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RESUMO

O sandbox regulatério consiste num ambiente experimental e controlado, voltado para o
desenvolvimento de projetos inovadores, por meio de um sistema de regulamentagao dinamica
e flexivel, a fim de proporcionar maior liberdade para producéo e experimentagdo de novos
produtos e servicos por parte de empresas inovadoras. No @mbito da legislagéo brasileira,

a Lei Complementar n° 182/2021 foi responsavel pela introducéo do conceito de sandbox,
juntamente com seus principios e diretrizes, sendo aplicado a atividades do sistema financeiro.
Nesse contexto, este estudo objetiva analisar como tem se dado a implementacéo do ambiente
regulatério experimental no Brasil, tendo como objeto as iniciativas do Banco Central do
Brasil, da Comissao de Valores Mobiliarios e da Superintendéncia de Seguros Privados.
Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada uma metodologia descritiva e comparativa, com a
adocao das seguintes variaveis de comparacgao: regras procedimentais, objetivos e prioridades
estratégicas. Os resultados indicam a importancia desse ambiente experimental para o
desenvolvimento de solugdes inovadoras. No entanto, diante da recenticidade das iniciativas e
do tempo minimo de participacao, a analise acerca dos impactos e resultados ainda € limitada.

Palavras-chave: ambiente regulatério experimental; inovacao; servicos financeiros inovadores.

ABSTRACT

The regulatory sandbox consists of an experimental and controlled environment, focused on the
development of innovative projects through a dynamic and flexible regulatory system, in order to
provide greater freedom for the production and experimentation of new products and services
by innovative companies. Within the Brazilian legislation, Complementary Law n° 182/2021 was
responsible for introducing the concept of the sandbox, along with its principles and guidelines,
applied to activities in the financial system. In this context, the study aims to analyze how the
implementation of the experimental regulatory environment has been carried out in Brazil, with
a focus on the initiatives of the Brazilian Central Bank, the Securities Commission, and the
Superintendence of Private Insurance. To achieve the proposed objective, a descriptive and
comparative methodology was used, adopting the following comparison variables: procedural
rules, objectives, and strategic priorities. The results indicate the importance of this experimental
environment for the development of innovative solutions. However, due to the recentness of the
initiatives and the minimum participation time, the analysis of impacts and results is still limited.

Keywords: regulatory sandbox; innovation; innovative financial services.
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1. INTRODUGAO

Este artigo versa sobre os principais casos de implementacao do sandbox regulatério no
Brasil. Os ambientes regulatérios experimentais e controlados visam apoiar o desenvolvimento
de solugdes inovadoras e representam um avanco institucional extremamente relevante na
tentativa de conciliar a melhor regulagcdo governamental com o avanco da tecnologia € o
dinamismo do mercado (BMWK, 2022; Brasil, 2022b). O sandbox regulatério € um instrumento
da formulagao das politicas publicas baseadas em evidéncias (evidence-based policies) que
permite, tanto aos empreendedores experimentarem novos modelos de negdcio inovadores
quanto as autoridades regulatérias tomarem decisdes mais bem informadas (Eckert; Borzel,
2012; Groenleer; Waardenburg, 2019; EU, 2020; BMWI, 2020).

Os avancos recentes no campo da tecnologia (big data, blockchain e inteligéncia artificial)

tém grande impacto na industria e permitem o rapido desenvolvimento de novos mercados

e modelos de negécio, tais como as novas tecnologias aplicadas a solugdo de servigos
financeiros - fintechs (Vianna, 2019; Winter, 2018). Entretanto, seu adequado desenvolvimento
imp&e um significativo desafio regulatério para os governos (Aas; Alaassar; Mention, 2020).
Desde 2015, quando o primeiro ambiente regulatério experimental foi realizado no Reino Unido,
para testar alguns desses novos produtos financeiros, em todo o mundo, um ndmero crescente
de iniciativas semelhantes vem surgindo e abrangendo cada vez mais setores regulados.

Isso porque, segundo a Financial Conduct Autority (2017), a primeira experiéncia foi avaliada
positivamente (75% dos participantes completaram o primeiro ciclo com sucesso, 90% destes
progrediram para uma autorizagéo de atuagéo no mercado e 40% dos empreendimentos
inovadores receberam aportes de capital, apds a conclusdo do processo experimental). Desde
entdo, em razdo dos multiplos impactos econémicos e sociais das novas tecnlogias, nos mais
diversos setores regulados, essa ferramenta vem se disseminando rapidamente (OECD, 2018;
BMWI, 2019).

No Brasil, o sandbox regulatério foi instituido com a Lei Complementar n° 182/2021, que
aprovou o marco legal do empreendedorismo inovador e previu a criagdo dos programas de
ambiente regulatorio experimental, conforme dispde o caput do art. 11.

Art. 11. Os érgéos e as entidades da administragéo publica com competéncia
de regulamentacéo setorial poderao, individualmente ou em colaboracgao,

no ambito de programas de ambiente regulatério experimental (sandbox
regulatorio), afastar a incidéncia de normas sob sua competéncia em relagéo
a entidade regulada ou aos grupos de entidades reguladas (Brasil, 2021a).

A legislacao autoriza que esses programas sejam realizados, com o propésito de incentivar

a inovacgao e testar novos modelos de negdécio, em qualquer setor regulado, por qualquer
entidade governamental (municipal, estadual ou federal). A definicdo de sandbox regulatério, por
sua vez, foi estabelecida no inciso Il do art 2° da Lei Complementar n° 182/2021.

Il - ambiente regulatério experimental: conjunto de condigdes especiais

simplificadas para que as pessoas juridicas participantes possam receber
autorizagéo temporaria dos 6rgéos ou das entidades com competéncia de
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regulamentacgéo setorial para desenvolver modelos de negdcios inovadores
e testar técnicas e tecnologias experimentais, mediante o cumprimento

de critérios e de limites previamente estabelecidos pelo 6rgao ou entidade
reguladora e por meio de procedimento facilitado (Brasil, 2021a).

Nesse contexto, o presente estudo objetiva responder aos seguintes questionamentos: Como
se deu a implementacéo do sandbox regulatério no Brasil? Quais sdo os marcos legais que

o regulamentam? Quais foram as principais iniciativas realizadas no pais? Para alcancar tal
objetivo, foi adotado um método descritivo de pesquisa, em que foram coletadas informagdes
que possibilitaram a exposicao dos principais fatos acerca dessa tematica. Além disso, foi
realizada uma analise empirica comparativa, a fim de aferir as semelhancas e diferencas entre
os modelos de ambiente regulatério experimental do Banco Central do Brasil (Bacen), da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).

Dessa forma, o estudo possibilita uma analise descritiva dos primeiros passos do processo
de implementacdo do sandbox regulatorio no Brasil e permite explorar o potencial que
esses ambientes regulatérios experimentais possuem para promover a melhoria das
politicas publicas.

2. O QUE E SANDBOX REGULATORIO?

O sandbox regulatério € um ambiente regulatério experimental e controlado, voltado ao
desenvolvimento de produtos, tecnologias e modelos de negécios inovadores, que adota
um mecanismo de experimentacio dinamico e flexivel que proporciona maior seguranca
para seus participantes, em um ambiente monitorado e sujeito a avaliacdo pelos érgaos
reguladores. Esse ambiente permite o experimento de inovagbes com prazo determinado,
em tempo real, e sob acompanhamento constante dos 6rgéos reguladores. Dessa forma,
produtos, tecnologias e modelos de negdécios inovadores podem ser testados sob um
conjunto de regras, requisitos de supervisdo e salvaguardas apropriadas a sua avaliacdo
regulatéria (UNSGSA, 2017; Jenik; Duff, 2020).

Nesse ambiente, os empreendedores podem realizar testes limitados de suas inovacoes
com clientes reais, com menos restricdes regulatérias, menor risco de acdes de fiscalizacao
extemporanea e orientagcdo continua por parte dos 6rgaos reguladores. Por isso, esse

€ considerado um mecanismo governamental capaz de acompanhar o ritmo imposto

pelas novas tecnologias (Feigelson; Leite, 2020; Pereira et al., 2022). Esses espagos de
inovagao, embora tenham nascido na area financeira e ajudado inicialmente a desenvolver
novas solucdes nessa area (fintechs), estao se espalhando para outros setores fortemente
regulados e sob pressdo de novas tecnologias, tais como: as telecomunicacdes, a protecéo
de dados, a geracéao e distribuicdo de energia, a protegao ambiental e até mesmo as novas
formas de urbanizacao.

Ambientes regulatoérios experimentais tém como principal objetivo criar meios que incentivem

o desenvolvimento das atividades empreendedoras de inovagéo. Esse € um mecanismo
de experimentacao regulatoria que permite operacionalizar as estratégias de inovagéo
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estabelecidas pelas autoridades regulatérias nas mais variadas areas de politica publica. E um
mecanismo que possui caracteristicas bem definidas:

a. objetivo regulatério: 0 ambiente regulatério experimental tem como objetivo promover
a inovacao, desenvolver novos mercados, promover a inclusao, a concorréncia e/ou o
crescimento econdémico;

b. escopo limitado: é direcionado ao desenvolvimento de bens e servigos especificos, de
carater inovador, que tragam beneficios tangiveis para a sociedade e possam ser testados
dentro de limites preestabelecidos de investimento, de usuarios atingidos e de instituicoes
participantes;

c. critérios de ingresso: o experimento deve estabelecer claramente as regras de acesso
e o perfil do regulado admitido, direcionando o teste a empreendimentos inovadores
especificos que demonstrem a necessidade de um novo ambiente regulatério. Além disso,
€ fundamental que esses empreendimentos estejam preparados para participar do teste,
contribuam para o desenvolvimento do setor e sejam capazes de gerir adequadamente os
riscos de mercado;

d. ambiente regulatorio: o teste exigira a adogédo de um arranjo normativo préprio que permita
testar os bens e servicos inovadores, por meio da criagcao, flexibilizacao ou suspensao,
temporaria, de normas especificas, que incidam sobre o desenvolvimento da atividade
empresarial inovadora;

e. monitoramento e avaliagdo: o ambiente regulatério sera desenhado e implementado para
testar o funcionamento pratico das solu¢cfes inovadoras, exigindo do agente regulador a
capacidade plena para estabelecer critérios de avaliagao de resultado, definir indicadores
e metas de desempenho, monitorar (in itinere) e avaliar (ex post) o experimento, de forma a
subsidiar o processo de tomada de decisdo regulatoria;

f. temporariedade: existe um prazo predeterminado de operacéo que impde aos participantes
um limite de tempo razoavel para o desenvolvimento do teste de seus bens e servicos
inovadores; e

g. encerramento: ha normas que autorizam a expulsao de participantes, em caso de violagao
dos limites estabelecidos pelo ambiente regulatério em teste, e o eventual encerramento
antecipado do experimento, na hipétese de determinados riscos se materializarem trazendo
graves prejuizos ao mercado e a sociedade.

O éxito do ambiente regulatério experimental estd comumente associado ao emprego
correto de capital humano pelo érgao regulador que conduz o experimento (Jenik; Lauer,
2017). Um teste adequadamente realizado permite a reducdo do custo da inovacéo, a
diminuicdo das barreiras de entrada e a obtencéo, pelos reguladores, de dados importantes
antes de decidirem se uma acgao regulatoria adicional se faz necessaria. Nesse sentido,

um teste bem-sucedido pode resultar em varios desfechos legitimos, incluindo autorizagéo
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completa ou adaptada da inovagdo, mudangas na regulamentacéo ou a decisdo de
encerramento das operagdes (UNSGSA, 2017).

Os principais beneficios esperados de um ambiente regulatério experimental sdo: a) o dialogo
ativo entre reguladores e partes interessadas (visando facilitar a inovagéo, a competicéo e a
inclusao); b) a melhor avaliagao regulatéria da inovacao e de seus riscos; c) a adocao de uma
abordagem baseada em dados para a regulamentacao; d) a integracado de quadros regulatérios
fragmentados; e €) a reducao dos riscos financeiros associados a inovacéo (elevando a
atratividade do empreendimento para os investidores). Ou seja, espera-se que esses ambientes
possam servir ndo so para introduzir novos bens e servigos, mas contribuir para reduzir o seu
custo e o seu tempo de langamento, trazendo beneficios ndo apenas para seus participantes
(empreendedores), mas também para as autoridades regulatérias e principalmente para os
préprios consumidores. Entretanto, a adogcéo de ambiente regulatério experimental traz consigo
alguns riscos, como: a) a auséncia de um padrao experimental Unico; b) o fato de as atividades
experimentais ndo serem totalmente regulamentadas; c) a falta de transparéncia sobre todas as
regras que podem ser flexibilizadas; d) a falta de capacidade regulatéria para operar 0 ambiente
regulatério experimental; e e) a elevada complexidade necesséria para equilibrar diferentes
objetivos regulatérios (Balestra; Martin, 2019).

21 A experiéncia do Reino Unido

O Reino Unido se firmou como lider mundial de servicos financeiros inovadores, tendo se
tornado a sede de varias fintechs, a partir de seu pionerismo na adoc¢ao do sandbox regulatoério
(Lerong, 2018). Esse processo teve inicio apds a crise financeira de 2008, quando reformulou a
governanca regulatéria do setor financeiro e passou a adotar o modelo twin peaks — baseado
na Prudential Regulatory Authority e na Financial Conduct Authority (Ford, 2016). Por meio do
innovation hub, ligado a Financial Conduct Authority, foi implementado um ambiente regulatério
experimental para que novos modelos inovadores de servigos financeiros pudessem ser
testados, mediante uma licenca temporaria restrita (FCA, 2022a).

Por intermédio do innovation hub, o érgao regulador criou o primeiro sandbox regulatério, que
teve como objetivo criar um ambiente propicio para testes experimentais e desenvolvimento de
projetos inovadores sob a 6tica de uma regulacéo dindmica'. Para participar da iniciativa, os
agentes interessados tinham que preencher os seguintes requisitos: 1) apresentar propostas
de solugao para o mercado financeiro; 2) propor uma inovagao genuina; 3) demonstrar os
beneficios ao consumidor; 4) demonstrar a necessidade do sandbox para a realizagdo dos
testes; e 5) submeter-se a uma pesquisa de antecedentes, se estivessem entre os participantes
aptos a participar dos diversos ciclos de experimentacao.

Até o ano de 2020, o programa de sandbox regulatério ja havia realizado 6 ciclos, com
89 empresas participantes. Ja no primeiro ciclo, resultados positivos foram obtidos,

1 Consiste em ambiente dedicado a promocéo da inovacéo, que incentiva a colaboragdo entre multiplos agentes

visando o desenvolvimento de ideias criativas que oferecem aos empreendimentos inovadores (startups) um

espago seguro para experimentar seus novos modelos de negdcio.
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dado que 75% das empresas escolhidas passaram pelo periodo de teste e 90% dentre

os selecionados obtiveram éxito na implementacéo de seus projetos fora do ambiente

do sandbox, mesmo que o perfil dos participantes tenham sido em sua maioria em

4/5 empresas de pequeno e médio porte. Ademais, efeitos reflexos satisfatorios foram
evidenciados no desenvolvimento empresarial, transformando o Reino Unido em referéncia
no que tange a inovacgdes financeiras e fintechs, expresso em maior concorréncia no
mercado financeiro, aumento do estimulo ao investimento inovador e melhoria da qualidade
dos servicos financeiros (FCA, 2017; IMF, 2017).

A experiéncia do Reino Unido é particularmente relevante para evidenciar a importancia

da integragcédo do sandbox regulatério aos objetivos estratégicos da politica de inovagao

e as praticas de ampla transparéncia das informacdes de monitoramento e avaliagdo dos
resultados para o aprimoramento regulatério (FCA, 2023a; 2023b). Por exemplo, a Financial
Conduct Authority estima o impacto que as suas agdes de aprimoramento regulatorio
promovem na economia — estima-se que as iniciativas de melhoria regulatéria tenham um
impacto anual positivo de 10 bilhdes de libras (FCA, 2023a; 2022b). Dessa forma, evidencia-se
o papel crucial do sandbox regulatério como mecanismo de aprimoramento regulatério que
permite alcancar resultados vinculados a politica nacional de inovagao e desenvolvimento
econémico do Reino Unido (FCA, 2021).

3. O GOVERNO E A INOVACAO

A atuacao governamental cumpre um papel central na promogéo da inovacao, expressa
em novos métodos de producéo e até mesmo na criagcdo de um novo mercado (Cavalcante;
Cunha, 2017; Rolfstam, 2009; Amann; Essig, 2015; Mwesiumo et al., 2019). A inovacao pode
ocorrer quando houver: a) melhoria para algo que ja esteja em funcionamento e impacte
diretamente a vida das pessoas; b) possibilidade de adaptagdo de uma ideia ja validada
para um novo contexto ou demanda; e c) desenvolvimento de algo totalmente novo que
possa superar as metas (March; Olsen, 1989). Segundo Karo e Kattel (2016), o governo
pode contribuir para a inovagao por meio: 1) do investimento publico em ciéncia, tecnologia
e inovacao (CTI); 2) da inovagao via compras publicas (procurement); 3) de inovacdes
institucionais e econémicas; 4) de inovagdes institucionais politicas; 5) da inovagéo nos
servicos publicos; e 6) da inovacao organizacional.

Em geral, o setor publico do Estado dispde de trés estratégias de apoio a inovacéao: a) o
apoio financeiro aos projetos privados de inovacao (empréstimos, subvencoes, seguros
etc.); b) a aquisicao de bens e servigcos de utilidade publica que induzam o desenvolvimento
de novos mercados, bens ou servigos inovadores; c) o fomento direto de projetos

publicos de inovacao (OECD, 2017; Edquist; Zabala-lturriagagoitia, 2012; Breus, 2020).

Nora (2020) sintetiza essa abordagem ao afirmar que o setor publico desempenha duas
funcdes simultaneas de apoio a inovagédo, como consumidor e promotor. Considerando

a ampliacdo dos efeitos da contratacao publica, pode-se afirmar ainda que as politicas
publicas horizontais, de apoio a inovagao, sdo de extrema importancia, tendo em vista que
tais demandas nao pertencem exclusivamente a Administragcéo Publica, mas também aos
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contratados, ou melhor, a sociedade civil (erga omnes)?. Cabe enfatizar ainda que, por meio
da contratagcao publica estratégica e inovadora, o Estado cumpre com eficacia a funcao
multiplicativa e, ao mesmo tempo, regulatoria (Breus, 2020).

Destaca-se ainda a dificuldade de lidar com obstaculos que fazem frente a inovagao. Isto
porgue podem nao haver mercados suficientes ou até mesmo produtos e tecnologias que
diminuam os riscos e viabilizem a participacao estatal. Mas é justamente nesse cenario que, em
virtude das demandas ainda nao atendidas pelo mercado, que a inovagao pode ser estimulada
por meio de uma adequada regulamentagdo de mercados ou das aquisicdes governamentais
(Uyarra, 2016; Edler, 2010a; 2010b; Edquist; Edler; Vonortas, 2015).

Sobre essa ultima abordagem, destaca-se que as contratagdes podem ser classificadas em
disruptivas ou incrementais. As primeiras possibilitam o desenvolvimento de novos produtos,
indisponiveis no mercado até entdo. As segundas, incrementais, ndo visam criar novos produtos
ou ferramentas, mas aprimorar servigos e produtos ja existentes, adaptando-os a determinados
cenarios e demandas (Lember; Katel; Kalvet, 2014). Dessa forma, o apoio do setor publico a
inovacao pode se expressar por meio de: (i) compras para inovacao (utilizacdo da demanda
publica); (i) compras publicas inovadoras (inovagéo durante o processo de contratagao publica);
ou (iii) compras publicas de inovagdes (inovagao dos servigos publicos) (Obwegeser; Mlller,
2018; Mwesiumo et al., 2019).

Sob a perspectiva da regulagéo, o apoio a inovagdo advém de novas abordagens que permitam
reconhecer e superar as dificuldades da regulacdo estatal tradicional diante dos riscos
trazidos pelas novas tecnologias (Coglianese; Mendelson, 2010; KPMG, 2023). O sandbox
regulatoério, por exemplo, incentiva uma perspectiva regulatéria experimental porque reconhece
que o governo nao dispoe de informacdo completa sobre todos os riscos sociais, econémicos,
ambientais etc. decorrentes do uso das novas tecnologias (Franzius, 2015; Hohendorf, 2018).
Essa abordagem tem o potencial de apoiar a politica de inovagéo de um pais por meio de:

a. fomento a inovagéo: o sandbox regulatorio reduz barreiras e custos para que as
empresas inovadoras testem suas ideias e produtos, incentivando a experimentacéo e o
desenvolvimento de solucdes disruptivas;

b. reducao da incerteza regulatéria: a criagcdo de um ambiente regulatério flexivel permite que
as empresas inovadoras entendam melhor os requisitos regulatérios, reduzindo a incerteza e
os riscos associados a conformidade legal;

c. aceleracao do desenvolvimento tecnoldgico: ao permitir que as empresas testem suas
inovagdes em tempo real, o sandbox regulatério pode acelerar o desenvolvimento
tecnolégico e a implantacao de solucdes inovadoras;

2 Politicas publicas horizontais sdo aquelas que visam a integragcéo de diferentes setores e areas do governo,
além de promoverem a participagéo da sociedade civil e outros agentes relevantes na elaboragéo e

implementacéo das politicas.
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d. identificacado de lacunas regulatérias: durante o processo de experimentacao, os érgaos
reguladores podem identificar lacunas nas regulamentagdes existentes, o que permite
aprimorar e atualizar a legislacdo para acompanhar o ritmo das inovacdes;

e. protecao dos consumidores: embora seja um ambiente controlado, o sandbox
regulatério ainda exige que as empresas participantes sigam regras para proteger os
consumidores, o que contribui para a criagcao de solucdes mais seguras e confiaveis
(Talbot; Grant, 2018).

A regulacao e a inovacdo estdo intimamente relacionadas: a regulacéo afeta a inovagéo e,
por sua vez, a inovagao impacta a regulacao (Blind, 2012). Para obter sucesso, as reformas
regulatérias devem levar em conta as interagdes entre ambos os processos e garantir

a adaptacgao das regulamentacdes as mudangas econdmicas, sociais e tecnoldgicas.
Avancos tecnoldgicos tém impulsionado reformas regulatérias em diversas induUstrias, e
essas reformas tém sido um estimulo importante para a inovacao continua (KPMG, 2023).

Ao promover a concorréncia, as reformas tém contribuido para o desenvolvimento e

a disseminacao de novas tecnologias. A reformulacdo de abordagens regulatérias em
areas como meio ambiente, seguranga e saude tem permitido as empresas encontrar
solucdes inovadoras para problemas sociais, priorizando a prevencao. A simplificacdo de
regulamentacdes administrativas tem aliviado o fardo das empresas e liberado recursos
para pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico. No entanto, essas reformas também podem
resultar em efeitos colaterais inesperados e diversos impactos tecnoldgicos, ressaltando

a importancia de revisdes regulatorias continuas (OECD, 2015). Por isso, o governo deve
permanecer atento aos principais desafios da regulacéo, que podem ser resumidos em:

a. acompanhar o ritmo das mudancas: as tecnologias digitais tendem a se desenvolver
mais rapidamente do que as regulamentacdes que as governam, e ha uma necessidade
continua de se manter atualizado com o progresso tecnoldgico e seus efeitos;

b. criar estruturas regulatérias adequadas: para responder ao avango das plataformas
digitais em diversos setores e as mudancas nas delimitagdes tradicionais entre
consumidores e provedores;

c. enfrentar os desafios das garantias de cumprimento regulatério: métodos tradicionais
de enforcement podem nao ser eficazes no contexto de tecnologias emergentes, sendo
necessario desenvolver novos métodos;

d. abordar as dimensdes transversais e transfronteiricas das novas tecnologias: como a
digitalizacao permite que empresas alcancem escala global e tem um efeito consequente
nas fronteiras jurisdicionais, é necessario abordar colaboragcdes em ambito global
(OECD, 2020).

A seguir, analisa-se como o governo brasileiro vem atuando para incentivar a inovacao, sob

a perspectiva regulatoria de suas principais autoridades (CVM, Bacen e Susep), € promover
o desenvolvimento de servicos financeiros inovadores.
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3.1 O contexto anterior a adogéo da Lei Complementar n°® 182/2021

Ha muitos anos, o setor financeiro nacional carecia (assim como outros setores econdmicos
e sociais impactados pelas novas tecnologias e fortemente regulados) de melhores

padrdes regulatérios que viabilizassem a adogao de modelos inovadores de negécio,
capazes de elevar a competitividade dos mercados, reduzir os custos € ampliar a qualidade
dos servicos, além de induzir o maior investimento em inovacéo. O caso — de grande
repercussao nacional — da empresa Fairplace, uma fintech brasileira voltada a operacdes de
empréstimo pessoa a pessoa (peer-to-peer), foi uma evidéncia dessa necessidades.

Essa plataforma digital (Fairplace) foi langada no ano de 2010 e tinha como objetivo a
intermediacao de empréstimos entre pessoas, com taxas de juros reduzidas. Apesar de seu
éxito empresarial, materializado em inUmeros empréstimos efetuados com menores taxas
de juros, poucos meses apods a sua criacdo, o Bacen determinou o encerramento de suas
atividades, sob a alegacao de que as praticas empresariais configurariam crimes contra

o sistema financeiro nacional, uma vez que apenas o sistema bancario oficial possuiria

a respectiva autorizacao legal, mesmo que a plataforma Fairplace se autodenominasse
apenas como uma intermediadora (uma plataforma web de marketplace virtual) das
operacdes de empréstimo. Essas alegacdes nao prosperaram e as operacdes da empresa
foram encerradas em 2011. A época, a policia federal e o Ministério Publico Federal foram
acionados pela Comissao de Valores Mobiliarios e o Banco Central para investigar e
denunciar o empreendimento inovador pelo cometimento de supostos crimes contra o
sistema financeiro nacional (Schreiber, 2011).

Seriam necessarios muitos anos até que um novo entendimento politico e burocratico

sobre os beneficios sociais desses empreendimentos inovadores fosse construido no
ambito da Administragdo Publica brasileira. Assim, quando as primeiras experiéncias
internacionais passaram a ser realizadas, um novo processo de legitimacao dessas
iniciativas empreendedoras passou a ser constituido, ndo por um processo préprio de
experimentagéo e revisdo racional da regulamentagéo (tal como ocorrido no Reino Unido),
mas por um processo de difusdo de padrdes internacionais de politica publica (policy
difusion), um fenbmeno amplamente reconhecido na literatura de referéncia sobre o governo
dos paises com baixa capacidade institucional (em desenvolvimento) (Cingolani, 2018).

Mesmo assim, apds quase uma década da experiéncia pioneira no Reino Unido, o

sandbox regulatério ainda se encontra em estagio inicial de implementagéo no Brasil.

Nos primeiros anos (2016-2019), os 6rgaos reguladores brasileiros promoveram iniciativas
para a constituicdo de comités setoriais, laboratorios de inovagéo setorial e até mesmo
consultas publicas para a construcao de uma regulagao participativa (Barreto, 2020). Nesse
sentido, em 2016, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) langcou o Nucleo de Inovagao
em Tecnologias Financeiras (FinTech Hub), com a missao de realizar estudos, pesquisas,
superviséo e acdes de orientacdo aos empreendedores quanto aos aspectos regulatérios

3 As operagdes peer-to-peer lending (P2P) sdo um modelo de empréstimo online em que individuos ou empresas

podem solicitar empréstimos diretamente a outros individuos ou investidores, sem a necessidade de um

intermediario financeiro tradicional.
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da prestacao de servicos e produtos financeiros (Brasil, 2016). Em 2017, foram lancadas
as diretrizes gerais para constituicdo de sandbox regulatério no ambito do mercado
financeiro brasileiro, por meio do Laboratério de Inovagao Financeira (LAB), uma iniciativa
conjunta da Associacao Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e da CVM, que funcionava como um féorum de discussao
multissetorial, para a promocao das finangas sustentaveis e da inovagéo financeira no pais
(Brasil, 2017).

Na ocasido, foi proposto que o regime de sandbox regulatoério brasileiro fosse constituido
com base nas seguintes premissas gerais: a) formalizagdo do acesso ao sandbox por meio
de uma autorizagéo provisoria, com duragao limitada, conferida individualmente a cada
participante e vinculada a atividade especifica; b) realizacdo de processo seletivo com a
finalidade de estabelecer os termos e condi¢cdes especificos do programa de sandbox e
selecionar os empreendedores para determinado ciclo ou periodo de testes; c) concessao
de dispensas regulatérias aos participantes; d) determinacéo de salvaguardas por um ou
mais reguladores; €) monitoramento das fintechs dentro do ambiente de testes por parte
dos reguladores; e, f) ao final do periodo de testes, os participantes do programa podem
decidir se buscarao obter as autorizacdes, os registros ou as dispensas regulatérias
definitivas ou se procederao a descontinuacado ordenada das atividades (Brasil, 2017,
p.11-12). Nesse relatério, sugere-se que as diversas autoridades regulatérias do setor
financeiro deveriam se coordenar, nas respectivas esferas de competéncia, para buscar um
alinhamento geral em favor da promocao da inovagao nos servicos financeiros.

Em 2018, o Banco Central (Bacen) criou o Laboratério de Inovagdes Financeiras e
Tecnologicas (LIFT), com o propédsito de estimular a inovagao no Sistema Financeiro
Nacional, promovendo a criagcao de protétipos de solugcdes tecnoldgicas para o setor. No
entanto, a iniciativa se constitui como um sandbox setorial e nédo regulatério. A diferenca
reside no fato de que no LIFT ndo ha implicagdes regulatdrias e 0 seu acesso ndo possui
um carater restritivo. Nesse mesmo ano, o Bacen editou regulamentacéo destinada a
criacdo de instituicdes especializadas em operagdes de empréstimo entre pessoas através
de plataformas eletronicas (peer-to-peer), por meio da Resolugéo n° 4.656/2018, visando
aumentar a seguranca juridica no segmento e elevar a concorréncia entre as instituicdes
financeiras (Brasil, 2018). Conforme destaca Barreto (2020), o LIFT tem por objetivo a
criacdo de um espaco para as fintechs desenvolverem e aprimorarem produtos financeiros,
sendo monitoradas desde a fase de concepcgao até prototipo para realizagcéo de testes fora
de mercado e sem consumidores.

No LIFT, ndo ha implicacdes regulatérias, razdo pela qual € importante destacar que se trata
de um sandbox setorial, ambiente controlado que permite a realizagédo de experimentos

e testes em um setor especifico da economia e a criagdo de um espaco para empresas
estabelecidas. No Quadro 1, o Bacen destaca algumas das caracteristicas que diferenciam
o LIFT do sandbox regulatério.
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Quadro 1 - Comparacéo entre o Sandbox e o LIFT
Sandbox LIFT

Acompanha projetos inovadores ja
amadurecidos, mas nos quais ha a necessidade
de validar o modelo de negécio por meio de sua

implementacéao efetiva.

Acompanha o desenvolvimento da aplicacéo da
tecnologia ou do modelo de negdcio de projetos
em maturagao.

N&o permite que os participantes fornegam
produtos ou servigos a clientes reais no
ambiente do laboratério.

Possibilita aos participantes fornecer produtos e
servigos a clientes reais.

O projeto deve ser apresentado por pessoa O projeto pode ser apresentado também por
juridica formalmente constituida. pessoas fisicas.

Fonte: Brasil (2023).

Em 2019, a Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, o Bacen,a CVM e a
Susep, por meio de uma agao coordenada, emitiram um comunicado conjunto, publicado,
com o objetivo de tornar publica a intencao de implantar um modelo de sandbox regulatério
no Brasil. A justificativa para tal, nas palavras do comunicado, seria o “desafio de atuar com
a flexibilidade necessaria, dentro dos limites permitidos pela legislacdo, para adaptar suas
regulamentacdes as mudancgas tecnoldgicas e constantes inovacdes” (Brasil, 2019b).

O comunicado destacou que caberia as respectivas autoridades regulatérias a coordenacgao

de suas atividades institucionais para disciplinar o funcionamento daqueles que viriam a ser

os elementos essenciais do sandbox regulatorio. Na ocasido, foi informado que as autoridades
regulatérias dispdbem de competéncias legais distintas, cabendo a cada um dos érgéos

(Bacen, CVM e Susep) avaliar os projetos sob sua responsabilidade, ndo havendo a intencao

de promover acao coordenada para projetos relativos a novos produtos ou atividades ligados a
mais de uma esfera regulatoéria. Foi esclarecido nesse comunicado que compete ao Bacen atuar
nos sistemas financeiro e de pagamento; a CVM, atuar no mercado de capitais; e a Susep, atuar
no mercado de seguros privados (Brasil, 2019b).

A seguir, analisa-se como o sandbox regulatério foi efetivamente experimentado pela CVM, pelo
Bacen e pela Susep para estabelecer diretrizes de funcionamento para servigos de inovagéo
financeira e de meios de pagamento no Brasil.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta é uma pesquisa descritiva, de abordagem comparativa, que tem como objeto de
estudo o processo de implementacao da experiéncia de sandboxes regulatérios no Bacen,
na CVM e na Susep que ocorreu entre os anos de 2019 e 2021. A coleta de dados se deu
por meio de analise documental.
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As variaveis de estudo que foram selecionadas estdo descritas no Quadro (2).
Quadro 2 - Variaveis selecionadas

Regras procedimentais Objetivos e prioridades estratégicas

1. O periodo de duragao previsto em edital; A partir da definicao do objetivo regulatério, cada
2. A limitagdo do numero de participantes; uma dessas iniciativas apresentadas possui
3. Os critérios de classificagdo das entidades prioridades especificas no que diz respeito a
interessadas; construgcao de um ambiente regulatério favoravel
4. O cronograma da fase de inscricéo, do ao empreendedorismo inovador e ao fomento a
processo de selecéo e de autorizagao. inovacao. Com isso, buscou-se investigar quais
as prioridades das iniciativas.

Fonte: os autores.

Para atingir esse objetivo descritivo, foram escolhidas variaveis de comparacao, definidas

a partir de alguns quesitos relevantes definidos no Decreto n° 10.411/2020 (regulamenta a
analise de impacto regulatorio no &mbito do governo federal). Essas variaveis consideram o
procedimento, a definicao do problema regulatério e a edicdo de atos normativos. Ademais,
levou-se em consideracao a verificacdo dos proprios dispositivos legais que regulam

os programas de sandbox regulatério e a transparéncia das informagodes relativas ao
monitoramento e a avaliacao dos resultados, conforme sugere a experiéncia internacional.

5. ANALISE COMPARATIVA DAS EXPERIENCIAS DE SANDBOX
REGULATORIO NA CVM, NO BACEN E NA SUSEP

Nos ultimos anos, ambientes regulatérios experimentais tém sido propostos para testar
politicas e regulamentacdes em diversos setores (Barbosa, 2021; Almeida; Junior, 2022; Lima,
2022; Santos, 2018). No Brasil, Bacen, CVM e Susep adotaram essa pratica para promover a
inovacao, reduzir barreiras a entrada de novos negocios e melhorar politicas publicas. Neste
capitulo, analisaremos comparativamente as experiéncias dessas instituicdes, destacando suas
estruturas, objetivos, critérios de participacéo, resultados e desafios. Discutiremos também o
impacto no contexto regulatério brasileiro e licbes aprendidas para futuras experiéncias.

51 O sandbox regulatério da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

O sandbox regulatério da CVM foi constituido pela Instrucdo CVM n°® 626/2020, que,
posteriormente, foi revogada pela Resolucao n°® 29/2021. Essa iniciativa tinha o intuito de instituir
um ambiente regulatério experimental voltado ao fomento da inovagao para o mercado de
valores mobiliarios regulado pela autarquia (Brasil, 2020d; 2021a). Conforme disposto na sua
resolugdo constitutiva, além de ter como objetivo o desenvolvimento de projetos inovadores, o
ambiente de experimentagao regulatéria tem como finalidade: a reducéo de custos e do tempo
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no desenvolvimento de produtos e servicos, bem como o aumento da competitividade entre os
prestadores de servicos e fornecedores de produtos ligados ao mercado de valores mobiliarios.

Quadro 3 - Analise das variaveis do sandbox regulatorio da CVM

Objetivos e prioridades

Periodo de duracao Imposicao aos participantes ..
¢ posi¢ P P estratégicas

1. Atividade de cunho
inovador;
2. Caracteristicas técnicas e
financeiras que possibilitem o
desenvolvimento da atividade

Duracéo de 1 (um) ano, dentro de um ambiente

. regulatorio; Testagem de modelos de
havendo possibilidade . . . e
~ . 3. Auséncia de impedimentos negocios inovadores voltados
de prorrogacéo por igual .
eriodo. caso seia requerido legais; para o mercado de valores
P ’ jareq 4. Inexisténcia de proibicao mobiliarios.

e justificado. o
para contratar com instituicoes

financeiras e para participar de
processos licitatorios;
5. Que o modelo de negdcio
conte com protétipos ou
provas conceituais.

Fonte: Brasil (2020d).

Instituido por meio da Portaria CVM/PTE n° 75/2020, o comité de sandbox tem como finalidade
ser o responsavel pela definicao dos critérios de selecao, realizar a analise dos pedidos dos
participantes e monitorar e avaliar as atividades desenvolvidas.

O processo de selecao para participagéo do sandbox é realizado pela prépria CVM. O
informativo deve ser aprovado pelo colegiado e deve indicar: os prazos referentes ao
recebimento e analise das propostas, os critérios de exigibilidade, bem como os contetidos das
propostas, juntamente com os critérios utilizados para a escolha dos participantes.

Na fase de apresentacéo das propostas, os agentes interessados devem descrever
detalhadamente a atividade a ser desenvolvida e o que as caracteriza como um negdcio
inovador. Além disso, faz-se necessario definir os possiveis beneficios, o publico-alvo e indicar
as dispensas regulatorias que sdo necessarias para o desenvolvimento da atividade.
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Figura 1 — Fluxograma de tramitacdo da CVM
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Fonte: Brasil (2023).

As propostas sao analisadas pelo Comité de sandbox e caso sejam aprovadas devem
apresentar relatério sobre seu projeto. Iniciadas as atividades dentro do ambiente regulatorio,
o0 monitoramento sera realizado pela mesma comissao; nessa fase os participantes deverao
cooperar com o agente regulador concedendo o acesso as informagdes relevantes, com a
finalidade de avaliar o processo de desenvolvimento da proposta de negdcio. Os participantes
se comprometem a comunicar sobre a ocorréncia de eventos de risco e participar da discusséo
de ideias que permitam melhorar o sistema regulatoério. Transcorrido o prazo determinado,
ocorre o encerramento das atividades dentro do ambiente do sandbox, caso a proposta tenha
sido desenvolvida com éxito, o participante podera obter o registro definitivo junto a CVM,
conforme aduz o art.16, inciso IV, da Instrugdo Normativa CVM n° 629/2020, revogada pela
Resolugcdao CVM n° 29/2021 (Brasil, 2021c).
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Figura 2 -Tipos de autorizagdes requeridas a CVM
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Fonte: Brasil (2021d).

No primeiro processo de admissao, iniciado em novembro de 2020, foram recebidas 34
propostas de participacao (restando 33 propostas para analise do colegiado, apés a desisténcia
de um participante). Dessas, 2 propostas foram recusadas e 25 foram consideradas inaptas

no més de junho de 2021. Na ocasiao, propostas que exigissem a construcao de novos
regimes regulatérios foram, de plano, consideradas inaptas. Das 6 propostas restantes, que
permaneceram em analise, 4 foram aprovadas pelo comité (Brasil, 2021b). As propostas
aprovadas visam: i) prestar servico de escrituracédo de valores mobiliarios em formato software-
as-a-service; i) administrar um mercado de balc&o, para valores mobiliarios representandos
em tokens que permitirdo a investidores cadastrados adquirir valores mobiliarios no mercado
secundario; iii) criar um mercado de balcao organizado para negociar valores mobiliarios

de startups para a captagéo de recursos por meio de plataformas de crowdfunding; € iv)
administrar um mercado de balc&o organizado em que investidores qualificados e profissionais
poderao negociar debéntures e cotas de fundos fechados, bem como certificados de depdsito
e certificados de valores mobiliarios (Brasil, 2023).

O relatério final da CVM indicou que a maior parte das propostas:

(i) negligenciou as regulamentacdes da CVM aplicaveis ou, alternativamente,
(ii) apresentou solugdes tecnologicas como suficientes para afastar a
aplicagéo de normas essenciais ao bom funcionamento do mercado

de valores mobiliarios sem qualquer tipo de esforgco de modulagao

da regulamentacdo vigente ou preocupacdo com a manutencéo da
responsabilidade regulatéria usualmente atribuida aos agentes de mercado
autorizados a conduzir uma atividade regulada (Brasil, 2021d, p. 19-20).

Apesar de a experiéncia ter sido apresentada sob uma perspectiva positiva pela autoridade
regulatéria, a comissdo recomendou que o processo de admissdo do sandbox regulatério

nao fosse utilizado como instancia consultiva pelos participantes de tal maneira que os novos
processos de admissao deveriam ser direcionados para participantes que ja tivessem passado
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por validagdes preliminares em seu modelo de negdécios e que estivessem prontos para operar
nos termos da regulamentacéao vigente, excetuando-se as dispensas regulatérias especificas
do sandbox regulatério. Por fim, vale destacar que o relatério final ndo apontou as contribuicoes
dessa primeira experiéncia para a melhoria regulatéria do érgao, nem estimou os resultados
positivos dos novos servigcos para a sociedade.

5.2

O sandbox regulatério do Banco Central do Brasil (Bacen)

Em novembro de 2019, o Bacen decidiu implementar a sua iniciativa de um ambiente
controlado de testes para inovacgdes financeiras e de pagamento (sandbox regulatério) para
estimular a inovagéo e a diversidade de modelos de negdcio, promover a concorréncia entre
os fornecedores de produtos e servigos financeiros e atender as diversas necessidades dos
usuarios, no &mbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), assegurando a sua higidez (Brasil, 2019b; 2020c).

Quadro 4 - Andlise das variaveis do sandbox regulatério do Bacen

Periodo de duracao

Deve ser limitada ao prazo
de um ano, prorrogavel
uma unica vez por igual

periodo.

Imposicao aos participantes

1. Tanto Instituicoes
autorizadas quanto aquelas
que ndo possuem nenhum

tipo de autorizacao;

2. Procedimentos e controles
que permitam confirmar a
identidade dos clientes e

usuarios finais;

3. Controle para limitar
0s prazos e contratos ao
periodo de duragéo do
sandbox;

4. Estrutura simplificada de
risco, considerando risco
operacional;

5. Risco de crédito; e
segurancga cibernética.

Fonte: Brasil (2019).

Objetivos e prioridades
estratégicas

1. Estimular a inovagao e a
diversidade de modelos de negécio;
2. Estimular a concorréncia entre os
fornecedores de produtos e servicos

financeiros;

3. Atender as diversas necessidades
dos usuarios, no ambito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), assegurando a higidez
desses sistemas;

4. Solugdes para o mercado de
cambio; estimulo ao mercado de
capitais por intermédio da sinergia
com o mercado de crédito;

5. Fomento ao crédito para
microempreendedores e empresas
de pequeno porte.

Além das previsdes normativas e do estabelecimento de regras de classificacdo e
participacédo de entidades no sandbox regulatério, o Bacen criou um grupo especifico
responsavel por decidir de forma executiva sobre as questdes que envolvem os projetos
submetidos: o Comité Estratégico de Gestdo do Sandbox Regulatério (Brasil, 2021b). As
competéncias do Comité: autorizar a participacédo dos projetos, seguindo os parametros
estabelecidos na regulamentacao em vigor; requisitar e receber, a qualquer tempo,
informacdes complementares dos projetos que se inscrevam na acgao; deliberar sobre a
necessidade de adogao ou de alteragao de requisitos técnicos, operacionais ou de negécio
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dos projetos selecionados, bem como de requisitos organizacionais dos participantes;
comunicar a diretoria colegiada do Bacen os projetos selecionados e, anualmente, elaborar
relatério com o resumo das deliberacdes do Comité e o desempenho dos projetos em curso
e, por fim, decidir sobre o cancelamento de projetos (Brasil, 2021b).

Em fevereiro de 2021, o Bacen iniciou as inscrigcdes para as entidades interessadas em
participar do ciclo 1 do seu sandbox regulatério, que objetivou selecionar até dez projetos,
utilizando os critérios previstos no Edital n° 72/2019: grau de maturidade, inovagéo,
magnitude dos riscos, e capacidade técnico-operacional e estrutura de governanca da
entidade interessada no seu desenvolvimento (Brasil, 2019a). Nesse primeiro ciclo, foram
estabelecidos nove temas prioritarios: i) sobre solugdes para o mercado de cambio; ii)
fomento ao mercado de capitais por intermédio de mecanismos de sinergia com o mercado
de crédito; iii) fomento ao crédito para microempreendedores e empresas de pequeno
porte; iv) solucdes de open banking; v) solugdes para o Pix; vi) solu¢cdes para mercado de
crédito rural; vii) solugcdes para o aumento da competicdo no SFN e no SPB; viii) solucdes
financeiras e de pagamento com potenciais efeitos de estimulo a inclusao financeira; e ix)
fomento as financas sustentaveis (Brasil, 2019a).

O primeiro ciclo recebeu 52 propostas, das quais 7 foram aprovadas. Dentre os inscritos,

treze projetos foram analisados pela Procuradoria-Geral do Bacen, que opinou pela auséncia

de competéncia do Bacen em cinco deles. Dos projetos restantes, o Comité Estratégico de
Gestao do Sandbox Regulatério entendeu que 24 ndo atendiam aos critérios de inovacao e de
necessidade de flexibilizacao regulatéria de normas do Banco Central ou do Conselho Monetario
Nacional. Dessa forma, o comité analisou 23 projetos, concluindo pela desclassificacao de 16,
por razbes como auséncia de documentacao ou insuficiéncia de estrutura para o cumprimento
de requisitos. Na ocasido, ficou determinado que os projetos selecionados poderiam iniciar as
suas atividades em até 5 dias Uteis, apds a publicagéo do resultado, e que a duragéo desse ciclo
consistiria em 1 ano, podendo ser prorrogado por igual periodo.

O relatorio gerencial do Comité Estratégico de Gestao do Sandbox Regulatério do Bacen -
apesar de descrever em detalhes os propdsitos da iniciativa, as competéncias e requisitos
legais e as propostas selecionadas além dos principais resultados do monitoramento realizado
pelos grupos de acompanhamento dos projetos — ainda ndo apresentou uma avaliagdo dos
resultados obtidos com o ambiente regulatério experimental (Brasil, 2022a).

5.3 O sandbox regulatdrio da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

O sandbox regulatério da Susep foi regulamentado pela Resolugao CNSP n° 381/2020, na qual
se destacam as condi¢des para autorizacédo e funcionamento, por tempo determinado, de
sociedades seguradoras participantes exclusivamente do ambiente regulatério experimental
que desenvolvam projeto inovador, mediante o cumprimento de critérios e limites previamente
estabelecidos (Brasil, 2020f). Os objetivos gerais da iniciativa, em consonancia com a
experiéncia internacional, visam: a) o estimulo a competicdo no ambito do sistema financeiro
nacional, com foco em sua expansao e aumento de eficiéncia; b) a promocao da incluséo
financeira, democratizando o acesso a produtos e servigos e fornecendo alternativas menos
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custosas para que novos usuarios tenham acesso ao mercado; c) o estimulo a formacéao

de capital eficiente, permitindo a capitalizacdo dos prestadores de servico a um custo mais
adequado a sua escala e atividade; e d) o desenvolvimento e aprofundamento do mercado de
uma maneira geral (Susep, 2023).

Entre as autarquias do sistema financeiro nacional, o programa de sandbox regulatério da
Susep foi o Unico a realizar duas edi¢cbes. Na primeira edicao, realizada em 2020, havia a
previsao de até 20 participantes. Na ocasido, foram recebidos 14 projetos, dos quais 11 foram
selecionados. No entanto, apenas 10 receberam autorizagdo temporaria para implantacdo no
ambito do programa de sandbox regulatorio (Brasil, 2020f; Susep, 2023). A segunda edicéo,
lancada em 2021, por sua vez, ofertou 10 vagas. Entretanto, o programa selecionou 21 projetos
voltados a inovagao no setor de seguros, ampliando o ambiente experimental. O Quadro 5
descreve como se deram as condi¢cdes de participacao.

Quadro 5 — Andlise das variaveis do sandbox regulatério da Susep

Objetivos e prioridades

Periodo de duracao Imposicao aos participantes -
estratégicas
O periodo de teste 1. O produto e/ou servigo deve se 1. Estimulo a competicdo no ambito
é de 36 meses, enquadrar no conceito de projeto do sistema financeiro nacional, com
nao podendo ser inovador; foco em sua expansdo e aumento de
estendido; 2. Utilizar meios remotos nas eficiéncia;
Contados a partir operacgoes; 2. Promocéao da incluséo financeira,
da efetiva data 3. Apresentar como a tecnologia democratizando o acesso a
do comeco da empregada no produto e/ou no produtos e servigcos e fornecendo
comercializagdo dos servico é inovadora ou como alternativas menos custosas para
planos de seguro ou esta sendo utilizada de maneira que novos usuarios tenham acesso
60 (sessenta) dias inovadora; ao mercado;
apos a expedicdo Se Pessoa Juridica: ter sede 3. Estimulo a formacéao de capital
pela Susep da no Brasil, estar regularmente eficiente, permitindo a capitalizagéo
autorizacao constituida e possuir dos prestadores de servico a um
temporaria, o que administradores e sécios custo mais adequado a sua escala e
ocorrer primeiro. controladores diretos ou indiretos atividade; e
que nao apresentem impedimentos 4. Desenvolvimento e
legais; e aprofundamento do mercado de
Se Pessoa Fisica: além de ter uma maneira geral.

residéncia no Brasil e estar
regularmente inscrito no Cadastro
Nacional de Pessoas Fisicas
(CPF), ndo pode, também,
apresentar impedimentos legais.

Fonte: Brasil, 2020f; Susep, 2023.

Apesar de a Susep ter lancado uma segunda edicao de seu programa de ambiente regulatorio
experimental, nenhuma informacao de monitoramento ou avaliagdo dos projetos participantes
foi divulgada pela instituicdo. Dessa forma, até o momento, dois anos apds o langcamento

do primeiro edital, ainda nao é possivel saber quais sao os resultados desse experimento
regulatério. Além disso, nem mesmo as atas das reunides do Comissédo do Sandbox
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Regulatério sao disponibilizadas ao publico, de forma que, qualquer andlise, mesmo que sobre
o0 monitoramento das a¢des do programa de sandbox regulatdrio, se torna inviavel, contrariando
as boas praticas internacionais.

Por ultimo, é crucial ressaltar que as experiéncias do Bacen, da CVM e da Susep tém
servido de inspiracao para a adocdo de ambientes regulatérios experimentais em outros
setores regulados pela Unido, estados e municipios. Nesse contexto, é relevante mencionar
a recente implementacéo do sandbox pela Autoridade Nacional de Protecdo de Dados
(ANPD) e por diversas prefeituras municipais, como o Smart Vitrine do Hublguassu € o
Sandbox.Rio (ANPD, 2023; Prefeitura Municipal do Rio de Janeiro, 2024; Hublguassu, 2024).
Assim, devido ao aumento da legislacdo sobre o assunto, espera-se uma ampliacdo dos
programas de sandbox regulatério, especialmente em ambito local, nos préoximos anos
(Quirino; Hocayen; Cunha, 2023).

6. CONSIDERAGOES FINAIS

A implementacao das politicas de inovagcédo depende da contribuicdo de varias partes
interessadas que integram os setores publico e privado do Estado. No setor publico, os
orgaos reguladores, em especial aqueles que atuam na regulamentacao das atividades dos
setores mais dindmicos da economia, sob influéncia direta das novas tecnologias, dispdem

de um importante mecanismo de apoio: o sandbox regulatério. Os ambientes regulatorios
experimentais sdo um instrumento fundamental da politica de inovagao, pois permitem as
autoridades obter informacoes e testar modelos mais adequados a mitigagdo dos novos riscos
regulatérios, ao mesmo tempo que os empreendimentos inovadores podem validar seus
modelos de negdcios em situacdes reais de mercado.

Nesse contexto, o foco principal deste estudo esta nas inovagdes financeiras e na criagéo de
um ecossistema que promova o empreendedorismo inovador desse mercado. Nesse setor,

¢é evidente a necessidade de uma regulagéo prudencial dos riscos que garanta um equilibrio
adequado entre a segurancga juridica e a inovacgao financeira. Novos modelos de negécios,
associados ao uso de novas tecnologias, como os registros distribuidos (Distributed Ledger
Technology ou Blockchain), a inteligéncia artificial e outras, tém potencial para gerar produtos
e servicos financeiros mais eficientes e acessiveis a uma quantidade cada vez maior de
usuarios. Entretanto, essas tecnologias também trazem consigo uma série de novos riscos que
precisam ser adequadamente considerados pelas autoridades regulatérias. Por isso, o sandbox
regulatério, disciplinado pela Lei Complementar n°® 182/2021, € um mecanismo de extrema
importancia para a promog¢ao da inovagao nacional.

Para cumprir esse objetivo, 0 marco legal brasileiro atribuiu as autoridades reguladoras

a competéncia para estabelecer as proprias regras que disciplinam os ambientes de
experimentacado, permitindo, dessa forma, adaptar-se as especificidades e aos desafios

dos diversos setores regulados. Entretanto, a pratica internacional, especialmente aquela
desenvolvida a partir da experiéncia exitosa do Reino Unido, converge no sentido de reiterar a
natureza avaliativa do ambiente experimental e a importancia de promover a transparéncia dos
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programas de sandbox regulatério. Ou seja, as autoridades reguladoras devem avaliar, com
transparéncia, as propostas inovadoras sob experimentacao.

Ocorre que, no ambito da CVM, do Bacen e da Susep, a analise descritiva dos programas

de sandbox regulatério indica que, até o momento, somente a CVM publicou um relatério

de gestao, capaz de informar adequadamente as partes interessadas sobre os resultados
preliminares do programa e oferecer subsidios para o seu aprendizado e melhoria. Além disso,
nenhuma dessas iniciativas previu em edital, ou efetivamente publicou, estimativas de impacto
social das solucdes inovadoras testadas ou as recomendacdes de aprimoramento da regulacéo
derivadas dos programas de sandbox regulatério.

Certamente, os programas de sandbox regulatério ainda representam uma novidade para
as autoridades regulatérias brasileiras, que precisardo desenvolver competéncias técnicas
especificas e aprender continuamente a cada rodada de experimentacdo. Além disso, é
preciso reconhecer que as iniciativas do Bacen e da Susep ainda estdo em fase final de
implementacdo. Entretanto, a auséncia de relatérios de monitoramento peridédico sobre

os resultados regulatérios € uma evidéncia relevante em favor da necessidade de revisao
e aprimoramento dos programas de sandbox regulatério, vinculando-os a estratégias
mais amplas de melhoria regulatéria e impacto social alinhadas a politica de inovagao e
desenvolvimento econdémico do Brasil.
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