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INTRODUCAO

1. A Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) prop6s a Audiéncia Pablica SDM ne
05/2019, para receber comentirios e sugestoes sobre minuta de Instru¢io normativa
sobre a constitui¢io e funcionamento de ambiente regulatério experimental (sandbox

regulatério).

2.  Nesse sentido, a presente contribui¢io pretende abordar as questdes formuladas
pela autarquia que se referem a, dentre outras: (i) o conceito de inovagio; (ii) sob o
aspecto juridico, se haveria recomendagdes ou restricbes no cendrio de nio
estabelecimento prévio de um ndmero limitado de participantes, mas com possibilidade
de defini¢do em etapa posterior em fun¢io do ndmero e da complexidade das propostas
recebidas; (iii) adequagio das informagdes requeridas, tendo em vista a

proporcionalidade entre necessidade de transparéncia e segredo de negdcio.

3. Tendo em vista esses questionamentos, organizamos a nossa contribui¢io a
Audiéncia Piblica SDM n° 05/2019 de forma objetiva em uma tabela contendo em suas
colunas: (i) a redag¢do em inteiro teor da minuta original proposta pela CVM, (ii)
fundamentagio das alteragoes sugeridas; e (iii) proposta de redagio alternativa, inser¢io

de novos dispositivos ou sua supressio.

4.  Aspropostas de alteragio, independentemente do tipo, encontram-se sublinhadas.

Na hipétese de nio vislumbramos necessidade de alteragio, redigimos “n/a”.



Proposta da CVM

Dispde sobre as regras para
constituicao e funcionamento
de ambiente regulatorio
experimental (sandbox
regulatorio).

Comentarios

n/a

Proposta de alteracao

n/a

CAPITULO I - AMBITO E
FINALIDADE

n/a




Art. 19 A presente
Instrucao regula a
constituicao e o
funcionamento de ambiente
regulatorio experimental
(“sandbox regulatério”), em
que as pessoas juridicas
participantes poderado
receber autorizagdes
temporarias para testar
modelos de negdcio
inovadores em atividades
regulamentadas no
mercado de valores
mobiliarios.

O Decreto 9.319/2018 trata de
inovagdes que guardam
correspondéncia com as que a
CVM agora informa que vai
implementar. O decreto oferece
reflexdes importantes para
sugestdes de complementacao do
texto proposto pela CVM.
Particularmente importante é que
a Instrucao Normativa contenha a
previsao das finalidades do
sandbox regulatorio. O préprio
titulo do capitulo 1 da proposta da
CVM faz referéncia a “finalidade”,
mas nao desenvolve o tema.

Art. 12 A presente Instrucao
regula a constituicdo e o
funcionamento de ambiente
regulatorio experimental
(“sandbox regulatério”), em
que as pessoas juridicas
participantes poderao
receber autorizagdes
temporarias para testar
modelos de negdcio
inovadores em atividades no
ambito do mercado de
valores mobilidrios.

Paragrafo Uinico. O ambiente
regulatério experimental
tem por finalidades:

I — Mitigar riscos sistémicos
no mercado de valores

mobiliarios, introduzindo
negocios inovadores em um
ambiente de testes
controlados.

II - Reduzir as barreiras e o
tempo de entrada de
produtos e servicos
inovadores no mercado de

valores imobiliarios,
permitindo que sejam
testados sem que para isso
tenham que atender a todos
os requisitos regulatérios

tipicos para o lancamento
comercial de produtos e

servicos no mercado de

valores imobiliarios;

I[II - Promover a atracio de

novos investimentos em




produtos e servicos
inovadores no mercado de
valores imobiliarios;

IV - Facilitar a criacdo de
produtos e servicos que
incorporem, em seu design
técnico, solucdes para a
diminuicdo dos riscos de
comercializacdo e para o
aumento da protecdo aos
investidores e
consumidores; e

V - Testar o arcabouco
institucional para permitir o
desenvolvimento de um
ambiente regulatério
flexivel.

Art. 20 Para os efeitos desta
Instrucdo, entende-se por:

n/a




[ - 6rgdos reguladores: a
Comissao de Valores
Mobiliarios, o Banco Central
do Brasil, a Superintendéncia
de Seguros Privados e a
Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar,
quando nao especificados
individualmente;

n/a

Il - autorizacao temporaria:
autorizacdo concedida em
carater temporario para
desenvolvimento de atividade
regulamentada especifica, em
regime diverso daquele
ordinariamente previsto na
regulamentacado aplicavel, por
meio de dispensa de
requisitos regulamentares e
mediante fixacdo prévia de
condicoes, limites e
salvaguardas voltadas a
protecdo dos investidores e
ao bom funcionamento do
mercado de valores
mobiliarios;

O termo “dispensa” pode
eventualmente implicar uma
interpretacao equivocada de que
teria ocorrido uma revogacao total
ou parcial de determinadas
regulamentacdes ou orientagdes
da autarquia. Essa nao parece ser a
intencdo da proposta, mas sim de
manter vigente a regulamentacao
da CVM, apenas mitigando ou
flexibilizando sua aplicacao por
prazo determinado.

Ainda nesse sentido, € necessario
que essa flexibilizacao seja
justificada, tendo em vista os
riscos inerentes ao negocio.

II - autorizacdo temporaria:
autorizacdo concedida em
carater temporario para
desenvolvimento de
atividade regulamentada
especifica, em regime
diverso daquele
ordinariamente previsto na
regulamentacdo aplicavel,
por meio da flexibilizacdo
justificada de requisitos
regulamentares e mediante
fixacao prévia de condigoes,
limites e salvaguardas
voltadas a protecao dos
investidores e ao bom

funcionamento do mercado
de valores mobiliarios;

[II - Comité de Sandbox:
grupo composto por
servidores da CVM e
responsavel pela conducao de
atividades especificas
relacionadas ao sandbox
regulatorio previstas nesta
Instrucao; e

A participagdo de membros da
sociedade civil, como associacdes
de protecao de
investidores/consumidores e de
entidades de tecnologia, mesmo
que a titulo consultivo, conferiria
maior legitimidade democratica e
aumentaria a possibilidade de
de
proxima quais sdo os pontos mais

acompanhar forma mais

sensiveis da proposta analisada.

III - Comité de Sandbox:
grupo responsavel pela
conducado de atividades
especificas relacionadas ao
sandbox regulatorio
previstas nesta Instrucao,
composto por:

a) servidores da CVM; e

b) representantes da

sociedade civil com direito a

participacdo e voz nas




Portanto, sugerimos que o Comité
tenha composicao
heterogénea, possibilitando a
participacao de representantes da
sociedade civil, com direito a
participagdo e voz nas reunioes,

uma mais

mas sem direito a voto.

A sua escolha e nimero esta
condicionada a redacdo de
portaria especifica.

reunides, mas sem direito de
voto nem de veto.

IV - modelo de negbcio
inovador: atividade
empresarial que,
alternativamente:

n/a

a) utilize tecnologia
inovadora ou faga uso
inovador de tecnologia;

b) desenvolva produto ou
servigo que ainda nao seja
oferecido no mercado de
valores mobilidrios; ou

n/a

c) promova ganhos de
eficiéncia, reducao de custos
ou ampliacao do acesso do
publico em geral a produtos
ou servicos do mercado de
valores mobiliarios.

n/a

Paragrafo tnico. A
composicao e o
funcionamento do Comité de
Sandbox serdo disciplinados
por Portaria do presidente da
CVM.

Propde-se a inclusdo de novos
paragrafos, justamente para
assegurar instrumentos de
atuacdo da CVM.

Com base na experiéncia da FCA
no Reino Unido, propde-se a
divisdo das empresas que atuardo
no sandbox regulatério em dois
grupos. O primeiro grupo é o das
empresas que ja atuam no

§1° Para a implementacio
do ambiente regulatério
experimental (sandbox
regulatério) a CVM podera
utilizar, em beneficio dos

selecionados em cada ciclo e

de acordo com as

finalidades do ambiente
regulatério experimental, os

seguintes instrumentos:
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mercado de valores mobiliarios. O
segundo grupo é o das empresas
que ainda ndo preenchem o
requisito para atuarem naquele
mercado.

Cada um desses grupos possui
necessidades diferentes de
flexibilizagcdo de normas
regulatorias que constituem
barreiras para o langamento de
inovagdes no mercado.

O primeiro grupo (empresas que
ja atuam no mercado de valores
mobiliarios) estaria mais
preocupado com eventuais
reacOes da autoridade reguladora
aos produtos e servicos langados
como inovadores. O segundo
grupo (empresas que ainda nao
preenchem os requisitos para
atuarem no mercado de valores
mobililarios) estaria mais
preocupado com os custos e 0s
requisitos para o licenciamento de
suas atividades.

Para o primeiro grupo, a FCA
sugeriu, como solugdes: 1)
compromisso de ndo exigir o
cumprimento de determinadas
regras de regulacdo (“No
enforcement action letters”); 2)
prestacdo de orientacdo individual
sobre como a FCA interpreta e
aplica determinadas regras; e 3)
autorizacao para nao ter que
cumprir determinadas regras
(waivers).

Para empresas que ainda nao
tinham licenciamento para atuar

[ - compromisso de nio
exigir o cumprimento de
determinadas regras de

regulacdo;

Il - prestacao de orientacao
individual sobre como a
CVM interpreta e aplica
determinadas regras;

III - autorizacdo para que a
empresa ndo tenha que
cumprir determinadas

regras regulatérias;

IV - licenciamento
simplificado e limitado
unicamente para que a
empresa ainda ndo presente
no mercado de valores

mobilidrios possa realizar os
testes;

V - outros instrumentos
legais que a CVM entender
uteis.

§22 A composicao e o
funcionamento do Comité
de Sandbox serdo
disciplinados por Portaria
do presidente da CVM.

8




no mercado financeiro, a FCA
sugeria: 1) outorgar uma espécie
de licenciamento simplificado e
limitado unicamente para que a
empresa pudesse realizar os
testes; e 2) teste da inovagdo por
meio da utilizacdo de uma
“empresa guarda-chuva” ja
licenciada (no modelo “sem fins
lucrativos”).

Entendemos que a IN da CVM
deveria conter essa variedade de
propostas para poder contemplar
essas distintas situagoes.

Sugerimos aproveitar o ensejo
dessa consulta publica para que se
inove também a forma de
recrutamento de estagiarios para
apoio as atividades da CVM, nos
moldes do exitoso modelo do
PINCADE (do Conselho
Administrativo de Defesa
Econ6mica - CADE), que se
encontra em sua quadragésima
edicdo:
http://pincade.cade.gov.br/.

§32 Em suas atividades
cotidianas, o comité tera o
apoio de estagiarios
selecionados de acordo com

0 Programa de Intercambio
da CVM.

CAPITULO II - REGRAS DE n/a n/a
ACESSO AO SANDBOX

REGULATORIO

Secdo I - Procedimentos n/a n/a

Estabelecidos pelo Comité de
Sandbox

Art. 30 O Comité de Sandbox
coordenara os procedimentos
para participa¢do no sandbox

Importante sublinhar a forma
como cada ciclo de sandbox sera
iniciado (se sera por chamada

Art. 32 O Comité de Sandbox
coordenari os
procedimentos para a

9



http://pincade.cade.gov.br/

regulatorio, indicando, a cada
ciclo:

publica, se sera ato préprio do
Comité de Sandbox de oficio), para

instauracdo do ciclo de

sandbox regulatério,

fins de seguranca juridica. indicando:
De todo modo, entendemos
adequado sublinhar o comité de
sandbox como o 6rgdo que iniciara
os trabalhos.
[ - o cronograma de n/a n/a
recebimento e andlise de
propostas;
Il - os critérios de n/a n/a

elegibilidade e o conteudo
exigido das propostas a
serem apresentadas, assim
como os critérios de selecao
aplicaveis, nos termos do art.
11;e

III - o prazo de duragdo do
ciclo do sandbox regulatorio,
que podera ser de no maximo
1 (um) ano, ressalvado o
disposto no § 3o.

Com relagdo ao texto proposto na
Instrucao, entende-se que deve
haver um lapso temporal entre a
aprovacao do ciclo pela CVM e seu
efetivo inicio. Dessa forma, o
Comité podera indicar que o inicio
do ciclo se dara a partir de uma
quantidade determinada de dias,
semanas ou meses apos a
aprovacao final.

Il - a data de inicio do ciclo
do sandbox regulatério e
seu prazo de duracgdo, que
podera ser de no maximo 1
(um) ano, ressalvado o
disposto no § 32

§ 10 A divulgacao dos
procedimentos, nos termos
do caput, deve ser realizada
mediante comunicado ao
mercado, divulgado na pagina
da CVM na rede mundial de
computadores, e podera:

n/a

[ - indicar que havera
numero maximo de
proponentes que poderao ser
selecionados para participar

O indefererimento de inscricdo de
cada proponente devera ser
justificada, ndo impedindo sua
participacao em outros ciclos de

[ - indicar que havera
numero maximo de
proponentes que poderdo
ser selecionados para

10




do sandbox regulatério, e

sandbox.

Entendemos que a qualidade do
monitoramento da CVM deve ser
prestigiada e, caso haja limitacao
de numero de proponentes, isso
deve ser de antemao justificado.
Ressaltamos que o critério de
escolha do participante deve ser o
da aderéncia das propostas ao
projeto, com base no disposto
nessa Instrucao.

Por isso, eventual restri¢cdo prévia
deve ser pensada com parcimdnia
e justificada, para fins de
seguranga juridica.

participar do sandbox
regulatorio, mediante
razodavel justificativa, e

§ 20 O conteudo e a
divulgacao do comunicado a
que se refere o § 10 devem
ser previamente aprovados
pelo Colegiado.

n/a

§ 30 A autorizagdo
temporaria podera ser
prorrogada por até 1 (um)
ano apos do encerramento do
ciclo no qual foi concedida.

Ha numerosos beneficios em
regular o periodo do Sandbox
(ALLEN, Hilary J. "Regulatory
Sandboxes."). Porém, o fim do
Sandbox ndo deve determinar o
fim do contato com o regulador,
sendo que o periodo posterior é
especialmente perigoso pelo risco
de aplica¢do de regulacao leniente
como forma de facilitar o caminho
da fintech e justificar o dispéndio
de recursos no sandbox.

A autora Hillary Allen recomenda
que o periodo inicial seja de um
ano, devendo haver ainda uma
clausula de desativacao
automatica. Quando do fim do
termo temporal, as autoridades

§ 32 A autorizagdo
temporaria podera ser
prorrogada por até 1 (um)
ano apés do encerramento
do ciclo no qual foi
concedida, mediante pedido
do proponente que
demonstre a evolucdo do

projeto no tocante a sua

viabilidade técnica, juridica,
respeitando o seguinte rito:
[ - O pedido de prorrogacao
da autorizacao temporaria

devera ser submetido pelo

interessado a CVM em até

90 (noventa) dias antes do

término do ciclo, devendo o

interessado indicar no

11




legislativas poderiam estender a
experiéncia.

Com relagdo ao texto sugerido na
minuta de Instrucgdo, sugere-se
que prorrogacao do periodo do
ciclo seja pedida e fundamentada
pelo beneficiado, uma vez que ele
esta em melhor posi¢ao para
avaliar economicamente a
pertinéncia da prorrogacao na
execucdo do seu plano de
negocios. O pedido devera ser
devidamente fundamentado
perante a CVM. O pedido deve ser
feito em tempo habil para que a
CVM posso avalia-lo e, do mesmo
modo, a resposta (positiva ou
negativa) da CVM sobre o pedido
de prorrogacao deve vir em um
periodo razoavel para que o
beneficiado possa ter
previsibilidade sobre a
continuidade ou ndo do ciclo.

Nao obstante, é necessario
esclarecer por quantas vezes sera
prorrogado, para evitar uma
prorrogacao por periodo superior
ao recomendavel. Nesse sentido, é
importante que o proponente
manifeste a sua vontade de
prorrogar sua autoriza¢ao

pedido a justificativa
fundamentada sobre a
pertinéncia da prorrogacao.
Il - A CVM decidira sobre o
pedido de prorrogacao da
autorizacdo tempordaria em
até 30 (trinta) dias antes do
término do ciclo.

Il - O pedido de
prorrogacdo sera
automaticamente deferido
caso ndo seja apreciado pela
CVM dentro do prazo
indicado no inciso anterior.

temporaria.
Art. 40 O Comité de Sandbox [n/a n/a
podera estabelecer
procedimentos
complementares destinados
a:
[ - analisar propostas de n/a n/a
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participacdo no sandbox
regulatorio que envolvam
atividades regulamentadas
por mais de um érgao
regulador;

I - viabilizar testes conjuntos
de modelos de negdcios
inovadores em jurisdicdes
estrangeiras, em parceria
com autoridades reguladoras
de paises que tenham
ambientes regulatorios
experimentais similares ou
compativeis, observado o
disposto no inciso Il do art.
50;e

n/a

Il - possibilitar que pessoas
juridicas estrangeiras testem
modelos de neg6cios
inovadores no sandbox
regulatorio previsto nesta
Instrugao, em parceria com as
autoridades reguladoras
competentes das jurisdi¢des
em que estiverem sediadas.

Necessario delimitar em que
termos se dara essa parceria para
mitigar riscos de evasdo de divisas
e lavagem de dinheiro. As
autoridades reguladoras podem
firmar instrumento de parceria
entre si para consolidarem
entendimentos comuns e haver a
adequacao do modelo de negocio
dentro de ambos os sistemas

[l - possibilitar que pessoas
juridicas estrangeiras
testem modelos de negdcios
inovadores no sandbox
regulatorio previsto nesta
Instrugao, em parceria com
as autoridades reguladoras
competentes das jurisdi¢des
em que estiverem sediadas,
mediante celebracdo de

normativos. instrumentos de parceria

que atendam a suas
especificidades locais.

Secdo II - Critérios de n/a n/a

Elegibilidade

Art. 50 Sao critérios minimos |n/a n/a

de elegibilidade para

participacdo no sandbox

regulatorio:

[ - a atividade deve se n/a n/a

enquadrar no conceito de
modelo de negdcio inovador;
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II - 0o modelo de negocio
inovador deve ser conduzido
primariamente dentro do
mercado de valores
mobilidrios brasileiro, ainda
que suas atividades possam
se expandir para outras
jurisdicoes;

n/a

II - o proponente deve
demonstrar possuir
capacidades técnica e
financeira suficientes para
desenvolver a atividade
pretendida;

n/a

IV - os administradores e
socios controladores diretos
ou indiretos do requerente
nao podem:

n/a

a) estar inabilitados ou
suspensos para o exercicio de
cargo em instituicoes
financeiras e demais
entidades autorizadas a
funcionar pelos 6rgaos
reguladores;

n/a

b) ter sido condenados por
crime falimentar,
prevaricac¢ao, corrup¢ao,
concussao, peculato, lavagem
de dinheiro ou ocultagdo de
bens, direitos e valores,
contra a economia popular, a
ordem econOmica, as relacoes
de consumo, a fé publica ou a
propriedade publica, o
sistema financeiro nacional,
ou a pena criminal que vede,
ainda que temporariamente,

A despeito do termo "mercado
financeiro" englobar o mercado de
capitais, achamos importante
inserir a expressao "mercado de
capitais" para frisar a competéncia
sancionadora da CVM na tutela do
mercado de capitais.

b) ter sido condenados por
crime falimentar,
prevaricagao, corrup¢ao,
concussao, peculato,
lavagem de dinheiro ou
ocultacao de bens, direitos e
valores, contra a economia
popular, a ordem
econdmica, as relagdes de
consumo, a fé publica ou a
propriedade publica, o
sistema financeiro nacional
e mercado de capitais, ou a
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0 acesso a cargos publicos,
por decisao transitada em
julgado, ressalvada a hipdtese
de reabilitagdo; e

pena criminal que vede,
ainda que temporariamente,
0 acesso a cargos publicos,
por decisdo transitada em
julgado, ressalvada a
hipdtese de reabilitacdo; e

c) estar impedidos de
administrar seus bens ou
deles dispor em razdo de
decisdo judicial ou
administrativa;

n/a

n/a

V - o proponente ndo pode
estar proibido de:

n/a

a) contratar com instituicoes
financeiras oficiais; e

n/a

b) participar de licitagdo que
tenha por objeto aquisicoes,
alienacgoes, realizacao de
obras e servicos e concessoes
de servicos publicos, no
ambito da administracao
publica federal, estadual,
distrital e municipal e das
entidades da administracao
publica indireta; e

n/a

VI - o proponente deve ter
adotado politicas,
procedimentos e controles
internos que, no minimo:

n/a

a) estabelecam mecanismos
de protecdo contra ataques
cibernéticos e acessos logicos
indevidos a seus sistemas; e

n/a

b) versem sobre a producao e
guarda de registros e
informacdes, inclusive para
fins de realizacao de

n/a
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auditorias e inspecoes.

Secdo III - Apresentacao de
Propostas

n/a

Art. 60 O proponente deve
apresentar proposta formal
para participar do sandbox
regulatorio contendo, no
minimo, as seguintes
informacgdes:

n/a

| - descricao da atividade a
ser desenvolvida e dos
aspectos que a caracterizam
como modelo de negocio
inovador, incluindo
necessariamente:

n/a

a) o nicho de mercado a ser
atendido pelo servico ou
produto oferecido;

n/a

b) a descricao de beneficios
esperados para o mercado e
para os clientes, os
investidores ou partes
interessadas; e

n/a

c) métricas previstas para
mensuracao de desempenho
e periodicidade de afericao;

n/a

n/a

II -dispensas de requisitos
regulatérios pretendidas que,
em sua visao, sio necessarias
para o desenvolvimento da
atividade pleiteada;

Necessidade de se especificar o
motivo para a utilizagao do

sandbox. Para fins de protecdo do

investidor e evitar
questionamentos sobre qual

norma esta ou ndo sendo aplicada
no projeto de sandbox em analise,
é importante destacar quais sdo as

normas que estdo sendo

flexibilizadas. Caso ndo haja norma

II - Indicacdo e motivacio

de quais sdo os requisitos
regulatérios cuja

flexibilizacdo é necessaria
para o desenvolvimento da

atividade pleiteada;
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para o setor pleiteado, necessario
que o proponente demonstre que
seu produto/servigco nao é
regulado no seu caso especifico e
por isso é necessario o ambiente
de testes do sandbox.

[II - sugestoes de condicoes,
limites e salvaguardas que
podem ser estabelecidos pela
CVM, isoladamente ou em
conjunto com outro 6rgao
regulador, para fins de
mitigacdo dos riscos
decorrentes da atuagao sob
dispensa de requisitos
regulatorios, tais como:

Alteracao do termo “dispensa”
para “flexibiliza¢ao”, conforme
disposto na anotagao do art. 2, I1
desta instrugao.

III - sugestdes de condicoes,
limites e salvaguardas que
podem ser estabelecidos
pela CVM, isoladamente ou
em conjunto com outro
6rgao regulador, para fins
de mitigacdo dos riscos
decorrentes da atuagao sob
flexibilizacdo de requisitos
regulatorios, tais como:

a) limitagdes quanto ao
numero de clientes;

b) volume maximo de
operacao;

n/a

c) estabelecimento de
mecanismos para receber e
responder reclamagdes de
clientes e investidores;

E preciso que haja um mecanismo
de controle das demandas de
reclamacao, sendo informado a
autarquia o indice de resolugdo e
efetividade dos seus canais de
comunica¢ao com investidores e
clientes, visando efetuar planos de
acao para resolver as demandas
atreladas a esse produto. Mais do
que um monitoramento das
atividades usuais do servico, é
importante o Comité de Sandbox
sentir qual a perspectiva dos
usudrios desse servigco e como o
proponente esta buscando
resolver suas pendéncias e
deficiéncias. Ndo obstante, é
necessario estabelecer um prazo

c) estabelecimento de
mecanismos para receber e
responder reclamagdes de
clientes e investidores em

tempo habil,

d) elaboracao de relatério
com indice de resolucao das
reclamacdes dos usudrios e,
guando necessario, trazer
plano de acdo para sua

resolucao.
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maximo para que as respostas
sejam dadas, facilitando o acesso
do investidor a prépria CVM como
também um canal de denuncias de
irregularidades e deficiéncias no
sandbox.

d) medidas adicionais de
transparéncia em relagdo as
regras de comunica¢ao
previstas nesta Instrucao;

Tendo em vista a inclusao de uma
nova alinea nesse inciso, logo é
necessario renomear as alineas
seguintes.

€) medidas adicionais de
transparéncia em relagdo as
regras de comunicagao
previstas nesta Instrucao;

e) restricdo dos valores
mobiliarios que podem ser
transacionados; e

Tendo em vista a inclusao de uma
nova alinea nesse inciso, logo é
necessario renomear as alineas
seguintes.

f) restricao dos valores
mobiliarios que podem ser
transacionados; e

f) testes de penetracao e de
estresse em sistemas criticos;

Tendo em vista a inclusdo de uma
nova alinea nesse inciso, logo é
necessario renomear as alineas
seguintes.

g) testes de penetracao e de
estresse em sistemas
criticos;

IV - andlise dos principais
riscos associados a sua
atuacgado, incluindo aqueles
relativos a seguranca
cibernética;

Necessario incluir algumas outras
categorias de risco financeiros e
regulamentares, ndo abarcados
pelo sandbox, justamente para
proteger o investidor de riscos
virtuais, cibernéticos, uso
inadequado de dados pessoais,
dentre outros.

IV - andlise dos principais
riscos associados a sua
atuacao, incluindo aqueles
relativos a seguranca
cibernética, protecdo de
dados pessoais e demais
riscos financeiros;

V - procedimentos
necessarios para a entrada
em operacao, contendo
necessariamente um
cronograma operacional
indicativo; e

n/a

n/a

VI - plano de contingéncia
para descontinuacdo
ordenada da atividade
regulamentada, por qualquer
motivo, incluindo o

n/a
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tratamento a ser dado aos
clientes, investidores ou
partes interessadas,
conforme o caso.

Paragrafo tnico. As sugestdes
para mitigacdo de riscos a
que refere o inciso IIl devem
apresentar solugdes e
possiveis medidas
reparadoras para eventuais
danos causados aos clientes,
investidores e partes
interessadas durante o
periodo de participacdo no
sandbox regulatoério,
incluindo eventuais seguros
contratados.

n/a

Secdo IV - Analise das
Propostas

n/a

Art. 70 As propostas para
participacdo no sandbox
regulatorio recebidas
tempestivamente serdo
avaliadas pelo Comité de
Sandbox.

n/a

Paragrafo tnico. O Comité de
Sandbox podera solicitar
informacgdes adicionais ou
esclarecimentos para
embasar a avaliacdo das
propostas recebidas.

Necessario que o pedido de
informagdes nao possa configurar
um elemento de desestimulo aos
proponentes. Portanto, os pedidos
devem conter requisitos claros e
com prazo suficiente para a
elaboracao da resposta.

Paragrafo tnico. O Comité
de Sandbox podera solicitar
informacgdes adicionais ou
esclarecimentos para
embasar a avaliacdo das
propostas recebidas. Os
pedidos terdo requisitos
especificos e sera estipulado
prazo razoavel para a
resposta do proponente.

Art. 8o As propostas
intempestivas ou que forem
consideradas inelegiveis ou

Necessario deixar a redagao mais
clara, dispondo a quem cabe a
competéncia de deferir/recusar as

Art. 80 O Comité de Sandbox
podera indeferir as
propostas que forem
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insuficientes serdo recusadas
mediante apresentagao de
justificativa ao proponente.

propostas. Ademais, inserir a
possibilidade de reapresentar a
proposta mediante sua emenda,
mediante manifesta¢do do
proponente visando sanar vicios
sanaveis, de erro escusavel, de
forma similar ao disposto no
codigo de processo civil brasileiro,
em seu art. 321. Havendo a
possibilidade de emenda ou
necessidade de esclarecimentos, a
CVM indicara com precisdo o que
deve ser corrigido ou completado

intempestivas, inelegiveis
ou insuficientes, desde que
fundamente sua decisio ao

proponente.

Paragrafo unico: Diante de
vicios sanaveis, o
proponente podera
emendar a proposta,
conforme requerido pelo
Comité de Sandbox ao
indicar com precisao o que
precisa de conserto ou
complemento.

Art. 90 As demais propostas
constarao de relatério de
analise elaborado pelo
Comité de Sandbox e
apresentado ao Colegiado,
que conterd, para cada
proposta, no minimo:

Para ficar mais clara a redacao,
indica-se que se mencione as
propostas deferidas ou aceitas, e
"ndo demais propostas”.

Art. 90 As propostas
deferidas constarao de

relatério de analise
elaborado pelo Comité de
Sandbox e apresentado ao
Colegiado, que conter3, para
cada proposta, no minimo:

I - descricao do modelo de
negdcio inovador a ser
testado;

n/a

n/a

Il - autorizacao temporaria a
ser concedida;

Necessario especificar o motivo da
autorizacdo temporaria, indicando
qual regulamentacgao foi
flexibilizada. No caso de ndo haver
regulamentacdo especifica ou
apropriada, é necessario que
assim conste no relatorio, para fins
de maior transparéncia dos
investidores e consumidores.

Il - autorizacao temporaria
a ser concedida,
especificando qual
regulamentacdo esta sendo
flexibilizada e informando a
inexisténcia de

regulamentacdo apropriada,
se este for o caso;

[II - recomendacdo de
dispensas de requisitos
regulatorios reputadas pelo
Comité de Sandbox como
necessarias e suficientes para

Indica-se a alteragdo conforme a
justificativa disposta no art. 2o, Il
dessa instrucao para a
substituicao do termo “dispensa”
por “flexibilizacao”.

[II - recomendacdo de
flexibilizacdo de requisitos
regulatorios reputadas pelo
Comité de Sandbox como
necessarias e suficientes
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o desenvolvimento da
atividade regulamentada; e

para o desenvolvimento da
atividade regulamentada; e

IV - proposta de condigoes,
limites e salvaguardas a
serem impostas pela CVM
para mitigar os riscos
identificados.

n/a

Art. 10. O Comité de Sandbox
podera interagir com partes
interessadas, tais como
universidades,
pesquisadores, entidades
representativas e associacoes
com o objetivo de firmar
parceria para a realizagdo da
avaliacdo referida no caput
do art. 70 e do relatorio de
analise referido no caput do
art. 9o.

A interacdo do Comité de Sandbox
com as partes interessadas deve
ser obrigatéria, pois fornece
diferentes visdes do mercado,
tornando o processo de tomada de
decisdo mais assertivo e
construtivo.

Art. 10. O Comité de
Sandbox devera interagir
com partes interessadas,
tais como universidades,
pesquisadores, entidades
representativas e
associacoes com o objetivo
de firmar parceria para a
realizagdo da avaliacao
referida no caput do art. 70
e do relatério de analise
referido no caput do art. 9o.

Art. 11. Caso o Comité de
Sandbox entenda necessario
restringir o ndmero maximo
de participantes em cada ciclo
do sandbox regulatério, fara
constar do relatoério de
analise referido no caput do
art. 90 recomendacdes de
sele¢do para aceite das
propostas.

Reflexo da alteracdo do art. art. 5,
§ 10, I da presente Instrucao no
tocante a restricdo do namero de
participantes, desde que seja de
forma justificada.

Art. 11. Caso o Comité de
Sandbox entenda necessario
restringir justificadamente o

nimero maximo de
participantes em cada ciclo
do sandbox regulatério, fara
constar do relatério de
analise referido no caput do
art. 90 recomendacgdes de
selecdo para aceite das
propostas.

Paragrafo tnico. Sem prejuizo
da observancia de outros
critérios de selecao, a serem
expressamente informados
no comunicado ao mercado
previsto no § 1o do art. 30, a
eventual sele¢cdo para aceite
de propostas deve observar

Para fins de reforc¢o
argumentativo, destacamos que a
leitura dos critérios de sele¢ao
devem conciliar o incremento da
concorréncia com a diretriz da
universaliza¢do do acesso aos
servicos financeiros.

Paragrafo tnico. Sem
prejuizo da observancia de
outros critérios de selecao, a
serem expressamente
informados no comunicado
ao mercado previstono § 1o
do art. 30, a eventual selecao
para aceite de propostas
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os seguintes critérios:

deve observar os seguintes
critérios, sempre de modo a
conciliar o incremento da

concorréncia com a diretriz

de universalizacdo do

acesso aos servicos

financeiros:

[ - presenca e relevancia de
inovagao tecnolégica no
modelo de negocio;

n/a

Il - estagio de
desenvolvimento do negécio,
privilegiando as atividades
que ja estejam prontas para
entrar em operacao;

n/a

[II - magnitude do beneficio
esperado para clientes,
investidores e demais partes
interessadas, ou para o
desenvolvimento do
mercado; e

IV - potencial de inclusdo
financeira e ampliagcdo do
acesso do publico ao produto
ou servigo.

Art. 12. O Colegiado decidira
sobre a concessao das
autorizac¢des requeridas
sopesando, entre outros
aspectos, os objetivos
institucionais da CVM de
desenvolvimento e de
prote¢do do mercado de
capitais.

n/a

Paragrafo tnico. As
autorizagOes temporarias
serdo concedidas as

22




propostas aprovadas por
meio de Deliberagdo editada
pela CVM, devendo constar,
para cada participante, no
minimo:

[ - o nome da empresa;

Tendo em vista que a instrugao
normativa nao se limita as
atividades de empresa, mas sim de
pessoa juridica, a linguagem deve
refletir a mesma racionalidade
adotada no transcorrer da
instrucao.

A ressalva aqui é que, por mais
que empresas se utilizem do uso
da inovacao, a mens legis do
dispositivo é abarcar diferentes
tipos de pessoas juridicas, que
poderdo atuar inclusive em
conjunto, mediante parceria ou
organizagdo propria. Nesse
sentido, citamos a figura da
empresa guarda-chuva,
mencionada em documentos da
FCA sobre a concep¢do do sandbox
da Inglaterra. Estas simplificam a
adesao ao ambiente regulatorio
experimental, por meio da
associacdo de empresas menores a
uma maior, dispensando a
necessidade de autorizacao
individual, uma vez que a
autorizacdo dada a “guarda-chuva”
serd suficiente.

Essa empresa favoreceria que
varias empresas inovadoras se
beneficiassem da autorizacao
anteriormente outorgada a ela
para fazer seus experimentos.

[sso demanda, porém, a avaliacao

[. Qualificacdo da pessoa
juridica ou grupo de pessoas
juridicas organizado,
constando, ao menos,

a. suarazao ou firma social e
sua inscricdo no cadastro de
pessoas juridicas;

b.Quando aplicavel, destacar
quem sao
controladores
indiretos, de direito e de

oS Seus

diretos e

fato;
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da viabilidade da utilizacdo desse
instituto na praticae o
estabelecimento de regras em
outros capitulos da minuta de IN.
A principio, alguns veiculos
adotados poderiam ser a
constituicdo de sociedades de
participagdo, de sociedades com
proposito especifico de atuagao
em sandbox e de consorcios. A
escolha do tipo societario, porém,
incumbira ao proponente.
Acreditamos ser importante
destacar quem sao os
controladores ou sdcios, para fins
de transparéncia para o investidor
de quem guia as decisdes do
negocio.

II - a atividade autorizada e
dispensas regulatdrias
concedidas; e

Mantemos a mesma justificativa
disposta no art. 20, Il dessa
instrucao para a mudanca do
termo “dispensa” para
“flexibiliza¢do”. Reiteramos ainda
a necessidade de se detalhar o
motivo da flexibilizacao.

II - a atividade autorizada e
indicacdo das flexibilizacoes

regulatorias concedidas; e

[II - as condigdes, limites e
salvaguardas associadas ao
exercicio da atividade
autorizada.

n/a

CAPITULO III -
MONITORAMENTO

Art. 13. Uma vez concedidas
as autorizagoes temporarias
pelo Colegiado, o Comité de
Sandbox monitorara o
andamento das atividades
desenvolvidas pelo
participante no ambito do
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sandbox regulatorio, nos
termos do § 2o0.

§ 10 O monitoramento
realizado pelo Comité de
Sandbox, nos termos do
caput, ndo afasta nem
restringe a supervisao das
areas técnicas sobre as
diferentes atividades
regulamentadas pela CVM,
devendo ambos observar
uma rotina de troca de
informacdes sobre a pessoa
juridica participante do
sandbox regulatério e o
desenvolvimento de suas
atividades.

§ 20 Para fins do
monitoramento do Comité de
Sandbox, a pessoa juridica
participante do sandbox
regulatorio devera:

[ - disponibilizar
representantes com
responsabilidades gerenciais
para se reunir
presencialmente e
remotamente, de forma
periddica;

Il - conceder acesso integral a
informacgdes relevantes
relacionadas ao negécio,
incluindo as relativas ao seu
desenvolvimento e ao
atingimento de metas da
operacao;

Mesmo tema do inciso III.

Por questdo de melhor técnica
legislativa, entendemos que os
incisos Il e IIl do art. 13 da minuta
podem ser unidos, devido ao tema
deles ser o mesmo, ou seja, versar
sobre a disponibilizacdo de
documentos e informagdes a
respeito das atividades do

Suprimir.
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participante a CVM.

[II - apresentar informagdes,
documentos ou outros
materiais relacionados ao
negocio, sempre que
solicitada;

Os participantes devem ter ciéncia,
desde o comego do procedimento,
dos documentos passiveis de
serem solicitados pela CVM. A
uniao dos incisos Il e III suscita a
necessidade de uma limitacdo
mais apropriada dessa obrigacdo,
visto que ambos os incisos
demandam de forma genérica e
abrangente acesso a informacgoes
relacionadas ao negdbcio, ao seu
desenvolvimento e ao atingimento
de metas da operacao, sem dispor
explicitamente sobre quais tipos
de documentos realmente fazem
jus a essas categorias de
informacao. A referida indefinicao
poderia acarretar inseguranca ao
participante e incapacidade de se
organizar para dispor de antemao
os documentos necessarios para o
monitoramento pelo Comité de
Sandbox. Assim, tendo em vista
que o participante deve oferecer
documentos e informagdes sobre
sua atividade, em prol do
monitoramento eficaz, é
imprescindivel, como
contrapartida, que ele saiba de
antemao quais documentos serao
solicitados, de modo que nao se
encontre em situacao de surpresa
ou inseguranca. Essa inseguranca,
ademais, poderia fazer com que o
participante corresse risco maior
e, portanto, desnecessario em
relacdo a alguma providéncia a luz

II - apresentar informacdes,
documentos ou outros
materiais relacionados ao

negdcio, ao seu

desenvolvimento e ao
atingimento de metas da
operacdo, sempre que
solicitada, conforme rol de
documentos estabelecido no
Anexo I, sem prejuizo de
requerimento de
documentos adicionais
mediante justificativa e
concessao de prazo razoavel
para sua entrega.
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do art. 18, o que poderia
desestimular o uso do sandbox.
Dessa forma, os documentos a
serem solicitados pela CVM e que
fazem jus as categorias de
informacao acima encontram-se
no Anexo I, com o fim de deixar o
participante informado de
antemao sobre o que devera
apresentar durante a fase de
monitoramento. Agora, apesar
desse rol taxativo, ha a
possibilidade de a CVM requisitar
outros documentos adicionais,
desde que apresente para tanto
uma justificativa e conceda prazo
razoavel para sua entrega pelo
participante.

O rol de documentos e
informacgdes contidos no Anexo I
toma como exemplo os arts. 21 e
23 da Resolucao 4.606/2017 e o
art. 22 da Circular 3.898/2018,
ambos do Banco Central do Brasil,
e, assim como as informacgdes que
eventualmente possam ser
solicitadas pela CVM, se inspiram
em grande parte nas Instrugdes
Normativas da CVM n? 358 e 480
(nesta, mais precisamente no
Anexo 24), que dizem respeito,
respectivamente, a comunicacao
de informacgdes via fato relevante e
a divulgacao de informacoes via
formulario de referéncia. O intuito
do Anexo I, portanto, seria dar a
CVM a possibilidade de ter e
compilar uma série de
informacgdes relevantes para o dia-
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a-dia e vitais para a operacao da
empresa inscrita no sandbox, com
a diferenca de que as informacdes
seriam disponibilizadas Gnica e
exclusivamente para o Comité
responsavel, respeitando a
confidencialidade das informacdes
fornecidas (segredos de negdcio).

IV - cooperar na discussao de
solugdes para o
aprimoramento de sua
regulamentacdo e supervisao
em decorréncia do
monitoramento da atividade
desenvolvida sob autorizagao
temporaria; e

Entendemos que um dos pilares
do sandbox é a relacdo mais direta
entre CVM e participante para
aprimoramento da compreensao
da natureza do negocio e de sua
regulamentacao, conforme
pressupoe Bruno Feigelson
(FEIGELSON, Bruno. Sandbox:
primeiras reflexdes a respeito do
instituto. Revista de Direito e
Novas Tecnologias, vol. 1, ano 1, p.
31-48, out/dez 2018), e isso é
essencial na fase de
monitoramento da atividade. Isso
atende aos pressupostos do
monitoramento, e do sandbox
como um todo. Contudo, a
cooperacgao prevista neste inciso
entra em conflito com a natureza
impositiva de seu paragrafo § 2°
(“devera cooperar”). Isso demanda
uma informagao mais clara sobre
em quais circunstancias o
participante se engajara em favor
dessa cooperacdo. Portanto,
visando limitar a exposicdo do
participante e preservar o
ambiente de cooperacao,
entendemos por bem que existem
dois cendrios de ativacdo da
cooperacgdo, que funcionam como

[II - cooperar, quando
solicitado ou por iniciativa
propria, na discussao de
solucdes para o
aprimoramento de sua
regulamentacgdo e
supervisao em decorréncia
do monitoramento da
atividade desenvolvida sob

autorizacdo temporaria; e
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uma via de mao dupla: ou
mediante solicitagcdo pela CVM ao
participante do sandbox
regulatdrio, ou mediante iniciativa
prépria do participante, quando
durante a experiéncia no sandbox
surgirem duvidas, obstaculos e
consideragoes a respeito da
regulamentacdo ou supervisao
decorrentes do monitoramento
feito pela CVM.

V - comunicar a
materializacao de riscos
extraordinarios no decorrer
do desenvolvimento das
atividades.

Redefinicao do conceito de risco a
ser comunicado, tomando como
exemplo a Resolu¢do 4.606/2017
do BACEN.

Entendemos que, para fins de
clareza regulatdria e seguranca
juridica, o conceito de risco
extraordinario, assim como o
conceito de risco ordindrio,
carecem de determinacdo mais
clara. Essa indeterminagao pode
promover inseguranga juridica e
regulatoria sobre o que deve ser
comunicado a CVM, e,
subsequentemente, eventual dano
a higidez do sistema financeiro em
face da materializa¢do do risco.
Portanto, para atender aos
requisitos de flexibilizacao
regulatoria, dinamica cooperativa
entre regulador e regulado,
seguranga juridica, higidez do
sistema financeiro e protecao do
consumidor, consideramos
apropriado buscar um conceito de
risco mais detalhado, a fim de que
o participante do sandbox saiba
desde o comeco qual tipo de risco

IV - no decorrer do
desenvolvimento das

atividades, comunicar

imediatamente a

materializacio de riscos

operacionais, que consistem

na possibilidade de

ocorréncia de perdas

resultantes de eventos

externos ou de falha,

deficiéncia ou inadequacio

de processos internos,

pessoas ou sistemas.
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materializado deve ser
comunicado. Para tanto,
substituimos “riscos
extraordinarios” por “riscos
operacionais”. A definicdo do
conceito de risco operacional toma
como exemplo o art. 22 da
Resoluc¢do 4.606/2017 do Banco
do Central do Brasil, que guarda
relacdo normativa com as
FinTechs, apds alteragoes
desencadeadas pela Resolugdo
4.657/2018 do mesmo o6rgao. Isso
confere maior segurancga sobre os
conceitos usados pela Instrucao,
assim como proporciona
sistematiza¢do e harmonia
regulatoria entre instrumentos
normativos de 6rgdos reguladores
diferentes, ainda mais levando-se
em consideracao que o Banco
Central do Brasil consta do art. 2°,
I, da Instrucao.

Em relagdo ao momento da
comunicacao, segundo Eduardo
Vianna (VIANNA, Eduardo Araujo
Bruzzi. Regulacdo das Fintechs e
Sandboxes regulatorias.
Dissertacdo (Mestrado) - Escola de
Direito do Rio de Janeiro,
Fundacao Getulio Vargas, 2019),
as sandboxes visam permitir ao
legislador que ele tenha uma visao
prospectiva sobre as tendéncias de
mercado para permitir o alcance
de uma maior estabilidade
financeira e garantia de equilibrio
sistémico. Assim, a antecipagdo de
riscos através de monitoramento é
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essencial nesse sentido. Por isso,
recomendamos que, no caso da
materializacdo o risco durante o
experimento, a comunicacao seja
imediata.

Auséncia de reprodugdo do artigo
4° da Instrugdo no artigo 13.
Necessidade de coordenacgao nas
fases de aprovacao e também de
monitoramento.

Na exposicdo de motivos da
Instrucao, a CVM ressalta a
importancia da coordenagdo entre
reguladores. No caso de alguns
proponentes a participacdao no
sandbox regulatério da CVM terem
o interesse de desenvolver
atividades regulamentadas
também por outros 6rgaos
reguladores (conforme art. 2°, 1),
sera necessario ocorrer um
alinhamento entre os reguladores
para que a recepc¢ao de tais
demandas seja possivel. Assim,
consta na exposi¢cdo de motivos
que, diante dos desafios de
coordenacdo, o Comité de Sandbox
podera criar mecanismos
customizados para que os
proponentes apresentem, em um
Unico ponto de contato, suas
propostas carentes de atuacdo
coordenada entre reguladores
nacionais. Ainda, ocorre a
possibilidade de coordenagao
internacional, com jurisdi¢coes
estrangeiras, para viabilizacdo de
testes em sandbox. O problema a
ser enfrentado restringe-se a

§ 3° Caso estabelecido

procedimento especial

conforme disposto no art.

4°, incisos I, II, e III, o Comité

de Sandbox podera também

estabelecer procedimento

adicional destinado a

monitorar o participante do

sandbox em conjunto com

outro(s) érgio(s)

regulador(es) e/ou com

autoridade(s) reguladora(s)

de jurisdicOes estrangeiras.
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duvida sobre se a coordenagdo
proposta no art. 4° serve também
para o escopo do art. 13, qual seja,
a fase de monitoramento.
Conforme consta no art. 4°, a
coordenacdo entre CVM e demais
orgaos reguladores nacionais
restringe-se a fase de analise de
propostas de participacao,
enquanto a coordenagao entre
CVM e autoridades estrangeiras
destacam a viabilizacdo de testes.
Nado ha mengao ao monitoramento
nesse item. Contudo, por motivos
de coeréncia e de clareza
sistematica, entendemos que, caso
haja qualquer tipo de coordenacao
do art. 4°, seja nacional, seja
internacional, ela também deve se
estender para a fase de
monitoramento, apds a aprovacao
e selecdo de propostas para o
sandbox. Por isso, elaboramos o §
3°do art. 13. Assim, durante a
conducdo do experimento, pode-se
garantir alinhamento regulatorio
entre os entes sobre o
monitoramento da atividade, com
o intuito de gerar troca de
informacodes e de analises,
segurancga e maior previsibilidade
ao participante no tocante as suas
obrigacOes para com os entes
reguladores.

Acreditamos que é necessario
inserir a possibilidade de alteracao
de mudangas materiais relativas a
atividade inicialmente aprovada,
sendo necessario estabelecer um

§ 4° Caso o participante,

durante a fase de
monitoramento, deseje fazer

mudancas materiais
relativas a atividade
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procedimento préprio para essa
situacdo, estabelecendo forma de
controle pela CVM e limites para
essa possibilidade.

Entendemos por bem adicionar o §
4° e seguintes no art. 13, tendo em
mente a otimizagao da
experimentacdo e da flexibilizacao
regulatoria na fase de
monitoramento. No sandbox
regulatorio de Singapura
(Monetary Authority of
Sinagapore, Fintech Regulatory
Sandbox Guidelines. 16 de
novembro de 2016. Disponivel em:
<https://www.mas.gov.sg/-
/media/MAS/Smart-Financial-
Centre/Sandbox/FinTech-
Regulatory-Sandbox-Guidelines-
19Feb2018.pdf?la=en&hash=1F4A
A49087F9689249FB8816A11AEA
A6CB3DE833>), em caso de o
participante pretender fazer
mudangas materiais ao servico
financeiro sob experimentagdo
durante a fase de monitoramento,
ele devera se reportar a
autoridade reguladora de
Singapura (Monetary Authority of
Singapure - MAS), com até 1 més
de antecedéncia a previsao do
inicio da execugdo da atividade
com a alteracdo pretendida, e
prover detalhes das mudangas,
com justificativas. O participante
continuara experimentando com a
solucdo financeira existente
enquanto a MAS revisa o pedido
de alteracao e informa o

aprovada conforme Secdo IV
do Capitulo Il desta
Instrucdo, serd obrigatério o
encaminhamento de um
requerimento, sob
justificativa e com
antecedéncia minima de 4
semanas da previsdo do
inicio da operacdo da
atividade com a alteracao
pretendida, ao Comité de
Sandbox, o qual analisara a
peticdo e encaminhard ao
Colegiado, que decidira
sobre sua viabilidade,
devendo ambos os entes da

CVM se ater ao referido
prazo.

§ 5°A justificativa para
mudancas materiais devera
ser instruida com

documentos de
monitoramento produzidos
no ambito do inciso Il do §2°
deste artigo, laudos técnicos,
levantamento dos riscos

operacionais relevantes
para a alteracao, conforme
inciso IV do §2° deste artigo,
e analise de impacto
regulatdrio, e demais
documentos desejados pelo
participante que justifiquem
a oportunidade e
conveniéncia da alteracao
solicitada.

§ 6° Durante o periodo de
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participante sobre sua decisao de
viabilidade. No relatério de
dialogo entre interessados no
sandbox de Singapura e MAS
(Monetary Authority of
Sinagapore, Response to the
Feedback Received on
FintechRegulatory Sandbox
Guidelines. 16 de novembro de
2016. Disponivel em:
<https://www.mas.gov.sg/-
/media/MAS/Smart-Financial-
Centre/Sandbox/Response-to-
Feedback-
Received.pdf?la=en&hash=6C66D
26D7FB0893E1615E91538EF0B0O
06ED7FF75>), alguns interessados
destacaram que o processo de
inovacao é frequentemente nao
linear e muitas vezes nao é
claramente definido, portanto
deveria ser concedida ao
participante a flexibilidade para
alterar a experimentacao durante
a fase de monitoramento, de forma
a compreender totalmente os
beneficios de tais
experimentagdes, ao invés de
inibir o desenvolvimento do
servigo financeiro sob
experimentacao. A MAS, por outro
lado, concorda que o processo de
inovacdo é dinamico e que pode
ser necessario para participantes
haver a possibilidade de altera¢do
de sua experimentacao durante a
fase de monitoramento. Tendo
sopesado a necessidade por
flexibilidade sobre a

andlise e de decisdo, o
participante continuara
operando sua atividade
conforme fora aprovada
anteriormente pela CVM. Se
aprovado o requerimento de
alteracdo, deverdo ser
observados os artigos 12,
paragrafo tnico, da Secio IV
do CapituloIl,e 14 e 15,
ambos do Capitulo IV desta

Instrucao.
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experimentacdo e o tempo tomado
para avaliar tais mudangas, as
diretrizes do sandbox de
Singapura foram atualizadas pela
MAS para permitir que o
participante solicite mudangas
materiais na fase de
monitoramento pelo menos até 1
més com antecedéncia, e tal
pedido sera avaliada
casuisticamente. Nesse sentido,
consta da exposicao de motivos da
Instrucdo o seguinte: “Outro
beneficio esperado é a reducao do
tempo de maturagdo de produtos e
servigos financeiros inovadores. A
realizacao de testes com clientes
reais fornece elementos relevantes
para a tomada de decisdo quanto a
manter ou modificar um modelo
de negocios, e tais testes podem
ser realizados em situagdes reais
de mercado mediante a
autoriza¢do temporaria para
desempenhar uma atividade
regulamentada. Dessa forma, as
inovacdes tendem a amadurecer
mais rapidamente, podendo ser
introduzidas no mercado com
maior celeridade e possivelmente
menor custo” (Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 05/19. Disponivel
em:
http://www.cvm.gov.br/export/si
tes/cvm/audiencias_publicas/ap_s
dm/anexos/2019/sdm0519_Edita
l.pdf). Considerando que esse
trecho da Instrucao guarda
possivel relacdo com a medida
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tomada para o sandbox de
Singapura, acreditamos ser viavel
a implementagdo de semelhante
oportunidade no ambito do
sandbox brasileiro. Com isso,
pode-se garantir a execu¢do bem-
sucedida da atividade inovadora
durante o sandbox, observando o
pressuposto de flexibilidade
regulatoria e as demandas da
prépria natureza da inovagao.
Além disso, é possivel que o
cenario inicial avaliado pelo
participante na fase de
inscricao/aprovacao,
imprescindivel para o
desenvolvimento de sua atividade,
acabe mudando. Na mesma linha,
além da mudanga fatica das
circunstancias iniciais, é possivel
que motivos internos, proprios do
participante, suscitem alguma
alteracao subsequente. Portanto, a
adocgdo dessa ferramenta na fase
de monitoramento pode impedir
que participantes selecionados
para a fase de monitoramento, ao
encontrarem circunstancias novas
ou dificuldades posteriores para
crescimento, percam a
flexibilidade para contornar esses
problemas, ou até mesmo a
oportunidade para repensar seus
negocios sob experimentacao. Isso
evitaria possivel descontinuagdo
da experiéncia, e, portanto, o
desperdicio com custos, recursos e
tempo, assim como fortaleceria
tanto o aprendizado sobre
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mercado, negdcios e regulacao,
quanto a interacao entre regulador
e participante. Agora,
simultaneamente a essa
flexibiliza¢do, deve haver uma
cadeia de controle e de limites, que
nos remete a valorizacao da
seguranca do sistema financeiro e
da protecao do consumidor: (i) o
requerimento por mudancas
materiais relativas a atividade
aprovada deve conter justificativa
e ser entregue com antecedéncia
de no minimo de 4 semanas a
previsdo do inicio da operacdo da
atividade com a alteragao
pretendida; (ii) a CVM, nesse caso,
teria a competéncia para revisar e
decidir sobre a viabilidade do
pedido; (iii) delimitacdo, em
paragrafo proprio, do conceito de
“mudancas materiais”, que suscita
o requerimento. Durante a analise
do requerimento, o participante
continua a operar com a atividade,
conforma fora aprovada
inicialmente pela CVM. Se
aprovado o requerimento de
alteracao, deverao ser observados
os artigos 12, paragrafo Unico, da
Secdo IV do Capitulo II, e 14 e 15,
ambos do Capitulo IV desta
Instrucao.

Defini¢do do conceito de
“mudancas materiais”.
Viabiliza¢do da flexibilizacdo de
alteracgoes na fase de
monitoramento. Sistematizag¢ao
com o artigo 6° da Instrucao.

§ 7° Para fins dos §§ 4°,5%e
62 acima, mudancas

materiais sio aquelas

relacionadas nos incisos I,
IV, V e VI do artigo 62 desta

Instrucao.
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Com o intuito de se viabilizar o
instrumento disposto nos §§ 4°, 5°
e 62 consignado acima,
consideramos fundamental definir
o significado de “mudancas
materiais”, relativas a atividade
aprovada na fase inicial do
sandbox. Através dessa definicado,
pode-se ter melhor controle, tanto
pelo participante, quanto pela
CVM, sobre quais mudangas
permitem o encaminhamento de
um requerimento de alteragdo da
atividade pelo participante a CVM.
[sso, ainda, acaba impondo limites
ao instrumento do § 4°, de
maneira a prestigiar a higidez do
sistema financeiro e a prote¢do do
consumidor. Por motivos de
harmonia sistémica, entendemos
por bem sustentar que as
mudangas materiais sdo aquelas
relacionadas nos incisos I, IV, V e
VI do art. 6° desta Instrucao
(respectivamente, (i) atividade e
aspectos do seu modelo de
negocio inovador, (ii) riscos
associados a atuacao, (iii)
procedimentos para entrada em
operagao e cronograma
operacional indicativo e (iv) plano
de contingéncia para
descontinuac¢do ordenada da
atividade regulamentada).

CAPITULO IV - n/a n/a
COMUNICACAO
Art. 14. Todo material de n/a n/a

divulgacao elaborado pelo
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participante do sandbox
regulatorio, inclusive a sua
pagina na rede mundial de
computadores, se houver,
deve conter o seguinte aviso:

“As atividades descritas neste
material sdo realizadas
mediante autorizacdo em
carater experimental, para
desenvolvimento de atividade
regulamentada no mercado
de valores mobiliarios, tendo
sido dispensadas de
determinados requisitos

Para uma decisao bem informada,
o investidor ou consumidor deve
ter informacgdes transparentes
sobre a oferta de determinado
produto ou servigo. Por isso é
necessario ressaltar que a
autorizacdo é em carater
temporario desde determinada
data pelo Comité de Sandbox da

“As atividades descritas
neste material sao
realizadas mediante
autorizacdo temporaria
[especificar data de inicio e
fim da vigéncia do sandbox]
em carater experimental no
ambito do mercado de
valores mobiliarios, tendo

regulatorios pela CVM.” CVM, sendo por isso flexibilizadas |sido flexibilizados os
durante esse periodo de teste as  |requisitos regulatdrios de
regulamentag¢des no ambito do [especificar quais] pelo
mercado de capitais. Comité de Sandbox da CVM.

n/a Para evitar davidas sobre a Paragrafo tinico: Caso o

aplicabilidade do sandbox no
periodo préximo da expiracdo da
autorizacdo temporaria do
sandbox, recomendamos que o
participante devera informar se
protocolou pedido de
prorrogacao da autorizacao
temporaria perante a CVM.

Em linha com a alteragao
proposta, enfatizamos que caso a
CVM nao se manifeste no sentido
de negar a permanéncia do
projeto no sandbox, logo
considera-se que a vigéncia da
autorizacgao.

participante deseje
prorrogar sua autorizacio

temporaria nos termos do
Art. 32, §. 32 da presente
instrucdo, logo devera
igualmente informar que
protocolou o pedido
perante o Comité de
Sandbox assim que o fizer,
comprometendo-se a
avisar futuros
desdobramentos do pedido
perante o 6rgio.

Art. 15. Na hipo6tese de a
atividade a ser desenvolvida
envolver captagdo ou
administracdo de recursos de
clientes, o participante deve

n/a
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apresentar termo de ciéncia
de risco assinado pelos
clientes, nos termos do Anexo
15.

CAPITULOV - n/a n/a

ENCERRAMENTO DO CICLO

DO SANDBOX REGULATORIO

Art. 16. Em até 3 (trés) meses |E necessario que sejam|Art. 16. Em até 3 (trés)
apos o final de cada ciclo do |estabelecidos critérios para a|mesesapds o final de cada
sandbox regulatério, o Comité |publicizacao dos resultados|ciclo do sandbox

de Sandbox devera elaborar
relatorio a ser divulgado ao
publico, informando seu
encerramento e relatando os
resultados alcangados.

alcangados. O interesse publico
deve se sobrepor a qualquer
possibilidade de pessoalidade na
divulgacao de resultados, uma vez
que podem estes ser omitidos ou
incrementados quando nao haja
critérios objetivos para a definicao
do que importa ou ndo importa
para o publico em geral. Nao é
possivel que, em norma criada
justamente para a experimenta¢ao
de novas formas de fomento da
economia e de cujos resultados da
depende
sucesso ou fracasso, que os dados a
serem divulgados ndo sejam pré-
determinados pela norma.

Desse modo, estabelece-se
previamente o que é realmente
importante para fins de avaliacao
de seu sucesso ou fracasso,
tornam-se publicos esses dados
essenciais para a experiéncia, o

experimentac¢ao seu

que nao impede que outros
obtidos e considerados
importantes pelos avaliadores,
sejam também publicizados
através do relatorio final apds o

regulatorio, o Comité de
Sandbox devera elaborar
relatério a ser divulgado ao
publico, informando seu
encerramento e relatando
os resultados alcancados.

§ 12 O relatério a que se
refere o caput devera
conter:

[ - nimero total de

solicitacdes de participacdo
recebidas, aprovadas e nao
aprovadas;

Il - nimero de participantes
gue solicitaram sua saida do
Sandbox no decorrer de

cada ciclo;

III - namero total de
produtos ofertados ao
mercado pelos participantes

do Sandbox regulatdrio, e a
especificacdo de qual

participante ofereceu cada
um dos produtos;
IV — nimero total de

individuos que utilizaram os
produtos oferecidos por

participantes do Sandbox
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ciclo do sandbox regulatorio.
Nesse sentido, sugerimos a

inclusdo do Paragrafo Primeiro e
seus incisos, e Paragrafo Segundo

regulatério;
V - caracteristicas principais

de cada produto oferecido
no ambiente Sandbox,

ao art. 16. inovacdo apresentada,

riscos e resultados obtidos
no periodo do ciclo.
§ 2 2: O relatdrio devera
conter outras informacdes
que o Comité de Sandbox
considere relevantes.

Art. 17. A participag¢ao no n/a n/a

sandbox regulatério se

encerrara:

[ - por decurso do prazo n/a n/a

estabelecido para

participacao;

Il - a pedido do participante; |n/a n/a

[l - em decorréncia de n/a n/a

cancelamento da autorizacao

temporaria, nos termos do

art. 18; ou

IV - mediante obtencdo de n/a n/a

registro definitivo junto a

CVM para desenvolver a

respectiva atividade

regulamentada.

§ 1o Nos casos de n/a n/a

encerramento de participagdo
previstos nos incisos I a Ill, o
participante devera colocar
em pratica o seu plano de
contingéncia para
descontinuac¢do ordenada da
atividade regulamentada, nos
termos do inciso VI do art. 60.
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§ 20 Para solicitar registro
definitivo junto a CVM,
conforme previsto no inciso
IV, o participante podera
manifestar formalmente sua
intencao ao Comité de
Sandbox, que o orientara na
formulacao do pedido de
registro e dos eventuais
pedidos de dispensa de
requisitos regulatorios junto
a Superintendéncia da CVM
responsavel pela concessao
do registro.

Mantemos a mesma justificativa
disposta no art. 20, Il dessa
instrugdo para a revisao do termo
“dispensa” para “flexibiliza¢do”

§ 20 Para solicitar registro
definitivo junto a CVM,
conforme previsto no inciso
IV, o participante podera
manifestar formalmente sua
intencdo ao Comité de
Sandbox, que o orientara na
formulacao do pedido de
registro e dos eventuais
pedidos de flexibilizacdo de
requisitos regulatorios junto
a Superintendéncia da CVM
responsavel pela concessao
do registro.

§ 30 A analise do pedido de
registro pela
Superintendéncia
responsavel deve levar em
consideracdo a experiéncia
obtida durante o
monitoramento da atividade
no sandbox regulatério,
especialmente no tocante as
eventuais dispensas a serem
concedidas.

Mantemos a mesma justificativa
disposta no art. 20, Il dessa
instrucdo para a revisao do termo
“dispensa” para “flexibilizag¢do”.

§ 30 A analise do pedido de
registro pela
Superintendéncia
responsavel deve levar em
consideracao a experiéncia
obtida durante o
monitoramento da atividade
no sandbox regulatério,
especialmente no tocante as
eventuais flexibilizacoes a
serem concedidas.

§ 40 A autorizagdo
temporaria permanecera
valida durante a tramitacao
da anadlise do pedido de
registro, caso tenha sido
apresentado até o ultimo dia
do prazo de participacao no
sandbox regulatorio.

n/a

Art. 18. A CVM pode
suspender ou cancelar
autorizacdo temporaria
concedida ao participante do
sandbox regulatorio a
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qualquer tempo, em fun¢do
de:

[ - descumprimento dos
deveres estabelecidos nos
arts. 13, 14 e 15;

n/a

II - existéncia ou
superveniéncia de falhas
operacionais graves na
implementacao do modelo de
negdécio inovador, conforme
apresentado ao Comité do
Sandbox;

[II - entendimento do Comité
de Sandbox de que a
atividade desenvolvida gera
riscos excessivos e que nao
foram previstos
anteriormente;

n/a

IV - constatacdo de que o
participante deixou de
cumprir com algum critério
de elegibilidade; ou

n/a

V - existéncia de indicios de
irregularidades.

n/a

§ 10 A suspensao ou o
cancelamento das
autorizagdes temporarias
com base nos incisos do caput
nao impede eventual
instauracdo de processo
administrativo para apuragdo
de responsabilidades.

§ 20 Preliminarmente a
suspensao ou ao
cancelamento das
autorizagOes temporarias em
funcao da identificacdo das

n/a
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hipoteses previstas nos
incisos do caput do presente
artigo, o Comité de Sandbox:

[ - podera formular
exigéncias para que o
participante tenha
oportunidade de regularizar
condutas ou ajustar falhas e
riscos, caso sejam sanaveis; e

II - devera informar ao
participante do sandbox a
intencao de suspender ou
cancelar a autorizagao
temporaria, conforme o caso,
concedendo-lhe o prazo de 10
(dez) dias uteis, contados da
data de recebimento da
comunicagdo, prorrogaveis
por igual periodo, para
apresentar as razdes de
defesa de sua permanéncia no
sandbox.

n/a

§ 30 A suspensao da
participacdo da pessoa
juridica no sandbox nao
interrompe, para ela, o prazo
de duracdo do ciclo do
sandbox regulatorio.

n/a

CAPITULO V - DISPOSICOES
FINAIS

Na minuta houve um erro material
arespeito da sequéncia numérica
dos capitulos. Essa alteracao visa
somente adequar o namero deste
capitulo ao resto do documento.

CAPITULO VI - DISPOSICOES
FINAIS

Art. 19. Considera-se infracao
grave, para efeito do disposto
no art. 11, § 30, da Lei no
6.385, de 1976, o exercicio
das atividades nos termos

n/a
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desta Instrugdo por pessoa
autorizada com base em
declaracao ou documentos
falsos.

Art. 20. Esta Instrugdo entra |n/a n/a
em vigor na data da sua
publicacao.

Anexo |

[ - Relatoérios gerenciais periédicos versando sobre o desempenho da estrutura simplificada
de gerenciamento de riscos, incluindo o monitoramento dos niveis de capital e de liquidez;

II - Justificativa para a operacdo pretendida, destacando os aspectos de natureza estratégica,
societaria e econdmico-financeira;

Il - Identificacdo dos integrantes do grupo de controle e dos detentores de participagdo
qualificada, com as respectivas participa¢oes societarias;

IV - Cépia de Declaragdes de Ajuste Anual de Imposto de Renda - Pessoa Fisica, das pessoas
fisicas controladoras, diretas ou indiretas, referentes aos trés ultimos exercicios, com
comprovante de encaminhamento a Secretaria da Receita Federal do Brasil, ou documento
equivalente, no caso de residente no exterior, que evidencie a renda anual auferida e listagem
dos bens, direitos e 6nus da pessoa fisica, com o respectivo valor;

V - Comprovagdo da origem e respectiva movimentagao financeira dos recursos utilizados na
operacao.
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