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1. Introducao

As inovagdes tecnoldgicas no ambito do mercado financeiro e de capitais! tém desa-
fiado reguladores a reverem suas técnicas tradicionais de regulacdo, na tentativa de,
por um lado, enderecar de maneira mais célere as inovagdes que surgem neste mer-
cado e, de outro, atender aos objetivos regulatdrios para os quais foram desenhados,
notadamente o de protecdo aos investidores e de promocdo da formacao eficiente
de capital.

A finalidade de desenvolvimento eficiente do mercado de capitais pode se mostrar
de dificil execu¢do do ponto de vista da regulagdo — no contexto das transformacdes
tecnoldégicas recentes -, tendo em vista que a evolucao do mercado se da a tal velo-
cidade que os instrumentos classicos de regulacdo ndo conseguem endereca-la de
maneira efetiva.

Os métodos tradicionais de atuagdo por parte dos reguladores financeiros - princi-
palmente no que tange a func¢ao de regulamentacao - sdao constituidos na maior
parte das vezes por processos burocraticos e demorados, muitas vezes em resposta
a praticas de mercado que ja se encontram amplamente difundidas.2

A atuacdo proativa por parte do regulador, no sentido de enderecar falhas de mer-
cado antes que determinado produto ou servico esteja difundido e/ou consolidado
no mercado, ocorre em poucos casos. A principal razdo associada a este comporta-
mento se refere a cultura dos reguladores financeiros de observarem o surgimento

1 Este trabalho centra-se no estudo da regula¢do sandbox no &mbito do mercado de capitais, ainda que eventuais con-
sideracdes transpassem esse segmento e se apliquem ao mercado financeiro como um todo. Em relagdo a pratica dos
reguladores internacionais a que se faz referéncia, tal delimitagdo entre mercados de capitais e financeiro ndo é tdo
clara, principalmente em vista que alguns deles ndo mais dividem sua competéncia por segmentos de mercado, regu-
lando o mercado financeiro de forma transversal (é o caso dos reguladores do Reino Unido, Australia, Canada e Ho-
landa, mencionados neste trabalho).

2 Tome-se por exemplo a regulamentacdo do crowdfunding de investimento, expedida pela Comissdo de Valores Mo-
bilidrios em 13 de julho de 2017, por meio da Instru¢cdo CVM n° 588. O inicio do mercado de crowdfunding remonta a
meados dos anos 2000, tendo ganhado relevancia em varios paises no final desta década. O caso demonstra que foram
necessarios quase 7 anos entre a difusdo do crowdfunding e uma efetiva resposta da CVM pela via regulamentar. Desde
2013, a autarquia acompanhou e realizou estudos sobre o tema, chegando a uma instrugdo final sobre o tema apds
quatro anos de estudos internos e interagdes com o mercado.
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de novas praticas de mercado para, uma vez considerado que elas merecem trata-
mento proprio, tratarem do assunto pela via normativa.3

Além da cultura regulatoria, a auséncia de instrumentos regulatérios dinamicos, que
tornem possivel acompanhar a evolugdo dos participantes do mercado, é um fator
que dificulta a aproximacdo entre o regulador e as praticas do mercado financeiro.

A funcao de regulamentacdo é um bom exemplo dessa rigidez dos processos regula-
torios. A maior parte das normas expedidas no ambito do mercado financeiro tratam
os participantes desse mercado de modo transversal, instituindo deveres e obriga-
¢coes de acordo com o servigo tipico desenvolvido por eles (corretagem, gestao de
recursos, analise de investimentos etc.), independentemente das especificidades de
cada negocio. Essa logica ndo se coaduna com aquela aplicavel as empresas de ino-
vacdo tecnolégica que ingressam no mercado financeiro (as chamadas “Fintechs”)*,
ja que elas muitas vezes ndo se enquadram nas “caixas” pré-determinadas pelos re-
guladores.5

Diante da necessidade de enderecar essa falha regulatéria, tem surgido no ambito
das jurisdi¢Oes estrangeiras um novo instrumento de regulacao, utilizado com a fi-
nalidade de promover a evolucdo de novas tecnologias no mercado financeiro.
Trata-se da regulacao “sandbox” (ou caixa-de-areia, numa traducdo literal). O con-
ceito se assemelha ao de criangas brincando dentro de um parque: elas estao auto-
rizadas a fazer o que quiserem dentro daquele espaco, desde que respeitem as re-
gras e os limites estabelecidos para sua atuacgao.

Esse regime consiste em uma autoriza¢do temporaria dada pelos reguladores finan-
ceiros para que empresas inovadoras (selecionadas por meio de um processo sele-
tivo) sejam autorizadas a conduzir seus negocios dentro de um regime regulatdrio
mais flexivel, desde que obedecam a parametros previamente acordados junto ao
regulador. H4, aqui, um desconto regulatério para empresas que, devido a seu esta-
gio inicial, ndo teriam porte para cumprir as exigéncias regulatorias aplicaveis aos
provedores de servicos financeiros classicos.

3 O comportamento ndo proativo do regulador é bem descrito por Erik Vermeulen, Mark Fenwick e Wulf A. Kaal
(2016, p. 16): “reguladores podem ser encontrar em situa¢des nas quais eles acreditam que devem optar por uma decisdo
negligente (regulagdo ndo fornece fatos suficientes) ou paralisia (ndo fazer nada). Inevitavelmente, nesse caso, a cautela
se sobrepde ao risco. Essa atuacdo precavida torna-se a regra. Mas nesse caso o cuidado funciona como mantedor do
status quo com o resultado de que novas tecnologias terdo dificuldade de chegarem ao mercado de modo eficiente e
oportuno”, em traducéo livre.

4 O termo Fintech é definido pela Organizacéo Internacional de Comissdes de Valores (I0OSCO, 2017, p. 4) como
“modelos de negécio inovadores que tipicamente oferecem um produto ou servico financeiro de modo automatizado e,
como resultado, desmantelam servigos financeiros classicos — bancos, corretoras e gestores de recursos”.

5 As consequéncias negativas advindas do distanciamento entre ambiente regulatério e inovagdo sdo bem descritas por
Clara Iglesias Keller (2017, p. 1), cf. “Apesar de sua importincia para progresso tecnoldgico e social, o ambiente
regulatorio atual da pouca (ou nenhuma) importancia a inovacdo como forca transformadora que é, ignorando o que
esses novos agentes tém a oferecer para a melhora do bem estar individual e coletivo. E assim os ignorando, tentam
regular para um contexto passado, lutando contra o contexto tecnolégico presente e prejudicando o futuro”.
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0 avanco exponencial das Fintechs nos ultimos anos torna a tarefa do regulador fi-
nanceiro - de monitorar e enderecar os riscos advindos desse mercado - extrema-
mente desafiadora, dado que as atividades por elas desenvolvidas muitas vezes ndo
sdo equiparaveis a de outros participantes que atuam no setor. Nesses casos, a rein-
vencdo da fun¢do regulatoria mostra-se uma tarefa essencial para o correto desen-
volvimento do mercado de capitais.

No ambito da pratica internacional, varios reguladores financeiros instituiram o re-
gime de sandbox para legitimarem a atua¢do desses participantes, buscando com
isso compatibilizar a necessidade de promover a inovacao tecnoldgica e, ao mesmo
tempo, proteger os investidores e promover a estabilidade do sistema financeiro no
contexto desses novos entrantes do mercado.

Atualmente, as seguintes jurisdicoes ja adotam ou iniciaram processos para imple-
mentacdo dessa forma de regulagao:¢ Canada (Ontario Securities Commission — 0SC),
Reino Unido (Financial Conduct Authority - FCA); Holanda (tanto o regulador de con-
duta, Authority for the Financial Market - AFM, quanto o regulador prudencial-sisté-
mico, Nederlandsche Bank - DNB), Abu Dhabi (Abu Dhabi Global Market - ADGM),
Hong Kong (Hong Kong Monetary Authority), Malasia (Bank Negara Malaysia), Sin-
gapura (Monetary Authority of Singapore - MAS) e Australia (Australian Securities &
Investments Commission — ASIC).7-8

Vé-se, pela lista de paises acima referidos, que esse novo instrumento de regulacdo
vem sendo adotado de modo significativo no contexto do mercado financeiro inter-
nacional - o que indicaria, a primeira vista, um relativo sucesso dessas iniciativas na
promocdo do objetivo de conferir melhores instrumentos para os reguladores lida-
rem com 0s avangos tecnoldgicos.

Ainda assim, a regulacdo sandbox ndo deve ser tratada como um conceito univoco,
uma vez que o regime estabelecido por cada jurisdicdo possui especificidades pro-
prias, ainda que tenham em comum algumas caracteristicas gerais. As variacdes de
cada modelo decorrem diretamente do ordenamento juridico e do aparato institu-
cional vigentes em cada jurisdi¢ao.

Nesse contexto, o estudo a respeito da conformidade do regime de sandbox com a
legislacao patria é extremamente importante, uma vez que o ordenamento de cada

6 Além dessas jurisdigdes, varias outras ja se manifestaram formalmente, por meio de reguladores ou érgao de
governo, no sentido que estio estudando ou em vias de implementar algum tipo de regulagio sandbox. E o caso
de Noruega, Suica, Dubai, Rissia, Tailandia, Taiwan e Indonésia.

7 Para descricdo sobre o estagio de evolugdo em que se encontra cada 6rgio regulador, v. DELOITTE, 2017, p.
23.

8 Para um breve relato das principais iniciativas de sandbox regulatério nas jurisdi¢des estrangeiras, v. MES-
ROPYAN, 2016.
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pais pode apresentar entraves ou barreiras para a instituicdo desse regime no am-
bito dos reguladores financeiros.?

Os debates da academia e dos operadores de politicas publicas no Brasil sobre o
tema em questdo encontram-se em fase inicial e ndo ha qualquer manifestacao for-
mal por parte dos reguladores financeiros brasileiros sobre esse tema, seja no am-
bito do Banco Central do Brasil - BCB, da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM ou
da Superintendéncia de Seguros Privados - Susep.

O presente artigo tem o objetivo de destrinchar as principais caracteristicas da re-
gulacdo sandbox no ambito do mercado de capitais e expor o tratamento que vem
sendo dado ao instituto nas experiéncias regulatdrias internacionais.

Divide-se o trabalho em trés partes, além desta introducao. Na primeira parte, serdao
colocadas as principais caracteristicas dos regimes de sandbox, elencando os princi-
pais beneficios e riscos a ele associados. A segunda parte discorre sobre os princi-
pais procedimentos adotados pelos reguladores internacionais que instituiram o
modelo. Aqui, sdo analisadas as diferentes formas pelas quais os reguladores isen-
tam os participantes do sandbox de aderiram ao regime regulatorio classico - por
exemplo, por meio de dispensa de registro ou de licenca especial para operarem. Por
fim, a parte trés traz as consideracgdes finais sobre o assunto e levanta questdes le-
gais, no ambito da legislacdo de valores mobilidrios brasileira, que poderiam ser
analisadas em trabalhos académicos posteriores.

2. Principais caracteristicas da regulacao sandbox

0 avango das Fintechs no mercado financeiro traz impactos substanciais em sua es-
trutura. A prestacdo de servigcos inovadores por parte dessas empresas se contrapde
aos participantes classicos do sistema financeiro (bancos comerciais, bancos de in-
vestimento, corretoras, analistas de investimentos, consultores de investimento,
gestoras de recursos etc.), uma vez que tais servi¢cos sdo reformulados, muitas vezes,
pelo uso de novas tecnologias,!? desafiando os parametros estabelecidos para essas
atividades previamente reguladas.

O sandbox se refere a instrumento regulatorio por meio do qual o regulador confere
uma autorizagio temporaria para que determinadas empresas prestem servigos ou

9 Na maior parte dos paises, o sandbox foi instituido pela via regulamentar e sem necessidade de previsdo expressa na
legislagdo, com base na competéncia legal genérica conferida aos reguladores financeiros para concederem o registro
e a dispensa no ambito dos participantes do mercado bancério e de capitais, cf. “Ainda que algumas legislagdes permi-
tam a manifestacdo de ‘no-action’ e/ou as licengas restritas, mesmo sem haver um comando legislativo explicito, os
regimes especiais de dispensa sdo um instituto consagrado no direito administrativo, utilizados para conceder dispensa
regulatoria no caso especifico por diversos reguladores ao redor do mundo”, em tradugdo livre (ZETZSCHE, BUCKLE,
ARNER et al., 2017, p. 23).

10 A 10SCO (2017, p. 4) define o termo “tecnologias emergentes” como aquelas relacionadas a “computagéo cognitiva,
aprendizado por maquinas, inteligéncia artificial e sistemas descentralizados de registro (distrubuted ledger technolo-
gies), as quais podem ser utilizadas para auxiliar novos entrantes ou participantes tradicionais no mercado financeiro e
tém o potencial de transformar materialmente a industria de servigos financeiros”, em traducéo livre.
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oferecam produtos financeiros com desconto regulatério em relacdo a regulamen-
tacdo vigente, desde que suas atividades estejam dentro dos limites pré-estabeleci-
dos pelo regulador. Tal desconto pode se materializar de diferentes formas: por
meio de dispensa de observancia de determinadas regras pelo participante, pela
concessdo de um regime de registro especial a ele ou, mesmo, pela determinacao de
que o participante ndo estara sujeito a san¢des no exercicio de sua atividade.

A participagao de uma Fintech no regime de sandbox permite uma intensa interagdao
com o regulador, que devera avaliar inicialmente se o servigo por ela prestado pos-
sui caracteristicas inovadoras e positivas que justifiquem um tratamento regulato-
rio diferenciado. Tal interacdo se da por um periodo de tempo pré-determinado, ao
final do qual algumas solugdes sdo possiveis: a empresa pode ser obrigada a ser en-
quadrar nas regulamentacoes ja existentes para os demais participantes; ou o regu-
lador pode entender que tal atividade deve ser enderecada em regulamentagdo pro-
pria.

A ideia por traz do regime de sandbox é que, estando essas empresas inovadoras
impossibilitadas de se registrarem no regime tradicional no inicio de suas ativida-
des, elas deveriam testar suas inovagdes em um regime menos rigido e em proximi-
dade ao regulador, ndo a margem deste.

Nesse contexto, haveria beneficios tanto para as Fintechs (as quais podem gozar
deste regime especial para desenvolver suas atividades sem o risco de incorrerem
em infracdes legais ou regulatérias) quanto para o regulador (que tem um contato
préximo com essas empresas, melhorando sua curva de aprendizado a respeito das
formas de negdcio inovadoras que poderao ser utilizadas posteriormente para uma
proposicao de tratamento regulatorio definitivo).

Em relac¢do aos reguladores internacionais que adotam o sandbox, o argumento cen-
tral que justifica sua criacdo é a necessidade de promover a inovagdo no mercado
financeiro,!! sendo este um elemento importante para o desenvolvimento pleno do
mercado e para promocdo de competicdo dentro dele.12 O fomento a inovagdo traria
consequéncias benéficas para o mercado como, por exemplo, a reducao de custos de
transacdo e a melhora na qualidade dos servigos financeiros prestados aos clientes.13

11 Em alguns casos a necessidade de promogdo da inovagdo é vinculada pelos reguladores a sua competéncia
legal de promover competigido efetiva nos servicos financeiros. E o caso do regulador de condutas do Reino
Unido, FCA (2015, p. 2), segundo o qual “inovagdes disruptivas sdo essenciais para competicao efetiva, [com as
quais] nds nos engajamos de forma construtiva com o objetivo de remover barreiras regulatdrias desnecessarias
ainovacdo”, em traducdo livre.

12 Os efeitos das tecnologias financeiras sobre a concorréncia podem néo ser tdo proeminentes quanto os espe-
rados por parte do mercado, conforme alerta o Financial Stability Board - FSB (2017, p. 21): “os efeitos em rede
e as economias de escala e escopo [das Fintechs| podem alimentar uma maior concentragio, levando ao aumento
de risco sistémico de participantes ndo tradicionais, prejudicando a resiliéncia do sistema financeiro e sua habi-
lidade de se recuperar de eventos de estresse”, tradugdo livre.

13 Em relacdo as vantagens atreladas ao uso de tecnologias automatizadas, a comissido de valores do bloco euro-
peu, ESMA (2015, p. 17) realizou um levantamento sobre beneficios que elas acarretam aos consumidores e as
institui¢des financeiras, dentre os quais se destacam: reducido de custo nos servicos de consultoria financeira a
investidores; aumento do uso de ferramentas tecnoldgicas por investidores; oferecimento de ampla gama de
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Além dos ganhos sob a perspectiva concorrencial, o sandbox promove ganhos espe-
cificos tanto aos reguladores quanto as Fintechs.

Tais ganhos estdo relacionados ao fato que o sandbox fornece tratamento regulato-
rio apropriado a neg6cios inovadores, que normalmente sdo desenvolvidos em “zo-
nas cinzentas” nas quais ndo é possivel determinar com precisao os limites regula-
torios de cada atividade - i.e., quando a atividade estara dentro da competéncia re-
gulatoria e como ela devera se enquadrar dentro desse perimetro.

Nesse contexto, as Fintechs poderiam ficar a margem da regulacdo (nos casos em
que suas atividades ndo correspondam as atividades tipicas) ou mesmo em situacao
irregular (quando tais empresas desenvolvem atividades tipicas sem o necessario
registro perante os 6rgaos reguladores).

As chamadas “zonas cinzentas” sdo muito comuns no ambito das novas tecnologias,
por meio das quais servigos sdao prestados de maneira inovadora - as vezes nao fa-
cilmente enquadraveis nos servicos financeiros classicos. Nesses casos, ha uma difi-
culdade mutua (do regulador e dos participantes do mercado) em reconhecer como
0 negdcio prestado deve ser enquadrado do ponto de vista das atividades tipicas.

Para ilustrar a questao, vejamos os casos de aplicativos que se utilizam de algorit-
mos e de sistemas baseados em inteligéncia artificial (robo-advisors) para auxilia-
rem os investidores a negociarem seus investimentos. A maioria dos aplicativos
desse tipo se caracteriza como servigos que auxiliam o investidor a dar uma ordem,
sem nunca tomar uma decisdo em nome dele. Ocorre que tais servicos oferecidos ao
cliente podem ter um grau de automacao tal que as ordens de investimento passem
a ser dadas pelo préprio sistema, e ndo mais pelo investidor. Nessa situacdo, pode
restar caracterizada administracdo de recursos de terceiros, atividade que demanda
registro préprio perante a CVM.

Ao mesmo tempo, outra caracteristica comum a parte desses aplicativos é a perso-
nalizagdo de recomendacgdes sobre investimentos, utilizando-se como base decisdes
de investimento pretéritas do cliente. Tal atividade pode ser enquadrada como con-
sultoria de valores mobiliarios, que também demanda registro proprio.t#

As possibilidades de servicos que podem ser oferecidos dentro de um mesmo apli-
cativo sdo intimeras, principalmente considerando que esses podem se utilizar de
algoritmos que (em conjunto com ferramentas de big data e inteligéncia artificial)

servigos financeiros a clientes via servicos automatizados etc. Tais beneficios promovem uma maior inclusdo do
investidor no sistema financeiro, com impactos competitivos positivos relacionados a redugdo dos pregos co-
brados por esses servicos financeiros inovadores.

14 A situacdo das plataformas que oferecem servigos a clientes é referida de modo expresso no relatério sobre
Fintechs da 10SCO (2017, p. 15), cf. “plataformas podem alegar que elas ndo atuam em atividades reguladas pois
somente oferecem servicos de execuc¢do, informagio ou combinag¢io. No entanto, na maioria dos casos, [o fato
de ela] oferecer uma série de ferramentas aos investidores, e receber compensagio por esses servicos, pode
levar essa plataforma a cruzar a fronteira das ‘atividades reguladas’, em traducéo livre.
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moldam seus servigos a necessidade de cada cliente. Em casos analogos a este, a de-
cisdo sobre se a Fintech deve ser regulada, e como fazer essa regulacao, é extrema-
mente dificil - e o regime de sandbox confere algumas ferramentas adicionais ao re-
gulador que o auxiliam nesta analise.

Nesse contexto, os beneficios da regulacao sandbox sao normalmente associados a:
(i) diminuicao do custo regulatdrio imposto as Fintechs; (ii) maior acesso a financi-
amento por parte das Fintechs; (iii) reducao do tempo de maturacao de produtos e
servicos inovadores; (iv) mitigacdo dos riscos aos consumidores e ao sistema finan-
ceiro; e (v) celeridade na resposta regulatéria ao mercado.

Diminuigdo dos custos regulatdrios para Fintechs. As empresas que buscam inova-
¢oes tecnoldgicas para o sistema financeiro normalmente estdo em estagio inicial de
desenvolvimento, ndo se equiparando as instituicdes financeiras de grande porte
que, dado o seu tamanho, podem arcar com custos de observancia da regulacao re-
lativamente altos.1> O sandbox permite que essas ideias sejam testadas no mercado
em um ambiente restrito, no qual as empresas ndo precisardo arcar com os custos
de registro vigentes para os demais participantes do mercado (seja o registro para
exercer determinada atividade ou o registro para ofertar publicamente determi-
nado produto).

Na medida em que o regulador acessa as caracteristicas dessas empresas, para en-
quadra-las no regime de sandbox, ele devera determinar as salvaguardas necessa-
rias para que tais empresas possam operar. Desse modo, o custo de observancia atri-
buido para cada Fintech devera levar em consideragdo os riscos e beneficios que elas
trazem para o sistema financeiro.

Maior acesso a financiamento por parte das Fintechs. Um dos entraves para o desen-
volvimento de startups é justamente a dificuldade no acesso a crédito, em razao das
linhas de financiamento limitadas para pequenas e médias empresas. A seguranca
dada a uma empresa que participa do regime de sandbox pode ser um fator impor-
tante para viabilizar a captacdo de recursos de terceiros, dado que seu risco regula-
torio diminui substancialmente durante o periodo de testes.16 Além disso, a matura-
¢do do negdcio ao longo do periodo de teste pode alavancar o crescimento da em-
presa, viabilizando novas linhas de crédito para o negocio.

Redugdo do tempo de maturagdo de produtos e servigos inovadores. A maior parte das
Fintechs enfrenta dificuldade para conseguir se consolidar no mercado, diante dos

15 A possibilidade de participagdo de empresas registradas e ja estabelecidas no mercado no regime de sandbox
varia de acordo com as jurisdi¢des. Enquanto alguns reguladores instituiram o sandbox somente para empresas
ndo previamente reguladas, outros permitem os participantes classicos de participarem, desde que obedecidos
os critérios de inovagdo. No caso de Australia, Reino Unido, Holanda e Singapura, a dispensa de regulacdo ou
concessdo de licenca especial é feita para empresas nio registradas, sendo que as empresas registradas podem
se beneficiar de manifestacdes de que ndo seriam sancionadas ao exercerem atividades inovadoras.

16 O caso do Reino Unido tém mostrado impactos positivos nos investimentos em inovagdo apds a instituicdo do
regime de sandbox pela FCA (Financial Conduct Authority), cf. VERMEULEN, FENWICK e KAAL, 2016, p. 26.
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riscos regulatdrios associados ao desenvolvimento de atividades, que muitas vezes
ndo se enquadram no regime regulatdrio vigente.

Nesse sentido, o regime sandbox atua como um acelerador para esses negdcios, na
medida em que permite a essas empresas testarem seus produtos - a um custo re-
gulatério relativamente baixo - junto a clientes (obedecidas as salvaguardas previs-
tas pelo regulador para o caso concreto). Por meio desse regime, as empresas podem
testar e aprimorar seus negocios de forma célere, de modo a viabilizar a entrada de
seu produto ou servigo no mercado ao final do periodo de autorizagdo temporaria.
Sem o instrumento regulatoério do sandbox, os servigos inovadores por elas desen-
volvidos poderiam sequer serem langados ao mercado ou falirem antes de consegui-
rem atingir um nimero significante de usuarios (seja por barreiras regulatorias ou
financeiras). Diante da necessidade de promover a inovagdo no sistema financeiro,
com seus respectivos beneficios, o regime de sandbox é eficiente no sentido de per-
mitir que as novas tecnologias sejam promovidas - e nao repreendidas - nesse con-
texto de evolugdo na prestagdo de servigos financeiros.

Mitigagdo dos riscos aos consumidores e ao sistema financeiro. Na auséncia de um
regime regulatdrio de sandbox, é possivel que nao haja um enquadramento perfeito
entre as Fintechs e o arcabouco regulatorio vigente. Nesses casos, os riscos para o
mercado ndo sdo acessados pelos reguladores, podendo acarretar em prejuizos
substanciais para as partes envolvidas caso tais negdcios sejam difundidos em mé-
dia ou larga escala. O sandbox permite que empresas de boa-fé que desejam se en-
quadrar no regime vigente venham ao regulador e possam ser monitoradas por eles
no exercicio de suas atividades, permitindo-lhes acessar e enderegar os riscos de-
correntes se suas atividades (do ponto de vista dos consumidores e do sistema) no
caso concreto.

Celeridade na resposta regulatéria ao mercado. Conforme exposto na introdugdo
deste trabalho, os mecanismos tradicionais de regulagao acabam por nao enderegar
as transformacoes recentes no mercado financeiro de modo efetivo, tendo em vista
que os instrumentos classicos para lidar com os participantes de mercado nao con-
ferem o dinamismo e a especializacao que as Fintechs necessitam para desenvolver
suas atividades. O regime de sandbox pode se revelar como um ativo importante
para que o regulador adquira conhecimento relacionado as inovagdes tecnolédgicas
e utilize tais informacdes no processo de regulamentacdo, em regra mais lento e bu-
rocratico.

Em regra, a interagdo do regulador com o mercado para fins de normatizagao se da
por meio de processos de consulta e audiéncia publica, que em geral ndo promovem
amplo entendimento dos negocios desenvolvidos pelos participantes. O regime de
sandbox inova ao permitir que regulador e Fintech tenham uma relagdo bastante
proxima, por meio da qual aquele pode monitorar o negdcio desta e como se dao
suas interagdes com os clientes.
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Tal proximidade as empresas de tecnologia fornece ao regulador conhecimento so-
bre um setor especifico de modo agil, possibilitando uma resposta regulatdria tam-
bém mais rapida, se entender que as razoes para regular estdo presentes. Nesse sen-
tido, o monitoramento de determinada atividade pode levar o regulador a, por
exemplo, decidir pela necessidade de criar regulamento proprio para determinado
participante; ou de conceder um regime de registro menos custoso para determina-
dos prestadores de servigos financeiros.

Em suma, o modelo de sandbox promoveria uma resposta regulatéria mais efetiva
diante das mudancas que as inovacgoes tecnolégicas trazem para o mercado finan-
ceiro, mitigando eventuais riscos inerentes a este processo e conferindo um dina-
mismo maior aos instrumentos de regulacdo, mais préximos da realidade do mer-
cado.

Por fim, apresentados os beneficios associados a este instrumento regulatdrio, é im-
portante ressaltar que também ha riscos que dele derivam e que devem ser consi-
derados pelos reguladores financeiros na decisao de instituir, ou nao, o referido re-
gime.

O principal risco diz respeito a sinalizacdo dada ao mercado. Os paises com mercado
financeiro desenvolvido normalmente possuem um regime legal e regulamentar ro-
busto para tratar dos diferentes participantes do mercado financeiro, cada qual com
caracteristicas proprias. As atividades que o sandbox visa enderegar, por outro lado,
ndo estdo plenamente reguladas, e isso pode dar uma sinalizacdo errénea para o
mercado de que as Fintechs estao em situacdo de vantagem em relagdo aos partici-
pantes registrados, o que poderia estimula-los a se retirarem do ambiente regulado
e desenvolverem suas atividades a margem da regulagdo.

Ainda que relevante, esse risco é bastante mitigado na medida em que os regulado-
res tém instituido o sandbox como regime temporario, ao final do qual as empresas
participantes precisardo se enquadrar no regime regulatdrio vigente. Ademais, esse
regime especial de regulagdo também envolve a imposicao de salvaguardas por
parte dos reguladores para cada caso concreto que, como se vera adiante, podem se
assemelhar em muito as obriga¢des que os demais participantes tém no exercicio de
suas atividades reguladas.

Essa sinalizacdo equivocada poderia se materializar também do ponto de vista dos
investidores, na medida em que estes seriam apresentados a servigos no mercado
que ndo se encontram plenamente regulamentados, mas dentro de um ambiente de
teste. Diante da informac¢do de que tais empresas ndo sdao plenamente reguladas
(que na maior parte das jurisdicoes estad disponivel quando se trata de investidores
de varejo), os clientes poderiam se recusar a contratarem tais servigos, de modo que
o crescimento daquela Fintech restaria prejudicado.

RDDA, vol. 5, n. 2, 2018



COUTINHO FILHO, Augusto. Regulacdo ‘Sandbox’ (...). 274

Outra questdo negativa a ser considerada diz respeito a existéncia de regimes dife-
renciados para participantes que prestam o mesmo tipo de servico (considerando
as situacOes nas quais tais servicos podem ser enquadrados dentro das atividades
regulamentadas). Isso poderia resultar tratamentos diferenciados nao justificados,
na medida em que as empresas que incorrem em um custo regulatério maior estdao
em desvantagem em relacao as demais que atuam a margem.

Nesse contexto, a manutenc¢do de condi¢des equitativas tanto para as empresas sob
o regime sandbox quanto para aquelas registradas é essencial para promover um
desenvolvimento pleno do mercado, de modo que a inovacdo esteja presente no sis-
tema financeiro como um todo, inclusive no ambito dos participantes tradicionais.
Nos casos concretos, tal preocupacao tem sido levada em consideracado pelos regu-
ladores, tendo em vista que eles vém estabelecendo - dentro do regime de sandbox
- limites regulatdrios que, ao mesmo tempo, garantam a protecdo dos investidores
e promovam negdcios inovadores.

3. Aplicacdo da regulacao sandbox na pratica internacional

A regulacdo sandbox vem sendo adotada por um nimero cada vez maior de regula-
dores no mercado financeiro global, sendo reconhecida por aqueles que a institui-
ram como forma eficiente de promover empresas inovadoras no sistema financeiro
e apoiar o desenvolvimento econdmico do setor. Ainda assim, jurisdi¢des importan-
tes no ambito do mercado financeiro (Estados Unidos, Franga, Alemanha) optaram
por ndo adotar esse tipo de instrumento em um primeiro momento, o que demons-
tra que os beneficios associados a sua utilizacdo ndo sao inequivocos e devem ser
contrabalanceados com os riscos associados a esse regime e com as caracteristicas
estruturais de cada jurisdicao.

Apesar de cada jurisdigdo possuir particularidades em relagdo ao regime de sandbox
adotado, as principais caracteristicas dessa regulacdao sdao comuns a todos eles. O
limite temporal é imposto por todas as jurisdi¢oes, sendo essencial para garantir que
tal desconto regulatério promova o crescimento de empresas dentro de um periodo
pré-determinado, ao final do qual ela estara apta a se enquadrar dentro do regime
regulatério comum aos demais participantes.

Esse limite maximo de aplicagdo da regulacdo sandbox varia de acordo com as dife-
rentes jurisdi¢des. Enquanto algumas delas preveem periodos de até 6 meses (In-
glaterra), outras garantem periodos maiores como 12 meses (Australia, Tailandia,
Malasia) ou 24 meses (Canada e Abu Dhabi), sendo permitida a extensao por perio-
dos maiores em alguns casos, desde que se justifiquem no caso concreto.

Além do limite temporal, outra caracteristica comum a todas as jurisdi¢des diz res-
peito a precariedade da autorizagdo regulatéria. Em regra, o enquadramento dentro
do regime de sandbox pode ser terminado pela autoridade reguladora em casos pré-
determinados como, por exemplo, quando se considera que os riscos atrelados quela
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atividade superaram seus beneficios (em regra, essa analise € feita no inicio do pro-
cesso de modo que, respeitadas as condicoes estabelecidas pelos reguladores, as
empresas tendem a operar sob o regime diferenciado até a sua conclusao). O pro-
grama também pode ser terminado a qualquer tempo por solicitagdo da propria Fin-
tech.

A configuracdo desse espaco para testes deve ser segmentada dentro da estrutura
do regulador. Em regra, a competéncia para analisar os pedidos de sandbox e moni-
torar a sua evolugdo é atribuida a um departamento especifico no regulador, apar-
tado das estruturas de regulamentagdo, supervisao e fiscalizacdo. Esse ambiente de
testes permite uma interacdo continua entre regulador e participantes ao longo de
todo o processo, promovendo ganhos mutuos para as partes no sentido de melhor
interpretar a regulagdo no ambiente de inovagado.

A tabela a seguir resume o processo de interagdo entre regulador e regulado:

Recebimento Escolha dos Inicio do periodo Final do
db propostas participantes de testes sandbox

Periodo de selegdo Preparacdo de Utilizagdo do produto/
condicdes para servico pelos usudrios
sandbox

Tabela 1 - Etapas do processo da regulagdo sandbox.

Dentro desse contexto, ha um conjunto de elementos-chaves que sdo comuns a to-
dos os reguladores que instituem a regulagdo sandbox, quais sejam: (a) imposicdo
de critérios e barreiras para os possiveis entrantes; (b) determinagdo dos beneficios
que serdo conferidos pelos reguladores aos participantes; (c) imposicdo de salva-
guardas pelo regulador no caso concreto. A tabela n? 2 resume como tais parametros
sdo tratados de forma especifica em diferentes jurisdigoes.

a) Barreiras: todas as jurisdi¢cdes possuem um nucleo de caracteristicas que devem
estar presentes no ambito da empresa que pleiteia entrar no regime de sandbox, a
fim de qualifica-la para o procedimento diferenciado. A maior parte das jurisdi¢des
permite que se utilizem do sandbox tanto as empresas ndo registradas (a exce¢do de
Hong Kong, que somente aplica o regime aos participantes registrados) quanto as
empresas registradas (a exce¢do da Australia, que aplica seu regime somente para
ndo licenciados).

Independente do critério de registro, os reguladores procuram avaliar se os pleite-
antes ao regime especial sdo genuinamente inovadores, e se existe uma real necessi-
dade do regime de sandbox para o desenvolvimento de suas atividades. A finalidade
de tal analise é excluir deste regime aqueles negdcios nos quais o sandbox nao se
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mostra necessario, justamente por existirem regulacdes especificas para o partici-
pante. As empresas selecionadas devem oferecer produtos e servicos inovadores
que contribuam para o aprimoramento do mercado (ndo equiparaveis aos negocios
classicos ja tratados pela regulamentacdo vigente), justificando-se a concessao de
uma autoriza¢do especial para operar. Outros critérios utilizados pelo regulador
para subsidiar sua decisdo sao: ndo se tratar de um projeto preliminar, estando a
empresa pronta para operar junto ao publico; utilizacdo de tecnologias que benefi-
ciam o investidor e o sistema financeiro como um todo; conhecimento sobre as re-
gras do mercado de capitais; e existéncia de um plano de atividade claro para
quando acabar o periodo de testes.1” Algumas jurisdi¢gdes limitam o tipo de servico
financeiro que pode ser objeto do sandbox - por exemplo, servicos de aconselha-
mento financeiro (financial advisory) ou relacionados a distribuicdo de instrumen-
tos financeiros.

b) Beneficios: o regulador precisa demonstrar de modo claro aos participantes quais
os beneficios que serdo conferidos por meio do regime de sandbox. A op¢do mais
comum aos reguladores é dispensar a aplicagdo da regulamentagdo vigente para os
participantes que estiverem atuando dentro do regime, que somente precisarao se
enquadrar nos limites e salvaguardas impostos pelo regulador no caso concreto. Al-
gumas jurisdicdes (Australia, Singapura, Suica e Reino Unido) delimitam expressa-
mente regras que nao poderao ser afastadas pelos reguladores (por exemplo, regras
sobre lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo).

Uma segunda alternativa é a concessdo de uma licenca especial para operar, de
modo que os participantes terdo uma autorizagao restrita para operarem em ativi-
dades financeiras que necessitam de registro proprio perante o regulador (como,
por exemplo, a analise e consultoria de investimentos, corretagem, administracao
de recursos de terceiros etc.). Nesses casos, a licenca temporaria pode ser conver-
tida em licenca permanente, ao final do periodo de teste, sem que o participante
precise aplicar novamente para um registro completo — o que é benéfico sob a pers-
pectiva de custos.

Um terceiro beneficio dado pelos reguladores diz respeito a manifestacao formal de
que determinada atividade ndo esta enquadrada no perimetro do regulador e, como
tal, este ndo ird penalizar a empresa que preste tal servico (chamada de “no action
letter” em algumas jurisdi¢cdes). Esse beneficio pode ser particularmente importante
para participantes ja registrados que desenvolvam atividades inovadoras que se en-
contrem fora do regime regulatério tradicional. Da mesma forma, tal manifestacdo

17 A titulo de exemplo, o regulador de condutas inglés (FCA, 2015, p.7) lista os seguintes critérios de elegibili-
dade: negdcio contribui para industria financeira; inovacdo genuina; beneficio aos consumidores; necessidade
de sandbox; entendimento da regulagio. Jd o regulador financeiro de Singapura (MAS, 2016, p. 6), por sua vez,
aplica os critérios anteriormente mencionados e adiciona: pleiteante deve fornecer meios para mitigar riscos
advindos do servigo; limites do negdcio devem estar claramente estabelecidos, estratégia de saida deve estar
bem delimitada.
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pode ser essencial para aqueles participantes que operam em “zonas cinzentas” e
que entendem que sua atividade encontra-se fora do escopo regulatorio.

c) Salvaguardas: um importante elemento do sandbox diz respeito as salvaguardas
que podem ser exigidas do regulador com a finalidade de reduzir os riscos associa-
dos ao negdcio. O oferecimento de servicos financeiros ao publico (de modo amplo
ourestrito) normalmente envolve riscos para investidores e para o sistema que pre-
cisam ser avaliados pelo participante e pelo regulador. A depender da magnitude do
risco em questao, as salvaguardas aplicadas pelo regulador poderao ser mais ou me-
nos rigidas e/ou custosas. Um risco comum aos servicos de aplicacdo de investimen-
tos diz respeito a possibilidade de o investidor perder o valor investido. Para ende-
reca-lo, os participantes podem ser obrigados, por exemplo, a oferecer protecao con-
tra qualquer perda incorrida pelo investidor (seja por meio de seguro ou pela obri-
gacdo de ressarcir diretamente).

Outra salvaguarda bastante aplicada pelos reguladores diz respeito a limitagdo dos
investidores que podem ser acessados, tanto em relacao ao nimero maximo de cli-
entes quanto ao seu grau de qualificacao (investidores de varejo, ou somente inves-
tidores qualificados e/ou profissionais). Tal analise devera ser feita pelo regulador
no caso especifico, a depender dos riscos envolvidos no negécio. Em regra, o ofere-
cimento do produto aos investidores de varejo devera ser balanceado com salva-
guardas mais robustas.

O regulador também pode exigir que outras normas vigentes sejam aplicadas no
caso concreto: por exemplo, regras de suitability para que o participante faca uma
adequacao entre o risco do investimento e o perfil do investidor; regras de conduta
relativas a outros participantes registrados; regras para mitigacdo de conflitos de
interesse etc. O afastamento da regulamentacdo cldssica ndo significa que o partici-
pante ndo precisara seguir nenhuma das normas aplicadas aos demais participan-
tes. Ao contrario, é esperado que o legislador invoque as regras de protecdo ao in-
vestidor que ja sao aplicadas em outros casos, ainda que considere a necessidade de
mitigacdo de custos no caso concreto.18

Uma questao muito relevante diz respeito ao tipo de informacao que deve ser pres-
tada ao investidor. Nos casos em que o produto é oferecido ao investidor de varejo,
pode-se exigir do participante que informe ao cliente se trata de um servigo que esta
em fase de teste e sob supervisao do regulador.® Essa solucao pode prejudicar o
desenvolvimento do produto, uma vez que os investidores podem agir diferente-
mente do que se fariam em condi¢gdes normais, caso eles tenha conhecimento, por

18 Cf. “O tipo de cliente deve ser apropriado ao tipo de inovagdo e do mercado em questio, mas também aos tipos
de risco a que estdo expostos” (FCA, 2017, p. 1).

19 Nos casos que envolvem investidores com algum grau de qualificagdo, a transparéncia para o investidor pode
ser consideravelmente menor (por exemplo, informar que aquela empresa esta em processo de registro ou atu-
ando com base em uma licenga temporaria perante o regulador.
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exemplo, da situacao do experimento e da cobertura por eventuais perdas que pos-
sam incorrer ao utilizarem aquele servigo.

Por fim, embora menos comuns, as salvaguardas podem ser impostas pelo regulador
para enderecar potencial risco sistémico de determinadas atividades. O principal
tipo de limitacdo que endereca tal preocupacgdo é a limitacao do valor global que
pode ser operado dentro do negécio autorizado.

0 quadro a seguir resume o tratamento o tratamento dado em sete jurisdi¢des (Aus-
tralia, Canadd, Hong Kong, Malasia, Singapura, Suica e Reino Unido) em rela¢do aos
aspectos-chave acima referidos:

ﬁ:stra- ﬁzéé Hong Kong | Malasia Isjllilria- Suica Reino unido
(ASIC) (CSA) (HKMA) (BNM) (MAS) (FDF) | (FCA)
Critérios de entrada
L. Entrante ndo | o Sim | Ndo Sim Sim Sim | Sim
registrado
2. Entrante regis- | 5 Sim Sim Sim Sim Sim Sim
trado
3. Inovagao/be-
neficio ao consu- Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

midor e/ou mer-
cado

Beneficios concedidos aos participantes

4.Dispensadere-
gula-mentos, em | Nao Sim Sim Sim Sim Nio Sim
todo ou parte

5. Concessao de
licenca especial | Sim Nao Nao Nao Nao Sim Sim
para operar

6. Manifestacdo
sobre aplicabili-
dade da regula-
cao

Nao Sim Nao Nao Nao Nao Sim

Salvaguardas utilizadas pelo regulador

7. Limites de cli-
entes e/ou de va- | Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim
lores operados

8. Obrigacdo de
divulgar  infor-
macgdes adicio-
nais

9. Mecanismos de
protecdo adicio-
nal ao consumi-
dor

10. Sem flexibili-
zacdo de regula-
mentacdo especi-
fica

Tabela 2 - Principais caracteristicas do sandbox no direito comparado.
Fonte: FMI, 2017, p. 47.

Sim Nao Sim Sim Sim Nao Sim

Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Sim Nao Nao Nao Sim Sim Sim
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Nota-se que a dispensa de observancia da regulamentacao vigente, em todo ou em
parte, é o método mais comum para conferir desconto regulatério para as Fintechs
que atuam sob o regime de sandbox. Ja a concessao de licen¢a especial para operar
ou a utilizacdo de manifestacdes de “no action” sdo menos utilizadas, embora pre-
sentes em algumas jurisdi¢des.

Sob a perspectiva de direito comparado, cabe ainda tecer alguns comentarios sobre
a regulacdo sandbox instituida no ambito do regulador de condutas da Australia
(ASIC). Ao contrario das demais jurisdi¢des, que analisam os pedidos de dispensa no
caso concreto, a Australia inovou ao propor um regime de dispensa universal (class
waiver), que pode ser utilizado por qualquer participante ndo registrado no mer-
cado de capitais, desde que este cumpra as condi¢oes de elegibilidade.

Tal modelo é bastante diferente das demais jurisdicoes estudadas, na medida em
que ndo ha uma avaliagdo criteriosa do regulador em relagao as Fintechs que dese-
jam promover. Esse tipo de atuagdo elimina o poder do regulador de determinar as
salvaguardas no caso a caso, mas por outro lado d4 uma maior seguranca juridica
aos participantes que se enquadrem nos limites fixados pelo regulador. O custo, do
ponto de vista da estrutura regulatdria, é bastante mitigado na medida em que nao
ha uma andlise detalhada de cada negocio elegivel. A imposicao de critérios gerais
se da tanto em relacdo ao neg6cio,?® quanto ao tipo de produto e/ou servico ofer-
tado.2! As caracteristicas do modelo em questao levaram alguns autores a questio-
narem se tal regime poderia ser enquadrado na categoria “sandbox”, ou se seria so-
mente “um regime tradicional de dispensa via regulamentacdo encoberta por uma
terminologia amigavel para as Fintechs” .22

A solucdo australiana parece, portanto, ser um hibrido entre o instrumento dina-
mico instituido em varios paises para enderecar o avanco tecnoldgico, e o instru-
mento classico ja utilizado por reguladores para regulamentar certos negdcios por
meio de dispensas gerais. A andlise sobre essas diferentes op¢des e como elas seriam
aplicadas no contexto doméstico deverao ser realizadas por cada regulador.

Por fim, vale salientar que reguladores de jurisdicdes relevantes como Franca, Esta-
dos Unidos, Alemanha e Luxemburgo ja declararam publicamente que ndo preten-
dem implementar regulagdes sandbox em um futuro préximo, demonstrando que

20 Os critérios impostos ao servigo ou produto sio: limite maximo de oferecimento a 100 investidores de varejo
(com numero ilimitado de investidores qualificados); periodo de teste ndo superior a 12 meses; exposicdo do
negdcio ndo superior a 5 milhdes de délares australianos; mecanismo de protegdo contra perdas; processos para
resolucdo de conflitos; dentre outros requisitos relacionados a transparéncia e a conduta dos participantes.

21 A regulamentagdo também limita as empresas que poderao participar por tipo de produto (depésitos, produ-
tos de pagamento, seguro; investimentos liquidos etc.); ou tipo de servico (servigo de aconselhamento financeiro
(financial advisory) ou relacionado a distribui¢do de instrumentos financeiros).

22 Cf. “Inovacdo ndo é um pré-requisito [do modelo da ASIC], e também ndo ocorre uma troca de conhecimento
entre as empresas selecionadas e a ASIC. Na verdade, o modelo australiano de dispensa universal é um regime
tradicional de dispensa via regulamentagdo encoberta por uma terminologia amigavel para as Fintechs. ASIC foi
nessa dire¢do em parte porque tem duvidas sensiveis a respeito da sua expertise para acessar o qudo inovadores
sdo os modelos de negdcio. Abordagem similar devera ser adotada em paises nos quais os reguladores tenham
preocupagoes parecidas” (ZETZSCHE, BUCKLE, ARNER et al., 2017, p. 43).
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ndo € pacifico o entendimento de que este novo instrumento regulatério traz mais
beneficios do que riscos para o sistema financeiro. Nessas jurisdi¢des, parece haver
uma tendéncia por privilegiar projetos que acompanhem as evolugées no mercado
financeiro decorrentes da inovagao e que aconselhem os participantes desse mer-
cado, sem a necessidade de instituir regime de autorizacdo temporaria para esses
negocios.

4. Consideracoes finais

Por todo o exposto, percebe-se que a regulacdo sandbox vem se consolidando em
varias jurisdi¢des como um método efetivo de promocgdo de inovagdo no ambito do
sistema financeiro. Ainda assim, esse instrumento regulatdrio possui uma série de
especificidades que diferenciam os sistemas adotados em cada pais.

Em relagdo ao caso brasileiro, nenhum dos reguladores do mercado financeiro naci-
onal (CVM, Susep e Banco Central) declararam seu interesse em instituir esse tipo
de regulacao - o que poderia significar que ndo ha interesse, a curto prazo, em se
estabelecer esse regime regulatorio. Ainda que esta seja a decisdo para o momento,
os reguladores precisam estar atentos a evolugdo tecnolégica e suas repercussoes
para o mercado (surgimento de novos riscos regulatorios a serem enderecados) e
para a prépria regulagdo (necessidade de mecanismos mais efetivos para promover
seus objetivos regulatdrios).

Aviabilidade de instituicdo do regime de sandbox em cada jurisdicdo depende de um
arcabouco legal e regulatorio que permita aos reguladores concederem dispensas
temporarias no exercicio de sua competéncia regulatoria. A tendéncia, na maior
parte dos paises, é que tal regime seja instituido no ambito infralegal, pela via regu-
lamentar - sendo que alguns deles instituiram mudancas legislativas para impulsi-
onar o setor das Fintechs.

No ambito do mercado de capitais do Brasil, algumas questdes legais deverao ser
enfrentadas nos proximos anos, caso se opte por instituir esse regime regulatdrio.
Uma delas diz respeito aos possiveis descontos regulatérios que poderiam ser con-
feridos pela regulamentacao da CVM.

Nesse contexto, o problema a ser analisado no ambito do mercado de capitais € se a
legislacdo vigente (em especial, a Lei n? 6.385, de 1976) confere poderes amplos
para a CVM instituir descontos regulatérios para as Fintechs pela via normativa ou
se, ao contrario, a instituicao de tal regime dependeria de autorizacao legislativa es-
pecifica a fim de viabilizar tal regime.23

23 A Lei n? 6.385/76 de valores mobiliarios confere autorizacdes expressas ao regulador para dispensar o regis-
tro da oferta publica (art. 19, § 52) e o registro de emissor de valores mobilidrios (art. 21, § 62). Tal autorizagio
expressa ndo é dada em relagdo aos participantes que necessitam de registro prévio na CVM para poderem ope-
rar (consultor e analista de valores mobilidrios, administradores de carteira, custodiantes, escrituradores, inte-
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0 amadurecimento da discussao sobre o regime de sandbox no contexto do mercado
brasileiro dependera do debate sobre essa e outras questdes pela academia e pelos
formuladores de politicas publicas no pais. Ainda assim, tentou-se demonstrar neste
trabalho que a regulacdo sandbox pode funcionar como um instrumento importante
para promocao de inovagao e competicao no mercado financeiro, merecendo, por-
tanto, ser considerada e debatida no contexto do ordenamento juridico patrio.
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