo da lei é
realizada pelo Ministério da Fazenda (que possui funcdo de controle das
medidas administrativas)!’4.

Assim, esse modelo trabalha com a concentracdo de objetivos e
fiscalizacbes (o que impede também as contradi¢cdes interdepartamentais),
melhor qualidade informacional e consequente controle sobre a organizacao e
falhas. Porém, os perigos residem justamente na centralizacdo em um Unico
ente regulador, que pode estar enfraguecido e, consequentemente,
colaborando para a falta de competicéo.

O modelo funcional de regulacdo do mercado financeiro, a exemplo da
experiéncia da Franca, trabalha com regulacdes especificas a cada transacéo
financeira, a depender das atividades. Segundo o Bank for International
Settlements, “os resultados da analise do funcionamento dos setores do
mercado financeiro francés mostraram um maior nivel de desenvolvimento do

setor de servicos financeiros em comparagdo com outros paises da Unido

174 |ISAEVA, E.A.; LESHCHENKO J.G. Evaluation of the effectiveness of modern models of
regulation of financial markets. Journal of Creative Economy. Institute of Economics RAS,
Russia, 2019. p. 2053.



Europeia™’®, movimento valorizado pela concentracdo da participacdo dos
bancos no mercado.

A Comissao de Mercados Financeiros — financiada por contribuicdes de
organizag0Oes reguladas que serve para garantir os direitos dos investidores e o
poder de acgéao disciplinar por meio do Comité de Sanc¢des, bem como o Servi¢o
de Controle Prudencial da Franca visam a aumentar a eficiéncia do modelo,
além de melhorar a gestdo de risco das instituicbes e cumprir com as
recomendacdes do Committee on the Global Banking System e do Basel
Committee on Banking Supervision78.

Apesar de o sistema francés conseguir controlar diversos tipos de
atividade, independente da organizacao supervisionada e promover o controle
de discricionariedade dentro da estrutura da abordagem funcional (devido ao
alto potencial de profissionalismo da equipe de reguladores que monitoram 0s
riscos financeiros por tipo de operacdo) a complexidade das transacfes
reguladas, especialmente envolvendo atividades novas e inovadoras, pode ser
um grande desafio pela falta de acesso a informagées abrangentes!’’.

O mercado financeiro Twin Peaks, a exemplo do que ocorre na
Australia, € baseado na delimitacdo das funcBes de supervisdo entre dois
reguladores: (i) um que realiza a supervisao macroprudencial e microprudencial
e (i) um que executa o controle sobre as normas, regras e codigos de conduta
do negdcio. E um sistema referéncia de eficiéncia no setor financeiro, com
politicas financeiras fluidas, conforme os indicadores econémicos que indicam
um crescimento estavel da economia.

O grande volume de empréstimos para empresas privadas em relacéao
ao PIB, acompanhado da menor relagdo divida publica/PIB do mundo, bem
como a representacao das organizacdes bancérias por instituicées depositarias

autorizadas (bancos, instituicbes, cooperativas de crédito e sociedades de

175 Tradugao livre de: “the results of the analysis of the functioning of the sectors of the French
financial market showed a higher level of development of the financial services sector compared
to other countries of the European Union” (Informacédo disponivel em <https://www.bis.org/>
Acesso em 09 de julho de 2021).
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construgcdo), sdo alguns dos elementos que compde esses resultados
positivos!’é,

E a andlise dos indicadores de eficiéncia da regulacdo dos mercados
financeiros mostra que o crédito é caracterizado por alto risco em comparacao
com a Franca e a Alemanha — especialmente quanto ao risco de inadimpléncia
dos bancos que se associa as operacdes mais lucrativas. Sabe-se que a
esséncia desta inovacdo foi a divisdo de poderes entre os dois Orgaos: o
Prudential Supervision Service e Australian Securities and Investments, que
controlam o cumprimento dos padrdes da cultura corporatival’.

Ainda, tem-se (i) a Comissao de Valores Mobiliarios e Investimentos da
Australia, responsavel perante o tesouro; (i) o Ministério da Previdéncia e
Direito Empresarial, financiado pelo orcamento e focado em garantir a
integridade do mercado e protecdo ao consumidor; (i) o Reserve Bank of
Australia que desempenha a funcdo de implementar a politica monetaria e
desenvolver padrdes de estabilidade financeira e (iv) o Conselho Consultivo do
Setor Financeiro do Governo Australiano, estabelecido pela reforma estrutural
de 1997 e chefiado pelo chefe do Executivo!,

Esse modelo contribui para atenuar as divergéncias entre os interesses
dos reguladores, promovendo desafios no que diz respeito aos objetivos,
supostamente contrarios, de garantia da sustentabilidade de instituicbes
financeiras e de crédito e de protecao dos direitos dos investidores.

Ainda, importante para o cenario macro, uma mencéo sobre o modelo
regulatério norte-americano, sistema mais descentralizado que abrange
diversos mercados, participantes e reguladores, de modo que os objetivos,
poderes e métodos podem diferir até mesmo dentro da jurisdicdo de cada
regulador. A regulamentacéo financeira nos Estados Unidos evoluiu conforme
as mudancas financeiras perpetradas pelas crises, como pode ser observado

diante da turbuléncia financeira que comecou em 2007 e que incentivou o
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Dodd-Frank Act, que promoveu a Reforma de Wall Street e a Lei de Protecdo
ao Consumidor em 201082,

Dentro os principais reguladores federais e as instituicbes que cada um
supervisiona, a tabela abaixo apresenta a atual estrutura regulatéria das
financas federais, de modo que o0s respectivos reguladores podem ser
classificados nas trés principais areas de financas: (i) bancario (depositario), (ii)
valores mobiliarios e seguros (reguladores desempenham papel dominante),
(iii) atividades financeiras especificas (protecdo ao consumidor) e mercados

(financas agricolas e habitacdo)':

Table I. Federal Financial Regulators and Who They Supervise

Other Notable

Regulatory Agency

Institutions Regulated

Authority

Federal Reserve

Office of the
Comptroller of the
Currency (OCC)

Federal Deposit
Insurance Corporation
(FDIC)

National Credit Union
Administration
(NCUA)

Depository Regulators

Bank holding companies and certain subsidiaries (e.g., foreign
subsidiaries), financial holding companies, securities holding
companies, and savings and loan holding companies

Primary regulator of state banks that are members of the
Federal Reserve System, foreign banking organizations
operating in the United States, Edge Corporations, and any
firm or payment system designated as systemically significant
by the FSOC

Primary regulator of national banks, U.S. federal branches of
foreign banks, and federally chartered thrift institutions

Federally insured depository institutions

Primary regulator of state banks that are not members of the
Federal Reserve System and state-chartered thrift institutions

Federally chartered or federally insured credit unions

Operates discount
window (“lender of last
resort”) for
depositories; operates
payment system;
conducts monetary
policy

Operates deposit
insurance for banks;
resolves failing banks

Operates deposit
insurance for credit
unions; resolves failing

credit unions

181 Em 2010, a Lei Dodd-Frank criou quatro novas entidades federais relacionadas a
regulamentacdo financeira: (i) Financial Stability Oversight Council (FSOC), (ii) Office of
Financial Research (OFR), (iii) Federal Insurance Office (FIO) e (iv) Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB). OFR e FIO s@o escritérios inseridos dentro do Departamento do
Tesouro, portanto ndo sdo reguladores. Junto a criacdo das entidades, a lei modificou a
autoridade do CFPB, transferindo-a para outros reguladores, descentralizando. Ainda, a lei
eliminou o Office of Thrift Supervision (OTS) e transferiu sua autoridade para os reguladores
bancarios, conforme mostrado na Lei de Recuperagdo Econdmica e Habitacional de 2008
(HERA), que criou o Federal Housing Finance Agéncia (FHFA) e eliminou o Office of Federal
Housing Enterprise Oversight (OFHEO) e o Federal Housing Finance Board (FHFB). O HERA
também transferiu a autoridade Departamento de Habitacéo e Desenvolvimento Urbano (HUD)
(CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the U.S.
Financial Regulatory Framework. Appendix A. Disponivel em
<https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf> Acesso em 08 de setembro de 2021).

182 CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the
U.S. Financial Regulatory Framework. Disponivel em <https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf>
Acesso em 08 de setembro de 2021).



Securities Markets Regulators

Securities and Securities exchanges; broker-dealers; clearing and settlement ~ Approves rulemakings
Exchange Commission  agencies; investment funds, including mutual funds; by self-regulated
(SEC) investment advisers, including hedge funds with assets over organizations

$150 million; and investment companies

Nationally recognized statistical rating organizations
Security-based swap (SBS) dealers, major SBS participants,
and SBS execution facilities

Securities sold to the public

Commodity Futures Futures exchanges, futures commission merchants, Approves rulemakings
Trading Commission commodity pool operators, commodity trading advisors, by self-regulated
(CFTC) derivatives clearing organizations, and designated contract organizations

markets

Swap dealers, major swap participants, swap execution
facilities, and swap data repositories

Government-Sponsored Enterprise Regulators

Federal Housing Fannie Mae, Freddie Mac, and Federal Home Loan Banks Acting as conservator

Finance Agency (FHFA) (Fsainnce Sep:FZO(;S) for
nie and Freddie

Farm Credit Farm Credit System, Farmer Mac
Administration (FCA)

Consumer Protection Regulator

Consumer Financial Nonbank mortgage-related firms, private student lenders,
Protection Bureau payday lenders, and larger “consumer financial entities”
(CFPB) determined by the CFPB

Statutory exemptions for certain markets

Rulemaking authority for consumer protection for all banks;
supervisory authority for banks with over $10 billion in
assets

Fonte: Congressional Research Service (CRS)

Para a compreensao total da tabela, é preciso analisar também a
jurisdicao regulatéria por agéncia e qual o tipo de regulacdo perpetrada por

cada umalss:

Regulators T State regulators

NFA

CFPB Bureau of Consumer Financial Protection
CFTC C y Futures Trading Commission
FDIC  Federal Deposit Insurance Corporation
FHFA  Federal Housing Finance Agency

Investment

SEC  Secuniies and Exchange Commission

entities that companies, Fannie Mae, Financial | FINRA Financil Industry Regulatory Authority
Depository Insurance offer securities and investment ':':g‘f’;':xraacl market uulmes FIC  Federal Trade Commission
institutions companies consumer derivatives advisers, Homo Loan MSRB Municipal Securites Rulemaking Board
financial markets or muncipal Ba mfrastruclures NCUA Natonal Credit Union Adminisiraton
products or di y nks NFA  National Futures Association
services OCC  Office of the Comptroller of the Currency

N

183 CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the
U.S. Financial Regulatory Framework. Disponivel em <https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf>
Acesso em 08 de setembro de 2021).



Regulated entities

Safety and soundness oversight =~ ====- Insurance oversight mmmm
-------- Consumer financial protection oversight ++++++ Housing finance oversight
Securities and derivatives markets gh Consolidated supervision or systemic risk-related oversight

Fonte: Government Accountability Office (GAO), Financial Regulation, 2016.

As empresas financeiras podem formar sociedades holding com
subsidiérias legais separadas que, devido a Lei GrammLeach-Bliley de 1999,
podem participar financeiramente das companhias'®. Completando o
panorama geral da regulacdo norte-americana, deve-se considerar 0s
reguladores das instituicbes depositarias (bancos e cooperativas de crédito),
devido ao sistema bancario dual, no qual cada instituicAo depositaria esta
sujeita as normas de autoridades estadual e federal, conforme pode-se extrair

do graficols®:

Federal
branches &
Bank holding agancies of
Nonbanking companies
subsidiaries
F80
nonbanking
State- State- activities
chartered chartered in the
member nonmember
banks banks
NCUA
FEDERAL
RESERVE
FDIC
Federal credit
unions' .
occ

Fonte: Federal Reserve, Purposes and Functions, 2016.

Nesse sentido, bancos e cooperativas de crédito sao reguladas por

184 CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the
U.S. Financial Regulatory Framework. Disponivel em <https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf>
Acesso em 08 de setembro de 2021).
18 CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the
U.S. Financial Regulatory Framework. Disponivel em <https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf>
Acesso em 08 de setembro de 2021).



estruturas distintas, ja que os bancos recebem seguro de depésito do Federal
Deposit Insurance Corporation e tém acesso ao desconto do Federal
Reserve (Banco Central americano), por desempenharem papel central no
sistema financeiro de forma geral — carecendo, portanto, de maior seguranca e
solidez. Ja as empresas patrocinadas pelo governo estdo submetidas a
regulacdo da Federal Housing Finance Agency e da Farm Credit
Administration. E, ainda, para coordenar o compartilhamento de dados entre os
reguladores, existem inumeras forcas-tarefa interagéncias para estudar
episodios especificos de mercado e fazer recomendac¢des ao Congresso, de
modo que trés dessas organizacfes possuem status permanente: o Financial
Stability Oversight Council, o Federal Financial Institution Examination Council,
e Grupo de Trabalho do Presidente sobre Mercados Financeiros'8,

Pontuam-se essas questfes regulatdrias especificas devido a sua
importancia para a compreensdo do sistema, conforme demonstrado na
imagem acima, mas nao convém, para o presente trabalho, alongar-se na
discusséo sobre cada agente ou cada agéncia reguladora, visto que apenas é
necessaria uma visdo geral para compreender o0 cenario internacional e,
consequentemente, pensar no melhor ambiente para o Brasil. Por esse mesmo
motivo, ndo se adentrard com especificidade em cada érgdo federal, cada
orgao interagéncia, reguladores estaduais e padrfes internacionais.

Nesse sentido, mediante a aplicacdo do método da Analise Econémica
do Direito, pela perspectiva institucional, e seus respectivos preceitos, 0
trabalho passard, a partir desse ponto, a aprofundar na compreensdo dos

aspectos regulatérios e seus efeitos.

186 CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE. Who Regulates Whom? An Overview of the
U.S. Financial Regulatory Framework. Disponivel em <https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf>
Acesso em 08 de setembro de 2021).



4. A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO NA COMPREENSAO DOS
ASPECTOS REGULATORIOS E SEUS EFEITOS

O mercado € o globo. Partindo desse pressuposto, s80 necessarias
regras uniformes de regulacdo que, a0 mesmo tempo que em que sSao
segmentadas, precisam ostentar uma relativa uniformidade®”.

Depois de analisados os elementos fundamentais no processo
regulatorio do mercado financeiro, utiliza-se da Anélise Econémica do Direito,
nesse momento, como instrumento que facilita a compreenséo dos efeitos da
regulacdo bem como a busca de respostas adequada aos seus impactos.
Assim, pretende-se chegar ao que se entende mais préximo de eficiéncia
regulatéria do mercado financeiro, seguindo seus pressupostos com base na

corrente institucional, conforme sera exposto.

4.1. Desenvolvimento da Analise Econdmica do Direito

Segundo Ejan Mackaay, o desenvolvimento da Analise Econdmica do
Direito pode ser dividido em cinco momentos!®: o inicio; a proposicdo do
paradigma (1958-1973); a aceitacdo do paradigma (1973-1980); o
guestionamento do paradigma (1976-1983) e a reformulacdo do movimento
(1983 até hoje)*®°.

Considerando essa divisdo, no presente trabalho pretendeu-se explicar
a corrente de pensamento em trés momentos: (i) a base precursora, (i) a
apresentacdo e aceitacdo da disciplina e (i) o questionamento e a

reformulacéo do tema.

187 PRADO, Mauricio Prado; DE SANTANA, Renata Duarte. O Brasil e a globalizacao:
pensadores do direito internacional. S&o Paulo: Editora de Cultura, 2013. p. 23.

188 MACKAAY, Ejan. History of Law and Economics. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE GEEST,
Gerrit. Encyclopedia of Law and Economics. Volume | - The History and Metodology of Law
and Economics. Massachusetts: Edward Elgar Publishing Inc., 2000. p. 65.

189 MACKAAY, Ejan. History of Law and Economics. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE GEEST,
Gerrit. Encyclopedia of Law and Economics. Volume | - The History and Metodology of Law
and Economics. Massachusetts: Edward Elgar Publishing Inc., 2000. p. 71.



No que diz respeito ao primeiro momento, a base precursora pode ser
observada desde o século XVIII, a doutrina econdbmica de Adam Smith e a
base filoséfica de Jeremy Bentham ja formavam a interpretacdo juridica
econdmica.

Adam Smith revelou os principios que conectam e ordenam a vida em
sociedade, por meio do seu plano de filosofia moral. Partindo do aspecto
divino, da influéncia do jusnaturalismo e da filosofia estoica, defendia a
harmonia universal da sociedade como a cadeira invisivel de conexdo das
acdes humanas, de modo que “o plano divino € n&do apenas uma norma ética
para a qual tendem as sociedades, mas também um padrdo analitico em
relacdo ao qual o estagio evolutivo de cada sociedade pode ser avaliado”*%°,

Em seu livro The Theory of Moral Sentiments'®!, Smith explica que os
homens sé@o dotados de um complexo de sentimentos, que sofrem influéncia
das experiéncias e moldam, consequentemente, 0os comportamentos. Sem
qualificar esses sentimentos, defende a moralidade como pertencente ao plano
divino e, por esse motivo, considera que o amor-préprio nao é necessariamente
mau, mas sim um sentimento valido e Gtil que, apenas quando fora de controle
€ imprdprio, pois “a benevoléncia, como prova do que foi dito, ndo é a rainha
dos sentimentos. Ela é muito fragil, segundo Smith, para cumprir aquele papel
e nao proporciona o estimulo necessario para instigar o ardor produtivo®?.
Assim, Smith estabeleceu que a exigéncia de julgamento para a propria
conduta deve embasar-se no exame “‘como imaginamos que um espectador
imparcial a examinaria™®s.

Essa construcdo é relevante para a compreensao do que pensa Smith
sobre a busca do interesse pessoal, sentimentos naturais dos homens, o que o
levou a discutir as limitacbes da pressuposicdo de uma busca universal do
autointeresse, jA que existem diversas razfes para se agir contra o amor-

proprio:

19 EVENSKY, Jerry. The evolution of Adam Smith’s views on political economy. History of
political economy, v. 21(1), 1989. P. 243.

191 SMITH, Adam. The theory of moral sentiments. Londres: T. Cadell, ed. ampl., 1790; reed.
Oxford: Clarendon Press, 1976.

192 EVENSKY, Jerry. The two voices of Adam Smith: moral philosopher and social critic.
History of political economy, v. 19(3), 1987. p. 452.

193 SMITH, Adam. The theory of moral sentiments. Londres: T. Cadell, ed. ampl., 1790; reed.
Oxford: Clarendon Press, 1976.



simpatia (“as agdes mais humanas ndo necessitam de abnegacéo, de
autocontrole, de grande esfor¢o do senso de prioridade”, e “consistem
apenas em fazer o que essa fina simpatia por iniciativa prépria nos
levaria a fazer”); generosidade (“‘de outro modo, agimos com
generosidade”, quando “sacrificamos algum grande e importante
interesse préprio por um interesse igual de um amigo ou de um
superior”); espirito publico (“ao compararmos esses dois objetos entre
si, ndo os vemos sob a luz em que aparecem naturalmente a nés
mesmos, mas sob a luz em que aparecem a nacado pela qual
lutamos”)%4.

Ocorre que, para Smith, nem sempre serd a busca do autointeresse a
motivacdo para as trocas econdmicas do mercado. Essa base moral
fundamentou a reflexdo econémica apresentada no livro An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations!®®, no qual expde a sociedade
mercantil das trocas, complexo que n&o exige a benevoléncia mas, pelo
contrario, conforme cada individuo atinge nivel de riqueza e bem-estar, pode
exercita-la e, ainda, se afastar do risco das situacdes moralmente degradantes
associadas a pobreza.

Porém, os efeitos negativos do proprio desenvolvimento das
sociedades comerciais apontam para o papel do legislador, de modo a que o
governo atuaria na defesa, justica e infraestrutura, condi¢cbes necessarias para
o desenvolvimento do mercado, bem como controle dos riscos envolvidos na
divisdo do trabalho que gerem a degeneracdo dos individuos. Assim, a
capacidade do individuo de executar juizos morais € uma condicdo para a
prépria preservacado da sociedade — que depende da méo visivel da lideranca
moral do Estado*®®.

O autor se concentrou nas normas juridicas que regulam o mercado,
controlando a atividade econdmica, desenvolvida exponencialmente com o
amadurecimento da economia como ciéncia, originada a partir dos
guestionamentos sobre a regulagao estatal e a conducéo das relagGes de troca

de bens e servigcos. Assim, a esséncia de sua teoria pode ser extraida do

194 SMITH, Adam. The theory of moral sentiments. Londres: T. Cadell, ed. ampl., 1790; reed.
Oxford: Clarendon Press, 1976. p. 191.

195 SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, R. H.
Campbell e A. S. Skinner (orgs.). Oxford: Clarendon Press, 1976.

19% Com o passar do tempo, despida de suas intengdes originais, a “Riqueza das Nagdes”
passou a ser lida apenas como uma descri¢cdo do funcionamento autorregulado e espontaneo
do mercado. Essa mera andlise da producéo e distribuicdo das riquezas materiais articuladas
em torno de uma teoria do valor de troca empobreceu as reflexdes sobre ética, economia e
politica promovidas por Adam Smith.



seguinte trecho de sua obra:

Nao é da benevoléncia do acougueiro, do cervejeiro, ou do padeiro
gue esperamos nosso jantar, mas da consideracdo que eles tém
pelos seus proéprios interesses. Cada individuo ndo tem a intencao de
promover o interesse publico, nem sabe o quanto o esta promovendo.
Nao pensa sendo no proprio ganho, e neste caso, como em muitos
outros casos, € conduzido por uma mao invisivel a promover um fim
gue nao fazia parte de sua intencdo. E nem sempre é pior para a
sociedade que nao fizesse parte. Ao perseguir seu proprio interesse,
ele frequentemente promove o interesse da sociedade de modo mais
eficaz do que faria se realmente se prestasse a promové-lo.1%7

Desse modo, promove a economia como um contexto, no qual seus
agentes sdo motivados por seus proprios interesses, dirigidos pelo mercado, no
sentido da promoc¢do do bem-estar econdmico social. Da mesma maneira,
propde-se a analisar a intervencgéo estatal econdmica e as suas falhas.

Sob outro prisma, uma vertente da Analise Econdémica do Direito pauta-
se num composto de direitos reais e ha promocao da concorréncia para impedir
falhas de ineficiéncia.

Assim, atrelado ao objeto de analisar as leis que regulam os mercados
explicitos, desenvolvido com o amadurecimento da economia como ciéncia e a
expansao da regulacdo governamental do mercado, Jeremy Bentham buscou a
compreensdo das leis que regulam o comportamento alheio ao mercado’®,
estudando relagdes juridicas ndo econdmicas sobre a perspectiva econémica a
partir do individualismo metodolégico!®® de autointeresse?®©. Bentham
considerou “que o modelo econdmico, que para alguns € o desenvolvimento
das implicacdes de assumir que as pessoas sao maximizadoras racionais, era
aplicavel a todo tipo de atividade humana, ao invés de confinar-se a mercados
explicitos™01,

Posteriormente, nos anos 1940, a Escola da Analise Econbmica do

197 SMITH, Adam. A riqueza das nac¢des. Sdo Paulo: WMF Martins Fontes, 2010. Vol Il. p. 35.
198 Cf. BENTHAM, Jeremy. An Introduction to the Principles of Morals and Legislation,
1789. Disponivel em: <http://www.earlymoderntexts.com/assets/pdfs/bentham1780.pdf>.
Acesso em: 02 dez. 2017.

19 Nesse sentido, Mercuro e Medema concluem que os individuos agem sempre para
maximizar sua satisfac@o, respondendo racionalmente a incentivos e desincentivos externos
(MERCURO, N.; MEDEMA, S.G. Economics and the Law: From Posner to PostModernism.
Princenton University Press, 1999. p. 57).

200 Cf. MILLER, James. Game Theory at Work: how to use game theory of outthink and
outmaneuver your competition. McGraw-Hill, 2003.

201 POSNER, R. El analisis econémico del Derecho. México: Fondo de Cultura Econémica,
1998. p. 66.



Direito centrava-se em areas estreitamente vinculadas a economia, até os anos
1960, momento no qual se voltou para um novo modelo, a partir da analise das
regras legais e contratuais.

Até a década de 70, pode ser observada a visdo juridica como
predominante, conforme descreve Christopher Langdell, sob o0 aspecto
metodolégico e epistemoldgico, tomado o Direito como uma realidade e
disciplina auténoma®®?, ou seja, um conjunto de principios, conceitos e
doutrinas que poderiam ser inferidos da multiddo e variedade de opinides
judiciais, de modo que primeiro era selecionado o argumento para depois
defendé-lo.

Assim, por meio de reformas do sistema, adaptacdes a condicbes e
realidades do comércio e de um estado intervencionista, junto a consolidagédo
da concepcao do Direito como técnica social e ao consenso politico da década
de 50 e 60 de neutralizacdo dos extremos, 0s juristas estavam otimistas com a
reconstrucao jurisprudencial advinda da unido do formalismo com o realismo,
buscando objetividade por meio de um processo de elaboracdo mais justificada
das decisdes?®. Atrelado a essa visdo juridica, residia o utilitarismo como
filosofia moral e politica, cuja importancia destacou-se a partir do século XIX e
que, durante o século XX, “tornou-se dominante nas filosofias moral norte-
americana e exerceu sua influéncia na metafisica e na epistemologia através
do pragmatismo”?%4,

Em contraposicdo, surgem dois movimentos intelectuais, que
buscavam a aplicacdo pratica do direito em detrimento do seu descobrimento,
porém opostos em aspectos ideoldgicos: (i) a Analise Econdmica do Direito,
que propbe a andlise do Direito sob a perspectiva econdmica; (i) a Escola
Critica do Direito, que originou-se do pragmatismo americano e embasou 0
realismo juridico, que, sob a perspectiva politica, engloba as contribuicdes que
derivam das teorias desenvolvidas no campo da filosofia moral e politica por

autores como Rawls, Nozick, Kennedy e Dworkin e cujo objetivo é desenhar os

202 | ANGDELL, Christopher Columbus. A Selection of Cases on the Law of Contract.
Boston: Little, Brown and Company, 1891.

203 PACHECO, Pedro Mercado. El Andlisis Econémico del Derecho: una reconstruccion
tedrica. Madrid: Cento de Estudios Constitucionales, 1994. p. 193-196.

204 SPECTOR, Horacio. Justicia y bienestar. Desde una perspectiva de derecho comparado.
Doxa, n° 26, 2003. p. 8.



referenciais constitutivos de uma sociedade justa?®.

O movimento da Andlise Econbmica do Direito caracteriza-se pela
aplicacdo da teoria econbmica na explicacdo do Direito, especificamente por
meio de categorias e instrumentos tedricos da microeconémica neocléssica e
do bem-estar na explicacdo e avaliacdo das instituicbes e realidades

juridicas?%, Cabe ressaltar, conforme se observara adiante, que:

O movimento ndo é homogéneo, ao contrario, congrega varias
tendéncias, tais como a ligada a Escola de Chicago, também
denominada conservadora, identificada com a figura de Richard
Posner, e integrada, entre outros, por Landes, Schwartz, Kitch e
Easterbrook,; a liberal-reformista, com Calabresi como figura
representativa e integrada por uma diversidade de autores como
Polinsky, Ackermann, Korhnhauser, Cooter e Coleman; e uma
terceira via, denominada por Leljanovski como tendéncia
neoinstitucionalista, que se separa das anteriores tanto na tematica
como na metodologia e é integrada, entre outros, por A. Allam
Schmid, Warren J. Samuels, Nicholas Mercurio e Oliver E.
Williamson?°7,

Formalmente, pontua-se o inicio do movimento com os trabalhos de
Ronald H. Coase e Guido Calabresi?®®, que demonstraram a teoria econémica
sobre a distribuicdo do risco como critério de imputacdo da responsabilidade
que informa o direito de danos?®®. E nesse momento que compreende ter
espaco a apresentacao e aceitacao da disciplina.

Primeiramente, cabe explicar a contribuicdo de Coase, que definiu seu

205 |sto pois, “No final da década de 1950, ficou claro que o utilitarismo, ao exaltar o bem-estar
agregado e diluir as noc¢des de certo e errado, ndo estava servindo para dar expresséo tedrica
ao movimento pelas liberdades civis. Fildsofos morais e politicos comecaram a reagir contra o
utilitarismo desenvolvendo ideias que se inspiravam nas teorias contratualistas e nas teorias
dos direitos naturais que prevaleciam na filosofia ocidental antes do surgimento do utilitarismo,
considerando a Teoria da Justiga de J. Rawls” (Tradugéao livre de: “Al final de los cincuenta se
hizo evidente que el utilitarismo, al exaltar el bienestar agregado y al diluir las nociones de lo
correcto y de lo incorrecto, no servia para darle expresion teérica al movimiento de la libertades
civiles. Los filésofos morales y politicos comenzaron a reacionar contra el utilitarismo
desarrollando ideas que tomaron prestadas de las teorias contractualistas y de las teorias de
los derechos naturales que habian prevalecido en la filosofia occidental antes del surgimiento
del utilitarismo, considerando-se como ponto decisivo la Teoria de la Justicia de J. Rawls”)
(SPECTOR, Horacio. Justicia y bienestar. Desde una perspectiva de derecho comparado.
Doxa, n° 26, 2003. p. 12).

206 PACHECO, Pedro Mercado. El Analisis Econémico del Derecho- una reconstruccion
tedrica. Madrid: Cento de Estudios Constitucionales, 1994. p. 27.

207 ALVAREZ, Alejandro Bugallo. Andlise econdmica do direito: contribuicdes e
desmistificaces. Direito, Estado e Sociedade - v.9 - n.29 - p 49 a 68 - jul/dez 2006. p. 53.

208 SALAMA, Bruno. O que é direito e economia. Artigos Direito GV, 2007.

209 PACHECO, Pedro Mercado. El Analisis Econémico del Derecho- una reconstruccion
tedrica. Madrid: Cento de Estudios Constitucionales, 1994. p. 28.



estudo sobre a Ciéncia Econdmica da seguinte forma: “Nao fiz inovagdes na
alta teoria. Minha contribuicdo para a economia tem sido insistir na inclusdo em
nossa analise de caracteristicas do sistema econdémico tdo 6bvias que tendem
a ser negligenciadas™®. Com o artigo The Nature of the Firm, criticou a
presuncgao de que “a dire¢do dos recursos depende diretamente do mecanismo
de precos™!!, pois ha instituicdes, como a firma, que coordenam atividades de
producao e troca, de modo alternativo as sinalizacdes de precos.

Deste modo, dentro da firma, sdo as ordens do empreendedor, e néo
as sinalizacGes de precos de mercado que alocam os fatores de produgéo?*2.
Com essa visdo, deu inicio a uma nova perspectiva de estratégias
empresariais, indicando que o0s custos de uma empresa vao para além da
producdo e perpassam pela transacdo?!3. A teoria econdmica convencional
presumia que os precos nos mercados sejam conhecidos pelos individuos, mas
“isso claramente ndo é verdade no mundo real’?*4, como defende Decio

Zylbersztajn:

Coase estava preocupado com as organiza¢des do mundo real, como
deixou claro no seu discurso ao receber o prémio Nobel de Economia
em 1991. Ao fazé-lo discutiu as razbes explicativas para a existéncia
da firma com base nos custos comparativos da organizagéo interna e
de producdo via mercado, e lancou as bases para o estudo das
formas alternativas de organizacdo das firmas contratuais.
Reconheceu que os mercados ndo funcionavam a custo zero,
tampouco a organizacdo interna da firma era desprovida de custos?5,

Os custos de um empreendimento atingem as fases de procura,
aquisicdo de informagdes, negociagcdo com outros agentes da transacéo e a
execucao do projeto, sendo que “de alguma forma, oneram a operagéo, mesmo
guando nédo representados por dispéndios financeiros feitos pelos agentes,

mas que decorre do conjunto de medidas tomadas para realizar uma

210 Tradugao livre de: “| have made no innovations in high theory. My contribution to economics
has been to urge the inclusion in our analysis of features of the economic system so obvious
that [...] have tended to be overlooked” (COASE, R. H. The Institutional Structure of Production.
The American Economic Review. v. 82, n. 4, p 713-719, set. 1992).

211 COASE, Ronald H. The nature of the Firm. Economica. v. 4, 1937. p. 387.

212 COASE, Ronald H. The nature of the Firm. Economica. v. 4, 1937. p. 388.

213 COASE, Ronald H. The nature of the Firm. Economica. v. 4, 1937. p. 4.

214 COASE, Ronald H. The nature of the Firm. Economica. v. 4, 1937. p. 390.

215 ZYLBERZTAJN, Décio. Papel dos contraltos na coordenacdo agro-industrial: um olhar além
dos mercados. In: SOUZA, José Paulo de; PRADO, Ivanor Nunes do (Org.). Cadeias
produtivas: estudos sobre competitividade e coordenacéo. 2. Ed. Maringad: EDUEM, 2009. p.
42.



transacéo"?16.

Com base nessa teoria surgiu o Teorema de Coase?'’, a partir de
formulac6es em The Problem of Social Cost, dedicado “as agdes de empresas
que tém efeitos danosos sobre terceiros™!8, trazendo a tona a problematica
das externalidades, de modo que proporcionou o estudo das organizagOes
como “arranjos institucionais que regem transagoes, seja por meio de contratos
formais ou de acordos informais, os primeiros amparados pela lei, 0 segundo
amparado por salva guardas reputacionais e outros mecanismos sociais”?*°.
Estabelecia, assim, uma nova abordagem econdmica das instituicdes, que deu
origem mais tarde ao movimento conhecido como Nova Economia Institucional.

A guestdo do custo social demonstrou ser possivel empregar critérios
econdmicos para avaliar instituicbes, pois as estruturas de ordem social
buscam regular o comportamento dos individuos e, por esse motivo, definem
0s incentivos das economias e, consequentemente, os custos de transacdo??’;
conclusao valiosa para a analise do tema debatido no presente trabalho. Coase
permaneceu no mainstream da Andlise Econ6mica do Direito, ou seja,
associado a Escola de Chicago, vertente com maior visibilidade e influéncia
académica e pratica, como também o tronco principal do qual emergiram
variantes: “a histéria oficial e interna do campo comega em Chicago”??,

conforme sera exposto.

216 SZTAJN, Rachel. Externalidades e custos de transagédo: a redistribuicdo de direitos no novo
Cadigo Civil. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Nova série,
S&o Paulo: Revista dos Tribunais, ano 43, n. 133, jan./mar. 2004. p. 9.

217 Segundo o préprio Ronald Coase, a expressao “teorema de Coase” nao foi cunhada por ele,
mas por George Stigler (COASE, Ronald H., Law and economics at Chicago, The Journal of
Law and Economics, v. 36, n. 1, Part 2, p. 239-254, 1993, p. 249).

218 COASE, The problem of social cost. The Journal of Law and Economics, v. lll, 1960, p. 1.
219 ZYLBERZTAJN, Décio. Papel dos contraltos na coordenacdo agro-industrial: um olhar
além dos mercados. In: SOUZA, José Paulo de; PRADO, Ivanor Nunes do (Org.). Cadeias
produtivas: estudos sobre competitividade e coordenacgdo. 2. Ed. Maringd: EDUEM, 2009. p.
43.

220 Conceito este preconizado por Coase como o custo de saber com quem negociar e quais
informacBes utilizar para conduzir a transacdo, sua elaboragdo e posterior fiscalizacdo
(COASE, R. H. The Nature of the Firm. Economica, 1937, p. 336). Posteriormente, Arrow,
considerou os custos de transacdo como aqueles necessarios para se recorrer ao sistema
econdmico (ARROW, K. J. The Organization of economic activity: issues pertinent to the choice
of market versus nonmarket allocation. In: The Analysis and evaluation of public
expenditure. Cambridge: Harvard University Press, 1969) e, ainda, Williamson os desenvolveu
como aqueles incorridos para planejar e monitorar as estruturas de governanca (WILLIAMSON.
Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism: firms, markets, relationsl contracting.
London: Collier Macmillan Publishers, 1985).

221 HARRIS, Ron. The uses of history in law and economics. Theoretical Inquiries in Law 4.2,
2003. Disponivel em <https://www7.tau.ac.il/ojs/index.php/til/article/view/258/234> Acesso em
01 de julho de 2021. p. 662.



Sobre a contribuicdo de Guido Calabresi, Professor da Universidade de
Yale, por meio do trabalho Some Thoughts on Risk Distributions and the Law of
Torts???, centra-se na questdo da distribuicdo da rigueza existente como ponto
de partida tedrico. O autor inova ao manifestar a necessidade de se introduzir
consideracdes distributivas a analise pura de eficiéncia. Justifica que a
eficiéncia ndo é o unico valor social, devendo ser mitigado quando outros sao
considerados mais importantes.

Assim, desenvolve sua doutrina com base no aspecto normativo, pois
considera a importancia da reconstrucao do sistema legal a partir de questdes
econbmicas, ultrapassando-se a compreensao do Direito em si. Calabresi viria
a ser um dos nomes de uma linhagem alternativa — a Escola de New Haven?%3,
cujos argumentos tendem a favorecer maior medida de intervencionismo
estatal na economia??*, motivo pelo qual a pontuacdo sobre a sua teoria é
breve.

Nessa toada, seguindo a linha cronolégica de influéncias, o movimento
recebe novo impulso em 1973, com publicacédo do livro de Richard Posner,
denominado Economic Analisys of Law225 . Nele, fica consolidado o movimento
como o primeiro estudo sistematico da maioria dos setores do sistema juridico
americano, com as principais teses da tendéncia predominante polarizada na
Escola de Chicago e consistente na teoria positiva do sistema juridico desde a
perspectiva do paradigma do mercado e da eficiéncia econdmica??®.

Posner era juiz da Corte de Apelacdo dos Estados Unidos e a sua
atuacao ativa no movimento, por meio de intervencdes jurisdicionais, buscando

a aplicacdo da teoria aos casos concretos, promoveram a adesao de

222 CALABRESI, Guido, Some thoughts on risk distribution and the law of torts. The Yale Law
Journal, v. 70, n. 4, p. 499-553, 1961.

223 Nesse sentido, “alguns fazem referéncia ao artigo Some Thoughts on Risk Distribution and
the law of Torts de Guido Calabresi, de 1961, como equivalente a contribuicdo de Coase para a
fundacdo da analise econémica do direito (law and economics). Outros entendem que
Calabresi foi o fundador da escola da andlise econdmica do direito de New Haven, como algo
distinto da escola da andlise econdmica do direito de Chicago” (HARRIS, Ron. The uses of
history in law and economics. Theoretical Inquiries in Law 4.2, 2003. Disponivel em
<https://www7 .tau.ac.il/ojs/index.phpftil/article/view/258/234> Acesso em 01 de julho de 2021.
p. 662).

224 MACKAAY, Ejan, Schools: general, in. BOUCKAAERT, Boudewijn; DE GEEST, Gerrit
(Orgs.), Encyclopedia of Law and Economics, Vol. |: The History and Methodology of Law
and Economics, Cheltenham: Edward Elgar, 2000. p. 410.

225 POSNER, Richard. Economic Analysis of Law. led. Little, Brown and Company, 1973.

226 PACHECO, Pedro Mercado. El Analisis Econémico del Derecho- una reconstruccion
tedrica. Madrid: Cento de Estudios Constitucionales, 1994. p. 30.



magistrados. Por considerar que a economia € meio essencial para analisar
guestdes concretas, nem sempre bem analisadas pelo Direito, buscou, por
meio da Analise Econdmica do Direito, a promogéao da justica. Desse modo, “se
0S juizes ndo estdo sendo capazes de maximizar a riqueza, o0 analista
econdmico ir4 pressiona-los a alterar sua pratica ou doutrina da melhor
maneira possivel”??’,

Ademais, contribuiu para enfatizar a aplicacdo da analise econdmica
neoclassica aos mais diferentes ramos juridicos??® e disseminar o estudo entre
0s estudantes da area. Posner promoveu o movimento com a funcdo de
garantia da alocacdo de direitos entre as partes de maneira eficiente??,
sugerindo que eficiéncia num “sistema moral fundado em principios
econdmicos € congruente com, e pode dar estrutura para, nossas intuicoes
morais diarias”?30. Assim, “contra a ideia de que a lei s6 pode ser entendida a
partir do uso de conceitos doutrinais legais tradicionais baseados na justica, a
economia permite que tal compreensao possa ser aumentada por conceitos
econdmicos, incluindo os critérios de eficiéncia econémica™3L.

Esse posicionamento ensejou debates sobre a questéo da eficiéncia®?,
contrariando a ideia de que o Direito s6 poderia ser entendido por meio do uso
de conceitos doutrinarios juridicos tradicionais baseados na justica e na
equidade, mediante a compreensdo de que a economia pode ampliar — ou

suplantar — ideias tradicionais ao Direito por meio de conceitos econdmicos,

227 POSNER, Richard Allen. The economics analysis of law. 6. ed. Aspen, 2003. p. 41.

228 POSNER, R. Economic Analysis of Law. 4. ed. Little Brown, 1992. p. xix.

229 DUXBURY, N. Patterns of American Jurisprudence. Oxford: Claredon Press, 2001. p.
390.

230 Tradugéo livre de: “a moral system founded on economic principles is congruent with, and
can give structure to, our everyday moral intuitions” (POSNER, R. The Problems of
Jurisprudence. Harvard University Press, 1990. p. 84).

231 Tradugdo livre do trecho extraido do original: “against the idea that law can be understood
only through the use of traditional legal doctrinal concepts base on justice and fairness,
economics counters that such understanding can be augmented by economic concepts,
including the criteria of economic efficiency” (MERCURO, N.; MEDEMA, S.G. Economics and
the Law: From Posner to PostModernism. Princenton University Press, 1999. p. 13).

282 Nesse ponto cabe ressaltar que essa concepgdo possui intensa influéncia da teoria de
Pareto (PARETO, Vilfredo. Manual de Economia Politica. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1984), na
qgual a eficiéncia é definida como um conceito econdmico que resulta de uma situacao
econdmica 6tima quando nao puder mais ser melhorada ou quando nédo se puder melhorar um
dos fatores sem o detrimento de outro fator participante, ja que as trocas resultam de utilidades
individuais (COOTER, R., e ULEN, T. Law and economics. 2. ed. Califérnia: Addison-Wesley,
1996. p. 41). Posteriormente, esse conceito foi reformulado por Nicholas Kaldor e John Hicks,
que trouxeram critérios menos rigorosos aplicados na economia do bem-estar social
(Informacéo disponivel em:<http://www.princeton.edu/~achaney/tmve/wiki1l00k/docs/Kaldor-
Hicks_efficiency.html>. Acesso em: 10 de jan. 2017).



incluindo critérios de eficiéncia econdmica. Compreende-se que “a Economia
em Direito e Economia € um corpo de literatura composto principalmente de
conceitos dentro da microeconomia neoclassica e economia do bem-estar’?3.

Coase e Posner, portanto, ligam-se a denominada Escola de Chicago,
que parte da microeconomia, de modo que “o direito e a economia de Chicago
sdo, em geral, a andlise econdmica do direito”?34.

A ferramenta comecou a se desenvolver e legitimar sua forca como
novo ramo de pesquisa a partir desse ponto. O professor Aaron Director, ao
lado de grandes nomes como Frank Knight — o qual havia presidido o
departamento de Economia da Universidade de Chicago entre 1920 e 1940 —
George Stigler e Milton Friedman?®, foi um dos agentes iniciais de promocéo
da analise proposta e implantou o primeiro programa da disciplina nos Estados
Unidos, bem como fundou o Journal of Law and Economics, para divulgar a
concepcao de que a regulacdo econdmica € uma funcéo do mercado, e ndo do
Estado?®. Posteriormente, influenciou outros nomes para o estudo do direito a
propriedade, que deveria ser solucionado por meio da estruturacdo de uma
empresa pelo mercado®”.

Neste ponto, passa-se ao terceiro momento, na visdo de Mackaay: de
guestionamento e reformulacdo, especialmente em virtude das criticas
advindas do campo da Economia, “severas por parte dos integrantes da Escola
Austriaca, precursora do movimento conhecido como Marginalista ou

Neoclassico™®, que iam desde a dificuldade em assimilar a mensuracédo das

233 Traducgao livre: “Contra a ideia de que a lei sé pode ser entendida através do uso de
conceitos doutrinérios juridicos tradicionais baseados na justica e justica, a economia considera
que tal entendimento pode ser aumentado (suplantado?) Por conceitos econdmicos, incluindo
os critérios de eficiéncia econémica. Como tal, a Economia em Direito e Economia é um corpo
de literatura composto principalmente dos conceitos dentro da microeconomia neoclassica e
economia do bem-estar” (MERCURO, N.; MEDEMA, S.G. Economics and the Law: From
Posner to PostModernism. Princenton University Press, 1999. p. 13).

234 Traducao livre de: “Chicago’s law and economics is, by and large, the economic analysis of
law” (MERCURO, N.; MEDEMA, S.G. Economics and the Law: From Posner to
PostModernism. Princenton University Press, 1999. p. 173)
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237 ULEN, T. Law and Economics: settled issues and open questions. In: MERCURO, N. Law
and Economics. Boston: Kluwer Academic Publishers, 1988. p. 218.
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necessidades e os interesses dos agentes de forma objetiva desde a eficiéncia
na alocacao de recursos e sua prépria refutacdo até o questionamento sobre a
eficiéncia do sistema da Common Law?%.

As criticas trouxeram contribuicdes ao desenvolvimento da teoria, bem
como fixaram a Gltima fase do movimento, entre 1983 até os dias atuais?*°. Isso
ndo impediu que a disciplina continuasse crescendo e passando por
reformulacoes.

Thomas Ulen?*! é outro entusiasta do movimento e defende que a
relagdo Direito/Economia se apresenta como método frutifero, considerando a
cientificidade do método proposto pela Economia?*?> no estudo do Direito.
Assim, um dos seus principais estudos € a analise da decisdo das pessoas em
relacdo aos incentivos, buscando demonstrar técnicas empiricas para avalia-
las, de modo que considera o ambito juridico um método de governanca e de
orientacédo do comportamento por meio de regras e normas?*3,

A disseminagao da Analise Econémica do Direito como um “conjunto
de ferramentas analiticas que podem complementar as ferramentas ja
tradicionalmente utilizadas pelo Direito”?**, embasa também as publicacdes
periodicas dos jornais da Universidade de Chicago, Journal of Law and
Economics e do Journal of Legal Studies, dos jornais de New Castle e Yale, o
International Review of Law and Economics e o Journal of Law, Economics,

and Organization, que acompanham a evolug¢ao do instituto.

239 MACKAAY, Ejan. History of Law and Economics. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE GEEST,
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241 ULEN, Thomas S. Direito e Economia para Todos. Estudos sobre Negécios e Contratos:
uma perspectiva internacional a partir da analise econémica do direito. Coimbra: Almedina,
2017. p. 17.

242 Esse método significa o estudo pela articulagdo de hipéteses coerentes sobre fendbmenos
reais atrelada a analise sistematica de dados concernentes a probabilidade estatistica do
acerto das hipéteses (ULEN, A Nobel Prize in Legal Science: Theory, Empirical Work, and the
Scientific Method in the Study of Law, 2002. I, Ver. 875).

243 Qu seja, consolida-se a analise do processo de tomada de decisfes, de modo a maximizar
a utilidade ou bem-estar, observando as imperfeicdes do mercado (exemplo: monopdlios),
custos externos e graves assimetrias de informagcdo (ULEN, Thomas S. Direito e Economia
para Todos. Estudos sobre Negdcios e Contratos: uma perspectiva internacional a partir da
andlise econémica do direito. Coimbra: Almedina, 2017. p. 20)

244 ULEN, Thomas S. Direito e Economia para Todos. Estudos sobre Negécios e Contratos:
uma perspectiva internacional a partir da analise econémica do direito. Coimbra: Almedina,
2017. p. 35.



Conforme ja foi referenciado, o movimento ndo é homogéneo, de modo
que ha divergéncias entre métodos, consequéncias das diferentes origens
académicas, como ocorre, por exemplo, nas disputas entre Richard A. Posner,
que integra a corrente Law and Economics, e Oliver Williamson, um dos
principais expoentes da Nova Economia Institucional e que desenvolveu a
Teoria dos Custos de Transacéao.

Diferentemente de Posner, para Williamson, a anélise da eficiéncia de
uma norma nao pode ser feita de forma isolada, mas sim dentro do contexto
institucional — esse ponto é importante para a compreensdo das conclusfes da
dissertacao.

Ha, ainda, outras vertentes como a Comparative Law and
Economics?#®, que analisa questdes pertinentes ao Common Law e Civil Law,
bem como a Austrian Law and Economics?#6. Cabe ressaltar a observacéo feita

por Duxbury:

Hoje, direito e economia é um assunto sobre o qual reinam
controvérsias e confusdo. Definir o assunto € como tentar comer
espaguete com uma colher. Direito e economia podem ser positivos,
normativos, neoclassicos, institucionais, austriacos - simplesmente, o
assunto é pesado por uma infinidade de metodologias e perspectivas
concorrentes que ndo sdo facilmente distinguiveis®*’.

O movimento, como uma analise, segundo demonstrado por Hugo
Acciarri, pode ser reformulada em suas conclusdes?*®, o que é importante para
o desenvolvimento deste trabalho, ja que permite um ferramental critico de
estudo do modelo regulatério do mercado financeiro, adotando-se a

perspectiva da Nova Economia Institucional, conforme sera exposto.

245 MATTEI, Ugo A.; ANTONIOLLI, Luisa; ROSSATO, Andrea. Comparative Law and
Economics. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE GEEST, Gerrit. Encyclopedia of Law and
Economics. Volume | - The History and Metodology of Law and Economics. Massachusetts:
Edward Elgar Publishing Inc., 2000. p. 505.

246 WEIGEL, Wolfgang. Law and Economics in Austria. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE
GEEST, Gerrit. Encyclopedia of Law and Economics. Volume | - The History and Metodology
of Law and Economics. Massachusetts: Edward Elgar Publishing Inc., 2000. p. 118.

247 Tradugao livre de: “Today, law and economics is a subject over which controversy and
confusion reign. Defining the subject is like trying to eat spaghetti with a spoon. Law and
economics can be positive, normative, neo-classical, institutional, Austrian — quite simply, the
subject is weighed down by a multitude of competing methodologies and perspectives which
are not easily distinguishable” (DUXBURY, N. Patterns of American Jurisprudence. Oxford:
Claredon Press, 2001. p. 314).

248 ACCIARRI, Hugo A. Elementos da Andlise Econdmica do Direito dos Danos. Coord.
Marcia Carla Pereira Ribeiro. So Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014. p. 246.



4.2. A adocao da abordagem da Nova Economia Institucional

Compreendido o histérico e desenvolvimento da Analise Econbmica,
para os fins desse trabalho, € necessaria a aderéncia a corrente da Nova
Economia Institucional, formulada por Oliver E. Willlamson, professor da
Universidade de Berkeley, e Douglas C. North, ganhador do Prémio Nobel de
economia de 1993.

A teoria identifica a interacdo entre Economia e Direito sob o prisma
das instituicbes, de modo que o Direito representa ou promove um
comportamento a partir do conjunto das regras que prevé e de acordo com o
ambiente em que se aplica.

A corrente parte do pensamento de Coase. Ao analisar as
consequéncias das instituicbes juridicas nos cendrios de existéncia e
inexisténcia de custos de transagdo, Coase busca compreender a atividade
econbmica, 0s potenciais danos que pode causar e as respectivas
responsabilizacdes?*®. Sua teoria carrega implicacdes normativas, em virtude
de trés elementos: (i) a eficiéncia, (i) os custos de transacdo e (iii) as
externalidades.

Elege a eficiéncia econébmica como critério para julgar a adequacao
das instituicdes juridicas, o que implica a projecdo e escolha entre arranjos
sociais, cujos efeitos totais devem ser considerados?®°. A teoria tem como
premissa a hipétese de funcionamento dos mercados sem custos de transacéo,
0 que significaria que sdo capazes de resolver problemas envolvendo a
delimitagdo inicial de direitos, “o tipo de acdo governamental que os
economistas pensavam ser necessaria” — como tributacdo e outras formas de
regulacao restritiva — € completamente desnecessaria, dadas as presunc¢des de

seu sistema analitico”?>1.

249 COASE, The problem of social cost. The Journal of Law and Economics, v. lll, 1960. p. 8.
250 COASE, The problem of social cost. The Journal of Law and Economics, v. Ill, 1960.
p. 44.

251 COASE, Ronald H. Law and economics at Chicago. The Journal of Law and Economics,
v. 36, n. 1, 1993. p. 252.



Por outro lado, a presenca de custos de transacdo n&o implica a
regulacdo das atividades dos causadores de danos, mas sim a busca da
imitacdo de mecanismos de alocacdo dos mercados por exercicios hipotéticos
de subtracdo dos custos de transacgéo e por andlises de custo-beneficio. E, por
entender que os problemas das externalidades sdo resolvidos por meio de
negociacfes privadas, extrai que na auséncia de custos de transacdo, 0s
direitos migram espontaneamente para a parte que o0s valoriza mais, e na
presenca dos referidos custos, as cortes devem atribuir responsabilidades e
direitos de acordo com 0 que seria o resultado da livre negociagao privada na
auséncia de tais custos, concluindo que o local privilegiado da eficiéncia é a
esfera privada.

A partir dessa compreensao, o desempenho das organizac¢des vai para
além dos estudos de estratégia®®?, tema complementado anos depois por
Williamson. Para ele, uma transacdo € caracterizada por trés fatores: (i)
incerteza, em virtude de mudancas do ambiente econdmico, (ii) frequéncia,
considerando o numero de acordos formalizados entre os agentes institucionais
e (iii) especificidade de ativos, tangiveis ou intangiveis. Quanto maior a
frequéncia, a incerteza e a especificidade de ativos, maior a possibilidade de
geracdo de custos de transacdo e mais se tende a estrutura de governanca via
integracéo vertical?®.

Partindo-se deste ponto, as instituicbes, regras de comportamento,
podem ser vistas de duas formas distintas: macro desenvolvimentista,
destinada a analisar a origem e a estrutura da instituicdo; e micro institucional,
voltada a analisar as estruturas de governanca a partir dos custos de transacéo
(andlise de mercado, risco, contratos, oportunismo, hierarquia, incerteza)?>*.

Para os objetivos da presente dissertacdo, prepondera o interesse na
vertente macro desenvolvimentista.

O Direito possui objetivos sociais pelos quais trabalha, voltados para a

252 ARGYRES, N.; ZENGER, T. Capabilities, transaction costs, and firm boudaries: a
dynamics perspective and integration. Social Science Research Network (SSRN). Disponivel
em <SSRN> Jun/2008. p. 6.

253 WILLIAMSON, O. E. The economic institutions of capitalism: firms, markets, relational
contracting. New York: Free Press, 1985.

254 AUGUSTO, Cleiciele Albuquerque; SOUZA, José Paulo de. Estruturas de Governanca e
Recursos Estratégicos: um estudo sobre a capacidade de resposta as leis ambientais em
destilarias no estado do Parana. In: RESR, Piracicaba-SP, Vol. 50, N° 3, p. 411-434, Jul/Set,
2012. p. 414.



organizacgédo social, por meio da regulacao privada das condutas e instituicdes,
para tornar possivel a convivéncia harménica dos individuos, de modo que
conforme os modais construidos pelo Direito, ou seja, 0s comportamentos
desejados, advém os direitos, deveres e puni¢cdes. Deste modo, cabe ao
Estado proporcionar de forma eficiente a maximizacdo do bem-estar dos
individuos, por meio de um sistema normativo que seja adequado a demanda

social com equidade.

O direito é, entdo, um importante elemento na conformacao da
sociedade e sua orientacdo a maximizacao da riqueza e otimizacao
de sua distribuicdo. Analisar o Direito conforme critérios e métodos
econdmicos nada mais é do que procurar elabora-lo, interpreta-lo e
aplica-lo de modo a alcancar a eficiéncia econémica, entendida esta
como a maximizagdo na geracdo e distribuicdo dos recursos
materiais disponiveis em uma dada comunidade [...] a analise e
aplicagdo do Direito de forma economicamente eficiente (ou seja,
com o objetivo de maximizagdo da riqueza) é ndo apenas possivel,
mas € também uma exigéncia da Constituicdo Federa de 1988, que a
elevou, como se vé, a posi¢do de um dos objetivos fundamentais da
Republica?ss.

Nesse sentido, Douglass North, ao estudar as instituicées e a influéncia
que exercem no ambito econdmico, questiona as politicas promovidas pelo
Estado sem a observancia da Economia?®¢. Aprofundou seu estudo quanto a
natureza das instituicbes e a respectiva influéncia que tem no desempenho
econdbmico, bem como na promoc¢do da mudanca institucional pela cognicéo
humana como instrumento de andlise das politicas atuais de desenvolvimento.
Por meio de abordagem cognitiva da histéria econbmica, o autor busca
melhorar a compreensdo do passado e sugerir diretrizes para as politicas
atuais de desenvolvimento.

Seguindo na mesma linha de pensamento de Coase e Williamson,
entendeu que se o mundo fosse incutido da racionalidade instrumental e

experimentasse mercados eficientes®®’ econémica e politicamente, sem

25 PIMENTA, Eduardo Goulart. Recuperacdo de empresas: um estudo sistematizado da
nova Lei de Faléncias. Sdo Paulo: IOB Thompson, 2006. p. 24

25% NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American Economic
Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 359.

257 Mercados eficientes sdo aqueles criados “no mundo real, quando a concorréncia é forte o
suficiente por meio de arbitragem e feedback de informacdes eficiente para aproximar as
condicdes de custo de transacdo zero de Coase e as partes podem obter os ganhos do
comércio inerentes ao argumento neoclassico” (Tradugao livre de: “in the real world when
competition is strong enough via arbitrage and efficient information feedback to approximate the



valoracdo ideoldgica, haveria a desnecessidade da presenca das instituicdes.
Pondera, nesse ponto, que mercados econdmicos eficientes séo raros de se
encontrar e, mercados politicos sdo impossiveis, pois, “os custos de transacao
como aqueles especificam o que é trocado e fazem cumprir os acordos, no
politico significa a troca de votos entre eleitores e legisladores, de modo que o
eleitor tem pouco incentivo a informagao”2%8,

Ou seja, mercados eficientes seriam aqueles criados em um mundo no
qual a competicdo € “forte o suficiente por meio de arbitragem e feedback
eficiente de informacdes para se aproximar das condicdes do Coase zero-
transacdo-custo e as partes podem perceber os ganhos do comércio inerentes
ao argumento neoclassico”%, o que promoveria a extingdo das instituicdes.

Assim,

Na medida em que se entenda mercado como uma instituicdo que
vise a criar incentivos, reduzir incertezas, facilitar operacdes entre
pessoas, fica clara a ideia de que mercados aumentam a
prosperidade e, portanto, o bem-estar geral. Intervencdes em
mercados podem ser tanto reguladoras quando moderadoras do
conjunto de operacdes neles realizadas. Aquelas séo intervencdes
disciplinadoras de certos mercados, estas as destinadas a corrigir
desvios que comprometem o funcionamento do mercado. Se,
entretanto, o mercado nédo for do tipo concorréncia perfeita, as falhas
devem ser corrigidas. Muitas s@o as possibilidades de falhas de
mercado, como, por exemplo, assimetria de informacao,
externalidades, displicéncia, ac¢des culposas. Mas, dizem os
economistas, antes mesmo de se pensar em falhas de mercado, ou
até mesmo falar-se em mercados, sem normas que 0s modelem,
faltam pardmetros ou paradigmas que permitam perceber tais
desvios?50,

Por outro lado, os fatores econémicos e politicos sdo modificados pelas
inovacdes, que sao a capacidade de “produzir outras coisas, ou as mesmas

coisas de outra maneira, combinar diferentemente materiais e forgas, enfim,

Coase zero-transaction-cost conditions and the parties can realize the gains from trade inherent
in the neoclassical argument”) (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In:
The American Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 360).

258 NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American Economic
Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 361.

259 Traducao livre do trecho extraido do original: “strong enough via arbitrage and efficient
information feedback to approximate the Coase zero-transaction-cost conditions and the parties
can realize the gains from trade inherent in the neoclassical argument” (NORTH, Douglass C.
Economic Performance Through Time. In: The American Economic Review, Vol. 84, No. 3
(Jun/1994). p. 361).

260 SZTAJN, Rachel. Teoria juridica da empresa: atividade empreséaria e mercados. Séo
Paulo: Atlas, 2004. p. 34.



realizar novas combinagdes™®! e produzem efeitos no movimento do sistema
capitalista, que “decorre de novos bens de consumo, dos novos métodos de
producdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de
organizagdo industrial que a empresa capitalista cria”?®?, promovendo a
destruicdo criativa, j& mencionada no primeiro capitulo deste trabalho.

Dessa forma, “focado no desenvolvimento tecnoldégico e, mais
recentemente, investimento em capital humano?®3, o processo de evolugéo
relaciona o tempo e as mudancgas econdmico-sociais nas quais o processo de
aprendizagem é consolidado e formata as crencas sociais, embasando as
escolhas. Nesse sentido, North apresenta um quadro analitico no qual, “o que
se retém é o pressuposto fundamental da escassez e, portanto, da competicédo
e das ferramentas analiticas da teoria microeconémica. O que ele modifica é o
pressuposto de racionalidade. O que acrescenta € a dimens&o do tempo”2%4.

Assim, a complexidade “do meio ambiente aumentou a medida que os
seres humanos se tornaram cada vez mais interdependentes, estruturas
institucionais mais complexas foram necessarias para capturar os ganhos
potenciais do comércio”2,

O processo de aprendizagem resulta em determinada taxa que reflete
a intensidade da concorréncia entre organizacées e determina a rapidez da
mudancga econdmica, um processo seletado pela cultura. Do mesmo modo
como ocorre com as inovacfes, 0 processo regulatério ndo se mostra
necessariamente adequado, apesar do processo evolutivo do conhecimento.

Em que pesa a opcéo regulatoria, o grau de inovacgao caracteristico da

atualidade muitas vezes conduz a reflexdo a um estagio anterior, qual seja, a

261 SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, Socialismo e Democracia, Zahar Editores S.A., Rio
de Janeiro, 1984.

262 SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, Socialismo e Democracia, Zahar Editores S.A., Rio
de Janeiro, 1984. p. 112.

263 Tradugao livre de: “focused on technological development and more recently human-capital
investment” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American
Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 359).

264 Traducao livre de: “what it retains is the fundamental assumption of scarcity and hence
competition and the analytical tools of microeconomic theory. What it modifies is the rationality
assumption. What it adds is the dimension of time.” (NORTH, Douglass C. Economic
Performance Through Time. In: The American Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994).
p. 359).

265 Tradugéo livre de: “of the environment increased as human beings became increasingly
interdependent, more complex institutional structures were necessary to capture the potential
gains from trade” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The
American Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 363).



conveniéncia ou ndo da intervencao regulatoria.

O chamado aprendizado coletivo, que consiste na “transmisséo no
tempo de nosso estoque de conhecimento acumulado"?®® pode interferir na
decisdo mais acertada quanto a intervir ou n&o intervir.

O aprendizado coletivo é construido a partir do processo de
aprendizagem que engloba: “(i) a maneira como uma determinada estrutura de
crencas filtra as informacBes derivadas de experiéncias e (ii) as diferentes
experiéncias que confrontam individuos e sociedades em diferentes
momentos™?%7,

No processo, as trocas sdo essenciais para que os individuos nao
figuem presos em crencas e instituicdes que ndo possuem a capacidade de
confronto, desabilitando-as a solucionar os novos problemas decorrentes da
complexidade social.

Os incentivos para que se adquira o0 conhecimento é basilar no
processo de crescimento econdmico, e se mostra diretamente influenciado pelo
grau de tolerancia de uma sociedade aos desenvolvimentos criativos,
desembocados nas inovagoes.

A mudanca econdmica esta diretamente ligada aos processos
cognitivos. North?%8 explica que a compreensdo da mudanca econémica passa
por trés pontos principais: (i) a compreensdo das regras formais, informais e
caracteristicas de execucdo que moldam o desempenho econdmico, (i) as
politicas e suas respectivas regras como influéncia no desempenho econémico
e (iii) a eficiéncia adaptativa e ndo alocativa, essencial para o crescimento a
longo prazo.

Por outro lado, ao autorizar o funcionamento dos negécios de
empresas inovadoras para promover o monitoramento dos riscos do mercado
por meio da reinvencdo da funcao regulatoria que, os reguladores, por meio do

Sandbox Regulatorio, busca-se promover o desenvolvimento econdmico.

266 Tradugao livre de: “the transmission in time of our accumulated stock of knowledge”
(HAYEK, Friedrich A. The Constitution of Liberty. Chicago: Chigado University Press, 1960.
p. 27).

267 Tradugao livre de: “(i) the way in which a given belief structure filters the information derived
from experiences and (ii) the different experiences confronting individuals and societies at
different times” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American
Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 364).
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Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 364.



Considerando que as empresas que estiverem inseridas nessa sistematica
podem aproveitar o regime especial para desenvolver suas atividades sem o
risco de incorrerem em infracGes legais ou regulatérias, esse ambiente procura
a melhor performance na curva de aprendizado a respeito das formas de
negdcio inovadoras para posterior analise regulatoria.

A sociedade precisa de instituicbes que permitam e fomentem a troca
andnima e impessoal, seja no tempo ou nNo espaco, que € 0 que ocorre com as
inovacdes regulatérias como o Sandbox, ja que promovem essas trocas, de
modo que quanto mais permitirem aos individuos a liberagdo do potencial
produtivo e criativo, mais fomenta o progresso econdmico?°.

A adocdo do Sandbox Regulatério relaciona-se diretamente a
compreensao do ambiente institucional que molda o desempenho econdmico.
E imprescindivel ao sucesso politico e econdmico que o sistema legal
corrobore para o desenvolvimento de “estruturas institucionais flexiveis que
podem sobreviver aos choques e mudancas que fazem parte de uma evolucdo
bem-sucedida”, pois: “Ndo sabemos como criar eficiéncia adaptativa no curto
prazo”?’0,

A flexibilidade é necessaria por racionalizar o uso do capital, alocando-
o nas melhores condicdes de mercado?’t. O Sandbox Regulatério se
compatibiliza com as iniciativas de disrupcdo em relacdo aos conceitos
tradicionais de intervencdo, em harmonia com as premissas da Nova Economia

Institucional.

4.3. Ponderagbes regulatdrias sob a otica da Andlise Econbmica do

Direito

269 Assim, “quando as leis, os costumes, a pratica social e econdmica e as organizacdes
favorecerem a iniciativa individual e a cooperagdo através de mecanismos impessoais,
principalmente garantindo os direitos de propriedade e gerando uma estrutura de precos
relativos que premia as atividades produtivas” (BUENO, Newton P. A nova economia
institucional e a historiografia classica do periodo colonial brasileiro. In: Anais do V Congresso
Brasileiro de Histdria Econdmica. Belo Horizonte: ABPHE, 2003).

270 Tradugao livre de: “flexible institutional structures that can survive the shocks and changes
that are a part of successful evolution (...) We do not know how to create adaptive efficiency in
the short run” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American
Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994). p. 367).

271 DUPAS, Gilberto. Etica e poder na sociedade da informac&o: de como a autonomia das
novas tecnologias obriga a rever o mito do progresso. 3. Ed. S&o Paulo: Editora UNESP,
2011. p. 33.



Determinada a “apontar implicacdes das diversas possiveis escolhas
normativas™’?, a Andlise Econémica se ocupa, também, das previsdes das
consequéncias das normas ou auxilia, até mesmo, a formular possiveis
normas?’3, A construcdo da legislacdo convergente com os fins constitucionais
enseja a aplicacdo do método para promover a apreciacdo da viabilidade e
eficiéncia?’* do Direito, adotando-se a premissa do individualismo
metodolégico, atrelada a racionalidade?’>.

O individualismo diz respeito ao contexto social no qual séo realizadas
as escolhas individuais, cujo paralelo pode ser observado nas normas perante
0 bem-estar coletivo. Nesse sentido, a énfase na escolha dos
constrangimentos distingue essa ferramenta de pesquisa da economia
convencional, “enquanto a énfase na interacdo cooperativa e ndo conflituosa
distingue o programa de grande parte da ciéncia politica convencional”?76,

O racionalismo pressupde a analise do custo-beneficio na busca da
satisfacdo coletiva. Fazendo-se uma analogia, assim como o0s precos afetam
as escolhas no mercado de consumo, a atuacdo regulatoria, vista como um
preco, fara com que o agente identifique a sancdo como uma restricdo
externa?’’. Quanto as condutas indesejaveis, “para reduzir a quantidade de tais
atividades, simplesmente aumenta-se seus precos através da imposicdo de
multas mais altas ou maior tempo de prisdo pelo montante suficiente para

induzir o desejado grau de mudanga de comportamento”?’8,

212 SALAMA, Bruno Meyerhof. O que é pesquisa em Direito e Economia? Cadernos Direito
GV, v. 5, p. 4-58, 2008. p. 6.
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276 Tradugao livre de: “the emphasis on the choice of constraints distinguishes this research
program from conventional economics, while the emphasis on cooperative rather than
conflictual interaction distinguishes the program from much of conventional political science”
(BUCHANAN, J.M. The Domain of Constitutional Economics, Constitutional Political
Economy, 1-18, 1990. p. 1).
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Nessa linha de raciocinio a Analise Econdmica do Direito mostra-se
mais uma vez como uma ferramenta essencial porque (i) permite predizer os
efeitos a serem produzidos por certas normas; (ii) explica por que existem
normas particulares; (i) permite decidir que regras devem existir?’°.

O primeiro nivel diz respeito & analise dos efeitos das normas, sendo
que “a analise econbmica auxilia o jurista a determinar os principais efeitos da
mudanca da regra e, por ricochete, os efeitos da regra que nao foi
modificada”2,

No segundo nivel, o método “visa a esclarecer um fundamento das
regras que sdo observadas nos sistemas existentes”?®!, de modo que a
dificuldade reside na necessidade de colocar sob um denominador comum
“efeitos de natureza variavel e aos quais os agentes econdmicos afetados
podem ligar, subjetivamente, valores variaveis”?®?, ou seja, avaliar o bem-estar
global da sociedade como a soma do bem-estar de cada um dos agentes.

Esse Ultimo ponto gera debates sobre eficiéncia?®®, devendo observar-
se que o “critério Kaldor e Hicks se imp0s no discurso econdmico fundado no
modelo neoclassico para avaliar politicas”?®* por defender a configuracdo
econbmica eficiente a partir de uma analise que passa por elementos
guantitativos e instrumentos l6gico-matematicos para aceitar uma mudanca
social, mesmo quando o incremento do bem-estar de uma parte cause a
reducdo do bem-estar de outra, mas com a manutencéo do grau de satisfacao
do agente afetado por meio de uma recompensa ou compensacgéo?8®,

Ja o terceiro nivel de analise normativa diz respeito a manifestacao

sobre as regras existentes ou as que poderiam ser adotadas, de modo a

desired degree of behavioral change” (para maximizar sua satisfagdo, respondendo
racionalmente a incentivos e desincentivos externos) (MERCURO, N.; MEDEMA, S.G.
Economics and the Law: From Posner to PostModernism. Princenton University Press, 1999.
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“estabelecer os efeitos da norma e a julga-la”?®, determinando qual seria a
mais eficiente e comparando-a a regra existente/considerada.

No caso do Sandbox Regulatorio, especificamente no mercado
financeiro, os efeitos devem ser analisados a partir do desalinhamento dos

incentivos, conforme explica Stiglitz:

A regulamentagado é necesséria porque os custos e beneficios sociais
e privados e, portanto, os incentivos, estdo desalinhados. Esse
desalinhamento leva a problemas ndo apenas no curto prazo, mas
também no longo prazo. Os incentivos para inovar séo distorcidos. O
sistema financeiro da América tem sido altamente inovador, mas em
grande medida a inovacdo tem sido direcionada recentemente para
contornar as leis e regulamentos criados para garantir a eficiéncia, a
equidade e a estabilidade do setor financeiro. Corretoras, bancos e
seguradoras, entre outros, tém se envolvido, com efeito, na
arbitragem contabil, tributaria e regulatéria. Mas nosso sistema
financeiro ndo inovou de maneiras verdadeiramente importantes que
permitiriam aos americanos gerenciar melhor os riscos que enfrentam
- falhando até mesmo em ajudar a gerenciar o risco relativamente
simples de financiar o ativo mais importante da maioria das pessoas,
sua casa??’.

Isso ocorre em virtude da distorcdo do desenho de estruturas e
sistemas regulatorios, que deixam de levar em consideracdo trés aspectos
essenciais, quando se refere a inovacao: (i) assimetrias de informacéo, pois o
regulador frequentemente estd em desvantagem informacional em relacdo ao
regulado; (ii) risco moral, pois ha problemas em garantir que 0 comportamento
de um regulador seja consistente com o bem-estar social; e (iii) falibilidade
humana, pois 0s erros sdo inevitaveis e é necessario minimizar os custos de
tais erros.

Nesse sentido, regulamentacbes bem elaboradas levam em
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consideracdo as limitacbes de implementacdo e aplicacdo. Assim, Stiglitz
explica que, embora nenhum sistema regulatorio seja perfeito, as economias
com regulamentacdes projetadas adequadamente podem ter um desempenho
melhor do que aquelas com regulamentacdo inadequada®®®. As
regulamentacdes podem melhorar os mercados e proteger aqueles que, de
outra forma, poderiam sofrer em mercados néo regulamentados.

Como visto, no mercado financeiro, organizacfes internacionais focam
em abordagens padronizadas para a formacao de instrumentos de controle que
possam melhorar a estabilidade e transparéncia dos mercados financeiros e
prevenir possiveis crises, como ocorre, por exemplo, com a Organizacao
Internacional da Comissédo de Valores Mobiliarios. A eficiéncia regulatoria é
definida de acordo com a proporcao de resultados das medidas tomadas pelo
regulador e das metas e objetivos por ele fixados?8.

No que diz respeito as inovacles, as instituicbes que pertencem ao
setor financeiro devem ser consideradas com especial atencdo em virtude da
complexidade inerente ao ambiente, a mercantilizacdo das inovagoes,
potenciais distor¢gbes informacionais e altos custos, podendo gerar
interconexdes imprevistas e ndo detectadas dentro e entre os mercados
financeiros e as instituicdes.

Por outro lado, na medida em que a inovacao financeira € empregada
como uma resposta reflexiva as mudancas no ambiente regulatorio vigente,
tanto a inovacéo quanto a regulacdo gerada podem ser vistas como fatores que
fomentam a complexidade dos mercados financeiros modernos.

Os efeitos das inovagbes podem ser devastadores, considerando a
possibilidade de comportamentos oportunistas baseados na desinformacéo
aptos a gerar riscos sistémicos.

De outro lado, o ritmo das inovacfes torna mais complexo para o0s
reguladores policiarem efetivamente os mercados financeiros e, considerando

a ja trabalhada fragmentacao regulatoria, € dificil localizar e monitorar riscos
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potenciais. Enquanto isso, interconexdes nédo detectadas entre mercados e
instituicbes podem contribuir com a fragilidade e aumentar o potencial de crise,
agravado pela reflexividade na medida em que seus efeitos de feedback de
auto reforco conduzem a formacdo de bolhas de ativos. Nesse cenério, a
inovagao financeira pode se apresentar como uma fonte de vulnerabilidade.

Por esse motivo, a Analise Econdmica do Direito serve “para iluminar
problemas juridicos e para apontar implicacbes das diversas possiveis
escolhas normativas”®, podendo abordar a situacdo-problema de maneira
positiva, ocupando-se das previsfes das consequéncias das normas juridicas
ou de forma normativa, ao formular possiveis normas com base nos efeitos
econdmicos?%?,

Nesse aspecto é que se observa que um dos pontos que pode
sustentar o subdesenvolvimento de uma nacdo est4 no ambiente de assimetria
estrutural que se perpetua em funcdo de alguns elementos?®?, como as
condicBes historicas, a matriz institucional pré-existente e os altos custos de
tecnologia. J& que o sistema econdmico pressupde a existéncia de dispositivos
de coordenacdo e certa unidade de propésitos e comando, como as vias
regulatérias demonstram, o comportamento dos agentes econémicos somente
€ possivel através da andlise da arquitetura das estruturas sociais e a sua
influéncia econdémica.

A mudanca institucional defendida por North, através da cognicao
humana para analisar as politicas atuais de desenvolvimento € essencial para
desenhar o estudo do proximo tépico, que foca nas instituicbes e seus
processos de evolucdo econbmica por meio das regras, relacdes politicas e
preceitos de desenvolvimento econémico, para chegar ao estudo de caso do

Sandbox Regulatério.
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5. A MUDANCA INSTITUCIONAL

O capitulo se propde a estudar as instituicdes, de modo a compreender
seu papel no fomento dos processos de evolugdo econdmica por meio das
regras, relacbes politicas e preceitos de desenvolvimento econdémico, para
fundamentar a compreensao do instituto do Sandbox Regulatério no Mercado

Financeiro no préximo tépico.

5.1. A perspectiva do Direito

Instituicdo pode significar: () o ato ou efeito de criar, fundar,
estabelecer, (i) o ato ou efeito de organizar, ordenar ou (iii) costumes e
estruturas sociais que modelam préaticas aceitas em determinado nucleo social.
Apesar dos diferentes conceitos, a palavra une um centro comum: conjunto de
principios e regras que configuram relacbes sociais ou grupo de relacbes
sociais?®3. Especificamente no aspecto juridico, instituicdo indica unidade,
como o ordenamento juridico na condicdo de pilar I6gico-normativo, levando
em consideracdo a duracdo e a continuidade da construcdo sistematica da
disciplina.

Por outro lado, Direito e sociedade sdo indissociaveis?®, motivo pelo
qual as instituicbes podem originar conflitos entre o Estado e a sociedade,
devido aos elementos de subjetivismo e objetivismo como formas que se
convertem, continuamente, uma na outra e sao, por isso, vitais para a realidade
juridica®®. Nesse sentido, “o jurista considera que uma instituicdo é uma ideia

de trabalho que se concretiza e persiste juridicamente em dado ambiente social
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e para cuja realizagdo é organizado um poder que lhe fornece os 6rgaos”2%, de
modo que, o grupo social interessado possa se manifestar, direcionando-se
aos oOrgdos competentes, mediante o cumprimento de determinados
procedimentos.

As sociedades civis, por exemplo, constituem organizacées que
desenham instituicbes baseadas em regras de regularidade dos
comportamentos que facilitam as relagdes intersubjetivas, conforme consolida
Jean Jacques Rousseau em sua obra sobre o Contrato Social. Essa obra
explicita que a for¢a néo cria Direito e que obedecé-lo é um ato de renuncia a
liberdade em virtude da necessidade®®”.

Tem-se, portanto, a instituicho com o conceito de normas de
organizacdo das atividades a serem seguidas por um determinado grupo de
pessoas, mediante a distribuicdo de competéncias e exercicio de poder para
realizar e, ao Direito, cabe o0 reconhecimento do objeto disciplinado,
considerando o seu tempo de duracao na sociedade.

Por esse motivo, o ordenamento juridico, como instituicdo social, pode
ser considerado um modo de ser da realidade social, cabendo a sociedade
definir o fato e o elemento normativo. Assim, o ordenamento é mais do que a
mera reunidao de normas juridicas, pois “a norma € um epifenébmeno resultante
da organizacéo, estrutura e posicdo na sociedade, sendo ela mesma uma
instituicdo”2%, que podem ser positivadas ou consuetudinarias.

A instituicdo é uma praxis efetiva®®® e a norma é a condicéo de validade
se a sua formulacédo for condi¢do de possibilidade ou autorizada por uma das
normas (de condicao de possibilidade). Pode-se considerar, nesse cenario, que
o Direito possui importancia secundaria diante das normas institucionais de
organizacdo social, motivo pelo qual deveria absorver quaisquer mudancas e,
consequentemente, refleti-las.

As instituicbes como normas sociais que desenham um corpo de

regras, ndo se confundem com instituicdes que refletem o processo constitutivo
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do Direito e, nesse ponto € que se incorporam as mudancas institucionais, por
meio da ordenacdo do complexo de relacdes no tempo e no espaco.

O Direito como ordenamento deve considerar as transformacdes
institucionais como resultado de mudancgas sociais, seja por meio da tecnologia
ou do desenvolvimento cognitivo dos conhecimentos que criam novas
necessidades e demandam outra formulacdo normativa para compor o
ordenamento juridico como conjunto de normas juridicas vigente. Por exemplo,
a globalizacdo e a intensificacdo da importancia da informacdo como poder3®
e, por esse motivo, ferramenta indispensavel da reproducdo econ6émica por
meio da tecnologia, promove o desenvolvimento de softwares e da irradiacéo
da informatica por meio dos dispositivos pessoais.

Esses fatores de mudancas ndao apenas modificam a producdo e as
atividades econdmicas em seu conjunto, mas consequentemente a cultura e
a maneira como se organiza e se concebe a vida em geral*%t. Os progressos
dos meios de comunicacdo, a informacdo (correio, jornais, midias, recursos
eletrénicos etc.) alargam os mercados®%?, local no qual as pessoas, mediante
bens ou servigos, realizam trocas interessadas ou, ainda, local no qual os
compradores potenciais buscam se apresentar frente a pessoa ou as pessoas
que tenham bens ou servicos a oferecer®®. A tecnologia da informacéo,
portanto, assume lideranga que constitui uma supremacia exercida por meio de
circulacado de conhecimentos, por imediata conexao entre producédo, mercado e
contribuicdo para valorizacdo do capital por meio de redes que vinculam a
producdo da ciéncia e os espacos do uso na internet3%4,

Zysman considera as tecnologias como processos de mercado e sua
raiz local, fundamentados na troca3%®, que “como transferéncia de um bem ou

fornecimento de um servico mediante contrapartida semelhante, constitui uma
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das relacGes essenciais que os seres humanos podem estabelecer entre si"3%,
de modo que fundamentam os processos de aprendizagem que dirigem o
desenvolvimento formado pela comunidade e pela estrutura institucional.

Porém, essas mudangas institucionais nem sempre se encontram
refletidas nas normas de Direito positivo, que, por vezes, se choca com
guestbes éticas e morais, elementos que podem reduzir a velocidade das
alteracdes normativas e impor morosidade na recepcao de novas experiéncias.
Atrelado a esse problema, ainda ha o risco da captura®®’, visto que o sistema
legislativo torna possivel o favorecimento de grupos de presséo3®.

Por meio da pressado desses grupos, a reformulacdo normativa pode
ser influenciada e enviesada, o que pode ocasionar descompasso entre as
praticas sociais e as normas positivadas. O que gera um problema ao sistema
normativo, instituicdo social que abarca o Direito positivado e as normas sociais
e costumeiras, visto que o Direito € um conjunto de normas gque regulam o0 uso
da forca coativa®®® por meio de um sistema de prémios e punices como
respostas as condutas humanas que visa a dar estabilidade as relacdes

sociais.

5.2. A perspectiva da Economia
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Sob a perspectiva econdmica, também s&o analisadas as instituicdes.
Douglass C. North, parte da natureza das instituicbes e da forma como elas
afetam o desempenho econémico com o passar do tempo, para enfrentar a
promocdo da mudanca institucional por meio da ciéncia cognitiva3l°. North
destaca a aprendizagem humana, utilizando-se de uma abordagem cognitiva
da histéria econdmica, como instrumento de melhora da compreensao do

passado e suas implica¢cbes para as politicas de desenvolvimento.

5.2.1. Vertentes da Economia Institucional

Aqui cabe uma breve exposi¢cdo sobre as principais vertentes nessa
linha de pensamento. Parte-se de alguns autores da velha economia
institucional (VEI) — Veblen, Commons e Mitchell — e da nova economia
institucional (NEI) — North, Coase e Williamson, para chegar aos
institucionalistas contemporaneos como Hodgson e Chang, que transitam de
modo fluido entre os conceitos de instituicdo como regras do jogo, modelos
mentais e organizacgoes.

Veblen compreende as instituicbes como habitos mentais, que seriam
métodos habituais de dar continuacdo ao modo de vida da comunidade em
contato com o ambiente material no qual ela vive3l. Mitchell entende as
instituicbes como habitos mentais, entidades psicolégicas e de acédo
predominantes dentre as comunidades sob observacdo3®?. Commons, por sua
vez, baseou seu argumento nos conceitos de escassez e transacao, 0 que 0
colocou no posto de mais importante institucionalista americano sob o ponto de

vista dos novos institucionalistas®!®, de modo que desenvolveu sua teoria
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retomando a ideia de David Hume de que a escassez de recursos levaria ao
conflito de interesses®'“. Defende que, na busca da circunstancia universal,
comum a todo comportamento conhecido como institucional, deve-se definir
uma instituicdo como a acéo coletiva em controle, liberacdo e expansao da
acdo individual®®.

Com o advento do conceito de custos de transacdo, Coase lanca as
bases da Nova Economia Institucional, conforme ja analisado no capitulo
anterior, embora North e Williamson tenham utilizado tal conceito de forma
diversa®1. Assim, considerando os custos de transagcdo como “o custo de usar
0 mecanismo de pregos” ou “o custo de se levar uma transagao adiante através
de uma troca no mercado”'’, custos envolvidos numa transacédo econdmica,
como a pesquisa de precos, 0s contratos, bem como o préprio conhecimento
do mercado, Coase identificou esses mecanismos de alocagdo de recursos
com as instituicbes que, segundo o autor, seriam justamente a firma, o
mercado e o Estado. Sendo assim, o papel de uma instituicdo no mundo
econdmico de Coase € o de redutor dos custos de transacdo existentess38,

Williamson, seguindo Coase, compreendeu instituicbes como firmas,
mercados e relacdes contratuais®®, de modo que, no mundo econdémico,
considerou os individuos oportunistas (busca pelo auto interesse) e limitados
cognitivamente, necessitando das instituicbes como as firmas, os mercados e
as relacdes contratuais como formas de reprimir 0 comportamento oportunista

e de apoiar as escolhas®?, servindo de complemento®?! computacional®??.
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North, que guiara o presente tdpico deste trabalho, adotou as ideias de
custos de transacdo e de racionalidade limitada, mas no ambito das
modificacbes na matriz institucional e do Estado, em abordagem voltada a
tematica do desenvolvimento econdémico. E a definicdo de instituicdo mais
referida e aceita, pois o doutrinador entende as instituicdes como as regras do
jogo em uma sociedade, conceituando-as como restricbes humanamente
concebidas que estruturam as interacbes politicas, econémicas e sociais.
Consiste tanto em restricbes informais (sancdes, tabus, costumes, tradicdes, e
codigos de conduta), quanto em restricbes formais (constituicdes, leis, direitos
de propriedade)3?,

Por fim, para os institucionalistas contemporaneos, tem-se, com
Hodgson, as instituicdes como regras, restricbes, praticas e ideias que podem
moldar as preferéncias dos individuos, pois as considera tipos de estruturas
gque mais importam no dominio social, ja que compdem o material da vida
social®?*. Considera que devem ser definidas como sistemas de regras sociais
estabelecidas e prevalecentes que estruturam as interacdes sociais — nesse
sentido, linguagem, dinheiro, lei, sistema de pesos e medidas, maneiras a
mesa, firmas (e outras organizagées) sdo, portanto, instituices3?® - e reforcam
o comportamento individual pelo habito.

Ja Chang e Evans entendem que as instituicdes sdo mecanismos que
possibilitam o alcance de finalidades que requerem coordenacdo
supraindividual e que séo constitutivas dos interesses e visées de mundo dos
atores econdémicos3?6, Assim, sdo persistentes e estaveis, o que néo implica
sua imutabilidade, uma vez que s&o os homens que modificam as

instituicGes®?”.
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1991. p. 97.
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5.2.2. Entre equilibrio e mudanca: eficiéncia adaptativa

Adota-se como marco teodrico, portanto, North, que explica as
instituicbes como regras do jogo, enquanto as organizagcdes sa&o as equipes
que jogam o jogo3?8. Aqui cabe diferenciar essa conceituacdo da doutrina de
Riker que as compreende como regra de comportamento3?°, Schotter como
padrdes de comportamento3® e Ostron como comportamentos induzidos pelas
regras, mas que ndo afetam necessariamente o comportamento®3!. Para
Ostron, instituicGes afetam a estrutura da situagcdo — ponto importante para
considerar as mudancas institucionais que néo alteram regras formais na visao
de instituicbes, como conjuntos de regras que criam conjuntos de acoes.

Ainda, para a Nova Economia Institucional, deve-se considerar que
North destaca o papel das instituicbes na reducdo de incerteza nas relacdes
sociais, ao passo que Williamson entende esse papel na reducédo de conflito
nas relacdes sociais.

North admite a existéncia de instituicbes formais e instituicoes
informais, sendo que o processo de mudanca de cada um desses conjuntos
difere em funcdo da sua natureza. Ambas sao “criadas pelos individuos para
servir de restricdo a sua prépria agdo, permitindo a interagdo social’33?, de
modo que os individuos respeitam as regras em virtude da possibilidade de
incorrer em sancoes.

A importancia desse posicionamento e das referidas instituicées reside
no fato de que, considerando o agente econdmico como um individuo limitado
cognitivamente e oportunista, o seu interesse proprio € freado pelas sancdes
postas em sua maior parte pelo Estado — que € uma organizacao,
diferentemente da instituicdo que é esse conjunto de regras.

Por outro lado, a diferenca basica entre instituicbes formais e informais

328 NORTH, D. Institutions, institutional change and economic development. Press Syndicate
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€ que as primeiras sédo produto de processo de escolha deliberada dos atores
e, portanto, de percepcéo facilitada, pois “os atores sao reconheciveis, a arena
€ delimitada, as regras da decisdo preestabelecidas, enquanto na mudanca
informal ndo é facil identificar quais sdo os atores, quais as regras de decisao e
quais as alternativas disponiveis™33,

Por esse motivo, € preciso considerar o equilibrio institucional,
defendido por North, na busca de situacdo na qual nenhum dos agentes esteja
interessado em alinhar recursos para alterar os acordos, o que nao implica,
necessariamente, eficiéncia, mas sim no conceito de satisfatorio de
Williamson334, North argumenta que as instituicdes existem porque ha incerteza
e, nesse cenario, ndo ha como desvendar de forma absoluta o problema, o que
leva a eficiéncia adaptativa, por meio de estrutura institucional que promove
experimentos e inovacgoes.

A eficiéncia adaptativa € um conceito dinamico, que defende que uma
matriz institucional deve ter flexibilidade para se adaptar as condicbes sempre
mutaveis da realidade3®, o que depende do estabelecimento de relacdes
democréticas, do incentivo ao conhecimento produtivo e da garantia das
liberdades individuais. Assim, para 0 sucesso politico e econémico, o0 sistema
deve desenvolver “estruturas institucionais flexiveis que podem sobreviver aos
choques e mudancas que fazem parte de uma evolucado bem-sucedida (...) Nao
sabemos como criar eficiéncia adaptativa no curto prazo”3,

A compreensdo dessa estrutura institucional de regras do jogo que
busca a reducdo de incertezas e conflitos nas relagdes sociais € importante
para analisar os riscos e a complexidade regulatéria que originaram o ambiente
propicio para a criacdo do Sandbox Regulatério no mercado financeiro, ja que
se trata de um novo instrumento de regulacdo compativel com a evolucdo de

novas tecnologias. Sendo um instrumento por meio do qual o regulador confere

333 ZYLBERSZTAJN, Decio; SZTAJN, Rachel. Direito e Economia. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005. P. 214.

334 WILLIAMSON, O. The Economics of Governance: framework and implications. In: Langlois
RN, ed. Economics as a Process: Essays in the New Institutional Economics. Cambridge
University Press, 1986; pp. 171-202.

335 ENGERMAN, S. L.; SOKOLOFF, K. L. Institutional and non-institutional explanations of
economic differences. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2003, p. 46.

336 Tradugao livre de: “flexible institutional structures that can survive the shocks and changes
that are a part of successful evolution (...) We do not know how to create adaptive efficiency in
the short run” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The American
Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun/1994), p. 367).



uma autorizagdo tempordria para que determinadas empresas exercam suas
atividades com um desconto regulatorio em relacdo a regulamentacéo vigente,
busca o equilibrio institucional defendido por North, no qual os agentes né&o
procurem alinhar recursos para alterar os acordos, mas sim promover a
tecnologia e a inovagdo, por meio da eficiéncia adaptativa, ao permitir a
modelacdo as condicbes mutaveis da realidade, conforme a mudanca

institucional que sera explorada.

5.3. Entre fontes e resisténcia: a mudanca institucional

Se por um lado tem-se na incerteza a principal razdo para a existéncia
das instituicbes e a estabilidade como a garantia de subsisténcia, as regras
instaveis e discricionarias ndo se enquadram como instituicdes, de modo que
North definiu que a “estabilidade é garantida por um conjunto complexo de
restricdes que incluem regras formais aninhadas em uma hierarquia, onde cada
nivel representa uma mudancga mais custosa que a do anterior”33’; por outro
lado tem-se na estabilidade uma lacuna de ineficiéncia. Esse dilema perpassa
a literatura da economia institucional e recoloca a ideia do equilibrio
institucional, por meio da estabilidade que reduz a incerteza, mas da mudanca
gue imple a eficiéncia adaptativa, reformulando as estruturas institucionais
com o objetivo de potencializar o desempenho econémico.

Instituicbes como criagbes dos seres humanos, que podem ser
aprimoradas e modificadas também por seres humanos, exige a analise da
escolha individual, que inclui a incerteza e racionalidade limitada. Nesse ponto
cabe relembrar o que ja fora exposto no tépico 3 do presente trabalho, que
apresentou a teoria Williamson3® no que diz respeito a racionalidade
classificada em trés niveis: (i) forte, de acordo com a teoria neoclassica, a qual

preconiza que a visdo maximizadora dos agentes econdmicos 0s capacita para

837 NORTH, D. Institutions, institutional change and economic development. Press Syndicate
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4FD79WP-6/2/0914fe6c6d1a529986597138e2e304f2> Acesso em 01 de marco de 2021.



a absorcdo e o processamento de toda a informacao disponivel; (ii) limitada, o
gue explica os custos de transacdo decorrentes da incompletude racional dos
agentes; e (iii) organica, conforme a teoria evolucionista que entende os
agentes como incapazes de antecipar os problemas de adaptacéo.

O agente com a racionalidade forte €& perfeitamente racional e
integralmente informado, adquire e processa as informacbes livres das
distor¢cbes da racionalidade limitada; enquanto o agente com a racionalidade
limitada busca compreender as reformulagbes em um sistema de conexdes
complexo e, para tanto, precisa investir na captacdo e andlise de informacoes.

Sabe-se que o0s agentes, na Economia Institucional, ndo possuem
conhecimento perfeito e, muito menos, sao capazes de processar plenamente
as informagdes imperfeitas que detém, motivo pelo qual analisam a realidade
de acordo com as suas percepcdes, o que leva a forma incremental das
mudancas institucionais, por meio de alteracdes timidas com inovacdes que
ocorrem através de processos que buscam melhorias na margem3®, ja que,
mesmo quando as regras formais mudam, as informais podem seguir vigentes
por um longo periodo de tempo.

As mudancas formais demandam os precos da demanda por
conhecimento, reconfigurando o cenéario de oportunidades e proporcionando
um bom desempenho. Nesse ponto, as inovacfes tecnolégicas geradas no
bojo das organizacbes sdo essenciais na busca de eficiéncia adaptativa. As
trajetdrias tecnoldgicas, em tese, s6 poderiam ser definidas com relacdo a uma
sociedade particular, pois séo restricbes sociais. Esses fatores sao traduzidos
pelas inovagdes como a capacidade de “produzir outras coisas, ou as mesmas
coisas de outra maneira, combinar diferentemente materiais e forgas, enfim,
realizar novas combinagdes”™*° que “decorre de novos bens de consumo, dos
novos métodos de producdo ou transporte, dos novos mercados, das novas
formas de organizacgdo industrial que a empresa capitalista cria”34'. Assim, as

inovagdes “revolucionam a estrutura econdmica a partir de dentro,

339 WINTER, Nelson R. An Evolutionary Theory of Economic Change Cambridge, Mass: The
Belknap Press; 1982.

840 SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, Socialismo e Democracia, Zahar Editores S.A., Rio
de Janeiro, 1984.

341 SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, Socialismo e Democracia, Zahar Editores S.A., Rio
de Janeiro, 1984. p. 112.



incessantemente destruindo a velha, incessantemente criando uma nova”34?,
por meio das regras informais.

As inovacdes tecnoldgicas promovem uma dinamica permanente de
introducdo e criagdo de novos hébitos de consumo, que estimula a
concorréncia ao transformar processos e produtos, bem como modificar os
habitos e os costumes sociais institucionalizados3#3. Considera-se que uma
inovacao tecnologica de produto/servico ou processo ocorre quando da sua
implementacdo no mercado por meio da inovagao de determinado produto ou
da sua utilizagcdo no processo de producdo por meio da inovagdo do processo,
conforme define a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico344.

A complexidade “do meio ambiente aumentou a medida que o0s seres
humanos se tornaram cada vez mais interdependentes, estruturas institucionais
mais complexas foram necesséarias para capturar os ganhos potenciais do
comércio™*®, de modo que a sociedade precisa de instituicdes que permitam e
fomentem a troca an6nima e impessoal, seja no tempo ou no espac¢o, de modo
que quanto mais permitirem aos individuos a liberacdo do potencial produtivo e
criativo, mais fomentam o progresso econdmico346.

Esse processo de aprendizagem resulta em determinada taxa que
reflete a intensidade da concorréncia entre organizagdes e determina a rapidez
da mudanca econbmica, e € seletado pela cultura, sem garantia de que esse

aprendizado, ou seja, experiéncia acumulada do passado, auxilie na resolucéo
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345 Tradugédo livre de: “of the environment increased as human beings became increasingly
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gains from trade” (NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In: The
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de novos problemas®’. As mudancas, portanto, devem considerar o
aprendizado coletivo, que consiste na “transmissao no tempo de nosso estoque
de conhecimento acumulado"348,

Quanto mais um sistema se baseia em instituicdes informais, menores
serdo o0s custos de transacdo ou, como bem definiu Arrow, 0s custos do
funcionamento do sistema econdmico3*°. Por esse motivo, North explica, nesse
contexto, que a compreensdo da mudanca econdmica passa por trés pontos
principais: (i) a compreenséo das regras formais, informais e caracteristicas de
execugcdo que moldam o desempenho econdmico, (ii) as politicas e suas
respectivas regras como influéncia no desempenho econdmico e (iii) a
eficiéncia adaptativa e ndo alocativa, essencial para o crescimento a longo
prazo>°,

Assim, o Sandbox Regulatério pretende a reformulacédo das estruturas
institucionais com o objetivo de potencializar o desempenho econdmico, por
promover um ambiente cuja regulacdo é flexibilizada temporariamente,
buscando sanar lacunas informacionais e reduzir as incertezas. A liberagcédo do
potencial produtivo e criativo dos individuos € essencial para a promocao das
inovacdes tecnoldgicas, revolucionando a estrutura econdémica por meio da
modificacdo de costumes enraizados.

Nesse ponto, tem-se a compreensdo de Douglass North, que analisa a
natureza das instituicbes e a respectiva influéncia que tem no desempenho
econdbmico, bem como a promocdo da mudanca institucional pela cognicdo
humana para analisar as politicas atuais de desenvolvimento, além de

questionar as politicas promovidas pelos Estados quando estes ndo se

847 O aprendizado coletivo é construido a partir do processo de aprendizagem, no qual “(i) a
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information derived from experiences and (ii) the different experiences confronting individuals
and societies at different times” NORTH, Douglass C. Economic Performance Through Time. In:
The American Economic Review, Vol. 84, No. 3 (Jun., 1994), pp. 359-368. Disponivel em
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dedicam ao estudo dos aspectos econémicos®®!, jA que, se o0 mundo fosse
incutido da racionalidade instrumental e experimentasse mercados eficientes3>?
econdmica e politicamente3®3, sem valoracdo ideolégica, haveria a
desnecessidade da presenca das instituicoes.

Acrescenta-se ainda a teoria de Amartya Sen, que entende o
aprimoramento de arranjos institucionais apropriados, quando bem definidos os
papéis instrumentais de tipos distintos de liberdade, levam ao desenvolvimento
econdmico e que, no contexto da globalizagdo econdmica, é urgente incorporar
trés atores-chave nesse processo de expansdo: agéncias financeiras
internacionais, blocos econdmicos regionais e setor privado. E um processo
econdbmico, social, cultural e politico que visa a aumentar constantemente o
bem-estar da populacédo e de todos os individuos a partir da sua participacao
ativa, livre e significativa no desenvolvimento e justa distribuicdo dos beneficios
resultantes.

Do ponto de vista regulatorio Kaushik Basu estuda a analise econémica
tradicional da lei, observando suas falhas significativas e seus problemas de
interpretacéo e aplicacdo, de modo que, por meio da teoria dos jogos moderna,
desenvolve uma abordagem de "ponto focal", modelando ndo apenas as a¢fes
de interesse proprio dos cidaddos que devem seguir as leis, mas também os
funcionarios do estado - os politicos, juizes e burocratas - aplicando-as®>*.

No que interessa a essa dissertacdo, 0 autor critica a assun¢cao da

racionalidade, para demonstrar como séo suas implicacbes para as politicas
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sociais, leis, intervencdes do mercado.

Nesse cenario, Basu ainda explica que interesses, ressentimentos e
legitimidade, demonstram que os individuos possuem muitas faces e talvez a
lei sirva para fazer prevalecer uma face em detrimento da outra, de modo que
para desenvolver essa ideia formalmente, tem-se de definir um jogo da vida de
forma mais elaborada, ndo apenas descrevendo o conjunto de escolhas, mas
compreendendo quais escolhas séo parte do direito de uma pessoa e, portanto,
ndo devem ser negadas, mesmo gque a negacédo se torne dificil de detectar ao
fazer a pessoa escolher, a0 mesmo tempo que aquiesce com a negacao, o que
abre um caminho rico para definir e analisar a legitimidade da lei3®.

Sua andlise de implementacdo de uma lei traz a tona o problema
positivo de indagagéo sobre “quando é razoavel usar informacfes estatisticas
nas quais tanto a ciéncia se baseia?”3%. Basu também entende a necessidade
de internacionalizacdo das instituicbes, mas ressalta que, mesmo que as
pessoas fossem totalmente racionais e ndo houvesse assimetria informacional,
0 mercado global teria problemas, em virtude da auséncia da regra da lei e da
inexisténcia de governanga global virtual, diferente do que vislumbra o
pensamento tradicional comprometido com o fundamentalismo de mercado e
dos governos como forgcas compensatoérias. Para tanto, Basu utiliza Stiglitz, que
argumenta que, na frente econémica, 0 mundo se tornou interconectado com
os mercados globais e fluxos de dinheiro, ainda que as instituicbes politicas
globais tenham permanecido inadequadas?®’.

Esse ponto é especialmente relevante para o presente trabalho, pois a
literatura juridica promoveu estudos pontuais, por meio de ensaios ou artigos,
sobre a regulacdo do mercado financeiro sob a 6tica das inovagdes tecnoldgicas.
Contudo, ainda inexistente um estudo sistematico abrangente que possa
apontar ferramentas norteadoras da regulacdo, de modo a demonstrar seus

efeitos no mercado por meio do instrumento do Sandbox Regulatorio.

355 BASU, Kaushik. The Republic of Beliefs. Princeton University Press, 2018. p. 174.

3% Tradugao livre de: “when is it reasonable to use statistical information on which so much of
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A “revolugao digital é rica em oportunidades”®® e precisa do elemento
confianga, pois a “aceitabilidade social do digital repousa na garantia de que
nos, usuarios que somos, tivermos de que os dados que fornecemos nao se
voltardo contra nés, que as plataformas da web as quais nos conectamos
respeitardo os termos do contrato que nos liga a elas e que suas

recomendagdes serdo confiaveis”39,

358 TIROLE, Jean. Economia do bem comum. Traducdo André Telles. Rio de Janeiro: Zahar,
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6. O SANDBOX REGULATORIO

Denota-se que as transformacdes tecnoldgico-digitais imprimem um
ritmo que proporciona novos desafios regulatérios e que, especialmente no
mercado financeiro, os produtos e servi¢os disruptivos alteram a dinamica do
setor e provocam a desconexao regulatéria®®® entre o arcabouco normativo-
regulatorio e o novo subsistema regulado, bem como exigem reflexdes sobre
regulagdo prudencial e risco sistémico®¢!, para evitar novos riscos trazidos
pelas inovacgdes financeiras que possam comprometer o equilibrio sistémico do
setor financeiro.

A complexidade do cenario propicia o desenvolvimento de novas
abordagens regulatérias na teoria da regulacdo, flexiveis as constantes
inovacdes tecnoldgicas, de modo que “uma das mudancas verdadeiramente
significativas na teoria regulatoria nas ultimas décadas foi uma mudanca para
um tipo novo, mais variavel e interativo de aparato regulatério estadual. Vamos
chamar este projeto de 'regulamentacdo flexivel”®%2, Assim, o Sandbox
Regulatério emerge, como ferramenta de adaptacdo do processo de escolhas
regulatorias e, diante das modificacBes setoriais, da prépria regulacéo flexivel,

com o objetivo de otimizar a fungéo regulatéria do mercado financeiro.

6.1. A escolharegulatoria: flexibilidade e experimentalismo

E preciso desapegar da visdo tradicional de que ao Estado incumbe
assegurar a estabilidade do ambiente econémico — embasando a tendéncia de
forte regulamentacdo no setor, pois desarmdnica com a realidade. Deve-se

vislumbrar a regulagdo como um instrumento que pode influenciar o

360 Conforme explica-se na nota de rodapé 93.

361 Conforme explica-se na nota de rodapé 94.

862 Traducao livre de: “One of the truly significant shifts in regulatory theory over the last few
decades has been a move to a new, more variable and interactive kind of state regulatory
apparatus. Let us call this project ‘flexible regulation” (FORD, Cristie. Innovation and the state:
finance, regulation, and justice. New York: Cambridge University Press, 2017, p. 11).



comportamento individual por meio do estabelecimento de uma politica publica
que produza resultados por meio de definicAo de padrbes, coletas de
informacdes e, consequentemente, modificacdo de comportamento, com o
objetivo do bem-estar da sociedade3®3,

Fixada a visdo da regulacdo, seu papel no incentivo a inovacao deve
ser fomentado para a promocédo do desenvolvimento econdmico®%4, motivo pelo
qual deve ser dinamica e flexivel, para responder mais adequadamente as
demandas regulatérias dotadas de alto grau de incerteza e complexidade3®.
Os modelos regulatorios alternativos permitem a ado¢do de uma nova dinamica
regulador-regulado, na qual os regulados assumem obrigacbes e
responsabilidades relacionadas a governanca regulatéria, exercendo o papel
de coprotagonistas no desempenho da funcéo regulatéria3®.

Estabelecidas as regras que regem as condutas, tem-se a respectiva
punicdo em caso de descumprimento®’, de modo que a caracteristica de
experimentacdo adere a flexibilidade, com carater temporario, e que permita o
monitoramento e a avaliagdo para concluir os resultados em contextos
mercadologicos de inovagbes e, consequentemente, mudancas rapidas,
incertezas e assimetria informacional3¢®,

Assim como 0s programas-piloto e normas temporarias, o Sandbox
Regulatério esta inserido nesse contexto de experimentacdo3®®, que demanda
adaptacao regulatéria no mercado financeiro, que segue sendo impactado
especialmente pelas empresas de inovacdo tecnologica que ingressam no
mercado financeiro, as Fintechs. Essas novas formas de organizacdo das

instituicbes financeiras demandam da acdo regulatéria a promocdo da

363 MOSES, Lyria Bennett. How to think about law, regulation and technology: problems with
“technology’ as a regulatory target. Law, Innovation and Technology, v. 5, p. 1-20, 2013, p. 4.
364 PELKMANS, Jacques; RENDA, Andrea. Does EU regulation hinder or stimulate innovation?
Centre for European Policy Studies Special Report n. 96, 2014. Disponivel em:
<https://goo.gl/loHVcsP>. Acesso em: 10 de novembro de 2021, p. 7.

%65 FORD, Cristie. Innovation and the state: finance, regulation, and justice. New York:
Cambridge University Press, 2017, p. 140.

366 CHIU, Iris H-Y. Regulating (from) the inside: the legal framework for internal control in banks
and financial institutions. London: Bloomsbury, 2018, p. 16-17.

367 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenacdo, regulacéo: transformacdes politico-
juridicas, econbmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Belo Horizonte:
Forum, 2016, p. 164.

368 RANCHORDAS, Sofia. Constitutional sunsets and experimental legislation: a
comparative perspective. Northampton, Massachusetts: Edward Elgar, 2014, p. 37-38.

369 RANCHORDAS, Sofia. Constitutional sunsets and experimental legislation: a
comparative perspective. Northampton, Massachusetts: Edward Elgar, 2014.



maximizacéo de objetivos sociais, por meio da flexibilizacdo do controle sobre
os individuos e a iniciativa privada, em um ambiente em que o mercado

funciona com a intervencdo minima37°.

6.2. Natureza juridica

O Sandbox Regulatério € um instrumento regulatério de fomento,
baseado em incentivo regulatdrio, por meio de experimentalismo estruturado,
que possui como pilar indutivo a isencdo normativo-regulatéria temporaria3’:.
Explica-se.

A funcdo da regulacdo € englobar as técnicas indutivas de
comportamento por meio de fomento, situando-se no equilibrio entre a inibicéo
e 0 intervencionismo estatal, 0 que incentiva o0 agente econémico, que nao se
vé sem alternativas, mas sim “recebe ele estimulos e desestimulos que,
atuando no campo de sua formacédo de vontade, levam-no a se decidir pelo
caminho proposto pelo legislador”72,

Assim, entende-se por fomento a modalidade de intervencdo por
inducao, que busca a protecado ou a promoc¢ao do objeto fomentado, mediante
a auséncia de compulsoriedade e a satisfacdo indireta de necessidades
publicas®®. Ou seja, é uma forma de atuacdo administrativa, por meio de
incentivos ou estimulos3’4, estabelecida no plano politico-econdmico do

Estado, que objetiva satisfazer necessidades publicas por meio do

870 CHIU, Iris H-Y. Fintech and disruptive business models in financial products, intermediation
and markets-policy implications for financial regulators. Journal of Technology Law & Policy,
v. 21, 2016, p. 64.

871 VIANNA, Eduardo Araujo Bruzzi. Regulacdo das fintechs e sandboxes regulatérias.
Dissertacao (mestrado) 168 f. Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio Vargas,
2019. p. 102.

872 SCHOUERI, Luis Eduardo. Normas tributarias indutoras e intervencdo econémica. Rio
de Janeiro: Forense, 2005, p. 43-44.

873 MELLO, Célia Cunha. O fomento da administracdo publica. Belo Horizonte: Del Rey,
2003, p. 26-29.

874 Sabe-se que, no mercado financeiro brasileiro, um dos instrumentos regulatérios utilizados
para o alcance de interesses publicos sdo os incentivos fiscais, por meio de tratamentos
desiguais para desenvolver determinados setores, conforme se observa na isencdo de imposto
de renda sobre determinados tipos de rendimentos, como ocorre com os: (i) rendimentos de
poupanca, (ii) de Fundo de Investimento Imobiliario, (iii) de Letra de Crédito Imobiliario e (iv) de
Letra de Crédito do Agronegadcio, conforme as Leis n°® 8.088/90 e 11.033/2004.



cumprimento de um fim de utilidade geral, sem impor qualquer prejuizo a
liberdade dos administrados, os quais, estimulados pela administracao,
cooperam voluntariamente e, assim, estimulam o bem comum?37°,

O Sandbox é, portanto, um incentivo regulatério, ou seja, uma medida
de fomento a inovacgéo financeira por meio de isencdo normativo-regulatoria
temporaria. A promocao da inovacao financeira e o desenvolvimento seguro do
mercado financeiro sdo interesses estatais, pois, ao permitir que as empresas
testem inovacdes financeiras em um ambiente controlado, com isengao parcial
da aplicacdo de normas regulatérias, permite que as barreiras de entrada e 0s
custos de compliance regulatério sejam flexibilizados, o que auxilia as
empresas em estagio inicial e, consequentemente, aquece a economia3’®,

Instituidos por meio de programas que concedem as empresas um
espaco propicio ao teste e a experimentacdo de inovagdes, insere-se em um
ambiente regulatério flexivel, no qual a sua atividade possui menos restricdes
e, portanto, pode ser exercida livremente, para que sejam observados 0s reais
problemas e riscos envolvidos, por meio do monitoramento e fiscalizacdo do
regulador. A simplicidade e interatividade da experimentagdo de novas ideias
nesse ambiente, aliada ao didlogo regulatério®’” permite que as inovagées
sejam testadas em um espago seguro, por meio de um experimentalismo
estruturado que encontra na reducdo de barreiras regulatorias e na reducao de

custos para testes, a protecdo do consumidor378,

6.3. Conceito e caracteristicas da ferramenta e do sistema

875 Cabe ressaltar que o planejamento econémico fixa os objetivos do desenvolvimento, de
modo a estabelecer os setores das atividades econémicas e as regides de maior interesse para
o desenvolvimento nacional (MELLO, Célia Cunha. O fomento da administragdo publica.
Belo Horizonte: Del Rey, 2003, p. 76-81).

376 ARNER, Douglas W.; BARBERIS, Janos; BUCKLEY, Ross P. FinTech and RegTech in a
nutshell, and the future in a sandbox. University of Hong Kong Faculty of Law Research
Paper n. 40, 2017. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3088303>. Acesso em: 12 de
novembro de 2021, p. 16-17.

877 BRUMMER, Chris; YADAV, Yesha. Fintech and the innovation trlemma. Georgetown Law
Journal, 2018 (forthcoming). Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3054770>. Acesso em:
10 de outubro de 2021, p. 51.

878 VERMEULEN, Erik P. M. Regulation tomorrow: what happens when technology is faster
than the law. American University Business Law Review, v. 6, p. 561-594, 2017, p. 591-592.



O termo Sandbox, em traducao literal, significa caixa de areia e é
inspirado na ideia dos parques americanos em que ha um espaco
(normalmente de areia), para que as criancas possam brincar e socializar sob a
atenta vigilancia dos pais, e tem origem nos testes de programas de
informatica®’®. Assim, em um ambiente de testes de sistemas e maquinas
virtuais de forma isolada, protege-se o restante do sistema de potenciais danos
gue possam vir a ocorrer. Dessa forma, é uma solucéo utilizada para testes de
sistemas desconhecidos e de seguranga incerta, motivo pelo qual o isolamento
evita o possivel comprometimento do sistema operacional da maquina3.

Assim, as empresas, nacionais e estrangeiras, detentoras ou nao de
autorizacdo permanente para atuar no mercado, podem testar projetos
inovadores com consumidores reais, por um periodo determinado e em um
ambiente controlado. Mediante a flexibilizacdo de algumas regras regulatérias e
sob o acompanhamento do 6rgdo regulador3®!, que assume tanto o papel de
fiscalizador quanto de consultor®®?, podem ser extraidas as caracteristicas do
instrumento Sandbox: o carater temporério e a limitacdo do escopo.

A primeira delas é o carater temporério, visto que o tempo concedido
as empresas para testarem seus processos inovadores € especifico e
temporario, a depender da situacdo de cada experimento. Assim, encerrado o
periodo, ndo se pode mais considerar a isencdo normativo-regulatéria, bem
como sera elaborada uma andlise sobre o objeto inovador testado3®®3. Cabe
ressaltar que cada pais adotara um limite diverso: no Reino Unido o prazo é de
seis meses, na Australia aplicam-se doze meses, no Canada sédo dois anos,
com possibilidade de extensdo em algumas hip6teses®®* e no Brasil o prazo é
de um ano, podendo ser prorrogado por igual periodo.

A segunda caracteristica € a limitagcdo do escopo, ja que o experimento

879 FEIGELSON, Bruno. LEITE, Luiza. Sandbox regulatério: experimentalismo no direito
exponencial, Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2020, p. 38.

380 FEIGELSON, Bruno. Sandbox: o futuro da regulacdo. JOTA. Disponivel em:
<http://bit.ly/2PCUYMB>. Acesso em: 9 de julho de 2021, p. 5

381 ARNER, Douglas W; BARBERIS, Janos; BUCKLEY, Ross P. Fintech and Regtech in a
nutshell, and the future in a sandbox. CFA Research Institute Foundation, 2017, p. 5

%82 Columbia  Business  School. Regulatory ~ Sandboxes. Disponivel  em:
<https://dfsobservatory.com/content/regulatory-sandboxes>. Acesso em: 18 de agosto de 2021.
383 HERRERA, Diego; VADILLO, Sonia. Sandbox regulatério na América Latina e Caribe para o
ecossistema FinTech e o sistema financeiro. Banco Interamericano de Desenvolvimento.
Disponivel em: <http://bit.ly/2U0IQqS>. Acesso em: 18 de agosto de 2021, p. 7.

384 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘sandbox’ como instrumento regulatério no
mercado de capitais. Revista Digital de Direito Administrativo, v. 5, p. 264-282, 2018, p. 274.



possuira campo de aplicagdo limitado, especialmente no que diz respeito ao
territério e aos usuarios (perfil € nimero)3®. A amplitude de abrangéncia dos
consumidores deve ser suficiente para gerar dados estatisticos que entreguem
ao regulador informacdes para projetar os riscos de mercado e deve ser
amparada por instrumentos de seguranga, COmMO Seguros e ressarcimentos,
com relacdo aos valores operados (que podem ser limitados), apds a ciéncia
dos consumidores da atuacdo em ambiente negocial que se encontra em teste
supervisionado pelo regulador financeiro38e,

Quanto as caracteristicas do sistema, deve-se ressaltar: a flexibilidade
regulatoria, o necessario monitoramento e avaliacao e os critérios de ingresso.
A flexibilizacdo regulatéria sinaliza que € instrumento de excecdo no que diz
respeito a aplicacdo de normas vigentes, depende de previsdo e motivacdo
especifica. Precisa relacionar a regra derrogada e o objeto a ser testado,
mediante o detalhamento dos requisitos que irdo nortear a aprovacdo da
isencdo regulatoria. Assim, o programa estabelecera regras menos rigorosas,
mas sem olvidar o nlcleo normativo inafastavel®®’, devendo ser observados os
instrumentos paralelos3,

A segunda caracteristica do sistema diz respeito ao monitoramento e
avaliacdo, para que sejam coletados os dados do aprendizado relativos a
inovacdo. Essa relacdo proxima entre regulador e regulado permite a
observacdo direta e atualizada das informagbes e, consequentemente, o

aprendizado sobre os riscos e efeitos do objeto de teste auxilia no manejo da

385 No mercado financeiro, usualmente limitado a investidores qualificados ou institucionais.

38 FENWICK, Mark; KAAL, Wulf A.; VERMEULEN, Erik P. M. Regulation tomorrow: what
happens when technology is faster than the law. American University Business Law Review,
v. 6, p. 561-594, 2017, p. 593.

387 No Reino Unido, Austrdlia, Suica e Singapura, esse nucleo diz respeito as normas sobre
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagéo
‘sandbox’ como instrumento regulatério no mercado de capitais. Revista Digital de Direito
Administrativo, v. 5, p. 264-282, 2018, p. 276).

388 Quanto a flexibilidade regulatdria, existem as no-action letter, implementadas em virtude de
empresas que utilizaram inovacdes que ndo se enquadrariam no arcabouco normativo-
regulatério em vigor ou estava a sua margem (shadow banking), de modo que essa ferramenta
permite ao regulador sinalizar formalmente aos atores econdmicos do mercado sobre o nédo
enquadramento da atividade no perimetro regulatério. Nos Estados Unidos, optou-se por esse
modelo ao invés da utilizagdo do Sandbox, de modo que o 6rgdo Consumer Financial
Protection Bureau, responsavel pela protecdo do consumidor no mercado financeiro, instituiu a
no-action letter como uma politica formal, que permite inovac¢des financeiras mas ndo admite a
flexibilizacdo regulatéria, ainda que temporaria (CONSUMER FINANCIAL PROTECTION
BUREAU. CFPB Finalizes Policy to Facilitate Consumer-Friendly Innovation. Disponivel
em: <https://bit.ly/2zQN88g>. Acesso em: 10 de novembro de 2021).



repercussao sobre os consumidores e o equilibrio do sistema regulado. Ainda
gue a inovacdo apresente complexidade e grau de incerteza pelo hiato inicial
de informacdes, a coleta de dados diretamente das empresas em ambiente
controlado, sob constante monitoramento e submetido a avaliacdes e relatérios
periédicos auxilia na construcéo legislativa®®?

Quanto aos critérios de ingresso no sistema, o Sandbox aceita a
inscricdo de todas as empresas, autorizadas ou nao pelo érgéo regulador local
a funcionar no mercado financeiro. O principal requisito para permitir a
execucdo da atividade é a demonstracdo de uma efetiva inovacdo que
justifigue sua exploracdo inicial em ambiente controlado, atrelada a
demonstracdo dos impactos positivos no mercado financeiro pretendidos,
podendo existir a definicdo taxativa das atividades financeiras que podem ser
inseridas no programa3®. A competéncia para julgar os pedidos de ingresso e
monitorar a execucdo e a evolugdo do experimento é atribuida ao

departamento especifico do 6rgdo regulador de cada local®°?.

6.4. Experiénciainternacional

Apés a crise financeira global de 2008, o Reino Unido repensou e
reformulou a sua estrutura regulatéria, adotando o modelo twin peaks3%?, de
modo que extinguiu o 6rgao regulador unico do mercado financeiro e criou dois
novos: a Prudential Regulatory Authority e a Financial Conduct Authority3°3.
Assim, em 2012, o Sandbox Regulatério foi introduzido no sistema pela U.S.

389 RANCHORDAS, Sofia. Constitutional sunsets and experimental legislation: a
comparative perspective. Northampton, Massachusetts: Edward Elgar, 2014, p. 49.

390 A Australia, por exemplo, s6 aceita empresas ndo autorizadas e utiliza o critério de ingresso
invertido. A Australian Securities and Investments Commission € o 6rgao regulador do mercado
financeiro e ndo analisa pedidos de ingresso caso a caso, mas sim estabelece um regime de
isencdo normativo-regulatoria por meio de class waivers, alcancando todos os agentes
econdmicos ndo autorizados a funcionar no mercado financeiro e de capitais, bastando que
atingir os pré-requisitos.

891 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulagdo ‘sandbox’ como instrumento regulatério no
mercado de capitais. Revista Digital de Direito Administrativo, v. 5, p. 264-282, 2018, p. 275.
392 Conforme explicado no tépico 3.4.

393 FORD, Cristie. Systemic risk regulation in comparative perspective. University of British
Columbia Faculty of Law, 2016. Disponivel em <https://bit.ly/2Jo2V4b>. Acesso em: 02 de
agosto de 2021, p. 14-15.



Consumer Financial Protection Bureau e, em 2015, foi institucionalizado pela
Financial Conduct Authority3®*. Por meio do Innovation Hub, o 6rgdo criou o
primeiro Sandbox Regulatorio do mundo, para que novos produtos financeiros
pudessem ser testados em um ambiente controlado, mediante a concessao de
uma licenca restrita, por meio de sele¢ao nas rodadas de inscricdo mediante o
preenchimento dos critérios de elegibilidade.

Em 2017, o Financial Conduct Authority lancou o seu denominado
Relatério de Licbes Aprendidas sobre o Sandbox e, no documento, informou
que j& havia realizado quatro rodadas, totalizando 276 (duzentas e setenta e
seis) empresas inscritas e 89 (oitenta e nove) aprovadas para os testes3%, O
relatorio também reporta dados sobre a primeira rodada realizada, na qual 75%
(setenta e cinco por cento) das empresas selecionadas finalizaram o periodo
de teste com sucesso, das quais 90% (noventa por cento) mantiveram o
desenvolvimento de suas atividades econdmicas satisfatorio e, ainda, a maioria
progrediu de uma autorizacdo restrita de funcionamento para a autorizacéo
completa a partir da finalizacdo do periodo de testes3%.

Além disso, o instrumento promoveu a atracdo de investimentos e
facilitou o acesso ao funding de startups, pois 40% (quarenta por cento) das
empresas que concluiram o periodo de teste receberam aporte de capital
durante ou logo apds a finalizacdo do processo experimental®®’. Dos dados
registrados, ainda, o relatério reportou a influéncia positiva no processo de
desenvolvimento do modelo de nego6cios das empresas, pois um terco das
empresas efetivamente fizeram uso do aprendizado experimental para
aprimorar seus produtos e servicos antes de lanca-los no mercado38,

No que diz respeito aos participantes, sua maioria era de startups em
estagio embrionario e, em torno de 20% (vinte por cento) eram empresas

desde o porte pequeno até o grande, todas com o objetivo de testar suas

394 JENIK, Ivo; LAUER, Kate. Regulatory Sandboxes and Financial Inclusion. Working
Paper, Washington, DC: CGAP, 2017, p. 2.

395 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 21 nov. 2018, p. 4.

3% FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 5.

397 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 6.

3% FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 6.



inovacgodes financeiras no mercado, como foi o caso do HSBC que, na primeira
rodada, testou um aplicativo de gestéo de financas dos clientes. O documento
também identificou o tipo de tecnologias predominantes, constatando, nesse
primeiro momento, como as mais populares, as inovagoes ligadas a Distributed
Ledger Technology?3°?, representadas em sua maioria por empresas que atuam
no setor de meios de pagamento e moeda eletronica, ja que nas duas primeiras
rodadas, 17 (dezessete) empresas utilizaram a tecnologia“®°.

Com relacédo ao perfil das empresas, observou-se que a maioria das
empresas vieram do setor de banco de varejo, e que, ainda, nas duas primeiras
rodadas, empresas do Canada, de Singapura e dos Estados Unidos solicitaram

participacdo no programa britanico, conforme a imagem abaixo°!;

M East Midlands
M Greater London
W nternational
M Scotland

M SouthEast

South West

A presenca de empresas de outros paises confirmou a proposicao de
que o modelo traz beneficios tantos para regulador e ao subsistema regulado
guanto para as empresas participantes, seja em virtude do aperfeicoamento
das inovacdes ou, até mesmo, pelo acesso aos investimentos. Desta forma, o

relatério considerou que houve progresso na promoc¢do da concorréncia no

399 O Distributed Ledger Technology (DLT) é um sistema de registro de dados capaz de
armazenar e permitir acesso a informacdes em uma determinada base de dados
compartilhada, funcionando como um sistema de validacdo destas informag¢des (TELLES,
Christiana Mariani da Silva. Sistema bitcoin: tecnologia digital, protocolo de comunicagéo,
software, rede de pagamentos online descentralizada e criptomoedas. Desafios para os
reguladores. In: GUERRA, Sérgio (Org). Teoria do Estado Regulador, v. Ill. Curitiba: Jurua,
2017) e o blockchain, uma base compartilhada de dados que faz o registro e validacdo de
transacfes digitais, trocas de informacBes processadas por usuarios de uma rede
descentralizada de computadores, € um tipo de DLT.

400 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 9.

401 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 8-9.



mercado, visto que o impulso as inovacdes Uteis estimula o investimento nas
proximas geracbes de tecnologias que visam a melhoria da eficiéncia dos
mercados, por meio da entrega de valor para 0s usuarios de servicos
financeiros em termos de preco e qualidade*®?.

O Reino Unido demonstrou pioneirismo e liderangca quanto as
inovacbes no setor e foi reconhecido como a jurisdicio mais amigavel a
promocdo das inovacgbes tecnologico-financeiras, tendo se tornado sede de
centenas de fintechs, processo desenvolvido, inclusive, pela adocdo do
Sandbox Regulatério*®3, A partir dessa criacdo, outros paises também
passaram a adotar o instrumento, o que leva a conclusdo de que o proprio
Sandbox € uma inovacdo regulatoria disruptiva, pois provocou profundas
mudancas regulatorias financeiras ao redor do mundo.

De acordo com o ultimo relatorio sobre fintechs do Fundo Monetério
Internacional, de 2017, existiam outros sete sistemas de Sandbox em
funcionamento: Canadd, Suica, Australia, Hong Kong, Malasia, Emirados
Arabes Unidos e Singapura®®®. E, de acordo com o relatério da Deloitte, do
mesmo ano, seriam: Canada (Ontario Securities Commission—OSC), Reino
Unido (Financial Conduct Authority-FCA), Holanda (Authority for the Financial
Market—-AFM e Nederlandsche Bank —DNB), Abu Dhabi (Abu Dhabi Global
Market-ADGM), Hong Kong (Hong Kong Monetary Authority), Malasia (Bank
Negara Malaysia), Singapura (Monetary Authority of Singapore—MAS) e
Austrdlia (Australian Securities & Investments Commission—ASIC)#%. Em 2021,
nao se tem um documento que expresse 0 numero exato de jurisdicdes que
incorporaram a ideia, mas pode-se incluir um pais: o Brasil, conforme sera
analisado no préximo tépico. Analisados pelo Fundo Monetéario Internacional,

constatou-se que, a partir de nove critérios alocados em trés categorias,

402 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em: <http://bit.ly/2Q9av6k>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p. 10.

403 LERONG, Lu. Promoting SME finance in the context of the fintech revolution: a case study of
the UK’s practice and regulation. Banking and Finance Law Review, v. 33, p. 317-343, 2018.
Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3144767>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p.
319-320.

404 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Fintech and financial services: initial considerations.
Staff Discussion Note, 2017. Disponivel em: <http://bit.ly/2JQCFxg>. Acesso em: 8 de
novembro de 2021, p. 47.

405 DELOITTE. Regulatory Sandbox: Making India a Global Fintech Hub. Disponivel em
<https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/in/Documents/%20technology-media-
telecommunications/in-tmt-fintech-regulatory-sandbox-web.pdf> Acesso em 02 de janeiro de
2020.



nenhum dos referidos paises possui programas idénticos, diversificacdo que

possui origem na adoracdo do nucleo normativo inafastavel4®,

6.5. Experiéncia brasileira

No Brasil, 0 Sandbox Regulatério assume relevancia pois, por um lado,
0 pais ocupa a lideranca no ranking de empreendimentos financeiros*®” porém,
por outro, ocupa o 138° lugar no Ranking do Doing Business*®8, estando entre
as nagbGes com maiores entraves para abertura de empresas no mundo?°°,

A Comissédo de Valores Mobilidrios foi o primeiro 6rgdo regulador a
iniciar a movimentacao para a aderéncia ao Sandbox. Em junho de 2016, criou
o Nucleo de Inovacdo em Tecnologias Financeiras (FinTech Hub), para
acompanhar o desenvolvimento e aplicacdo de novas tecnologias financeiras
no mercado de valores mobilidrios, por meio do monitoramento, pesquisas,
avaliacbes de impacto e andlise de acBes educacionais, sem pensar
especificamente em mecanismos préoprios de experimentacdo controlada. Em
abril de 2018, por meio de um relatdrio de supervisdo, o 6rgao ressaltou que o
programa de Sandbox nao careceria apenas de regulacdo, mas sim da real
disponibilidade de pessoal qualificado, de infraestrutura tecnolégica e de
apetite por inovacgdo por parte dos reguladores°.

Nesse cenario, os trés principais 6rgdos reguladores brasileiros que

406 A Austrdlia permite o acesso apenas para empresas ndo autorizadas, Hong Kong permite o
acesso apenas para empresas registradas, o Canada possui o0 menor nimero de salvaguardas
dos programas e Singapura oferece o maior numero — incluindo limite de usuarios, valores e/ou
duracdo do periodo de teste, monitoramento e obrigacdes adicionais de prestacdo de
informacgdes, mitigagcdo de riscos e protecdes adicionais aos consumidores.

407 BANCO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO; IDB Invest; FINNOVISTA. Fintech:
América Latina 2018: Crescimento e consolidacéo. Disponivel em:
<https://publications.iadb.org/publications/portuguese/document/Fintech-Ame%CC%81rica-
Latina-2018-Crescimento-e-consolidacao.pdf>. Acesso em 16 de fevereiro de 2021.

408 O Doing Business é uma das principais publicagdes do Banco Mundial, em que se estuda
anualmente como as leis e regulamentagcbes promovem ou restringem as atividades
empresariais dos paises analisados.

409 Informacao disponivel em:
<https://portugues.doingbusiness.org/pt/data/exploreeconomies/brazil#DB_sb>. Acesso em 16
de fevereiro de 2020.

410 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Supervisdo baseada em risco: relatdrio
semestral, julho-dezembro 2017. Disponivel em: <http://bit.ly/2DQyOQu>. Acesso em: 21 de
novembro de 2021.



possuem competéncia normativa sobre o mercado financeiro, a Comisséo de
Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e a Superintendéncia de
Seguros Privados passaram por um processo de estudo, visando a estabelecer
o modelo de Sandbox Regulatorio mais adequado ao sistema brasileiro. Assim,
a Comissao de Valores Mobiliarios em conjunto com o Banco Interamericano
de Desenvolvimento e com a Associacao Brasileira de Desenvolvimento, por
meio do Laboratorio de Inovacao Financeira, langcou em dezembro de 2017 o
GT Fintech para analisar a viabilidade da implantacdo do Sandbox*!L,

O Banco Central, por sua vez, criou em maio de 2018, o Laboratorio de
InovacBes Financeiras e Tecnoldgicas, ambiente virtual colaborativo que
envolve a academia, o mercado, as empresas de tecnologia e as fintechs,
destinado ao desenvolvimento de inovagBes tecnologicas, a troca de
conhecimentos e a avaliagdo dos resultados de experimentos. O programa foi
criado para fomentar a inovacao tecnoldgica no Sistema Financeiro Nacional,
objetivando o desenvolvimento de soluc¢des tecnoldgico-financeiras que para
ampliacdo da inclusdo e da cidadania financeiras, junto a criagdo de uma
legislagdo moderna que promova um sistema financeiro eficiente*!?. Esse
projeto foi importante para acompanhar o impacto das acdes regulatorias sobre
as iniciativas de inovacgéao, entender as dificuldades de aplicacdo de tecnologias
dentro dos limites regulatérios e vislumbrar as oportunidades de melhoria e os
potenciais de contribuicdo para o Sistema Financeiro Nacional**3,

No Brasil, em 2020, o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional
aprovaram, em 26 de outubro de 2020, por meio das Resolu¢cdes BCB n°
29/2020 e CMN n° 4.865/2020, regulamentaram o funcionamento do “Ambiente
Controlado de Testes para Inovagbes Financeiras e de Pagamento”, seguiu-se
a regulamentacdo pela Comisséo de Valores Imobiliarios (Resolucdo CVM n°
626), pela Superintendéncia de Seguros Privados (Circular CNSP n° 381 e
Circular SUSEP n° 598) e pelo Banco Central (Resolugdo BCB n° 50).

O art. 3° das Resolucbes BCB n° 29/2020 e da CMN 4.865/2020,

411 Informagéo disponivel em <https://fintechlab.com.br/index.php/2017/12/15/40-gt-lab-da-cvm-
estudara-criacao-de-sandbox-para-fintechs-de-seguros-e-previdencia/> Acesso em 21 de
novembro de 2021.

412 Informagao disponivel em <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/lift> Acesso em 21
de novembro de 2021.

413 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Programa desenvolvido pelo BC leva a criacdo de 12
projetos de inovagcdo para o SFN. Disponivel em: https://bit.ly/2Ef2shV. Acesso em: 11 de
dezembro de 2021.



aclaram que o Sandbox Regulatério € um ambiente em que entidades séo
autorizadas pelo Banco Central do Brasil a testar, por periodo determinado,
“projeto inovador na area financeira ou de pagamento, observando um conjunto
especifico de disposicdes regulamentares que amparam a realizacdo
controlada e delimitada de suas atividades”. A Resolugdo BCB n° 50/2020 do
Banco Central estabeleceu o procedimento para acesso ao primeiro Ciclo de
Testes no ambito do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. As inscrigcbes para participacdo desse primeiro ciclo,
com duracdo de um ano, prorrogavel por igual periodo, caso verificados alguns
requisitos previstos no art. 4° das Resolucbes BCB n° 29/2020 e CMN n°
4.865/2020, puderam ser realizadas entre os dias 22.02.2021 e 19.03.20214%,

Dentre os critérios de ingresso, poderiam participar associagao,
sociedade, empresa individual de responsabilidade limitada (Eireli), prestadores
de servicos notariais e de registro, de que trata a Lei n°® 8.935, de 18 de
novembro de 1994, empresas publicas e sociedades de economia mista.
Ainda, as entidades interessadas deveriam apresentar proposta de
fornecimento de produtos ou de servicos enquadrado no conceito de projeto
inovador e inserido no ambito de competéncia regulamentar do BC e do CMN,
demonstrar a origem dos recursos utilizados para desenvolver o projeto
inovador, Comprovar a reputacdo ilibada de seus controladores e
administradores, apresentar plano de descontinuidade das atividades e
designar diretor ou representante legal, a depender do seu tipo societario,
responsavel pela sua participacdo no Sandbox Regulatério*®.

Foram selecionados 7 (sete) projetos e seus respectivos
desenvolvedores*'8: (i) empréstimo com garantia de imével, com o pagamento
no vencimento e sem amortizacfes peridédicas, conjugado com a contratacao
de seguros especificos para reducdo dos riscos pertinentes (HIMOV); (ii)
solucdo tecnoldgica para a execucdo de instrugcbes de pagamentos multi-
moeda, de uso exclusivo entre instituicdes autorizadas pelo BC a operar no

mercado de cambio com a finalidade de troca imediata de reservas (JP

414 Conforme previsto no art. 4° da Resolugdo BCB n° 50/2020.

415 Informacao disponivel em <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox> Acesso
em 01 de dezembro de 2021.

416 Informacao disponivel em <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox> Acesso
em 01 de dezembro de 2021.



Morgan); (iii) realizacdo de transagbes de pagamento com concessao de
crédito, rotativo ou parcelado, utilizando funcionalidades do Pix (ITAUCARD);
(iv) plataforma para emisséo e negociacédo secundaria de CCBs (BOLSA OTC);
(v) desenvolvimento de um mercado secundario de CCBs (INCO); (vi)
implementacdo de uma rede de pontos fisicos que ofereca o servigo de aporte
de recursos em espécie (MERCADO PAGO); (vii) plataforma capaz de
movimentar valores entre duas ou mais contas, mediante a transferéncia de
valores para contas ‘temporarias ou de liquidagdo’, sob demanda, para a
realizacdo de uma operacdo sob condi¢gbes previamente firmadas (IUPI).

Os projetos aprovados receberam autorizagdo especifica do Banco
Central do Brasil e estdo se desenvolvendo com o acompanhado pelo Comité
Estratégico de Gestdo do Sandbox BC (Cesb), instituido pela Resolucdo BCB
n® 77. As competéncias do Comité sao: (i) autorizar a participagéo dos projetos,
seguindo os parametros estabelecidos na regulamentacdo em vigor; (i)
requisitar e receber, a qualquer tempo, informacfes complementares dos
projetos que se inscrevam na acéo; (iii) deliberar sobre a necessidade de
adocao ou de alteracdo de requisitos técnicos, operacionais ou de negdcio dos
projetos selecionados, bem como de requisitos organizacionais dos
participantes; (iv) comunicar a Diretoria Colegiada do BC o0s projetos
selecionados e, anualmente, elaborar relatério com o resumo das deliberacbes
do Comité e o desempenho dos projetos em curso; (v) decidir sobre o
cancelamento de projetos; entre outras competéncias*'’.

Durante o periodo de testes, as empresas ficam sujeitas a requisitos
regulatérios diferenciados e podem receber dos agentes reguladores
orientacdes personalizadas sobre como interpretar e aplicar a regulamentacao
cabivel. E, ao mesmo tempo, o0s 6rgdos reguladores monitoram a
implementacdo e os resultados dos projetos, sendo capazes de avaliar os
riscos associados aos novos produtos e servicos. Caso o Banco Central
identifique inadequac&o no gerenciamento dos riscos associados a execucao
do projeto pelo participante, o regulador podera determinar o aperfeicoamento
do projeto e, se 0 Banco Central detectar que a atividade do participante expde

o Sistema Financeiro Nacional ou o Sistema de Pagamentos Brasileiro a riscos

417 Informacgao disponivel em <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox> Acesso
em 01 de dezembro de 2021.



excessivos, a autarquia podera estabelecer limites para a execucao do projeto.
Os participantes, ao final do ciclo, poderéo solicitar ao BC autorizacdo definitiva
para funcionar#!®.

No ambito de competéncia da SUSEP, por meio das Circulares n°® 381
e 598, que dispuseram sobre autorizagdo, funcionamento por tempo
determinado, regras e critérios para operacdo de produtos, transferéncia de
carteira e envio de informacdes das sociedades seguradoras participantes
exclusivamente de ambiente regulatério experimental (Sandbox Regulatorio)
que desenvolvam projeto inovador mediante o cumprimento de critérios e
limites previamente estabelecidos; o primeiro ciclo também se iniciou em 2020,
tendo sido concedidas autorizagGes temporarias a 6 (seis) empresas*'®. O
primeiro cohort (nome atribuido pela CVM aos ciclos) iniciou-se em 16.11.2020
e, posteriormente, as aplicacdes passaram a ser analisadas pela autarquia*?.
As iniciativas demonstram-se pertinentes na medida em que, como regra, 0
Direito Regulatério ndo é capaz de acompanhar as disrup¢cdes causadas pelo
exponencial avan¢o tecnologico, marcado pela atuacdo das FinTechs e
Startups.

Em maio de 2021, a Instrucdo Normativa CVM n° 29 disp6s sobre as
regras atualizadas para constituicdo e funcionamento de ambiente regulatorio
experimental e revogou a Instrucdo CVM n° 626, que tratava do mesmo tema.
Os pontos principais de inovacdo que a normativa traz sdo: (i) o proponente
ndo pode estar proibido de contratar com instituicdes financeiras ou participar
de licitagbes, nem estar inabilitado ou suspenso para exercer cargo em
instituicdo financeira e demais entidades, (i) o proponente deve demonstrar
capacidade de estabelecer mecanismos de protecdo contra ataques

cibernéticos, guarda de registros e informacdes, inclusive para realizacdo de

418 Informacao disponivel em <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox> Acesso
em 01 de dezembro de 2021.

419 Informagdo disponivel em: <http://www.susep.gov.br/menu/sandbox-regulatorio>. Acesso
em 17 de fevereiro de 2021.

420 PORTARIA/CVM/PTE/N® 75, de 29 de junho de 2020. Disponivel em: <
https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2020/portaria_cvm_pte 75 2020_comite_sandbox.pdf-
58b184bf48494336b0cf43e47feb009c>. Acesso em 18 de fevereiro de 2021.
Comissdo de Valores Mobiliarios. CVM inicia processo de admissdo de participantes ao
sandbox regulatério. Rio de Janeiro, 03 nov. 2020. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/cvm-inicia-processo-de-admissao-de-participantes-ao-sandbox-regulatorio-
6be91db760f140e99e7570a82ec8d346>. Acesso em 18 de fevereiro de 2021.



auditorias, prevencdo a lavagem de dinheiro, (iii) 0 modelo de negdécio precisa
ser inovador. Assim, as fases de apresentacdo, analise da proposta,
monitoramento, comunicagao e encerramento permanecem as mesmas.

Em junho de 2021, a Lei Complementar n° 182 estabeleceu o marco
legal das startups, dispondo também sobre o Sandbox Regulatério. Em seu art.
2°, definiu seu conceito como o conjunto de condi¢cdes especiais simplificadas
para que as pessoas juridicas participantes possam receber autorizacao
temporéaria dos 6rgédos ou das entidades com competéncia de regulamentacao
setorial para desenvolver modelos de negocios inovadores e testar técnicas e
tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de critérios e de limites
previamente estabelecidos pelo 6rgdo ou entidade reguladora e por meio de
procedimento facilitado.

Ja4 em seu Capitulo V, a legislacdo dispbs, em seu art. 11 que 0s
orgdos e as entidades da administracdo puUblica com competéncia de
regulamentacdo setorial poderdo, individualmente ou em colaboracédo, no
ambito do Sandbox, afastar a incidéncia de normas sob sua competéncia em
relacdo a entidade regulada ou aos grupos de entidades reguladas. Enfatizou
também que a colaboracéo podera ser firmada entre os érgéos e as entidades,
observadas suas competéncias e que, ainda, o érgdo ou a entidade dispora
sobre o funcionamento do programa de ambiente regulatdrio experimental e
estabelecera os critérios para selecdo ou para qualificacdo do regulado, a
duracdo e o alcance da suspensdo da incidéncia das normas e as normas
abrangidas.

Em outubro de 2021, no ambito paranaense, foi promulgada a Lei
Estadual n® 20.744, para regular a constituicio e normas gerais de
funcionamento de ambiente regulatorio experimental, focalizada no fomento e
apoio da inovacao tecnolégica no Estado do Parand, com base na Lei Estadual
de Inovacgdo, tanto para incentivar as empresas locais ou as que queiram se
instalar no Estado do Parana, a realizarem investimentos em pesquisa
cientifica, tecnolégica e de inovagdo, quanto para impulsionar pesquisadores,
empreendedores e empresas instaladas (ou que queiram se instalar) no Estado
do Parana, a desenvolver e aperfeicoar projetos de pesquisa cientifica,
tecnologica e de inovagao.

Possui como objetivos o fortalecimento da base técnico-cientifica no



estado, constituida por entidades de ensino, pesquisa e prestacdo de servigcos
técnicos especializados e por empresas privadas de producdo de bens e
servicos de elevado conteudo tecnoldgico. Também se volta a criacdo de
empregos e renda mediante o aumento e a diversificacdo das atividades
econdmicas que tenham por base a geracao e a aplicacdo de conhecimento
técnico e cientifico, e a orientacdo dos participantes sobre questbes
regulatorias durante o desenvolvimento das atividades, para aumentar a
seguranca juridica de seus empreendimentos.

Sobre esse ultimo ponto, importante enfatizar a preocupacdo da
legislacdo com relacdo a diminuicdo de custos e tempo de maturacdo no
desenvolvimento de produtos, servicos e modelos de negdcio inovadores, bem
como a busca pelo aumento da taxa de sobrevivéncia e sucesso das empresas
locais que desenvolvem atividades de inovacdo. Por meio da expansédo de
visibilidade e tracdo de modelos de negdcio inovadores existentes no estado e
ampliacdo da competitividade das empresas, pretende fomentar a incluséo
financeira decorrente do langcamento de produtos e servicos menos custosos e
mais acessiveis e aprimorar o arcabouco regulatério aplicavel as atividades a
serem posteriormente regulamentadas para disseminar a cultura inovadora e
empreendedora em todas as areas de atuacdo ao alcance do Estado do
Parana.

A lei estabeleceu os conceitos e critérios de participacdo, seguindo as
demais regula¢Bes nacionais, inclusive nos pontos probleméaticos. A legislacdo
sobre o Sandbox no que concerne ao mercado financeiro encontra seu primeiro
obstaculo no fato de que as empresas participantes se encontram em setores
regulados em ambito federal, de modo que a descentralizac&o legislativa nao
pode ser atingida. Ainda, podem-se constatar parametros muito genéricos, que
nao abordam, por exemplo, os procedimentos para o fim do periodo de testes,
de modo que o destino dos projetos (prazos para adequacéo a legislacdo em
vigor, prazo para criacado de regras especificas) permanece incerto. Assim, com
0 objetivo de avaliar a viabilidade social e econémica de inovacdes, entender
como elas se encaixam nas regulagcfes vigentes e que mudancas podem ser
feitas, é necessario entender, com exatiddao, como procederdo as empresas
que participarem do Sandbox, apds o término da sua vigéncia.

Problemas agravados quando, em novembro de 2021, Curitiba



estabeleceu, por meio do seu Decreto n° 1185, o Sandbox Regulatério
praticamente restrito ao tema de mobilidade urbana e smart cities, com os
objetivos de fomento a inovacdo em escala urbana por meio de testes de
inovacdo em &reas pré-definidas, orientacdo sobre questbes regulatorias
durante o desenvolvimento de experimentacdes, diminuigcdo de custos e tempo
de validac&o no desenvolvimento de produtos, servicos e modelos de negdcios
inovadores e promocao da seguranca juridica com maior atratividade ao capital
investido.

Assim, a Prefeitura estabelece ambientes experimentais de inovacao,
por meio de um Comité Gestor, que elabora edital com critérios, prazos e
regras para a selecdo de projetos, podendo solicitar ao 6rgdo municipal
competente o afastamento ou a adequacao temporaria de normas especificas,
contendo duracao e alcance do afastamento das normas requeridas. O comité
€ composto por trés representantes de secretarias (Secretaria do Governo
Municipal, Secretaria Municipal de Planejamento, Financas e Orgcamento,
Secretaria Municipal de Administracdo e de Gestdo de Pessoal) e um da
Agéncia Curitiba S/A. Entre suas atribuicbes, deve elaborar e publicar editais
de chamamento, monitorar e avaliar a eficacia do Sandbox, acompanhar o
desempenho dos experimentos e interagir e cooperar com Orgaos da
Administragdo Publica.

Segundo o art. 4° da normativa, sdo presumidas como solucdes de
carater inovador, elegiveis ao Programa Sandbox Curitiba, os produtos,
Servicos e processos que possam ser aprimorados por meio de testagem
cientifica e tecnolégica a ser devidamente aprovada nos Bancos de Testes por
ato do Comité Gestor, contemplando temas ligados a Cidades Inteligentes
(Smart Cities), Big Data, Internet das Coisas (IoT) ou Industria 4.0, entre outros;
que devem ser submetidas ao ciclo experimental de 6 (seis) a 12 (doze)
meses, podendo esse periodo ser renovado. Estabelece-se, ainda, que ao
término de cada ciclo, emite-se relatorio de acompanhamento e os resultados
devem ser registrados para melhorar politicas publicas municipais.

Apesar da limitacdo tematica, o decreto propde a articulacdo da
academia, setor produtivo e Administragdo Publica, em um diadlogo que
potencializa o desenvolvimento dos municipios, com a promoc¢ao do

conhecimento local, uma vez que os testes controlados permitem entender o



cenario econdmico. Ainda, os municipios podem ter acesso a informacdes que
podem ser Uteis a tomada de decisdo do agente publico, de modo que, se por
um lado a regulacéo pode ser uma barreira a existéncia de inovacgéo, por outro
0 Sandbox pode destravar o desenvolvimento, especialmente quando permite
compreender os potenciais de inovagao nos diversos setores econdmicos e a
clareza do ecossistema local, identificando atores envolvidos e entendendo os
incentivos que os atores tém para desenvolver neg6cios no municipio.

Assim, a autorizacdo do exercicio da atividade dentro do espaco
Sandbox, desde que respeitadas as regras e os limites estabelecidos para sua
atuacdo permite que os reguladores financeiros monitorem o0s riscos do
mercado por meio da reinvencdo da funcdo regulatdoria que, espera-se,
contribua para o desenvolvimento do mercado. A sistemética gera beneficios
para as empresas interessadas, que aproveitam o beneficio do regime especial
para exercer suas atividades com a minimizacdo do risco de incorrerem em
infracBes legais ou regulatérias. Ademais, 0 processo vai ao encontro da
melhora na curva de aprendizado, de forma respeitosa as formas de negécio
inovadoras. A analise quanto a conveniéncia ou ndo da acao regulatéria fica
postergada.

A utilizacdo do Sandbox como espaco seguro para 0s testes de
inovagdes tecnologico-financeiras, possibilitando ao regulador analisar os
riscos inerentes a determinada inovacéo, e, ao regulado, resguardar-se em
relacdo a eventual descumprimento de normas regulatérias, beneficiando-se,
em paralelo, de isencdes regulatérias temporarias*?!; atingiu protagonismo no
cenario da regulacédo financeira por conta das fintechs. A dinamica de exercicio
das atividades em um ambiente controlado com a identificagdo de eventuais
necessidades de aprimoramento envolvendo prote¢cdo do consumidor ou o

melhor funcionamento do mercado*?? facilita o acesso a investimentos pelos

421 BROMBERG, Lev; GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Fintech sandboxes: achieving a
balance between regulation and innovation. Journal of Banking and Finance Law and
Practice, v. 28, p. 314-336, 2017, p. 318. ARNER, Douglas. Fintech and Regtech: enabling
innovation while preserving financial stability. Georgetown Journal of International Affairs, v.
18, p. 47-58, 2017, p. 51.

4221 ERONG, Lu. Promoting SME finance in the context of the fintech revolution: a case study of
the UK’s practice and regulation. Banking and Finance Law Review, v. 33, p. 317-343, 2018.
Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3144767>. Acesso em: 15 de outubro de 2021, p.
332-333.



participantes*?3, a reducdo dos custos e do tempo de maturacdo para
desenvolvimento de produtos, servicos e modelos de negdcio inovadores, a
promocado da inclusdo financeira e 0 aumento da concorréncia, reduzindo, por
consequéncia, 0s custos repassados aos consumidores.

Sabe-se que ainda é muito prematuro tentar prever se o Sandbox
Regulatorio brasileiro, de fato, alcancara as expectativas de sua criacao.
Porém, em vista dos resultados positivos nos demais paises em que foi
implementada“*?*, é possivel dizer que, no minimo, o cenario é promissor,
especialmente no que se refere ao setor financeiro, em constante processo de

inovacao.

423 De acordo com o Relatério divulgado pela UK Financial Conduct Authority, autoridade que
regula o mercado de capitais britanico, destacam que ha indicativos de que a participacdo das
empresas no projeto do sandbox promovem um nivel de seguranca em vista do
acompanhamento proximo da FCA nos testes e da redugdo dos riscos em relacdo aos
aspectos regulatérios, o que, por sua vez, facilita o acesso dessas empresas a investimentos
(UK Financial Condutc Authority, Regulatory sandbox lessons learned report, 2017.
Disponivel em:  <https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-
lessons-learned-report.pdf>. Acesso em: 10 de outubro de 2021).

424 A titulo de exemplo, destacam-se as informacdes constantes do ja mencionado Relatério
divulgado pela UK Financial Conduct Authority, em que se pontuou que, além dos avancos
tecnoldgicos, 77% das empresas que participaram da primeira rodada de testes, entraram no
mercado. E o caso, por exemplo, da AssetVault, que visa catalogar, em um s6 local, e proteger
todos os bens e valores (tanto fisicos quanto digitais) dos seus usuarios. A plataforma fornece
instrumentos tanto para a organizacdo e gestdo mais eficiente dos bens quanto para sua
protecdo, fazendo andlises dos seguros mais apropriados aos ativos de cada usuario.



7. CONCLUSAO

O Direito encontra seus fundamentos desafiados pelos impactos que
as novas tecnologias e 0 ecossistema digital impéem a sociedade. Devido a
impossibilidade de atuacdo preventiva, em virtude da dificuldade de
antecipacdo dos potenciais efeitos, devem ser utilizadas as normas ja
dispostas, se suficientes, e, quando necessario, aplicar-se limites regulatérios,
como decorréncia das correspectivas transformacdes sociais.

No que se refere ao mercado financeiro, observa-se que, no Brasil,
desde a vinda da familia real portuguesa e o inicio do desenvolvimento das
estruturas financeiras até o0 momento atual, o sistema adequou-se de acordo
com as necessidades exigidas nos diferentes contextos.

Porém, o que se convencionou denominar como oitavo momento
regulatorio brasileiro do mercado financeiro, possui o desenvolvimento de um
elemento muito especial e particularmente dificil de lidar: a tecnologia. A fluidez
com a qual ocorrem as transagbes, o0 deslocamento da moeda para a
abstracdo, os espacos de autorregulacdo dos mecanismos de execucdo de
contratos, dentre outros aspectos, colocam em questionamento a propria
regulamentacao, sua conducao, sua projecdo, sua operacéao e, eventualmente,
sua necessidade. O ambiente digital promove a disrup¢do e modifica o
aprendizado coletivo e cumulativo, transformando o sistema de crencas e
instituicbes que ndo mais possam ofertar solucbes eficientes as novas
demandas sociais.

Desse modo, no mercado financeiro, o conjunto de instituicbes e
instrumentos utilizados pelos agentes econdmicos, que nem sempre estéo
adequados as inovacgles, exigem, por vezes, a atuacdo regulatéria preventiva,
sem sopesar os efeitos econémicos e geram efeitos negativos de morosidade e
ineficiéncia. Por esse motivo, analisou-se as teorias regulatorias, na busca da
melhor fundamentacéo para a intervencao estatal, de modo que Stigler € quem
melhor define a regulacdo, ao compreender que se deve pensar em quem

recebera os beneficios ou 6nus regulatérios e de que forma ela serd imposta,



tomados os efeitos sobre a alocacdo de recursos, risco do excesso e a
limitacdo da racionalidade do agente regulador.

Dessa forma, é possivel concluir que o Estado deve se restringir a
atuar no saneamento das disfungdes estruturais e, ainda assim, pode incorrer
em falhas que geram desestimulo ao investimento e & atuag&do no mercado.

E preciso considerar, nesse ponto, que 0s riscos decorrentes da
regulacdo se potencializam perante as inovacfes tecnologicas. Questiona-se
desde a legitimidade do ente regulador e o instrumento juridico adequado até
os limites aplicados e as penalidades. Assim, é preciso considerar a potencial
desconexdo regulatéria e seus elementos de descompasso em virtude do
timing e o alto grau de incerteza e complexidade das inovac¢des, bem como o
risco sistémico que as mudancas podem ocasionar no setor, levando-se em
consideragdo a aquisicdo de conhecimento em condigbes de incerteza, o
processamento de informacéo, a necessidade de coordenacdo, todos fatores
influenciados pelas externalidades.

A inovacao no mercado financeiro imp&e novas formas de organizacéo
das instituicbes financeiras, motivo pelo qual buscou-se analisar a
complexidade regulatéria e os seus elementos. A complexidade dos mercados
financeiros modernos € agravada pelo ritmo da inovacédo e é uma funcdo com
duas variaveis: custos de informacéo e racionalidade limitada.

Tais caracteristicas sado favoraveis ao oportunismo, por meio do uso da
assimetria informacional de forma autointeressada e maliciosa pelo agente
econdmico, seja por meio de distor¢cfes faticas ou condutas juridicas.

Nos mercados financeiros, considerou-se quatro questdes como
fundamentais na andlise da eficiéncia regulatéria: a tecnologia conectiva, que
auxilia na compreensdo da integracdo dos mercados financeiros e da rapidez
com quem fluem suas conexfes; a distorcdo informacional, consequéncia
dessa velocidade, visto que a informacdo pode estar indisponivel ou
embaracada; a fragmentacédo regulatoria, que expde 0s interesses econémicos
e a modelacdo das normas conforme a demanda; e a reflexividade, o fator
humano e sua cognic¢éo limitada.

A inovagdo financeira ndo se apresenta como um processo de
mudanca evidente e tampouco necessariamente aponta melhorias para a vida

em sociedade, podendo ser uma resposta racional do lado da demanda as



imperfeicdes do mercado ou uma dinamica do lado da oferta que busca
favorecer os proprios agentes econdmicos. Por esse motivo, buscou-se
analisar os modelos regulatorios internacionais do mercado financeiro, para
compreender qual seria 0 melhor sistema.

Em termos internacionais, a regulacdo norteia-se pelas diretrizes do
Banco Mundial e tende a consolidar a supervisdo prudencial dos Bancos
Centrais e, apos analisar os modelos da China, da Alemanha, da Franca, da
Australia e dos Estados Unidos, entende-se que a base de delimitagdo das
funcBes de superviséo regulatoria e sua respectiva descentralizacdo conferem
melhores resultados. Isto pois, diminui as divergéncias de interesses dos
reguladores e seus respectivos objetivos, abrangendo as demandas com maior
clareza, proximidade e métodos adequados para cada qual.

A partir desse cenério, péde-se inserir no trabalho a ferramenta da
Andlise Econbmica do Direito para buscar, pela via institucionalista do
movimento, junto ao complexo regulatério internacional exposto, a resposta
mais adequada para promover a eficiéncia regulatéria do mercado financeiro.
Perpassando pela formacdo da corrente de pensamento, desde a base
precursora a apresentacdo e aceitacdo da disciplina até o questionamento e
reformulacdo do tema.

Salienta-se que foi adotada a abordagem da Nova Economia
Institucional no presente trabalho por possibilitar a interacédo entre Economia e
Direito sob o prisma das instituicbes, de modo que o Direito representa ou
promove um comportamento a partir do conjunto das regras que prevé e de
acordo com o ambiente em que se aplica.

Nessa vertente, Coase parte da analise da atividade econdmica, seus
potenciais danos e respectivas responsabilizacbes, sob o pressuposto da
eficiéncia e da implicacdo do Direito no caminho da eficiéncia, ou seja, da
adequacao das instituicbes juridicas e, consequentemente, dos arranjos
sociais. O mesmo autor foi ainda destacado no trabalho em razdo do
desenvolvimento de teoria sobre os custos de transacdo que impdem aos
agentes econdmicos a busca por mecanismos de alocacdo de mercados,
assim como pela énfase de seu trabalho na analise das externalidades que
podem influenciar no processo decisorio e serem resolvidas por negociacdes

privadas — local privilegiado da eficiéncia.



Também Williamson é revisitado, em razdo da complementariedade de
seu pensamento em relacdo a Coase. Williamson elege atributos aplicaveis as
transacbes, a incerteza (inclusive aquelas promovidas pelas mudancas do
ambiente econdmico), a frequéncia dos negolcios entre 0os agentes e a
especificidade dos ativos tangiveis e intangiveis.

Ainda no pensamento econémico neoinstitucionalista, foi importante
ferramenta de analise a proposta de North quando identifica as instituicbes
como regras de comportamento que influenciam comportamentos e interferem
no desempenho econdémico, a0 mesmo tempo em que Sao impactadas pela
cognicdo humana, todos fatores que devem ser considerados nas diretrizes
das politicas de desenvolvimento.

Para North, mercados eficientes sao aqueles criados em um mundo no
qual a competicao é forte o suficiente e o feedback de informacdes eficiente, de
forma a que se possa aproximar das condi¢cbes de custo de transacdo zero -
transacdo maximizadora dos ganhos do comércio a ponto de se cogitar da
desnecessidade das instituicdes. Todavia, 0 ambiente de custos de transacéo
zero é utodpico, visto que os fatores econdmicos e politicos sdo dinamicos e
modificam-se pelas inovacdes, causando instabilidades.

Assim, ao autorizar o funcionamento dos negécios de empresas
inovadoras acompanhado do monitoramento dos riscos do mercado, como uma
reinvencdo da funcéo regulatéria, o Sandbox Regulatério se apresenta como
uma opc¢ao na busca pelo desenvolvimento econémico.

As empresas inseridas nessa sistematica podem aproveitar o regime
especial para desenvolver suas atividades, sem o0 risco de incorrerem em
infragBes legais ou regulatorias. Esse ambiente procura a melhor performance
na curva de aprendizado das formas de negdcio inovadoras, relegando-se a
analise e eventual intervencdo regulatéria para um momento posterior, com
potenciais impactos nos resultados relativos ao desempenho econdémico.

Em continuidade, ndo se pode desconhecer que a mudanca econémica
é indissociavel da compreenséo das regras formais, informais e caracteristicas
de execucdo que moldam o desempenho econdémico. Da mesma forma em
relacdo as politicas publicas, seu aparato legal e influéncia no desempenho
econdmico, assim como fatores da eficiéncia adaptativa essencial para o

crescimento a longo prazo.



E por isso que o ordenamento juridico, como instituicio social, deve
estabelecer estruturas flexiveis que possam se adequar as mudancas
evolutivas que advém da complexidade social e da tecnologia, buscando a
eficiéncia adaptativa baseada no estabelecimento de relagcbes democréticas,
no incentivo ao conhecimento produtivo e na garantia das liberdades
individuais, o que ndo acontece no curto prazo.

Basu, outra referéncia no trabalho,ao mesmo tem em que apresenta os
seus pressupostos da racionalidade e demonstra as implicagdes politicas e
sociais da legislagdo, enfatisa a necessidade de internacionalizagao.
Internacionalizacdo que assume importancia peculiar no que diz respeito ao
ambito do mercado financeiro.

Neste mercado sdo trés os atores-chave: as agéncias financeiras
internacionais, os blocos econdmicos regionais e o setor privado. As agéncias
focam em abordagens padronizadas para a formacdo de instrumentos de
controle que possam melhorar a estabilidade e transparéncia dos mercados e
prevenir possiveis crises, de modo que os blocos econdmicos tendem a segui-
las, observando as suas particularidades. Mas é no setor privado que se deve
focar, visto que, apesar das normativas internacionais, segue
preponderantemente a regulacdo dos Bancos Centrais nacionais. Nesse
cenario, observa-se que regulacdo do mercado financeiro € conveniente do
ponto de vista estrutural, porém, determinados modelos nacionais carecem de
atualizacoes.

E o caso do Brasil e o motivo pelo qual o pais passou a adotar,
paulatinamente, o Sandbox Regulatério, por meio da regulamentacdo da
Comissao de Valores Imobiliarios, da Superintendéncia de Seguros Privados,
do Banco Central e do Conselho Monetério Nacional.

Por se tratar de uma metodologia por meio da qual o regulador confere
uma autorizacdo temporaria para que determinadas empresas prestem
servicos ou oferecam produtos financeiros com flexibilizagdo em relacdo a
regulamentacao vigente, desde que suas atividades estejam dentro dos limites
pré-estabelecidos pelo regulador. O sistema pressupfe a dispensa de
observancia de determinadas regras pelo participante, concessdo de um
regime de registro especial ou, até mesmo, a determinacdo de que o

participante ndo estara sujeito a sancdes no exercicio de sua atividade.



Sendo assim, considerando que nesse modelo os reguladores
financeiros autorizam o funcionamento dos negoécios de empresas inovadoras
com a finalidade de promover o monitoramento dos riscos, consagra-se uma
especial funcdo regulatoria para o desenvolvimento do mercado financeiro,
compativel com a perspectiva da melhora na curva de aprendizado e com as
formas inovadoras de negdcios, relegando a um momento posterior a analise
guanto a conveniéncia ou ndo da acao regulatéria no setor.

Conclui-se que o Sandbox Regulatorio pode minimizar os problemas
relacionados a complexidade regulatéria, especialmente no que diz respeito a
distorcdo informacional e reflexividade, pois permite que o0s agentes
econdmicos atuem em um ambiente mais flexivel, incentivando a eficiéncia

adaptativa e servindo a promocéao da melhor regulacao.
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