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RESUMO: O artigo discute as primeiras propostas de
adocdo do sandbox regulatério (aqui denominado de
ambiente regulatodrio experimental) no Brasil. Tal instituto
foi pioneiramente trazido pela Lei Complementar
182/2021 (Marco Legal das Startups), tendo sido
desenvolvido na regulagdo do sistema financeiro nacional
a partir de iniciativas da Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e do Banco Central do Brasil (BCB). Ancorado em
uma literatura sociojuridica, o trabalho mapeou tais
iniciativas e as analisou tendo em vista a hipotese de que
os ambientes regulatdrios experimentais sdo alternativas
a dois modelos basicos de direito regulatério em geral, e
de regulagdo financeira, em especial: o modelo de
regulagdo centralizada e minudente, tipico do Estado
social, e o modelo de desregulagdo caracteristico do
neoliberalismo. Em uma economia transnacionalizada, o
sandbox regulatério permite as autoridades reguladoras
nacionais desenvolverem formas experimentais de direito
que diminuam as barreiras a entrada de novos ofertantes
de servicos — no caso, aumenta-se o potencial para
servicos financeiros inovadores (como as fintechs), os
quais podem fazer frente a alta concentragao bancdria do
mercado brasileiro.
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ABSTRACT: The paper discusses the first proposals for the
adoption of the regulatory sandbox (herein referred to as
experimental regulatory environment) in Brazil. This
institute was pioneered by Complementary Law 182/2021
(Legal Framework for Startups), and has been developed
in the regulation of the national financial system through
the initiatives of the Superintendence of Private Insurance
(Susep), the Securities and Exchange Commission (CVM),
and the Central Bank of Brazil (BCB). Anchored in a socio-
legal literature, the paper mapped these initiatives and
analyzed them in light of the hypothesis that experimental
regulatory environments are alternatives to two basic
models of regulatory law in general, and of financial
regulation in particular: the model of centralized and
detailed regulation, typical of the welfare state, and the
model of deregulation characteristic of neoliberalism. In a
trans-nationalized economy, the regulatory sandbox
allows national regulators to develop experimental forms
of law that lower barriers to entry for new service
providers — in this case, it increases the potential for
innovative financial services (such as fintechs), which can
counter the high banking concentration in the Brazilian
market.
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1 INTRODUCAO

O ambiente regulatério experimental (traducdo que propomos para o instituto
emergente do “sandbox regulatério”) consiste em um regime regulatdrio especial voltado
para o teste de projetos inovadores no ambito de determinado setor regulado. A grande
diferenca com relacao ao regime regulatorio tradicional, em que as regras estabelecidas
pela agéncia reguladora valem universalmente para todos os agentes do setor regulado, é
gue, no regime de sandbox regulatdrio, as regras postas podem ser mitigadas ou afastadas
pelo regulador, a pedido do ente regulado participante do programa do sandbox, para que
tal ente possa testar um produto ou servico inovador cuja aplicacdo era antes impedida,
dificultada ou considerada arriscada em razao das regras regulatorias vigentes. Assim, em
contrapartida a flexibilizacao regulatéria concedida pela agéncia reguladora para um
agente regulado especifico, o teste do projeto inovador ocorre em um ambiente
estritamente limitado, controlado e monitorado pelo ente regulador, aspecto este que
cumpre duas funcdes de grande relevancia.

Em primeiro lugar, o estabelecimento de limites para o teste do projeto inovador
(tais como periodo de duracdo do teste, nimero de usudrios atendidos, volume de
dinheiro movimentado etc.) cumpre uma funcdao fundamental de mitigacao de riscos. Se
regras regulatdrias — voltadas para garantir o funcionamento equilibrado do sistema — sdo
deliberadamente afastadas pelo regulador, e se ele evidentemente nao conhece os
potenciais efeitos decorrentes dessa flexibilizacdo, entdao tal regulador deve criar
mecanismos de contencdo para que eventuais efeitos nocivos ocorridos durante o
experimento regulado sejam restritos a poucas pessoas, ndo sejam duradouros, ndo gerem
um impacto financeiro relevante para os usuarios etc.

Ha, porém, um aspecto ainda mais interessante decorrente do continuo
monitoramento do ente regulador sobre o teste feito: o processo de aprendizagem
institucional que o ambiente regulatério experimental possibilita. Isso porque, ao observar

os efeitos concretos da mitigacdao ou do afastamento de normas regulatérias vigentes, o
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agente regulador, ao final do teste, é capaz de perceber o impacto que as regras impostas
tém no funcionamento do setor regulado, podendo, assim, concluir se elas acabam sendo
benéficas ou prejudiciais ao equilibrio do setor. Dessa forma, se a partir de um
experimento regulatério concreto ficar claro, para o ente regulador, que uma determinada
regra representava uma barreira injustificada a salutar entrada de novos agentes no
mercado, ele poderd, além de aprovar o projeto testado para ser lancado definitivamente
no mercado, optar pela revogacao geral daquela regra em todo o setor regulado.
Configura-se, portanto, um verdadeiro processo de aprendizagem institucional, que vai se
aprimorando a cada experimento regulatério feito.

O propodsito deste trabalho é caracterizar e analisar esta forma inovadora de
modelagem do direito estatal — os ambientes regulatdrios experimentais —, estudando o
caso da adocdo recente do sandbox regulatério por entes reguladores do sistema
financeiro no Brasil. A hipdtese da pesquisa é de que os ambientes regulatdrios
experimentais sdo uma ferramenta alternativa tanto ao modelo da desregulacao neoliberal
guanto ao modelo de regulacao centralizada, hierarquica e detalhada pelo Estado — ao
qgual Gunther Teubner (1986, 1987) atribui o problema da “juridificacdao”; em resposta,
aqueles ambientes regulatdrios caracterizam uma modelagem juridica apta a alinhar o
direito publico a agenda do experimentalismo democratico, nos termos sugeridos por
Mangabeira Unger (2017, p. 22): “Em vez de exigir que a regra juridica valha
universalmente ou ndo valha de todo, [0 Estado] precisa abrir oportunidade para
experimentar, sob resguardos contra abusos e favoritismos”. Com efeito, as solucdes para
os problemas enfrentados pelo direito na contemporaneidade — como a crise regulatéria,
objeto deste trabalho — requerem que o jurista, criativamente, seja capaz de desenhar
normativamente institutos alternativos aos modelos tradicionais tidos como
problematicos. Dai a tarefa maior do pensamento juridico, apontada por Unger (2017, p.
17, 1996, 2004, p. 159-165), de imaginar instituicdes alternativas a partir do mapeamento
e da critica das formas juridicas de organizacao dos diversos ambitos sociais.

A argumentacdo seguird quatro passos fundamentais. Em primeiro lugar, com

amparo na literatura sociojuridica (especialmente nas vertentes alinhadas a sociologia
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compreensiva, com Weber, a teoria dos sistemas sociais, com Luhmann e Teubner, e ao
experimentalismo democrdtico, com Unger, Lothian e Sabel), é introduzido um quadro
tedrico sobre os modelos de regulagao juridica e seus problemas, sobretudo no que diz
respeito a regulacao econO6mica, particularmente do setor financeiro da economia. Nos
dois tdpicos seguintes, é realizado um exercicio de mapeamento — a partir de fontes
oficiais de entes reguladores — da normatizacdao e da implementagcao dos primeiros
programas de sandbox regulatorio, na experiéncia comparada e brasileira, com destaque
para os ambientes regulatérios experimentais instituidos no pais pela Lei Complementar
182/2021 (Marco Legal das Startups) e desenvolvidos pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central do
Brasil (BCB). O mapeamento aqui tracado faz uso de uma metodologia de pesquisa
documental, atendo-se a documentos oficiais e textos normativos de entes regulatorios
brasileiros e estrangeiros, com um escopo qualitativo. Nesse sentido, carece de maiores
aprofundamentos empiricos, que somente poderao ser desenvolvidos quando se disponha
de um periodo mais prolongado e de um numero maior de agentes e casos envolvendo a
adocdo dos ambientes regulatdrios experimentais. Entretanto, ao nos propormos a um
registro analitico das experiéncias iniciais de ado¢dao e implementacdo deste instituto no
direito regulatério brasileiro, procuramos, no ultimo tépico do texto, analisar os riscos e
potencialidades da regulacao experimental, particularmente no setor financeiro, a partir

do referencial tedrico adotado.

2 DILEMAS DA REGULAGCAO FINANCEIRA: ENTRE JURIDIFICAGAO E DESREGULACAO

Uma das mais expressivas tradicdes da sociologia econ6mica e juridica é aquela
aberta pelos estudos de Max Weber. Apds as revolugdes liberais entre os séculos XVII e
XIX, a racionalidade material dos grandes sistemas filosoéficos de direitos naturais teria sido
incorporada ao préprio direito positivo. Este passava a caracterizar-se, portanto, por uma
racionalidade formal — um alto grau de previsibilidade, generalizacdo e sistematizacdo de
suas prescricdes, segundo critérios internos ao préprio ordenamento juridico (Weber,

1978, p. 654-666). A seguranca juridica incorporada ao raciocinio formalista lastreado no
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direito positivo seria central para a calculabilidade necessaria ao capitalismo moderno, o
qual se vale também da racionalizacdo do trabalho assalariado e da contabilidade
empresarial (Weber, 1950, p. 277).

A racionalidade formal do direito — base para a legitimac¢ao do Estado burocratico —
teria sido um dos fatores afinados ao desenvolvimento econdmico capitalista. Entretanto,
como explicar que a revolugao industrial tenha se iniciado ndao na Frangca e na Alemanha
(onde, durante o século XX, o direito privado foi codificado e interpretado por correntes
formalistas de teoria juridica), mas sim na Inglaterra, onde predominava um direito
consuetudindrio e jurisprudencial? Weber oscilou entre a critica do direito consuetudinario
(como um entrave a expansao capitalista), a consideracao de que talvez o formalismo nao
fosse assim tao vantajoso para os negécios (melhor seria uma irracionalidade material, que
considerasse mais amplamente os interesses econOmicos poderosos e negasse justica aos
pobres e insatisfeitos) e a ideia de que o common law, pela dindmica dos precedentes e do
stare decisis, provavelmente fornecia uma combinacdo otima de consisténcia e
flexibilidade ao direito (Trubek, 2007, p. 172-174). Outra interpretacao de Weber enfatiza
gue os requisitos institucionais para o desenvolvimento capitalista — como contratos
comerciais bem estruturados, a personalidade juridica e a companhia moderna — estavam
presentes no direito inglés e que sua calculabilidade estava garantida por essas
instituicdes, nao se reduzindo apenas a um problema de interpretacdao formalista e
conceitual de textos normativos; afinal, a propria legislagio comercial da Europa
continental teve penetracdo no direito inglés, ndo se reduzindo este a costumes
imemoriais da terra (Swedberg, 1998, p. 99-107; Coutu, 2018, p. 265-266).

O préprio Weber (1978, p. 882-889) notou, entretanto, tendéncias antiformalistas
de “materializacao do direito” emergentes do final do século XIX até o momento de sua
morte, em 1920. Fato é que tais tendéncias se aprofundaram no periodo entreguerras e na
sequéncia da segunda guerra mundial, sendo estruturantes para um novo modelo de
Estado — ndo mais puramente liberal-cldssico, mas social ou socialdemocrata,
intervencionista, desenvolvimentista (Emerson, 2019; Amato, 2022a, cap. 2). Trata-se de

um modelo que potencializa o direito publico (especialmente administrativo e
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constitucional) diante do direito privado e amplia a utilizacdo de cldusulas abertas (como
os principios, politicas ou normas programdticas do tipo “boa-fé” e “funcdo social”) em
detrimento de regras plenamente determinadas. Um grau de irracionalidade material (isto
é, de imprevisibilidade associada a critérios extrajuridicos: politicos, econdmicos, morais) é
incorporado entdao ao raciocinio juridico formal. Por vezes, uma tendéncia de
racionalizacdo material do direito (na forma de teorias interpretativistas ou metodologias
para o sopesamento de principios) amplifica a justificativa para intervencdes corretivas
(por parte do Poder Judiciario, sobretudo) sobre instrumentos de direito publico (leis,
regulamentos) e de direito privado (contratos).

No Estado social, a inclusdo politica retroalimenta o aumento das demandas por
politicas publicas, o que faz o aparato administrativo crescer, impondo-lhe dificuldades de
coordenacao e divisao de trabalho. Tal modelo de Estado com uma administracao do tipo
“comando e controle” parte de um vértice superior de comando por uma tecnoburocracia
planejadora, a qual controla a implementacao de suas decisdes pelos niveis inferiores de
funciondrios publicos, até se chegar a burocracia “de rua”, em contato direto com os
cidaddos usudrios dos servicos publicos. Dificilmente a informacao gerada nesta interacao
retorna para a correcao do desenho das politicas; afinal, trata-se de uma estrutura “de
cima para baixo” (top-down). Uma organizacdo verticalizada e centralizada de servicos
publicos padronizados e massificados é o que caracteriza este formato de burocracia
publica. Do ponto de vista do sistema financeiro, é o Estado social — impulsionado desde a
crise de 1929 — que estabeleceu 6rgaos reguladores para os mercados de crédito, cambio e
capitais. A regulamentacdo infralegal é a ferramenta juridica tipica para abrir ao
administrador publico margens para o detalhamento dos fins constitucionais ou legais
(normas programaticas, de principios ou policies), conforme os planos de governo, os ciclos
eleitorais, as conjunturas econO6micas e as restricdes orcamentdrias (Pressman; Wildavsky,
1984; Dutra, 2020; Nonet; Selznick, 2010).

Por contraste, o Estado neoliberal privilegia estratégias de desregulacdo,
privatizacdo e parcerias com o terceiro setor, incluindo transferéncias de renda diretas e

vouchers para acesso no mercado a servicos de educagdo, saude e cultura, em vez da

e -



Lucas Fucci Amato e Caio Rezende Missagia

prestacdao direta desses servicos pela administracdao publica. No que diz respeito ao
sistema financeiro, surge nesse contexto um sistema bancdrio “sombra” (“shadow
banking”), um opaco entrelacamento de fundos de cobertura, entidades de propdsito
especifico, veiculos estruturados de investimento e fundos mutuos. Outros movimentos
incluiram a privatizacao das empresas garantidas pelo governo e a delegacdo de poderes a
autorregulagao por agéncias de risco (rating). Desde as ultimas décadas do século XX, nos
Estados Unidos, por exemplo, bancos de investimento cresceram e tornaram-se
interconectados a bancos comerciais (0 que era proibido pela lei Glass-Steagall,
promulgada por Franklin Roosevelt depois da quebra da bolsa de New York em 1929; essa
proibicdo foi revogada em 1999 pelo Gramm-Leach-Bliley Act, ou Financial Services
Modernization Act). Bancos de investimento usam o préprio capital e dinheiro de
individuos extremamente ricos e investidores institucionais, como fundos de pensao
(dinheiro poupado para aposentadoria), fundos soberanos (ativos estatais), fundos mutuos
ou fundos de investimento (que congregam recursos de investidores individuais), fundos
multimercados (de alto risco e alto retorno) e fundos de participagles privadas (private
equity, investimento tempordrio por participacdo aciondria, fora das bolsas de valores,
com vistas a lucros pela compra e posterior venda de companhias apds sua maturacgao e
restruturacdo). Mesmo as regulacdes instituidas apds a crise de 2008 (como o Dodd-Frank
Act de 2010) ndo restabeleceram aquela distincdo entre financas voltadas a producdo e ao
consumo e bancos de investimento — desse modo, emergiram as instituicdes financeiras
“grandes demais para quebrar”. Quando lucram, repelem ao maximo a “intervencao”
estatal; em crises sistémicas, os riscos que elas implicam para todo o mercado financeiro
amarram sua salvagado a salvacao geral da economia: empréstimos estatais, doac¢des e, no
limite, nacionalizagGes temporarias de suas dividas permitem entao socializar os danos e
restabelecer a privatizagao dos lucros sem alterar a distribuicdo primaria da propriedade e
da riqueza (Lothian, 2012; 2017, cap. 1-2; Amato, 2022a, p. 183-184).

As estratégias de desregulacdo (incluindo desconstitucionalizacdo de direitos,
deslegalizacdo, desjudicializacdo etc.) mostraram-se problemdticas diante das sucessivas

crises financeiras (nos anos 1990, em 2008-2009 e durante a pandemia do novo
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Coronavirus, em 2020-2021), que revelaram uma economia hiperfinanceirizada,
sustentada em bolhas de ativos, alta concentracao nacional do mercado bancario em meio
a fluxos especulativos dos mercados financeiros transterritorializados e abusos por parte
de bancos comerciais e de investimento (Faria, 2017; 2022).

Uma alternativa entre ambos os modelos — de regulacao estrita ou de desregulagao
completa — sdo as formas de corregulacao e autorregulacdo regulada (“de baixo para
cima”): aqui, entes privados (possivelmente concessiondrios do Estado) decidem sobre a
alocacdao dos recursos; o Estado vela pela transparéncia, avaliacdo e correcao dos
contratos e das politicas de fomento (Sabel; Simon, 2011; Sabel; Reddy, 2007).

E justamente nesta linha que caminharam classicamente o diagndstico e a
proposicdo de Teubner (1986, 1987), que, em resposta as formatacgdes juridicas tipicas do
Estado de bem-estar social, avangou a ideia de uma racionalidade procedimental do direito
(para além da combinacdo da racionalidade formal e material) e de um “direito reflexivo” —
isto é, de formas juridicas em que o Estado estabelece parametros substantivos e formais
minimos para procedimentos privados de ordenacdao juridica. Considerando ainda a
transterritorializacdo das financas, Teubner (2011) sugeriu que as crises financeiras
contemporaneas geram efeitos retroalimentados de compulsdo sistémica, os quais sé
podem ser regulados por uma espécie de autoconstitucionalizacao capilarizada da prdpria
economia global — com uma série de normas autorreguladas, para além dos tratados
internacionais e dos direitos nacionais.

Embora Luhmann nao fosse um autor frontalmente adepto do pluralismo juridico,
Teubner (2012) desenvolveu a teoria dos sistemas no sentido de diagnosticar e propor a
autorregulacdo e o pluralismo juridico (e proto-constitucional) associado aos diferentes
sistemas funcionais da sociedade — para além do acoplamento entre sistema politico e
sistema juridico concretizado nos direitos estatais nacionais. A proposicao de Teubner
(1987, p. 33) na linha de um “controle da autorregulacdo” funda-se no pressuposto de que
toda regulacdo é, na verdade, autorregulacao, de modo que alternativas juridicas devem
ser pensadas tendo em vista a preservacdo, na maior medida possivel, da autorreproducao

dos setores regulados, sem, contudo, abrir-se mao da eficacia das normas juridicas.
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A proposta funda-se em um diagndstico da crise do direito regulatério tipico do
Estado social. Segundo Teubner (1987, p. 14), o fendbmeno que alguns equivocadamente
identificam com uma mera “enchente de normas” s6 faz sentido no contexto do Estado de
bem-estar social, correspondendo, na leitura weberiana, a materializacao do direito formal
racional, e, na leitura luhmanniana (Luhmann, 1990), a uma mudang¢a na funcao do
subsistema juridico perante o sistema social na contemporaneidade, passando a servir
como instrumento do Estado para a concretizacdo dos objetivos consagrados em suas
politicas publicas.

O aspecto que aqui mais interessa, porém, é a forma como Teubner (1986, 1987)
concebe a crise do direito regulatério, a partir de uma analise funcional sistémica. De
acordo com o autor, em razdo do inevitavel acoplamento estrutural inadequado entre
politica, direito e setor econdmico regulado (devido a sua crescente autonomizac¢do no
contexto da modernidade e a improbabilidade comunicacional dela decorrente), quase
sempre que o Estado pretender regular determinado setor, a juridificacdo caird em um
“trilema regulatério”, manifestado sob trés efeitos disfuncionais possiveis: ou havera
indiferenca muatua entre o direito e a politica e/ou setor regulado; ou havera desintegracdo
social causada pelo direito; ou haverd desintegracdao do direito causada pela sociedade,
isto é, pelos outros sistemas funcionais (Teubner, 1987, p. 22).

Com relacdao a mutua indiferenca entre o direito e a politica no momento de
traducdao da vontade politica em normas regulatérias, quando a mensagem do subsistema
politico ndo leva em conta as peculiaridades internas ao funcionamento do subsistema
direito, a mensagem simplesmente se perde, porque ndo ha capacidade do direito de
converté-la em norma funcional a partir de sua légica prépria. Configura-se, portanto, um
uso meramente simbdlico da politica, pois o seu discurso sequer chega a ser convertido em
normas que, por sua vez, transmitiriam seu conteddo ao setor da vida social visado
(Teubner, 1987, p. 23). Por outro lado, pode ser que haja uma comunicacdo efetiva entre
politica e direito, mas, no segundo momento, de interacdo entre o direito e a drea da vida
social visada, ocorra a mutua indiferenca entre ambos, agora em razio da

incompatibilidade do conteido da mensagem juridica com a légica interna do setor que se
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pretendia regular. Na pratica, isso é representado por normas totalmente ineficazes, de
cuja aplicagdao nao resulta qualquer influéncia sobre o comportamento dos agentes
daquele setor econémico.

O segundo tipo de disfuncao possivel diz respeito ao efeito desintegrador do direito
sobre o setor da vida social regulado. Nas palavras de Teubner (1987, p. 24), neste caso “o
direito intervém em situag¢Oes autorreguladas de maneira que arrisca suas condi¢des de
autorreproducao”. Nessa hipotese, portanto, o direito regulatdrio ultrapassa a linha da
mutua indiferenca, de forma que o estimulo de conteddo normativo por ele enviado acaba
por causar efeitos nocivos nos mecanismos internos de operacao do setor econdémico
atingido, destruindo suas estruturas préprias. E justamente o caso da tentativa do
subsistema juridico de submeter a sua prdpria légica o funcionamento do subsistema
econdmico. O problema é que, sendo tais subsistemas autéonomos, funcionalmente
diferenciados, tal intervencao inadequada tera graves efeitos indesejados no setor em
questao, de modo que, apesar de suas boas intengdes, a regulacdo acaba se configurando
como problema, e nao solugao para a sociedade.

Por fim, do acoplamento estrutural inadequado entre direito, politica e outro
sistema funcional pode também resultar a desintegracdo do subsistema juridico pelo setor
gue ele pretende regular. Aqui, a desintegracao do direito tem relacdo com a excessiva
abertura cognitiva dele demandada no contexto do Estado de bem-estar social,
internalizando elementos de outros sistemas como forma de possibilitar o atingimento de
efeitos sociais concretos (na linguagem weberiana, é a tomada de decisdes baseada em
critérios extrinsecos ao sistema juridico). Todavia, sabendo que o que faz do direito um
sistema autopoiético sdo comunicagdes que buscam determinar o licito e o ilicito com base
em certas estruturas normativas (programas decisorios), ao abrir-se excessivamente para a
recepcao de elementos cognitivos do ambiente social, o direito acaba por comprometer o
desempenho de sua func¢do original no sistema social, e o resultado, na pratica, é a perda
de sua eficacia. Aqui temos o uso do direito como mero instrumento politico, passando por

cima dos critérios internos, juridicos, de racionalidade e procedimento.
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Todos esses efeitos disfuncionais compdem o quadro da crise da regulagdo na
contemporaneidade. Note-se que a compreensao da natureza desse problema
definitivamente nao é trivial, requerendo o emprego de conceitos que, embora abstratos,
permitam um raciocinio mais claro sobre as origens do problema e, consequentemente,
sobre formas adequadas de soluciona-lo — ou, ao menos, ameniza-lo.

A partir do arcabouco tedrico até aqui apresentado, pode-se voltar a atencdo ao
setor da economia objeto deste trabalho — o setor financeiro —, a fim de fazer uma leitura
mais profunda sobre a especificidade do problema da juridificacdo nessa area regulada da
vida social. A regulagao do setor financeiro (subdividida nos setores bancario, securitario e
de valores mobiliarios) acaba por representar um o6bice relevante a entrada de novos
agentes no mercado, comprometendo-se a tdao almejada concorréncia no setor, com todos
os beneficios dela decorrentes para os consumidores e para a sociedade como um todo. O
prejuizo a concorréncia é, por assim dizer, o grande efeito nocivo do fendmeno da
juridificacao no setor financeiro.

Essa constatacdo encontra estreita afinidade com aquele que Gunther Teubner
(1987, p. 24) identificou como um dos efeitos disfuncionais da juridificacdo: precisamente,
a desintegracdao da esfera social regulada a partir da intervencdo do direito. De fato, a
partir dessa leitura, nota-se que a imposicao da ldgica normativa sobre o subsistema
financeiro, por meio de inumeras regras e mecanismos regulatoérios, acaba por constranger
a sua dinamica propria, tornando-o terreno pouco fértil para o empreendedorismo e a
inovacao, que ficam praticamente esterilizados em meio ao robusto arcaboucgo regulatério
vigente.

Tal problema se agrava, ainda, na medida em que, especialmente no caso do setor
financeiro, a promog¢ao a concorréncia é premente. A despeito de todo o potencial
inovador advindo das disrup¢des tecnoldgicas que marcam o passo de nosso tempo, os
usudrios do setor financeiro permanecem reféns de altas taxas de juros, servicos
ineficientes, falta de transparéncia e escassez de op¢des de produtos e servicos. Com a
inovacdo tecnoldgica promovida pelo empreendedorismo no setor, essa realidade

obsoleta poderia ser superada.
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Mas, se a regulacao é o que impede maior concorréncia, e se maior concorréncia é
0 que se busca, logo a solucdo poderia vir na forma da desregulacao do setor, livrando-o
das amarras normativas que inviabilizam o empreendedorismo inovador. Uma resposta
nesse sentido, porém, nao seria cabivel, por algumas razdoes. Em primeiro lugar, a
desregulacdo do setor representaria, no modelo analitico weberiano, uma reformalizacao
do direito com juizos tépicos materiais (isto é, um direito formal aberto a considerac¢des
finalisticas) que caracterizava a racionalidade instrumental do Estado social. Em outras
palavras, a desregulacao busca um retorno histérico em direcao ao direito formal racional
correspondente ao modelo de Estado liberal, legitimado a partir da forma de dominacao
legal, e nao pela sua capacidade de construir uma sociedade materialmente mais justa
mediante a promocdo de direitos sociais. Assim, por mais que se empreendesse o esfor¢o
politico no sentido da desregulacao de qualquer area da vida social, isso seria, na verdade,
tentar ir contra uma tendéncia democratica que simplesmente ndo pode ser revertida
dessa forma. Conforme afirmado por Teubner (1987, p. 12), “[s]le é certo que a
juridificacdao no Estado de bem-estar social faz parte do impulso de desenvolvimento de
uma época, entdo ndo pode ser revertido por mera decisdo politica, muito menos por
decisdes isoladas sobre mais ou menos direito”.

Mesmo que o espirito da época tenha se alterado desde entdo, com uma
ascendéncia do pensamento neoliberal, o Estado contemporaneo — democratico ou
autoritario — continua a ser demandado imensamente em sua capacidade de prover
inclusdo nos sistemas funcionais por meio do acesso a presta¢cdes publicas; isto é mais
certo ainda no caso brasileiro, caracterizado pela exclusao, subinclusao e desigualdade
extrema no acesso aos produtos da diferenciacao funcional (Dutra, 2016).

Especificamente no que tange o setor financeiro, sua regulacdao configura-se
absolutamente imprescindivel no capitalismo atual, haja vista o risco sistémico inerente a
atividade desempenhada pelas instituicdes financeiras — sobretudo, os bancos (UHDRE,
2010, p. 283-284). Optar por menos regulacdo no setor seria repetir a condenavel férmula
gue levou a crise financeira global de 2008 (Black, 2010; Lothian, 2012; 2017; Teubner,
2011; Faria, 2017).
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Afastada, portanto, a hipétese da desregulacao, fica claro que uma solugao viavel sé
podera se dar na forma de uma regulacdao mais qualificada e adequada a complexidade e
contingéncia da economia financeirizada contemporanea. Nesse sentido, sabendo que a
disfuncionalidade é inerente ao fendmeno regulatério (em razao do acoplamento
estrutural inadequado entre politica, direito e economia), cabe imaginar propostas focadas
nao na utdpica solugcdao completa do problema, mas sim na mitigacao, na maior medida
possivel, dos efeitos disfuncionais da juridificacdo na contemporaneidade (Teubner, 1987,
p. 27). Pensando, assim, no setor financeiro, importa encontrar alternativas regulatdrias
gue promovam, ao mesmo tempo, regulagdo e concorréncia, estabilidade e inovagao,
normatividade e cognitividade, seguranca e liberdade, dissolvendo completamente
aquelas que, agora o vemos, ndo passavam de falsas dicotomias.

No caso brasileiro, um dos tracos definidores do setor financeiro é a alta
concentracdo bancaria. E diante desse problema que se ha de analisar as medidas
repressivas e promocionais em vista da desconcentracdao e aumento da concorréncia no
setor financeiro. Octaviani (2021) sugere uma série de solucbes, as quais incluem a
abertura do mercado a cooperativas de crédito setorizadas, instituicdes financeiras
especializadas, locais e regionais, e fintechs competitivas com o oligopdlio bancario e suas
altas taxas de juros. Uma das barreiras a entrada de novos ofertantes de servicos
financeiros sdo justamente os entraves regulatérios. E no intuito de amenizar tais entraves

gue os ambientes regulatdrios experimentais vém sendo desenvolvidos.

3 SANDBOX REGULATORIO: ORIGENS E PRIMEIRAS APLICACOES NO BRASIL

Literalmente traduzido como “caixa de areia”, o termo sandbox foi adotado na
ciéncia da computagao para aludir a um espaco isolado em um determinado programa,
onde suas novas aplicagdes podem ser testadas sem que “contamine” o ambiente externo.
Tal conceito, adaptado ao direito, faz referéncia a um ambiente regulatdrio experimental
em que produtos e servicos inovadores podem ser testados sob determinados limites (por
exemplo, em termos de tempo de duracdo do teste, numero de clientes, volume de

dinheiro movimentado) e obedecendo a determinados controles, impedindo-se que tais

155



Revista Brasileira de Sociologia do Direito, v. 10, n. 3, set./dez. 2023

servicos “piloto” tenham um impacto relevante no setor econdémico correspondente ao
projeto testado.

O instituto favorece a inovag¢ao, na medida em que certos aspectos da regulacao
posta — a principio, incidente de maneira indiscriminada sobre os agentes que atuam
naquele setor — podem ser flexibilizados ou até afastados por completo, mediante
concessao do ente regulador para que o agente regulado beneficiado experimente seu
produto ou servico, enquanto permanece sob constante monitoramento do érgao
regulador. Procura-se assim combinar flexibilidade e seguran¢a juridica para
empreendimentos inovadores, os quais, em condi¢cdes regulatdrias “tradicionais”,
poderiam ser considerados juridicamente arriscados e, portanto, economicamente pouco
atrativos (Squassoni, 2019).

O sandbox regulatdrio foi proposto pela primeira vez em novembro de 2015 pela
Financial Conduct Authority (FCA), a entidade reguladora do sistema financeiro do Reino
Unido, tendo sido posto em pratica em junho de 2016. A iniciativa foi tomada no ambito
do projeto Innovate da FCA, voltado para o incentivo a inovacdao mediante a adaptacdo da
regulacdo financeira aos modelos de negdcio inovadores introduzidos pelas fintechs. Nesse
sentido, o sandbox regulatério dirige-se a empresas autorizadas ou que solicitem
autorizacao para atuar no Reino Unido ofertando servicos no mercado financeiro. Os
objetivos oficiais do instituto (Financial Conduct Authority, 2022) envolvem prover tais
empresas de um ambiente controlado em que possam testar seus produtos e servicos;
reduzir os tempos e custos de colocacdo do produto no mercado; facilitar o acesso ao
financiamento; e dar protecdao adequada aos consumidores.

Desde o bem-sucedido experimento britanico com o instituto, diversos outros
paises seguiram o mesmo caminho, implementando a iniciativa no ambito de seus
respectivos orgaos reguladores do setor financeiro, com suas particulares variagdes
institucionais. Segundo dados do Banco Mundial, até novembro de 2020, haviam sido
criados 73 sandboxes ao redor do mundo (sendo 44 apenas no ano de 2020),

compreendidos em 57 jurisdi¢cdes diferentes (World Bank, 2020).
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No Brasil, o instituto do ambiente regulatério experimental chegou em 2019. Em
junho daquele ano, foi divulgado Comunicado Conjunto da Secretaria Especial de Fazenda
do Ministério da Economia, do Banco Central do Brasil, da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) e da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), o qual tornou “publica a
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intengdao de implantar um modelo de sandbox regulatério no Brasil”. Segundo referido
comunicado, com a implantacdo do regime regulatério do sandbox, espera-se “promover o
desenvolvimento de produtos e servicos mais inclusivos e de maior qualidade”, bem como
“fomentar a constante inovacao nos mercados financeiro, securitario e de capitais”
(Comissao de Valores Mobilidrios, 2019).

Atualmente, as trés agéncias reguladoras do sistema financeiro nacional — Susep
(setor de seguros), CVM (setor de valores mobilidrios) e Banco Central (setor bancario e de
pagamentos) — ja instituiram seus respectivos programas de sandbox regulatério, tendo
sido, posteriormente, editada Lei Complementar que veio dispor sobre as regras gerais
para a criacdao e funcionamento de tais programas pelos 6rgdos e entidades da
administracdo publica com competéncia de regulamentacao setorial.

Embora sancionada ja apds a criacdo do sandbox regulatdrio pela Susep, pela CVM e
pelo Banco Central, a Lei Complementar n2 182, de 12 de junho de 2021, que instituiu o
“marco legal das startups e do empreendedorismo inovador”, trouxe disposicoes
normativas fundantes do regime juridico do sandbox regulatdrio no pais, estabelecendo as
regras gerais a serem observadas pelas agéncias reguladoras que desejem implementar o
programa em seus respectivos campos de competéncia. Nesse sentido, em primeiro lugar,
cabe destacar a definicdo estabelecida pela Lei, em seu art. 29, Il, do que se deve entender
por sandbox regulatério: um “conjunto de condi¢Oes especiais simplificadas” das quais
determinadas pessoas juridicas podem se beneficiar por meio de “autorizagao temporaria”
de 6rgaos ou entes de regulacdo setorial, os quis devem estabelecer “critérios e limites”,
além de um “procedimento facilitado”, para a concessdo de tais condi¢des. A finalidade
vinculada a tal beneficio é a facilitacdo do desenvolvimento “modelos de negdcios
inovadores”, incluindo melhores condi¢cbes para o teste de “técnicas e tecnologias

experimentais”.
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Além disso, em seu Capitulo V, destinado aos programas de ambiente regulatério
experimental, a Lei estabelece (art. 11) que os érgaos e entes administrativos de regulacdo
setorial poderdao desenvolver programas de ambiente regulatdrio experimental por meio
dos quais, individual ou colaborativamente, modulem o alcance de certas normas de sua
competéncia, suspendendo tal incidéncia por prazo e com alcance determinados, em
relacdo a entidades reguladas selecionadas conforme critérios previamente estabelecidos.

Assim, as demais agéncias reguladoras brasileiras — além daquelas trés que, em
conjunto, encarregam-se da regulacdao do setor financeiro nacional — também possuem
respaldo no direito positivo para criar seus préprios sandboxes, podendo ser empregados
como instrumentos para o tratamento de disfung¢des tipicas de cada setor econémico
regulado. Feitas essas observacoes, procede-se a andlise de alguns aspectos dos programas

de ambiente regulatério experimental ja implementados no pais.

4 AMBIENTES REGULATORIOS EXPERIMENTAIS NO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO:
SUSEP, CVM E BCB

O sistema financeiro brasileiro é composto por drgdaos normativos (como o Conselho
Monetario Nacional e o Conselho Nacional de Seguros Privados) e por érgaos supervisores
(como o Banco Central, a Comissdo de Valores Mobilidrios, CVM, e a Superintendéncia de
Seguros Privados, Susep)®. Os operadores do mercado de moeda, créditos e cambio,
regulado pelo Banco Central, incluem bancos e caixas econdmicas, cooperativas de crédito,
instituicdes de pagamento, administradoras de consdrcios, corretoras e distribuidoras.
Assim, o Banco Central cumpre multiplos papéis: de executor da politica monetdaria, de
monopodlio de emissdao da moeda nacional, de banqueiro do governo, de banco dos bancos
no sistema financeiro nacional, de supervisor deste sistema e de executor da politica
cambial, como depositario das reservas internacionais. Ja o mercado de capitais, regulado
pela CVM, tem como operadores bolsas de valores e bolsas de mercadorias e futuros.

Finalmente, o mercado de seguros privados, regulado pela Susep, tem como operadores

3 N PN . . PN . P .

Quanto a previdéncia fechada, temos o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar como érgdo normativo e a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) como érgdo supervisor; os operadores deste
mercado sdo os fundos de pensao, entidades fechadas de previdéncia complementar.
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seguradoras e resseguradoras, entidades abertas de previdéncia e sociedades de
capitalizacdo (Guardado, 2022).

A primeira das agéncias reguladoras a regulamentar e colocar em pratica o sandbox
regulatdrio no Brasil foi a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) (Resolucao n2
381, de 4 de marg¢o de 2020, do Conselho Nacional de Seguros Privados, e Circular n2 598,
de 19 de margo de 2020, da Superintendéncia de Seguros Privados). Na primeira edicao do
experimento, cujo edital foi lancado em junho de 2020, foram selecionados onze projetos
para participarem do ambiente regulatério experimental. Ja em julho de 2021, foi
publicado o segundo edital para participacdao no sandbox, tendo sido selecionados 21
projetos inovadores.

Em junho de 2022, a Susep concedeu a primeira licenca definitiva para uma
empresa participante do sandbox operar fora do ambiente experimental controlado,
podendo fornecer seu produto livremente no mercado de seguros privados
(Superintendéncia de Seguros Privados, 2022). A empresa beneficiada foi a primeira
autorizada a atuar no sandbox, em dezembro de 2020, tendo ofertado, durante o
experimento regulatério, seguros para celulares, notebooks, tablets etc., bem como para
automoveis, buscando inovar no mercado de seguros por ser “a primeira seguradora
digital a fazer reembolsos em segundos” (Pier, 2022).

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por sua vez, editou em maio de 2020 a
Instrucdo CVM n?2 626, que regulamentou a constituicdo e o funcionamento do sandbox
regulatério no mercado de valores mobilidrios, mas que foi revogada pela vigente
Resolucdo CVM n? 29, de 11 de maio de 2021, a qual dispde, em seu art. 19, paragrafo
Unico, sobre as finalidades do sandbox. Sobressai o objetivo de fomentar a inovagao, a
concorréncia e a inclusdao no mercado de capitais, diminuindo custos e tempos para o
desenvolvimento, a maturacdo e a visibilidade de novos produtos, servicos e modelos de
negocio, proporcionando-lhes seguranca juridica e, ao mesmo tempo, atratividade para
receberem investimento de capital de risco.

As inscri¢cdes para a primeira edicao do sandbox da CVM ocorreram entre novembro

de 2020 e janeiro de 2021, tendo-se recebido 34 propostas de participacdao. Apds o
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processo de selecdao dos candidatos, foram aprovados, em setembro de 2021, trés projetos
para participarem do programa, e um quarto foi admitido em dezembro de 2021.
Conforme publicado no site da Comissao de Valores Mobilidrios (2022), foram aprovados
para teste modelos de negdcio inovadores que incluem servigos de escrituracao de valores
mobilidrios e de administracio de mercado de balcdo organizado para empresas
emergentes de pequeno porte (startups), servicos estes que fazem uso de ferramentas das
financas digitais, como crowdfunding de investimentos e tokenizagdo dos valores
mobiliarios por tecnologia blockchain.

Percebe-se que, de fato, foram admitidos para o regime regulatdrio especial do
sandbox no ambito da CVM apenas modelos de negdcio que efetivamente introduzem
produtos e servicos inovadores no mercado de valores imobilidrios, de forma a estimular
concorréncia no setor e beneficiar, inclusive, startups e outras empresas de menor porte
gue busquem formas de financiamento mais simples e eficientes, adequadas a seus
modelos de negdcio que muitas vezes buscam ser, eles mesmos, inovadores (Schapiro,
2009). Busca-se, assim, construir um ciclo virtuoso de estimulo a inovacao lastreado em
seguranga regulatoria.

Finalmente, no caso do Banco Central do Brasil, a instituicao do sandbox regulatdrio
merece ser compreendida no contexto da Agenda BCH#. Lancada em maio de 2019, a
Agenda BC# corresponde a um programa de acdes estratégicas implementadas pelo Banco
Central em ambito microecon6mico, tendo como fim ultimo a democratizacdo do sistema
financeiro nacional, mediante a atuacdo planejada em cinco dimensdes: Inclusdo,
Competitividade, Transparéncia, Educacdo e Sustentabilidade (Banco Central do Brasil,
2019). Para se perseguir tal objetivo tendo como base essas cinco dimensdes, o Banco
Central convocou como principal aliada a inovagao tecnoldgica. Em especial, na dimensao
Competitividade, o Banco Central tem tomado iniciativas relevantes que representam
verdadeiras transformacdes no sistema bancdrio e de pagamentos. O sistema de
pagamentos instantaneos Pix, por exemplo, em 31 de maio de 2022, cerca de um ano e
meio apds o inicio de seu funcionamento, jd contava mais de 454 milhdes de chaves

cadastradas (correspondentes a um total de aproximadamente 128 milhdes de usuarios) e,
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apenas em maio de 2022, cerca de 1,6 bilhdo de transacGes foram realizadas (Banco
Central do Brasil, 2022). O Banco Central calcula que, com o novo sistema de pagamentos,
até dezembro de 2021, 50,6 milhdes de pessoas foram incluidas no sistema financeiro
nacional, revelando-se, assim, um poderoso instrumento para a sua democratizacao
(Guardado, 2022).

Outra medida relevante foi a implementacao do sistema financeiro aberto, mais
conhecido como Open Banking. Trata-se da “possibilidade de clientes de produtos e
servicos financeiros permitirem o compartilhamento de suas informacdes entre diferentes
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instituicoes autorizadas pelo Banco Central” e também autorizarem “a movimentacao de
suas contas bancdrias a partir de diferentes plataformas e nao apenas pelo aplicativo ou
site do banco, de forma segura, agil e conveniente” (Banco Central do Brasil, 2022b). Tais
iniciativas, dentre outras, sao fundamentais para o fomento a inovacdo tecnolégica no
setor bancario e de pagamentos, alinhando-se ao papel regulatério do Banco Central em
ampliar a concorréncia entre os fornecedores e resguardar o consumidor dos servicos
financeiros. E importante tomar tais iniciativas como coordenadas no contexto em que tal
ente regulador do sistema financeiro nacional passou a instituir sua prépria politica de
sandbox regulatério. Assim, a Resolucao BCB n? 29, de 26 de outubro de 2020, veio a
estabelecer as diretrizes para funcionamento do Ambiente Controlado de Testes para
InovacOes Financeiras e de Pagamentos (Sandbox Regulatdrio) e as condicGes para o
fornecimento de produtos e servicos no contexto desse ambiente no ambito do Sistema
Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

As inscri¢cOes para o Ciclo 1 do sandbox do Banco Central ocorreram entre fevereiro
e mar¢o de 2021. Foram acolhidos 52 projetos candidatos, dos quais sete foram
classificados, conforme Comunicacdao n? 003, de 25 de novembro de 2021, do Banco
Central, a qual prevé, ainda, que cada um desses projetos sera acompanhado por um
grupo de monitoramento a ser designado pelo Comité Estratégico de Gestdao do Sandbox
Regulatdrio (Cesb). Dentre os projetos aprovados para o Ciclo 1 do experimento

regulatdrio, que terd duracdo de um ano, destacam-se (Banco Central do Brasil, 2022c),
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por exemplo, aqueles que facilitam pagamentos multi-moeda, movimenta¢ao de valores
entre contas e concessao de crédito com funcionalidades do Pix.

Ao acolher tais projetos pelo periodo experimental de um ano, o Banco Central —
como orgao regulador do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) — pretende orientar e monitorar sua implementa¢ao, ao mesmo tempo em
gue seleciona aqueles produtos que efetivamente tiverem seguranca e demanda para
serem permanentemente disponibilizados no mercado (Banco Central do Brasil, 2022c).
Assim, o sandbox regulatdrio do Banco Central se insere em um conjunto maior de
empreendimentos estratégicos articulados na dimensao Competitividade da Agenda BC#.
O objetivo maior dessa iniciativa é, primordialmente, fomentar a tdo almejada
concorréncia no setor bancdrio e de pagamentos, mediante o estimulo a entrada no
mercado de agentes que tragam solug¢des inovadoras ou até disruptivas, cujos beneficios
para os consumidores sao manifestos. Nota-se, assim, como o regulador passa a assumir
uma postura proativa, configurando-se ndo como entrave e fator de incerteza, mas sim
como impulso e fator de seguranca para a inovagao no setor financeiro.

Cabe registrar que o sandbox regulatdrio pode ser aplicado para além do setor
financeiro. Conforme estabelecido pela Lei Complementar n2 182, de 12 de junho de 2021,
no Brasil, todas as agéncias com competéncia regulatéria estao autorizadas a instituir seus
préprios ambientes regulatérios experimentais. Ou seja, a despeito da aplicacao do
instituto, no Brasil e em varios paises do mundo, no ambito apenas da regulacao
financeira, é possivel aplica-lo, do mesmo modo, tendo em vista a mitigacdo de disfuncdes
regulatdrias em outros setores da vida social, ndo necessariamente relacionadas, como é o
caso do setor financeiro, a problemas concorrenciais e ao bem-estar do consumidor.
Assim, é preciso analisar as peculiaridades de cada setor para se poder determinar se o
sandbox regulatério tem alguma eficacia no enfrentamento dos problemas setoriais
tipicos.

llustrativamente, uma proposta interessante é apresentada por Daniela Pellin
(2019, p. 660-667) quanto a aplicacdo do sandbox regulatério no ambito da Agéncia

Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA), tendo em vista a preocupagdo com o
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desenvolvimento da nanotecnologia no pais. Segundo a pesquisadora, em razao da
auséncia de um arcabouco regulatéorio adequado para lidar com o desenvolvimento
nanotecnoldgico do pais, o ambiente regulatdrio experimental pode ser uma solugao que
alinhe os conhecimentos cientificos e técnicos do setor da saude, de um lado, e a
regulacdo juridica eficiente e experimental, de outro. Ao mesmo tempo em que as
condigcdes de regulagdo experimental negociadas com os vdrios atores e interesses
envolvidos no setor constituem um “favor regulatério” do Estado (Pellin, 2019, p. 666),
permite-se a autoridade reguladora publica reiterar sua legitimidade na imposicao de
balizas normativas fundamentais para equilibrar o objetivo privado de lucro com os
interesses publicos no bem-estar do consumidor, na defesa da concorréncia e na

prevencao de crises e riscos sistémicos.

5 AMBIENTE REGULATORIO EXPERIMENTAL: RISCOS E POTENCIAIS

Apresentadas as caracteristicas do ambiente regulatdrio experimental, poderemos
defender a hipdtese de que se trata de uma boa solucdo para os efeitos disfuncionais da
regulacdo no setor financeiro. Com efeito, enquanto no modelo regulatério tradicional tais
disfuncdes decorrem de uma alta improbabilidade comunicacional entre politica, direito e
economia (setor regulado), no regime do sandbox regulatério tais disfuncdes sdo mitigadas
na medida em que hd um verdadeiro aprimoramento da comunicag¢do entre o subsistema
politico (na forma das agéncias reguladoras) e o subsistema econdmico/financeiro, por
exemplo (da parte dos entes regulados). A qualidade deste acoplamento estrutural entre
direito, politica e economia manifesta-se ndo sé na negociacdo prévia feita entre
reguladores e regulados com relagdao as regras regulatdrias que irao incidir sobre aquele
projeto especifico, mas também durante o proprio experimento, em que regulador e
regulado se mantém em contato constante, esclarecendo duvidas, fornecendo dados,
fazendo alertas e recomendacdes um ao outro, reduzindo-se, assim, a assimetria
informacional entre eles, assimetria esta que constitui fator muito prejudicial a regulacao

eficiente, como registra Pellin (2019, p. 663).
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Podemos observar em a¢ao no ambiente regulatdrio experimental caracteristicas
gue o assemelham a negociag¢ao e a governanga relacionais, por oposicao ao voluntarismo
das partes (Amato, 2022b; Schapiro, 2009; Zanatta, 2014): em uma relacdo de longo prazo
entre contratantes, ou entre investidores e empresa investida, desenvolvem-se formas de
cooperacgao que incluem um nivel de confianga ampliada, abrindo espaco para obriga¢des
fiduciarias e compromissos tacitos, para além das meras declaragdes de vontade pontuais
e formalizadas de antemdo. Aqui, sdo regulador e regulado que cooperam na
aprendizagem regulatoria.

Com isso, ao mesmo tempo em que o ambiente regulatdrio preserva mecanismos
de seguranca para a estabilidade do sistema financeiro, o agente regulador passa a assumir
uma postura proativa no fomento ao empreendedorismo e a inovagao no setor —
ingredientes fundamentais para o estimulo a tdao almejada concorréncia no sistema
financeiro. Embora ainda marginal e incipiente, o inovador instituto do sandbox
regulatério efetivamente carrega em si o espirito experimentalista que pode e deve
animar, na medida do possivel, todo o direito em nosso tempo. E um instituto que
potencializa o experimentalismo de um ramo do direito — o “direito da regulacao” —
caracterizado pela finalidade de assegurar o funcionamento equilibrado de setores
econbmicos, bem como o atingimento de objetivos de interesse publico (Marques Neto,
2011, p. 90; Frison-Roche, 20052, 2005b; Black, 2008). O direito regulatdrio, portanto, tem
como marca a presenca de elementos materiais tipicos, sem, contudo, distanciar-se do
tipo de direito formal racional a ponto de perder um grau de semelhanca consideravel com
ele. Aproxima-se, por assim dizer, de um direito formal racional materializado, em termos
weberianos. Essa combinagdo é dada por um modelo procedimental e reflexivo de direito.

Por um lado, os riscos associados a tal modelo de construcao juridica — voltado ao
controle ou regulagdo da autorregulagao, na forma de ambientes regulatdrios
experimentais, por exemplo — incluem aqueles associados a qualquer regulacao estatal.
N3do deixa de haver margem para a possibilidade de captura regulatéria (do governo, do
legislador e da burocracia publica), que caracteriza a atuacdao dos grupos de pressdo e

interesses no Estado democratico de amplas fung¢des regulatérias, como é o Estado
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contemporaneo desde o advento da socialdemocracia no século XX (Olson, 1999). Esse
risco ndao deixa de existir mesmo nos modelos neoliberais de Estado, pois a medida, a
forma e os setores que serao desregulados ou privatizados também dependem de
interesses organizados e contam com oportunidades para a busca de vantagens
particularistas (rent-seeking). Por nao se impor uma regulacdao minudente e uniforme,
como na regulagao tradicional, a regulacdo experimental dependerd de negociacdes e
acomodac¢des com cada ente ou setor regulado, o que depende de uma vigilancia para a
manutencdo da isonomia, da parte do ente regulador, e para o efetivo cumprimento das
regras e procedimentos, da parte dos entes regulados. Uma burocracia publica isolada de
particularismos, tecnicamente capacitada e eficiente no monitoramento dos entes
privados (Evans, 1992) é condicao essencial para o sucesso das estratégias mais flexiveis e
negociadas de politica publica.

E nesse ponto que estudos apontam o risco da flexibilizacdo regulatéria
proporcionada pelos sandboxes no setor financeiro: ao desarmar os poderes de veto de
multiplos reguladores (ao invés de aumentar tais agentes e suas competéncias
regulatdrias), os ambientes regulatérios experimentais facilitariam a ocultacdo de riscos
associados a operacdao das fintechs, desse modo favorecendo uma financeirizacao
potencialmente descontrolada e insustentdvel. Em resposta, seria preciso garantir mais
transparéncia e participacdo de partes interessadas na consideracdo e no
acompanhamento das facilidades regulatérias concedidas (Brown; Piroska, 2022).

Por outro lado, as vantagens potenciais da regulacdo experimental associam-se a
capacidade de aprendizagem e autocorrecao das regras e procedimentos de coordenacao
publico-privada. Se o sistema juridico quer manter sua capacidade de regular um mundo
gue tem evoluido a passos disruptivos, entdao também ele precisa reinventar suas
estruturas para incorporar esse ritmo exponencial, tornando-se um aliado da inovagao
tecnoldgica, e ndo um entrave para ela. Isso ganha especial relevancia no contexto da
regulacdo do sistema financeiro, pois é premente a entrada no mercado de novos agentes
gue tragam solugdes inovadoras para problemas cronicamente enfrentados no setor. Por

exemplo, quase quatro quintos do lucrativo sistema bancario brasileiro sao concentrados
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por cinco bancos em operacdo no pais (Garcia, 2022); apesar da defesa oficial, da
Federacdo Brasileira dos Bancos (Febraban), de que se trata de um setor aberto e
competitivo, o grau de concentracdao de poder econdmico é evidente e tem repercussoes
nas taxas de juros ofertadas a fornecedores e consumidores e, portanto, no acesso a
crédito para produc¢ao, comercializagao e consumo. Em resposta, o fomento a entrada de
novos agentes passa por ferramentas de politica publica como o financiamento de startups
financeiras (as fintechs), o controle antitruste das condutas e estruturas no setor bancdrio
e financeiro e a facilitacao regulatéria propiciada pelos sandboxes.

Nesse sentido, percebe-se como a aplicacdo do regime regulatério do sandbox
revela-se especialmente util quando se trata da assimilagdo, pelo direito, das tecnologias
disruptivas que causam impacto generalizado nos sistemas sociais. De fato, no contexto
evolucdo da tecnologia em ritmo “exponencial”, o direito, diante das constantes
disrupgdes tecnolégicas que alteram paradigmas e estruturas sociais, ndo pode se ater a
tradicional logica de estruturas diretas e hierarquizadas tanto de criacdao quanto de
aplicacdo de normas (Feigelson; Leite, 2020). Por isso, especialmente nos setores
regulados em que o uso de tecnologias avancadas se vé impedido ou dificultado em razao
de obstaculos regulatérios, o instituto do sandbox regulatério cumpre uma funcdo
fundamental de abertura cognitiva do subsistema juridico, atribuindo-lhe a capacidade de
normatizar a nova realidade social que se desenrola a cada instante, enquanto respalda e

incentiva a inovagao e o experimentalismo.

6 CONCLUSAO

A compreensao do instituto do ambiente regulatério experimental a partir do
guadro tedrico apresentado o qualifica como uma alternativa tanto a desregulagao
(neoliberal) dos mercados financeiros quanto a sua juridificacgdo por uma intervencao
estatal minudente, inflexivel e unilateral, “de cima para baixo” (top down).

O ambiente regulatdrio experimental inova com respeito ao modelo “tradicional” de
regulacdo, exercido de maneira direta e hierarquizada pelas agéncias reguladoras sobre os

agentes regulados, porque introduz uma forma de regulagdo mais indireta e abstrata,
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como que negociada, em que nao ha uma intervencdo imediata do regulador sobre a area
regulada, mas sim uma interacao constante entre regulador e regulado, de forma a se
reduzirem assimetrias informacionais que dificultam a comunicacdao entre os subsistemas
politico e juridico (na forma das agéncias reguladoras) e o setor regulado (subsistema
econdmico). Com o aprimoramento da comunicacao entre ambos os sistemas funcionais
proporcionada pela aplicagcdao do sandbox regulatério, o regulador consegue perceber qual
€ a melhor maneira de aplicar o direito sobre o agente participante do programa,
eventualmente afastando regras cuja incidéncia poderia conduzir a mutua indiferenca
entre ambos, a corrosdao do setor regulado, ou a corrosdao do proprio direito — os
problemas identificados por Teubner (1986, 1987): o simbolismo (ineficacia do direito); a
juridificacao (excesso de regulacao juridica, subvertendo o bom funcionamento do sistema
regulado); e o instrumentalismo (desvirtuamento dos processos e garantias juridicos, com
mero uso do direito como instrumento de comunicacdo de decisdes potencialmente
ilicitas, mas tomadas em nome de imperativos econdmicos e/ou politicos).

No caso, de fato, o sandbox regulatério representa uma inovagao regulatdria capaz
de mitigar os efeitos disfuncionais do fenémeno da juridificacdo, possibilitando, mais do
gue um aprimoramento na eficicia do direito, o fomento a inovacdo e ao
empreendedorismo, fundamentais para a introducao de concorréncia em um setor que
dela tanto depende, como é o caso do setor financeiro.

No Brasil, hda uma série de problemas cronicos enfrentados pelos usuarios do
sistema financeiro. Nesse contexto, o ambiente regulatério experimental, que ja possui
respaldo em Lei Complementar (Lcp 182/2021, Marco Legal das Startups) e foi instituido
pelas trés agéncias do setor financeiro (Banco Central, CVM e Susep), deve ser
inteligentemente empregado para a promogdao da concorréncia no setor, mediante o
fomento a entrada no mercado de agentes que introduzam produtos e servigos
inovadores, em beneficio do consumidor e da sociedade como um todo. Deve-se, ainda,
para além do setor financeiro, pensar em como o instituto pode ser aplicado no ambito de
outras agéncias reguladoras, tendo em vista o tratamento problemas especificos de cada

setor regulado.
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