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    PREFÁCIO




    A Intervenção do Estado no domínio econômico, e, de forma mais evidente, qual a medida ideal dessa intervenção são temas debatidos universalmente há muito tempo.




    No âmbito do domínio econômico, enquadram-se a disciplina da empresa, da crise da empresa, de alguns contratos empresariais e de negócios de ordem financeira, dentre outros.




    É visível algum grau de intervenção, qualquer que seja a orientação política adotada no país. Veja-se, tanto os Estados Unidos da América quanto a União Europeia têm políticas voltadas ao agronegócio com o propósito de manter a atratividade e competitividade na produção de alimentos. Já, países como a França e a Portugal, tem políticas próprias para a crise da empresa mais fortes do que outros países europeus, inclusive no que se refere a iniciativas precoces de detecção de problemas.




    O que se costuma afirmar é que não existe mercado sem algum grau de intervenção, já que no mínimo existirá um sistema legal de defesa da própria concorrência, para evitar que a prevalência do poder econômico impossibilite a existência de vários players no mercado.




    Sob outro enfoque, além da pretensão das empresas em conquistar seus mercados e manter ou ampliar seus níveis de lucratividade, há o interesse dos consumidores ou adquirentes dos produtos e serviços que são ofertados. Nesse âmbito, identifica-se a importância da garantia da qualidade e da razoabilidade dos preços. A existência de concorrência, a qual garante o exercício do poder de escolha do interessado, é essencial nesse processo.




    Logo, por mais que se almeje uma dissociação entre mercado e Estado, já que as experiências mais agudas de estatização não trazem ou trouxeram os melhores resultados em termos de desenvolvimento econômico e social sustentável, haverá sempre uma margem de intercambialidade.




    Se a intervenção em si no domínio econômico é fonte de debates e de opções mais amplas ou estreitas, essa mesma interlocução assume características peculiares quando se trata de regulamentação no mercado financeiro.




    A simples admissão de que o sistema financeiro deva existir e seja essencial à prática econômica do empresário, assim como a base para a satisfação das necessidades daquele que dele se vale para a aquisição de produtos ou serviços, já não é isenta de controvérsias.




    Muitas vezes, especialmente em períodos de campanhas eleitorais, se ouve propostas de candidatos que acreditam que se deva banir os “bancos” do mercado, ou tabelar os juros dos produtos que oferecem. Consideram inaceitável que tenham resultados financeiros (lucros) altos, ou que realizem a distribuição de dividendos superatrativos aos seus sócios.




    Banir bancos ou tabelar juros seriam estratégias aparentemente simples, imediatas e simpáticas, especialmente quando comparamos o ganho anual médio de um brasileiro em relação aos resultados distribuídos pelas instituições financeiras. Essa solução, assim como outras tão simplistas quanto, não costumam sobreviver a argumentos que possibilitem uma visão mais sistêmica da questão.




    Sem os bancos, quem assumirá a função de financiamento? Quem será o profissional do risco que suprirá as demandas de investimento, tanto para negócios maiores como para pequenos?




    Quem sabe as soluções possar ser buscadas no próprio habitat do suposto inimigo: permitir o ingresso de novos players mediante políticas simplificadoras para a entrada de novos agentes de intermediação entre os que dispõem de recursos e aqueles que deles necessitam.




    Tais ações pressupõem a existência de várias bases regulamentadoras. Uma experiência recente é a do open banking e a imposição de, atendidas as exigências, as instituições financeiras darem acesso a dados para potenciais concorrentes.




    Já é claro que a oferta de múltiplos modelos de instituições financeiras pode alcançar resultados surpreendentes de ampliação da base daqueles que tem acesso a uma conta bancária. Estão consolidadas no mercado, por exemplo, uma dezena de instituições que isentam seus correntistas de pagamento de taxas, oferecem uma aplicação imediata dos recursos depositados, com a consequente inclusão de alguma forma de remuneração destes recursos.




    Somados à recente abertura das transações aos sistemas PIX, percebe-se o que de inovação está diante dos nossos olhos, ao mesmo tempo em que se cria uma expectativa sobre o que ainda está por vir.




    Nenhuma dessas transformações existiria sem novos e cada vez mais novos recursos tecnológicos. É difícil imaginar onde se pode chegar no curto e médio prazo.




    Há as criptomoedas, há os já antigos negócios no mercado futuro, a agilização potencial dos negócios mediante a adoção de contratos inteligentes, ensaios para substituição do que se conhece por moeda, revisão do papel dos bancos centrais e muito mais.




    Não acredito que se possa evoluir na velocidade demandada pela sociedade atual sem considerar a necessidade de um agente moderador, que possa estimular e desestimular condutas, sejam elas respectivamente desejáveis ou nefastas. Uma figura de autoridade que vai produzir as regras necessárias para que se chegue aos objetivos pretendidos de acesso ao mercado e desenvolvimento social.




    Porém, as dificuldades começam porque o que é inovador não vem acompanhado de um modelo do que pode dar certo ou errado, tornando o ato de regular quase um jogo de acertos e erros. E o que dá errado pode ser muito custoso.




    Certamente o pensamento desenvolvido pela autora parte de tais constatações e de sua curiosidade, como pesquisadora, sobre o que se tem tentado em outros países, especialmente naqueles em que os mercados financeiros se encontram mais consolidados.




    Por isso ela nos pode brindar com este livro que, dentre outros temas relevantes, se debruça sobre o sandbox regulatório. Por que não experimentar os modelos ou as bases da regulamentação antes de torná-los imperativos? Permitindo que seja aproveitada não apenas a expertise dos formuladores de políticas públicas, mas também as conclusões que a experiência possa trazer?




    Enfim quem sabe possamos abandonar a busca por modelos de soluções antigas para novos problemas, admitindo-se que problemas novos sirvam de ponto de partida para a implementação de soluções também inovadoras.




    Parabéns à autora e aos seus leitores pela escolha dos temas.




    Marcia Carla Pereira Ribeiro




    Professora Titular de Direito Empresarial da Universidade Federal do Paraná e da Pontifícia Universidade Católica do Paraná


  




  

    1.




    INTRODUÇÃO




    O ecossistema digital traz novas tecnologias que desafiam o Direito constantemente. Como não é possível atuar de forma preventiva, antecipando riscos e efeitos, é preciso utilizar as normas já existentes e, quando necessário, impor novos limites regulatórios, acompanhando as transformações sociais.




    No que diz respeito ao mercado financeiro, seu desenvolvimento e eficiência precisam de estímulo por meio de uma regulação adequada, que compreenda a dinâmica do mercado e da inovação. Para tanto, é fundamental a análise da racionalidade dos agentes econômicos envolvidos, de modo a compreender o processo de tomada de decisão e suas respectivas influências – que envolvem a racionalidade limitada, a assimetria informacional e o comportamento oportunista. Nesse cenário, compete aos reguladores a mitigação das falhas de mercado, para que possa ser viabilizado seu melhor funcionamento, o que justifica a intervenção estudada e adequada, visto que os agentes regulatórios também estão submetidos aos mesmos riscos dos agentes econômicos.




    Considerando que as instituições jurídicas não são dotadas necessariamente da capacidade de produzir bons resultados econômicos, deve-se analisar quais regras jurídicas ou estratégias regulatórias podem ser implementadas para promover o desenvolvimento do sistema. O processo de formulação de uma regulação eficiente voltada ao mercado financeiro é complexo. Não há um modelo generalista ou estático que possa ser aplicado a todos os casos do mercado financeiro, e sua construção depende das suas características que envolvem seus sistemas de valores, suas condições e consequentes particularidades e as suas estruturas vigentes – considerado o processo de evolução – em um determinado contexto e em um determinado momento, o que evidencia a necessidade de atualização e adaptação contínuas.




    No mercado financeiro, o conjunto de instituições e instrumentos utilizados pelos agentes econômicos nem sempre estão adequados às inovações, motivo pelo qual vem sendo implementado no Brasil o Sandbox Regulatório. Este é o problema de pesquisa em torno do qual foi estruturado o trabalho da forma a seguir descrito.




    No primeiro capítulo são apresentados os momentos regulatórios do mercado financeiro, seu desenvolvimento até o momento presente e as necessidades exigidas por cada contexto, bem como as teorias regulatórias e os principais desafios atuais para entender a fundamentação da intervenção estatal.




    No segundo capítulo o objetivo foi expor a complexidade regulatória do mercado financeiro, analisadas as variáveis dos custos de informação e da racionalidade limitada que podem levar aos riscos oportunistas, para compreender que a eficiência regulatória se pauta em quatro pontos: tecnologia conectiva, distorção informacional, fragmentação regulatória e reflexividade. Em seguida, tratou-se dos modelos internacionais para compreender os formatos de controle regulatórios e, posteriormente, fazer o comparativo com o caso brasileiro.




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




    Nesse capítulo, demonstrou-se que Coase parte da análise da atividade econômica, seus potenciais danos e respectivas responsabilizações, sob o pressuposto da eficiência e da implicação do Direito no caminho da eficiência, ou seja, da adequação das instituições jurídicas e, consequentemente, dos arranjos sociais. Ainda, permite, por meio da teoria dos custos de transação e das externalidades, auxiliar na compreensão da tomada de decisão, complementado por Williamson e seus atributos aplicáveis às transações, a incerteza, a frequência dos negócios entre os agentes e a especificidade dos ativos tangíveis e intangíveis.




    No quarto capítulo, para fundamentar o estudo regulatório sobre o Sandbox junto às teorias de Coase e Williamson, o livro apresentou a denominada mudança institucional, que passa pela eficiência adaptativa. Para tanto, North foi preponderante, por identificar as instituições como regras de comportamento que influenciam comportamentos e interferem no desempenho econômico, ao mesmo tempo em que são impactadas pela cognição humana, todos fatores que devem ser considerados nas diretrizes das políticas de desenvolvimento; ponto fundamental para a compreensão dos mercados eficientes – que são criados em um mundo no qual a competição é forte o suficiente e o feedback de informações eficiente.




    Isto pois, ao autorizar o funcionamento dos negócios de empresas inovadoras acompanhado do monitoramento dos riscos do mercado, como uma reinvenção da função regulatória, o Sandbox Regulatório se apresenta como uma opção na busca pelo desenvolvimento econômico. Complementado por Basu, referência importante no trabalho em razão de sua crítica a assunção da racionalidade e pela demonstração das implicações políticas e sociais da legislação, bem como da ênfase à necessidade de internacionalização.




    No quinto capítulo, por fim, é examinada a necessária atualização da regulação do mercado financeiro brasileiro, o que se promove mediante a implementação do Sandbox Regulatório. Apresenta-se seu conceito, características, natureza jurídica, bem como as experiências internacionais e a regulação já existente no Brasil.




    Para o desenvolvimento da pesquisa foi adotado o método hipotético-dedutivo a partir do levantamento bibliográfico, bem como análise e interpretação da regulação pertinente ao tema, para se chegar às conclusões apresentadas.


  




  

    2.




    REGULAÇÃO DO MERCADO FINANCEIRO E O ECOSSISTEMA DIGITAL




    É preciso ponderar que os fatores de produção são transformados por meio dos ciclos de desenvolvimento capitalista, conforme Joseph Schumpeter1, promovendo a destruição das velhas formas de produção e proporcionando o desenvolvimento econômico e social, movimento saudável do mercado.




    Nesse contexto, a ação regulatória deveria promover a maximização de objetivos sociais, sem deixar de evidenciar a obsolescência do sistema no qual a atividade econômica está inserida, com especial atenção aos riscos de, por meio da ação regulatória, promoverem-se barreiras à concorrência e alguma forma de estímulo à ineficiência.




    O controle sobre os indivíduos e a iniciativa privada num ambiente em que o mercado funciona de forma adequada sob as premissas da intervenção mínima, tende a apressar um quadro que pode conduzir à piora na qualidade do serviço ou bem, associado à elevação dos custos e, como norma geral, dos preços praticados.




    Por outro lado, o termo regulação não precisa estar necessariamente associado à ação dos poderes públicos, muito embora a intervenção estatal costuma ser associada mais facilmente à confiabilidade, uma forma de chancela governamental, pautada na busca pelo bem-estar social, especialmente pela perspectiva de adoção de preços adequados e produção satisfatória.




    Entretanto, a ação interventiva estatal pode gerar consequências indesejáveis, muitas das quais se almejava justamente evitar, como má qualidade, ineficácia, barreiras à concorrência, tributos abusivos, dentre outras. Considera-se que:




    Na marcha das leis e das instituições – sempre sujeita a curvas e retrocessos e a longos episódios de genuína insensatez –, há uma quantidade enorme de incoerência e experimentação, assim como sinais evidentes do fortuito, da presença de personalidades incomuns, e erros e hesitações próprios de autoridades confusas2.




    Em aditamento aos fatores destacados nesse capítulo, o princípio da subsidiariedade da intervenção do Estado na atividade econômica3 pode ser invocado em relação à regulação do mercado, quando existentes as condições para que os ajustes ocorram por meio dos próprios mecanismos de mercado.




    O Direito encontra seus fundamentos desafiados na medida em que os “avassaladores avanços da tecnologia, da tecnociência, da inteligência artificial, dos sistemas de robótica e da informática avançada colocam uma importante questão”4 no que diz respeito ao impacto das novas tecnologias e do ecossistema digital.




    Considerando que não há como atuar de forma preventiva, já que os riscos e impactos são de difícil antecipação, qualquer tentativa de antecipação dos seus potenciais efeitos gera duas tendências contraditórias: “de um lado, o processo perverso de prosseguir de modo ilimitado, acaba implodindo o próprio Direito através da ‘loucura’ do direito subjetivo”5, enquanto de outro lado, “para continuar existindo, o Direito precisa afirmar a sua razão de ser, a sua normatividade, e estancar essa ‘loucura’, traçando limites para o mercado e para a atividade tecnocientífica”6.




    Assim, para que sejam superados os desafios que possam surgir perante o direito em decorrência das mudanças tecnológicas, devem ser utilizadas as normas já dispostas, se suficientes, e, quando necessário, aplicar-se limites regulatórios, como decorrência das correspectivas transformações sociais. Caso as normas não sejam suficientes, deve-se pensar, primeiramente, na necessidade de regular e, caso constatada a sua importância, elaborar regulação adequada.




    2.1. Os momentos regulatórios do mercado financeiro





    Os primeiros movimentos de regulação financeira adotados no Brasil ocorreram no início do século XIX, pois “é apenas quando da vinda da família real portuguesa para o Brasil que se inicia o desenvolvimento das estruturas financeiras locais”7. Assim, em 1808 houve a criação da primeira seguradora8 e do primeiro Banco do Brasil9, o que acarretou, até o advento da Proclamação da República, a criação de outras instituições, “surgindo o primeiro arcabouço legal para as atividades bancárias, o código comercial de 1850, que dedicava dois artigos a matéria”10.




    Por meio da Lei nº 556 de 25 de junho de 1850, o Código Comercial Brasileiro, baseado nos códigos comerciais francês e português, trouxe ao ordenamento jurídico a legislação mercantil própria, que regulamentava a profissão de banqueiro (art. 119) e as operações bancárias (art. 120), os contratos e as obrigações mercantis, como a hipoteca e o penhor mercantil (arts. 121 e seguintes), a organização das companhias das sociedades anônimas (arts. 295 e seguintes) e as sociedades comerciais (arts. 300 e seguintes). Os dispositivos foram instituídos na medida em que a demanda crescia, especialmente dos bancos, devido à atividade comercial, que carecia de definição sobre os termos de comércio, obrigações e prerrogativas para os agentes financeiros.




    Estava sendo instituído, portanto, o primeiro momento regulatório do mercado financeiro brasileiro, simples e amplo, exatamente conforme o grau de desenvolvimento do mercado financeiro no período. Esse controle brando ocasionou problemas em virtude da intensa emissão de títulos utilizados para pagamentos, o que desembocou na Lei dos Entraves e, consequentemente, gerou a primeira crise bancária do País, com a quebra da casa bancária Antônio José Alves Souto & Cia em 186411.




    A redução da liquidez da economia, decorrência da ausência de legislação adequada, gerou a escassez da moeda e uma das maiores crises inflacionárias da história, o que levou à adoção de medidas legais de incentivo do mercado financeiro. Esse período ficou popularmente conhecido como encilhamento12, o qual gerou um surto de formação de novas empresas, seguido de um surto de falências, declínio e aumento dos preços das ações – e, consequentemente declínio e aumento no volume de transações na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro13, como decorrência das iniciativas de caráter especulativo.




    Após o período de instabilidades associadas às respostas governamentais restritivas e ao controle da emissão de títulos, adveio um segundo período, dessa vez marcado por problemas com a oferta de crédito, ocasionados pela adoção de políticas monetárias internacionais restritivas, logo após a Primeira Guerra Mundial.




    A recessão mundial de 1920 gerou repercussões sobre a condução da política econômica, por seu impacto desestabilizador sobre a taxa de câmbio e o equilíbrio do setor cafeeiro.




    A preocupação imediata do governo brasileiro foi “tentar minimizar a velocidade e a magnitude da desvalorização cambial”14, conduzindo à criação da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil15, a Inspetoria Geral dos Bancos16 e a Câmara de Compensação do Rio de Janeiro, e, posteriormente, em São Paulo. Esse período entre as grandes guerras favoreceu, em tese, o desenvolvimento das instituições financeiras e o crescimento econômico do País – em virtude da estrutura de produção, já que o Brasil pôde colocar seus produtos no mercado, devido à baixa concorrência estrangeira, facilitado pelo baixo protecionismo da indústria, tornando-se exportador de bens de consumo, sobretudo têxteis e alimentícios17.




    Para Gustavo Franco:




    A crise de 1929 representava um mergulho no desconhecido, nada havendo a estranhar que a resposta brasileira às novas circunstâncias tenha sido marcada pelo improviso e por ressalvas quanto à provisoriedade das soluções. Surpreendente, no entanto, seria observar, anos adiante, que as providências tomadas em 1933, no calor da crise, mostravam uma coerência espantosamente duradoura e sólida. Três decretos-lei assinados em 1933 pelo presidente Getúlio Vargas e pelo seu ministro da Fazenda, Oswaldo Aranha, compuseram um poderoso conjunto, um novo ordenamento para a moeda nacional que, com modificações ou em novas versões, continua em pleno vigor18.




    Refere-se ao Decreto-Lei nº 23.501/1933, que introduziu a moeda fiduciária no Brasil, ao Decreto-Lei nº 23.258/1933, que fixou o conceito de operação de câmbio ilegítima, entendida como aquela que não transitava em estabelecimento autorizado, e, ao Decreto-Lei nº 22.626/1933, que estabeleceu a Lei da Usura e proibia a cobrança de juros maiores que o dobro da taxa legal. Dispositivos entrelaçados 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 comercialização”19.




    Com a Segunda Guerra Mundial, adveio o que pode ser chamado de terceiro momento regulatório, caracterizado por suas instituições20.




    Nesse sentido, o Decreto Lei nº 7.293/1945 criou a Superintendência da Moeda e do Crédito que, conforme o seu art. 1º, estava diretamente subordinada ao Ministro da Fazenda, com o objetivo imediato de exercer o controle do mercado monetário e preparar a organização do Banco Central21 por meio de funções distribuídas entre o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil.




    A Superintendência era o órgão normativo responsável pelo controle e fiscalização, enquanto o Banco do Brasil continuava a comandar as funções executivas22. Essa criação promoveu a consolidação e a expansão da intermediação financeira, favorecendo “o desenvolvimento espontâneo de companhias de crédito, financiamento e investimento, para captação e aplicação de recursos em prazos compatíveis com a crescente demanda de crédito a médio e longo prazo”23, de modo que determinadas organizações e atividades foram fomentadas pelo Governo para suprir demandas sociais de desigualdades econômicas, por meio sobretudo do fomento destinado aos setores de infraestrutura24.




    A acentuação da opção interventiva deu início, por sua vez, a um novo estágio regulatório, em decorrência da reforma estrutural no Sistema Financeiro Nacional. Em meados da década de 1960 a estrutura financeira brasileiro constituía-se basicamente de “bancos comerciais privados e financeiras que atuavam na provisão de capital de giro para as empresas, caixas econômicas federais e estaduais, atuando no crédito imobiliário; e bancos públicos que atuavam na intermediação a prazos mais longos”25.




    Nesse período, o impasse versava sobre a forma precisa de formatação do banco central, “se um limitador dos excessos monetários do Estado ou, ao contrário, um promotor e provedor dos mesmos, diretamente ou através de bancos públicos de fomento, em nome do desenvolvimento”26.




    Assim, “o período de 1964 a 1967 caracterizou-se como uma fase de ajuste conjuntural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do processo inflacionário, do desequilíbrio externo e do quadro de estagnação econômica do início do período”27. Podem ser destacadas em termo de legislação do período: (i) a Lei nº 4.380/1964 que criou o Banco Nacional de Habitação e institucionalizou o Sistema Financeiro da Habitação; (ii) a Lei nº 4.595/1964 na criação do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetário Nacional; e, (iii) a Lei nº 4.728/1965 na disciplina do mercado de capitais.




    Merece destaque o conteúdo da segunda lei que definiu a atuação das mencionadas instituições, propiciando, em tese, um ambiente de independência da política monetária28, no qual o Conselho Monetário Nacional assumiu o controle normativo e o Banco Central do Brasil assumiu o controle executório e fiscalizatório29.




    Já a Lei nº 4.728/1965 definiu as regras aplicadas à atuação dos agentes financeiros a partir de uma “especialização/segmentação do mercado, existindo instituições especializadas que atenderiam a segmentos específicos do mercado de crédito”30.




    É nesse quarto momento, portanto, que se defendeu uma estrutura regulatória na qual:




    (...) o sistema financeiro brasileiro passou a contar com maior e mais diversificado número de intermediários financeiros não bancários, com áreas específicas de atuação. Ao mesmo tempo, foi significativamente ampliada a pauta de ativos financeiros, abrindo-se um novo leque de opções para aplicação de poupanças e criando-se condições mais efetivas para a criação do processo de intermediação31.




    Por outro lado, o sistema que começou a ser desenhado a partir de 1967, e que desabrochou nos anos a seguir, pode ser comparado ao de 1933, pois “não apenas não tinha freios e vértebras”, como dependia unicamente de um comando central e “contava com os poderes de um banco emissor subordinado e dedicado a viabilizar as ambições de investimento do regime”32. Os poderes reguladores do Conselho Monetário Nacional e do Banco Central do Brasil eram voltados à multiplicação dos “mecanismos de apropriação e de direcionamento de recursos dos bancos privados”33.




    Dos anos 1968 até 1973, observou-se um período de crescimento do Produto Interno Bruto34, que teve queda a partir de 1974 em virtude da inflação ocasionada principalmente pela crise do petróleo35 de 1982. A queda demonstrava um sinal “de que o modelo de inserção externa estava esgotado, conclusão ignorada pelas autoridades, sendo certo que esse não era um aspecto da política econômica dos militares que merecesse maiores reparos de seus críticos”36. Com a inflação próxima de 220% ao ano e com um imenso desafio de reconfigurar as instituições monetárias para o funcionamento da normalidade democrática37, os problemas surgiram.




    Considera-se aqui o marco característico do quinto momento regulatório, já que os efeitos econômicos recaíram sobre as instituições financeiras, o que as fragilizou e abriu brecha para o Governo entender que deveria sujeitá-las à intervenção ou à liquidação extrajudicial, nos termos definidos pela Lei nº 6.024/1974. No mesmo ano, foi editado o Decreto-Lei nº 1.342/1974 que determinava a destinação da receita líquida do imposto sobre operações financeiras à formação de reservas monetárias, as quais poderiam ser administradas pelo Banco Central para “assegurar a normalidade dos mercados financeiro e de capitais ou resguardar os legítimos interesses de depositantes, investidores e demais credores, acionistas e sócios minoritários”38.




    Esse período de marcada intervenção contou, ainda, com a Lei nº 6.385/1976 que criou a Comissão de Valores Mobiliários para regular especificamente o mercado de valores mobiliários, e a Lei nº 6.404/1976, que trouxe a nova legislação acionária, substituindo a Lei nº 4.728/1965, compreendida como obsoleta. Ainda, em 1979 houve a criação do Sistema Especial de Liquidação e Custódia, com o objetivo de organizar a troca física de papéis da dívida e viabilizar alternativas às liquidações financeiras, ou seja, direcionar a economia.




    Como sexto momento, tem-se os anos entre 1980 e 199039, contexto com forte influência internacional na regulação nacional, junto à situação inflacionária caótica:




    O sentimento de negação da hiperinflação e suas consequências não teve expressão mais contundente que a sucessão de planos heterodoxos iniciados com o Cruzado, em 1986. Foram cinco tentativas em sequência, todas com congelamentos de preço. Nos 62 meses entre março de 1986 e maio de 1991, em aproximadamente 21 meses, ou cerca de um terço do período, os preços estiveram sujeitos a congelamentos40.




    A inflação brasileira do período, medida pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo, “foi de 220% anuais, em março de 1985, para 82,4% ao mês, atingidos em março de 1990, equivalentes a uma estonteante taxa de 135.423% ao ano, e com três planos econômicos heterodoxos no intervalo”41. Após os três planos de estabilização, “as primeiras eleições diretas depois do regime militar afinal teriam o seu segundo turno em dezembro de 1989, exatamente quando a inflação superava pela primeira vez o limiar da hiperinflação, 50% mensais”42.




    Nesse período, foi criada a Câmara de Custódia e Liquidação que visava a garantir segurança e agilidade às operações do mercado financeiro, bem como o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional como corte recursal das decisões de aplicação de penalidades administrativas da Comissão de Valores Mobiliários e do Banco Central.




    Ainda, houve o advento do Decreto-Lei nº 2.286/1986, regulando o mercado de derivativos, e do Decreto-Lei nº 2.321/1987 que instituiu o Regime de Administração Especial Temporária, sob a premissa de defesa das finanças públicas.




    O Conselho Monetário Nacional, no mesmo sentido, por meio da Resolução nº 1.289/1987, estabeleceu normas para o investimento estrangeiro. No mesmo ano, ainda, foi instituído o Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional para uniformizar os procedimentos de elaboração das demonstrações financeiras. Em 1988, o Conselho Monetário, por meio da Resolução nº 1.524, autorizou o funcionamento dos bancos múltiplos e, consequentemente, propiciou a concentração do mercado financeiro nacional, de forma contrária ao regime de especialização que estava sendo implementado até então.




    Nesse cenário, como explica Gustavo Franco, em março de 1990, Fernando Collor de Mello assumiu a Presidência da República com a inflação em 82% ao mês43. 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 novo presidente, “ainda testaria três ministros da Fazenda antes de Fernando Henrique Cardoso assumir o cargo em maio de 1993 e empreender as reformas que compuseram o Plano Real”44.




    No final de 1993, inicia-se o que pode ser considerado o sétimo momento regulatório brasileiro, quando “começou a ser implementado o plano mais engenhoso de combate à inflação já utilizado no país que conseguiu reduzir a inflação e mantê-la sob controle”45. As medidas adotadas dividiram-se em três estratégias: (i) ajuste fiscal, mediante uma expansão monetária restritiva; (ii) indexação completa da economia, mediante a Unidade Real de Valor, por meio da valorização da taxa de câmbio e o regime fixo de câmbio46; e (iii) transformação da Unidade Real de Valor em Real.




    Sobre a experiência da URV, esta pode ser considerada:




    inovadora e fascinante (...) um mecanismo que alinhou o comportamento natural egoísta e cauteloso das pessoas em relação às suas defesas contra a inflação com os objetivos maiores de reconstrução de uma só unidade de conta em referência à qual os preços relativos estivessem corretos e visíveis. Na verdade, foi o ”antipacto”, ou seja, uma solução de mercado orientada pelos interesses pessoais de cada um, e não pela solidariedade ou por qualquer tipo de acordo. Só assim funcionaria, este é o mundo real. O sucesso foi inequívoco, e com isso se inverteu a barreira de desconfiança que se erguia contra o plano47.




    Foi deste modo que, em 1º de julho de 1994, quando entrou em vigor a Medida Provisória nº 542/1994, a Unidade Real de Valor foi emitida com o nome Real e o Banco Central do Brasil deixou o mercado de câmbio de forma a permitir o ambiente para a flutuação da nova moeda. Ainda, na mesma ocasião, o Plano Real trouxe a única modificação que poderia, de fato, ser introduzida na Lei nº 4.595/64 “com o intuito de desfazer a captura do BCB e desmontar o sistema de bancos públicos irmanados em torno do orçamento monetário: reduzir o número de membros do CMN para três”48, que antes eram nove, em uma lógica de atuação embasada no orçamento monetário que ocasionava a efetiva subordinação do Banco Central do Brasil às operações ativas do conjunto dos bancos públicos determinadas pelo governo via Conselho Monetário Nacional, o que multiplicava os mecanismos de apropriação e de direcionamento dos recursos dos bancos privados, de modo que os processos de criação de moeda pareciam concentrados no órgão que, por sua vez, estava subordinado ao Presidente da República. Essa alteração foi complementada com a criação do Comitê de Política Monetária em 199649.




    Nesse momento o cenário do comando da política monetária estava reestruturado e, consequentemente, organizado o contexto que permitiria a “reconstrução completa de governança da política monetária que viria em conjunto com as diversas agendas fundamentalistas envolvendo os bancos federais e estaduais, e sua transformação em bancos comerciais comuns, sua extinção ou privatização”50.




    Esse novo ciclo de reformulação das práticas e estruturas de regulação51 foi marcado pelo advento da Resolução CMN nº 2.099/1994, que incorporou no Brasil as recomendações estabelecidas pelo Acordo de Basiléia I, que estabeleceu recomendações para as exigências mínimas de capital para instituições financeiras internacionalmente ativas para fins de mitigação do risco de crédito e sintonia com o grau de risco de seus ativos52.




    O governo desenvolveu programas destinados à denominada reestruturação das instituições, como o Programa de Estímulo à Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional53, o Programa de Incentivo à Redução do Setor Estadual na Atividade Bancária54 e o Programa de Fortalecimento das Instituições Financeiras Federais55.




    Ainda, o Conselho Monetário Nacional criou (i) o Fundo Garantidor de Crédito, por meio da Resolução nº 2.197/1995; (ii) o Sistema Central de Risco de Crédito, por meio da Resolução nº 2.390/1997; e (iii) as Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros, por meio da Resolução nº 2.493/1998. Essa reestruturação do sistema de créditos também contou com a Resolução nº 2.554/1998, com imposições de controle para a redução de riscos operacionais56.




    No ano de 1998, promovendo o que Gustavo Franco denomina como “Revolução Cultural”, “a inflação alcançou-se a marca de 1,6% ao ano, “recorde e marca importantíssima para determinar a desintoxicação de mentes e contratos embriagados de expectativas invariavelmente negativas sobre a inflação, e mesmo antes do ajuste fiscal se mostrar de forma mais clara”57, mesmo com a tensão da situação externa acentuadamente deteriorada com crises na Rússia e, sobretudo, em Wall Street.




    Em 2000, foi lançado, por meio da Medida Provisória nº 2.008, o Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, que instituiu a reorganização tecnológica das comunicações, intermediando a relação das instituições financeiras com o Banco Central. No mesmo ano, com a Lei de Responsabilidade Fiscal, estabelecia-se, pela primeira vez o equilíbrio fiscal dentro do “terreno do politicamente correto (...) o conceito penetrou fundo nos órgãos de controle do setor público e veio a se confundir mesmo com a probidade administrativa, com as consequências que se conhece sobre o debate a respeito de ‘maquiagens contábeis’ e ‘pedaladas fiscais’”58.




    Ressalte-se ainda que foi em meados de 1994 que o Brasil iniciou uma nova fase de sua história monetária59, o que pode ser considerado como oitavo momento regulatório brasileiro, com os “novos termos de convivência definidos entre nominalismo e valorismo”60. Nominalismo pode ser tomado como princípio da teoria monetária a partir do qual a atribuição legal de um determinado valor nominal à moeda não é suscetível a alterações61, enquanto o valorismo busca manter estável o valor de uma determinada prestação, ainda que haja a desvalorização da moeda, de modo que os termos buscam harmonizar a fragmentação das funções da moeda. Explica-se.




    Houve a liberalização cambial como processo de abertura para o diálogo com a globalização, embora os mecanismos restritivos na área comercial ainda fossem responsáveis pelos diminutos graus de abertura no Brasil, de modo que o mercado de câmbio foi liberalizado praticamente por completo, como a conta de capitais, “de tal sorte que era como se o país tivesse retornado à conversibilidade, porém, com taxas flexíveis, e as restrições cambiais remanescentes, que não são triviais, estivessem limitadas aos assuntos prudenciais, tributários e de prevenção à lavagem de dinheiro”62. Junto a isso, a reconquista da governança da moeda pelas reformas no Conselho Monetário Nacional e pela criação do Comitê de Política Monetária, solidificaram a boa governança e a independência do Banco Central.




    Toda essa conjuntura está atrelada, por outro lado e em razão dos avanços tecnológicos, com o deslocamento do papel central da moeda de pagamento para os sistemas de liquidação e compensação, “ou para o plástico e o virtual, nos quais a moeda se torna ainda mais abstrata do que era, e cada vez mais difícil de definir”63. A especulação sobre o futuro no que diz respeito à moeda e as finanças, proporciona um número ilimitado de possibilidades à sociedade no que diz respeito ao intercâmbio de bens e serviços, “onde as limitações nacionais não mais impedem elos globais de toda ordem – e menos ainda no terreno das trocas monetárias”64.




    O novo contexto de fluidez dos meios de pagamento pode suscitar debates sobre a adoção ou não da regulação como instrumento necessário, especialmente quando se considera, como fazem alguns economistas, que a regulamentação pode ser conduzida, projetada e operada em benefício exclusivo de algumas organizações65. Ao mesmo tempo, em decorrência das características atuais produzidas pelas alterações tecnológicas, a estipulação da moeda de conta pode escapar do alcance das autoridades, modificam-se os mecanismos de execução dos contratos, abrindo-se espaço, inclusive, para a autorregulação, tudo associado ao desenvolvimento de diagnósticos perturbadores sobre os reguladores66.




    Analisados os momentos regulatórios do mercado financeiro até a era disruptiva, tem-se que:




    A tecnologia talvez seja a resposta, e foi basicamente em torno dela que a especulação sobre o futuro se tornou tema corriqueiro. No terreno da moeda e das finanças há muito material para se trabalhar, o fim do papel-moeda é um tema comum (...) e geralmente acompanhado de considerações sobre as novas moedas digitais, ou crypto currencies, e a tecnologia que geralmente as apoia, o blockchain67.




    A tecnologia proporciona novas possibilidades a cidadãos e empresas, propicia a disseminação do intercâmbio internacional de bens, serviços e ativos, num território novo, onde “as limitações nacionais não mais impedem elos globais de toda ordem”68. Por outro lado, “as trocas no interior e entre empresas transnacionais – muitas bem maiores que os países – e entre redes organizadas de indivíduos vão se sobrepondo e adquirindo autonomia sobre as trocas entre nações”69.




    As experiências de regulação, apesar de terem sido amplamente utilizadas no decorrer da história, tanto na experiência nacional como internacional, estará de tempos em tempos em dissonância com as características da era digital. O ambiente digital promove institutos disruptivos que podem confrontar com os termos da regulação vigente e conduzir a debates sobre a natureza da regulação que deve prevalecer, inclusive porque o aprendizado coletivo70, que consiste na transmissão no tempo de nosso estoque acumulado de conhecimento71, associa-se às necessárias periódicas transformações institucionais.




    O aprendizado coletivo e cumulativo conduz a que determinadas sociedades possam estar aprisionadas em sistemas de crenças e instituições que não possuem a capacidade de confronto, de modo que não propiciam soluções eficientes aos novos problemas gerados pela complexidade social. Assim, os incentivos para que se adquira o conhecimento é basilar no processo de crescimento econômico, e se mostra diretamente influenciado pelo grau de tolerância de uma sociedade aos desenvolvimentos criativos, desembocados nas mudanças tecnológicas que precisam ser integradas com a análise institucional para fins de sopesamento sobre a opção regulatória.




    2.2. As teorias e os desafios regulatórios do mercado financeiro





    As transformações sociais têm sido intensificadas pela tecnologia e suas inovações que podem trazer dificuldades para o mercado e, especialmente, para a regulação. Sob o prisma internacional, não existe, atualmente, nenhum órgão que funcione como um regulador global do mercado financeiro cujas atribuições acabam sendo assumidas por organismos internacionais (Fundo Monetário Internacional, Acordo Geral de Tarifas e Comércio, Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico, Banco de Compensações Internacionais) que se restringem a esforços analíticos e à emissão de recomendações.




    Em uma perspectiva nacional, a atual estrutura de regulação financeira é resultado de um longo processo. A Constituição Federal deu ênfase ao respeito aos primados da livre iniciativa e da livre concorrência (art. 1º, IV; art. 170). A modulação da concorrência pode ser associada ao propósito interventivo corretivo, ou seja, quando necessária para assegurar o referido propósito72, ou ainda, quando se considera a proteção aos direitos fundamentais de forma a justificar medidas restritivas ao acesso de agentes ao mercado73.




    Por outro lado, o texto constitucional brasileiro dedicou um título específico para tratar da ordem econômica e financeira (arts. 170 a 181 da Constituição Federal), impondo limites claros e objetivos para a iniciativa privada quanto ao livre exercício e à exploração das atividades econômicas, reservando ao Estado a possibilidade de intervenção para controle do poder econômico. Há, ainda, a modalidade da intervenção indireta, que ocorre quando o Estado atua por meio de normas, na regulação das atividades econômicas mediante exercício de suas funções de fiscalização, incentivo e planejamento (art. 174, caput, Constituição Federal).




    Diante das limitações estatais e sabendo-se que o desenvolvimento leva, progressivamente, a outras inovações74, tem-se que especificamente as inovações tecnológicas no âmbito do mercado financeiro propõem desafios regulatórios severos, que obrigam à reformulação das técnicas tradicionais, tanto para direcionar, quanto para atender aos objetivos necessários – tais como a proteção aos investidores e a formação eficiente de capital.




    O mercado financeiro brasileiro, especificamente, como instrumento de viabilização da transferência de recursos dos agentes, operacionaliza-se por meio do Sistema Financeiro, que é o “conjunto de instituições e instrumentos que possibilitam e facilitam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de recursos na economia”75. As diversas transações financeiras realizadas, desde os depósitos até aplicações financeiras, pagamentos, investimentos, empréstimos, financiamentos, entre outros, reúnem os agentes superavitários – que possuem recursos – e os agentes deficitários – que demandam recursos. É a relação entre ambos e a conciliação entre interesses que o sistema financeiro regula.




    O Sistema Financeiro brasileiro está basicamente disciplinado pela Lei nº 4.595/196476 que define, em seu art. 1º, a sua constituição, qual seja: Conselho Monetário Nacional, Banco Central da República do Brasil, Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S. A., Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico, e demais instituições financeiras públicas e privadas. Logo em seu art. 2º, traz como seu órgão máximo o Conselho Monetário Nacional. O sistema é composto pelos segmentos: moeda, crédito, capitais, câmbio, seguros privados e previdência fechada; e sua organização possui órgãos normativos (como o Conselho Monetário Nacional), órgãos supervisores (como a Comissão de Valores Mobiliários) e órgãos operadores (como os bancos). O sistema é, portanto, integrado pelas instituições supervisoras, e de intermediação, composto pelas instituições operadoras.




    Para além da mera existência formal do sistema financeiro, é preciso lembrar que as inovações impactam potencialmente na função regulatória.




    A visão tradicional dos reguladores financeiros considera que, quando não existam dados suficientes ou não fique clara qual a melhor forma de agir – ou seja, caso ausente a compreensão dos riscos e como tratá-los; impõe-se a regra da visão tradicional na atuação preventiva por meio da regulação. Porém, aplicar essa lógica às inovações tecnológicas pode gerar efeitos negativos, como a demora da sua inserção no mercado de modo eficiente e oportuno77.




    Com relação às teorias sobre a regulação econômica, George J. Stigler sustenta que suas tarefas centrais são “justificar quem receberá os benefícios ou quem arcará com os ônus da regulação, qual forma a regulação tomará e quais os efeitos desta sobre a alocação de recursos”78.




    O autor enfatiza que a regulação pode funcionar como instrumento para atingir benefício privado79, levantando questionamentos acerca de em que momento e por qual motivo se deve admitir a utilização do Estado para a obtenção de propósitos privados80.




    Conforme sua abordagem, o Estado proporciona à indústria o recurso básico do poder de coagir, de modo que pode regular e se apoderar do dinheiro pela tributação81, bem como o controle sobre a entrada de novos concorrentes, manobra utilizada por toda e qualquer indústria que possuir poder político82, podendo exercer sua influência, ainda, sobre produtos substitutos e a fixação de preços83.




    Outra forma de identificação dos riscos da opção regulatória está no risco de regulação excessiva ou de limitações de conhecimento do agente regulador sobre o setor regulado.




    Tais riscos estão na base da adoção de postura restritiva sobre a regulação, pautada na concessão de liberdade ao mercado, a fim de que a sociedade continue se beneficiando de produtos e serviços de qualidade e com preços atrativos84.




    O uso inadequado das ferramentas, especialmente aquelas de natureza regulatória à disposição da máquina estatal, pode gerar desestímulo ao investimento e atuação no mercado. Porém, é incontestável que a atividade econômica possa se configurar ineficiente85, 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 disfunções estruturais, com a implementação de políticas econômicas públicas que podem produzir impactos no mercado.




    No entanto, a intervenção estatal no mercado, como forma de controle da ordem econômica e do próprio poder econômico86, seja no exercício de funções normativas ou regulatórias, deve considerar a possibilidade de falhas regulatórias decorrentes das opções do agente regulador. Considere-se ainda que em termos teóricos, há interesses aparentemente antagônicos87, com o Estado voltado à atenção do interesse público em suas políticas públicas e as empresas, detentoras de capital privado, que buscam a lucratividade para o retorno de seu investimento.




    Os riscos decorrentes da opção regulatória são ainda mais potencializados quando se está diante das inovações tecnológicas, a saber: a legitimidade do ente regulador, o instrumento jurídico adequado, os limites aplicados, as penalidades, entre outros. É por esse motivo que, para além da cultura regulatória, sabe-se do desafio trazido pela ausência de instrumentos regulatórios dinâmicos, que tornem possível acompanhar a evolução dos agentes regulados, muito especialmente quando são participantes do mercado financeiro. Os desafios são diversos e complexos.




    Como é sabido, as grandes crises financeiras mundiais88 afetaram as estruturas regulatórias, que “evoluíram como conseqüência e como resposta às crises, voltadas sempre para trás, para ontem, raramente para hoje e nunca para o futuro”89. Essa lógica que busca estabilização para evitar outras crises está pautada em uma dialética regulatória que analisa as ações de regulação e reação (inovação) como forças indissociáveis, o que demanda um jogo complexo, no qual as mudanças no ambiente econômico e tecnológico alteram o potencial de movimento. Assim:




    A liberdade e velocidade com que os diferentes jogadores formulam e executam seus movimentos constituem sua eficiência adaptativa. A eficiência 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 rápida e livremente do que os jogadores governamentais; 3) jogadores regulados se movem mais rápida e livremente do que seus reguladores; 4) agências regulatórias internacionais se movem menos rápida e livremente do que outros participantes90.




    Todavia, ao Estado incumbe assegurar algum nível de estabilidade no ambiente econômico, assim como minimizar problemas sociais, o que conduz a uma tendência de forte regulamentação no setor. A opção da maior parte das normas expedidas no âmbito do mercado financeiro é de tratar “os participantes desse mercado de modo transversal, instituindo deveres e obrigações de acordo com serviço típico desenvolvido por eles (corretagem, gestão de recursos análise de investimentos etc.), independentemente das especificidades de cada negócio”91.




    Nesse sentido, surgem duas questões regulatórias que podem se interligar e proporcionar a melhor compreensão deste mercado: a desconexão regulatória e o risco sistêmico92.




    Assim:




    Dentro do guarda-chuva conceitual da desconexão regulatória, outros dois fenômenos se interligam e interagem: o descompasso regulatório (e o timing regulatório) e o alto grau de incerteza e complexidade, que, somados, podem ser considerados os principais desafios regulatórios à luz da inovação tecnológica disruptiva no mercado financeiro, os quais, por sua vez, fazem surgir novos questionamentos acerca de suas eventuais repercussões de natureza sistêmica93.




    Os descompassos dizem respeito ao exato problema imposto pelas inovações: o lapso temporal entre a constatação da desconexão regulatória e a resposta do regulador, bem como as incertezas dos efeitos que podem ser gerados e as consequentes mudanças no setor94.




    É essa desarmonia entre a realidade e a regulação do mercado financeiro que propicia o denominado risco sistêmico, que pode ser definido “como a ocorrência de equilíbrios subótimos, i.e., socialmente ineficientes, que podem se transformar em armadilhas para os sistemas econômicos”95. Não há um ajuste de mercado espontâneo – resultante do comportamento individual racional – que possa libertar o sistema da situação macroeconômica precária, ou seja, risco de evento sistêmico que pode gerar contexto de colapso. Nesse sentido:




    Os teóricos tendem a atribuir eventos sistêmicos a uma de duas hipóteses gerais sobre o funcionamento dos mercados financeiros: – Informação assimétrica em mercados de crédito (Mishkin, 1995), que conduz à subestimação do risco e ao subseqüente sobreendividamento, fazendo surgir a fragilidade financeira, que resulta em um aumento acentuado no custo da intermediação financeira e/ou num credit crunch. – Formação de preços de ativos em condições de liquidez restrita (Minsky, 1986), que descreve a alternância de euforia e desilusão gerada por fortes interações subjetivas entre os participantes do mercado, as quais fazem surgir comportamentos coletivos (contágio e pânico)96.




    Considerando que a atividade financeira não significa o mero processamento de informação, mas também a aquisição de conhecimento em condições de incerteza, podem ocorrer falhas de coordenação, já que os processos cognitivos dependem das interações que, por sua vez, são influenciadas pelas externalidades. Externalidades aqui compreendidas em sua relação com as falhas de mercado, visto que em sua presença, o equilíbrio natural do mercado não é capaz de cessar seus efeitos negativos97 que são influenciadas pelas referidas interações e desencadeiam efeitos na atividade financeira, como pode ocorrer, a título exemplificativo, na atividade de um agente econômico que produza efeitos sobre o aproveitamento de determinado recurso escasso sem a adequada compensação.
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