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1. Descrigao

Trata-se de audiéncia publica para realizar a constituicdo e o funcionamento de ambiente
regulatorio experimental (“sandbox regulatério”) em que poderao ser concedidas autorizagdes
temporarias para que pessoas juridicas possam testar modelos de negdcio inovadores em
atividades regulamentadas no mercado de valores mobiliarios.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) toma a frente em uma intengcéao declarada em junho
de 2019, pela Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, pelo Banco Central
do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e pela propria Comissao de
Valores Mobiliarios, de implantar um modelo de sandbox regulatério para o mercado financeiro
brasileiro. No comunicado conjunto, as quatro instituicdes apontam que a iniciativa surge como
resposta a transformacédo que vem acontecendo nos segmentos financeiro, de capitais e
securitario.

No Edital da Audiéncia Publica, a CVM argumentou que esta iniciativa se alinha a Estratégia
Brasileira para a Transformacgao Digital (E-Digital), aprovada pelo Decreto n°® 9.319, de 21 de
margo de 2018, como um passo nas agdes estratégicas destinadas a tornar o Brasil um
ambiente mais amigavel ao empreendedorismo digital.

Um sandbox regulatério € um ambiente de testes para produtos e servigos financeiros
controlado pelos reguladores, em que € concedida uma autorizagdo com benesses
regulatérias, mas com limitagdes. Durante o periodo de testes, sédo flexibilizados alguns
requisitos regulatérios de acordo com o modelo de negdcio proposto. Assim, em contrapartida
a flexibilizagao regulatoria, os participantes do sandbox regulatério sujeitam-se a
monitoramento especifico pelos reguladores e a imposicao de limites a atuagédo empresarial
durante periodo de testes, para que sejam preservados a seguranga e a eficiéncia do mercado
financeiro.

As experiéncias de sandbox regulatério no mundo vém sempre acompanhadas pela
expectativa de desenvolvimento de inovagdes financeiras, de ampliacdo da inclusao financeira
e de melhora na concorréncia do mercado que prover servigos financeiros aos consumidores.
Da mesma forma, para a sugestao de experiéncia brasileira, a CVM declara que o ambiente



regulatorio experimental pretende trazer beneficios ao desenvolvimento e aprofundamento do
mercado financeiro e de capitais por meio de trés canais principais: a) estimulo a competicao
entre prestadores de servicos e fornecedores de produtos financeiros por meio da reducao do
tempo e do custo para implementar ideias inovadoras; b) promogéao da inclusdo financeira
mediante langcamento de produtos e servigos financeiros menos custosos e mais acessiveis; e
c) reducao da incerteza regulatoria na implementacgéo de inovagdes e possivel aprimoramento
do arcabouco regulatério aplicavel as atividades regulamentadas.

Normalmente, o foco dos reguladores de um sandbox sdo as empresas financeiras conhecidas
como fintechs, que podem ser definidas como empresas que exploram a inovacao financeira
tecnologicamente habilitada que pode resultar em novos modelos de negdcios, aplicativos,
processos, ou produtos com impactos nos mercados, nas instituicoes financeiras e na
prestacao de servigos financeiros. As tecnologias adotadas tém potencial para proporcionar
varios beneficios, como aumento da competitividade, reducédo dos spreads dos juros,
barateamento do crédito, servicos mais rapidos e mais convenientes. Por outro lado, as
fintechs também possuem riscos potenciais, tanto riscos micro-financeiros (risco de crédito,
risco de maturagéo, risco de liquidez, riscos operacionais e riscos cibernéticos), como riscos
macro-financeiros (problemas sistémicos, como incentivos para adog¢ao de maior risco por
instituicdes incumbentes e risco de movimento pré-ciclico).

Uma primeira informacéo relevante para a analise da minuta é que ela trata de sandbox
regulatério regulado exclusivamente pela CVM, assim as empresas candidatas devem se limitar
a aspectos do mercado de capitais. A CVM, no entanto, possibilita que outros reguladores
possam participar posteriormente do sandbox. De toda maneira, deve-se terisso em mente
para a previsao de sucesso da proposta deste sandbox da CVM em sua fase inicial.

Atualmente existe um sandbox de um regulador brasileiro, o LIFT (Laboratério de Inovagdes
Financeiras e Tecnoldgicas), do Banco Central, langado em maio de 2018. Mas ndo € um
sandbox regulatério, ndo ha suspensao de medidas regulatérias, nem ha a participagao de
consumidores. E chamado “sandbox setorial’, em que o regulador apoia inovagdes financeiras
em simulacdes de ambiente virtual. Ja no caso da proposta da CVM, haverao testes praticos
envolvendo empresas, consumidores e reguladores.

A CVM esta consciente das dificuldades do sandbox se limitar apenas a sua jurisdi¢cao e
observa que podem ocorrer casos em que proponentes a participagdo no sandbox regulatério
da CVM pretendam desenvolver atividades regulamentadas por mais de um regulador. Para
solucionar este problema o art.4° da minuta em consulta estabelece que o Comité formado
por servidores da CVM para analisar as propostas pode estabelecer procedimentos
complementares em atividades regulamentadas por mais de um érgao regulador. Neste
sentido, apesar de outros reguladores nao participarem do Comité, devera haver um
entendimento entre os diversos reguladores para que algumas propostas sejam analisadas.
Certamente, isso vai demandar uma maior proximidade entre os reguladores, o que é bastante
bem-vindo, mas também ira demandar que os outros reguladores respondam a CVM com
presteza e tempestividade para que nido se prejudique o ciclo de analise das propostas.

Cabe considerar, neste aspecto, como mencionado anteriormente, que ja houve um
comunicado conjunto entre os reguladores em apoio a elaboragcdo de um sandbox regulatorio
no Brasil. Em todo caso, € um aspecto importante a ser considerada para o sucesso do
sandbox: coordenacéo entre os reguladores.

A CVM, por seu lado, se mostra bastante pronta e desejosa para os desafios do sandbox,
quando afirma que tentara viabilizar inclusive testes em jurisdicdes estrangeiras. Isso € natural,
uma vez que as inovagdes tecnoldgicas, em geral, possuem caracteristicas globalizantes, mas
isso certamente exigira uma coordenacgao internacional para a realizagao dos testes do
sandbox.

O Edital da CVM traz varios exemplos de experiéncia internacional para sandbox regulatoério,



mas basicamente sé desenvolve maiores detalhes sobre a experiéncia que se iniciou em
meados de 2016 no Reino Unido. Ha um detalhamento do processo regulatério do sandbox
britanico e o relato de alguns resultados. Apesar do limitado tempo de analise, apenas trés
anos, por ter se espalhado por alguns paises do mundo, podemos considerar o sandbox
britanico como um sucesso.

Em todo caso, uma primeira sugestao importante para a CVM seria a apresentagao dos
argumentos e das analises quantitativas daqueles que sao criticos dos sandboxes
regulatorios. O processo envolve varios riscos financeiros e de regulacéo, € muito relevante
que esses riscos sejam detalhados e exemplificados para que sejam evitados na experiéncia
brasileira. Sobre riscos relacionados as fintechs, o GAFI (grupo de Acéo Financeira
Internacional (em inglés, Financial Action Task Force, ou FATF), que estabelece padroes
internacionais de combate as fraudes financeiras globais, determinou a formagéo de um férum,
chamado FinTech and RegTech Forum, no qual se debate os riscos associados as fintechs. O
Financial Stability Board (FSB), 6rgdo que monitora o sistema financeiro global, tratou

especialmente dos riscos financeiros das fintechsﬂ O FSB argumentou que é importante levar
em conta a materialidade e os riscos na avaliagdo de novas areas e que também é relevante
entender como estdo mudando os modelos de negdcios de empresas iniciantes e incumbentes
e a estrutura do mercado. Para o FSB, deve-se considerar esses pontos de riscos para
promover a estabilidade financeira, a inovagao responsavel e evitar qualquer percalgo nos
esforgos das autoridades para alcancar um sistema financeiro mais inclusivo. No Brasil, em
maio de 2019, a Receita Federal, por meio da Instrugdao Normativa 1.888, de 3 de maio de 2019,
anunciou que a partir de agosto deste ano, pessoas fisicas, juridicas e corretoras que realizem
operacdes com criptoativos terdo que prestar informacdes a Receita Federal. A instituicao
justificou a medida em termos de combate aos crimes financeiros.

Na prépria experiéncia do Reino Unido, relatada pela CVM, vemos que em relagédo as inovacgdes
tecnoldgicas destaca-se o uso de tecnologia para reduzir custos operacionais e nao
tecnologias inovadoras para novos produtos financeiros. Além disso, a experiéncia britanica
mostrou a dificuldade das empresas participantes em comprovar viabilidade e competéncia
financeira para proteger a integridade das operacdes.

A CVM ja vislumbrou um pouco esses resultados do sandbox britanico ao definir “modelo de
negocio inovador’ de maneira ampla, como aquele que: a) utilize tecnologia inovadora ou faga
uso inovador de tecnologia; b) desenvolva produto ou servigo que ainda nao seja oferecido no
mercado de valores mobiliarios; ou ¢) promova ganhos de eficiéncia, redugédo de custos ou
ampliagdo do acesso do publico em geral a produtos ou servicos do mercado de valores
mobiliarios.

A autarquia argumentou que a conceituagédo de negdcio inovador pretende contemplar a
possibilidade de que a inovagao a ser testada ndo passe necessariamente pelo emprego de
tecnologias inovadoras, em linha com a experiéncia britanica. O sandbox podera ser acessado
por inovagdes de cunho predominantemente mercadoldgico.

Pode-se vislumbrar que a decisao de que o modelo inovador se enquadre nos itens “a” e “b”
demandara que o Comité de avaliacdo conheca as alternativas no mercado brasileiro € no
mercado internacional. Para o item “c”, a analise de eficiéncia e de ampliacdo do acesso do
publico podem ser bem subjetivas. Essas questdes sdo normais e até desejaveis em um
processo de testes, quando ndo ha conhecimento pleno dos resultados praticos. Em todo
caso, as avaliagdes estarao sujeitas a questdes que ndo sdo somente quantitativas, assim ha
riscos evidentes nas analises e falhas podem ser mais corriqueiras.

A minuta esclarece como deve ser a apresentacao da proposta pelos proponentes,
determinando as informagdes minimas que eles devem oferecer para serem recebidos como
possiveis empresas a entrarem no sandbox. Os aspectos minimos séo todos bem significantes
para avaliar as propostas, com destaque para descrigao das regulagdes que seréo
dispensadas, sugestdes de salvaguardas e para a analise dos principais riscos envolvidos.



Cabe, no entanto, argumentar que deve estar claro que os proponentes tendem a n&o ser tao
rigorosos nas salvaguardas e nos riscos, com receio deles mesmos nao inviabilizarem as suas
propostas. A CVM tera que levar isso em consideragao seja para aprovar ou para negar a
aceitagao da proposta. Uma inovacéao disruptiva ou um novo produto financeiro tendem a
serem mais penalizados, pois as analises de salvaguardas ou de riscos podem ser muito
incipientes.

A minuta estabelece que as salvaguardas serdo estabelecidas de forma customizada a
realidade de cada modelo de negdcio inovador. Essa é a atitude a sertomada, uma vez que ha
diversas possibilidades de negdcios inovadores, até envolvendo outros reguladores e mesmo
jurisdicdes estrangeiras. No entanto, essa questao pode levar a certa inseguranca juridica caso
os modelos sejam muito semelhantes. Certamente, sera um processo de “learning by doing”
(aprendizado no decurso do projeto), mas a CVM deve estar pronta para questionamentos e
mesmo para judicializacdo nesta area. Uma judicializacdo severa do sandbox pode inviabilizar a
iniciativa.

Essa judicializacdo também se torna possivel em casos de suspensdo ou cancelamento da
autorizagao temporaria ao participante aprovado no sandbox. A CVM pode suspender ou
cancelar autorizagédo temporaria concedida ao participante do sandbox regulatério a qualquer
tempo, por ndo cumprimento dos deveres estabelecidos na minuta, por falhas operacionais
“graves’, pelo entendimento do Comité da existéncia de um risco que nao foi previsto, e pela
existéncia de irregularidades.

Alguns outros pontos que poderiam ser aperfeicoados pela CVM sao os seguintes:

e O Art.2° inciso IV, define o que seria o “modelo de negdcio inovador”. A alinea c)
admite modelos que “promovam ganhos de eficiéncia, redugédo de custos ou ampliagdo
do acesso do publico em geral a produtos ou servigos do mercado de valores
mobiliarios.”. Como as alineas a) e b) ja cobrem o campo de possiveis medidas
inovadoras (tecnologia inovadora, uso inovador da tecnologia, oferta de servigo ainda
nao oferecido), acreditamos que a CVM deveria ser mais especifica para evitar uma
ampla possibilidade de aceitagao no sandbox, evitando a admissdo de mais uma
possibilidade que, de fato, ndo contempla nenhuma inovagao. Portanto
recomendariamos a CVM avaliar a pertinéncia da redacao, principalmente diante do fato
de que o inciso | do paragrafo unico ao art 11 coloca “presenca e relevancia da inovagao
tecnoldgica” como um dos critérios de selecéo.

e O art.3°introduz a nogao de “ciclo” sem que ele esteja perfeitamente definido.
Entendemos as dificuldades de se estabelecer um “ciclo” de antemé&o, mas seria
adequado que apds algumas experiéncias isso seja possivel. Recomenda-se incorporar
uma definicdo formal e completa nas definigbes.

e O Art.5,inciso VI, alineas a) e b), estabelece critérios muito vagos para os padrbes de
seguranga cibernética e de protegao de dados, portanto julgamos que seria
recomendavel que a CVM avaliasse se deveria definir ja no edital os protocolos minimos a
serem seguidos pelos candidatos.

2. Do impacto concorrencial

Para avaliar os impactos concorrenciais € utilizada a metodologia desenvolvida pela
Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), publicada no Guia de
Avaliagao de Concorréncia. Um conjunto de questdes € verificada na analise de impacto de
politicas publicas sobre a concorréncia, sendo que o impacto pode ocorrer de quatro formas:
limitacdo no numero ou variedade de fornecedores; limitacdo na concorréncia entre empresas;
diminui¢cdo do incentivo a competicao; limitacdo das opgdes dos consumidores e da
informacao disponivel.



Em relagdo ao aspecto concorrencial, gostariamos de apontar uma possivel fragilidade
no processo. A CVM declara na nota que acompanha a minuta de edital que “ao final de cada
ciclo do sandbox, a CVM avaliara a pertinéncia e oportunidade de editar ato normativo que
conceda dispensas similares a todas as pessoas registradas, ou que pretendam obter registro
junto a CVM, para desempenhar a mesma atividade regulamentada”. Essa medida, porém, ndo
esta contemplada na minuta de Edital propriamente dita.

Entretanto, no Capitulo V sobre o Encerramento do Ciclo do Sandbox Regulatério, uma
das formas descritas para o encerramento da participagdo no sandbox regulatério prevé a
obtencao pelo participante de “registro definitivo junto a CVM para desenvolver a respectiva
atividade regulamentada”, procedimento este descrito no § 2° do Art. 17:

“§ 2° Para solicitar registro definitivo junto a CVM, conforme previsto no inciso 1V, o participante
podera manifestar formalmente sua intengcdo ao Comité de Sandbox, que o orientara na
formulacdo do pedido de registro e dos eventuais pedidos de dispensa de requisitos requlatorios
junto a Superintendéncia da CVM responsavel pela concesséo do registro.”

Esta Seae acredita, portanto, que a Instrucdo da CVM deve esclarecer melhor como se dara o
processo de dispensa de requisitos regulatérios fora da participacédo no sandbox, deixando
mais claro que essa dispensa sera estendida aos demais participantes do mesmo modelo de
negocio, para que nao se abra margem para que algumas empresas possam ter dispensa de
requisitos regulatérios enquanto outras nao, criando assimetrias regulatérias que diminuam o
incentivo a competicéo. Destarte seria recomendavel que a CVM se debrugasse sobre essa
questao de forma a complementar o Edital sob esse aspecto.

3. Conclusao

Ante o exposto, esta Seae aplaude a iniciativa da CVM quanto ao mérito da proposta
mas reconhece que o modelo proposto ainda apresenta dificuldades na gestdo do sandbox
regulatorio, advindas, por exemplo, da necessidade de coordenagao com outros reguladores,
da avaliagao dos riscos e das salvaguardas necessarias para cada modelo de negdcio
proposto, e também de possiveis judicializa¢des durante a realizagao do sandbox.

Consideramos que a CVM deveria expor em maiores detalhes os riscos que normalmente
envolvem um sandbox regulatério. Além disso, ha necessidade de um rito regulamentar claro na
norma para a extrapolagdo do modelo do sandbox para os outros participantes do mercado.

Finalmente, o modelo de sandbox regulatério tem se mostrado uma ferramenta muito
importante para a evolugdo dos marcos regulatorios, tanto para o desenvolvimento de novos
modelos negdcios no mercado financeiro, como para o aprendizado dos reguladores,
potencialmente propiciando a ampliagdo da concorréncia e da inclusédo financeira. Assim, nao
vemos Obice na realizacdo do sandbox regulatério, observadas as sugestdes feitas nesta
contribuicao.

T Financial Stability Board. (2017). Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory
and Regulatory Issues that Merit Authorities’ Attention. Disponivel em https//www fsb.org/wp-
content/uploads/R270617 pdf
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