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RESUMO

O presente trabalho resulta de uma investigacdo baseada em pesquisa bibliogréafica e
documental. A pesquisa documental concentra-se na analise da Audiéncia Publica SDM
05/2019 realizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), voltada a examinar a minuta
do programa do sandbox regulatério, incluindo a coleta de manifestagdes subjetivas enviadas
pela sociedade. Os marcadores analiticos consideram as Teorias da Regulagdo, com énfase na
Teoria da Regulacdo Econdmica de Stigler (1971). Inicialmente, uma revisdo histérica das
Teorias da Regulacdo € apresentada para posicionar o referencial tedrico diante das teorias
existentes, tais como a teoria do interesse publico, a teoria da captura e a teoria econémica da
regulacdo. Em seguida, sdo delineadas, conforme o substrato Stigler (1971), caracteristicas que
possam servir a afericdo de existéncia de captura de interesse, com destaque a concentracao de
interesses, ao baixo envolvimento do publico, a informacdo assimétrica, aos custos de
organizacao e ao lobby, a disperséo de custos e beneficios e ao poder de monopolio da agéncia
reguladora. Alcancada a compreensdo da sistematica do sandbox regulatério no Brasil e da
competéncia da CVM, ¢ realizado estudo documental dos arquivos disponiveis na pagina
institucional da autarquia relacionados a Audiéncia Puablica. Finalmente, discutidos os
resultados, conclui-se que os indicios verificados ndo parecem ser suficientes para afirmar com
seguranca a existéncia de captura da regulacdo por interesses privados.

Palavras-chave: audiéncia publica; captura de interesse; regulacdo; sandbox regulatorio;

teorias da regulagéo.



ABSTRACT

This work is the result of an investigation based on bibliographic and documentary research.
The documentary research focuses on the analysis of the Public Hearing SDM 05/2019 carried
out by the Securities and Exchange Commission (CVM), aimed at examining the draft
regulatory sandbox program, including the collection of subjective statements sent by society.
The analytical markers consider Regulation Theories, with an emphasis on Stigler's Theory of
Economic Regulation (1971). Initially, a historical review of Regulation Theories is presented
to position the theoretical framework in relation to existing theories, such as the public interest
theory, the capture theory and the economic theory of regulation. Next, according to the Stigler
(1971) framework, characteristics that can serve to assess the existence of interest capture are
outlined, with emphasis on concentration of interests, low public involvement, asymmetric
information, organizational costs and lobby, the dispersion of costs and benefits and the
monopoly power of the regulatory agency. Once an understanding of the regulatory sandbox
system in Brazil and the CVM's competence has been achieved, a documentary study of the
files available on the authority's institutional page related to the Public Hearing is carried out.
Finally, having discussed the results, it is concluded that the evidence found does not seem to
be sufficient to confidently affirm the existence of regulatory capture by private interests.

Keywords: public hearing; capture of interest; regulation; regulatory sandbox; regulation

theories.
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1 INTRODUCAO

A temaética das sandboxes regulatdrias ja se situa nos debates juridico-econdmicos ha
algumas décadas, apesar de ter alcancado espaco na legislacdo brasileira ha pouco menos de 3
anos, por meio da Lei Complementar n.° 182/2021 (Brasil, 2021), de maneira especifica no
artigo 11. Tal normativa autoriza entidades com competéncia de regulamentacdo setorial a
regulamentarem, de forma individual ou em colaboracdo, programas de ambiente regulatorio
experimental, conhecidos como sandboxes regulatorios. Em uma primeira analise, a introducéo
legislativa € bastante sucinta, de forma a permitir que, dentro dos limites das normas patrias,
exista uma margem consideravel de autonomia para cada érgdo regulador.

A entidade sobre a qual se realiza o presente trabalho é a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). O sandbox foi desenvolvido no ambito da CVM antes mesmo de haver
legislacdo especifica, tendo sido uma iniciativa conjunta com o Banco Central do Brasil
(BACEN) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). A comunicagdo respectiva foi
repassada ao publico por meio do Comunicado Conjunto de 13 de junho de 2019 (Brasil,
2019b).

O site institucional da autarquia elucida o conceito de sandbox regulatério como sendo
“[...] um ambiente experimental em que os participantes admitidos receberdo autorizagdes
temporéarias e condicionadas para desenvolver inovacGes em atividades regulamentadas no
mercado de capitais, e terdo sua trajetoria monitorada e orientada pela CVM [...]” (Brasil,
2020b).

A inovacdo legislativa trazida pela lei complementar em referéncia possui como base
experiéncias internacionais satisfatorias, como pode ser observado, inclusive, por meio do
edital de audiéncia publica da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM) n°
05/2019%, realizada com o objetivo de conhecer a opinido do publico no tocante ao regime
informacional proposto. A minuta é um anexo do edital, disponivel no site da CVM (Anexo A
- EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/19).

Com base na audiéncia publica SDM n° 05/2019, foi desenvolvida a Instrucéo
Normativa (IN) CVM n° 626 e o fluxograma de processo de admisséo de participantes para 0s
editais que viriam a ser desenvolvidos. A IN citada, posteriormente, foi revogada pela
Resolucdo CVM n° 29. Contudo, tal alteracdo nao prejudica o estudo proposto, até porque a

prépria CVM ja se manifestou no sentido de ndo ter havido mudanca substancial nos

1 Ao longo do edital, diversas experiéncias de sandboxes internacionais sdo citadas, contando um pouco de suas
especificidades legislativas e resultados obtidos nas iniciativas ja realizadas. Os paises citados como referéncia na
redacédo do edital e da minuta foram Reino Unido, Cingapura, Australia e México.
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dispositivos (0 ajuste da normativa deu-se, especialmente, a promulgacdo do Decreto n.°
10.139/19, que estabeleceu a reviséo de diversas normativas da CVM, assim como de diversos
Orgdos e entidades da administracdo publica federal direta, autarquica e fundacional,
delimitando prazos fatais para que iSso ocorresse.

Este trabalho tem como referéncia a Teoria de Oferta da Regulacdo (Theory of Supply
of Regulation) de George Joseph Stigler (1971). Tal teoria busca demonstrar a existéncia
potencial do interesse privado regulamentado, discorrendo sobre o processo de oferta e
demanda de regulacao e os principais efeitos observados. Para Stigler (1971), a figura do agente
publico benevolente inexiste e, diante disso, devem advir, em diversos casos, interesses
privados regulados como se publicos fossem. Além disso, os agentes politicos reguladores
tendem a ser articulados para que a industria consiga beneficios a partir da normatizacéo.

Por meio do estudo do contetdo relativo a Audiéncia Publica SDM/2019, acessivel na
pagina institucional e das repercussdes havidas para a Resolucdo CVM n° 29, indaga-se o
eventual direcionamento de regulacdo (captura), apreciado conforme as manifestacOes
subjetivas? e correlagdes normativas. Diante disso, investiga-se 0 potencial favorecimento a
captura de interesses no processo preliminar a regulacdo de sandboxes pela CVM, que resultou
na Resolugdo CVM n° 29. O universo documental desenha-se conforme os documentos
correlatos estejam disponiveis na pagina institucional da autarquia. O exame sera realizado a
partir de caracteristicas levantadas no estudo da teorizacdo posta por Stigler (1971), as quais
serdo empregadas como marcadores de julgamento das manifestacbes subjetivas da audiéncia
e dos debates que delas eventualmente decorrem. A hipdtese a ser testada, portanto, é a da
possibilidade de constatacdo do favorecimento a captura da regulacdo por interesses
particulares quando das etapas que culminam na normativa em apreco.

A abordagem metodoldgica utilizada sera a qualitativa proposta por Deslauriers (1991,
p. 58 apud Gil, 2007), que, diante da probabilidade de impreciséo da robustez dos achados
acerca do fendmeno da regulacdo conforme interesses privados, autoriza reflexdes que nao se
aprisionam nos predicados inicialmente postos em perspectiva. Assim, os objetivos de pesquisa
s&o exploratorios (Gil, 2007) e buscados em pesquisa aplicada ao estudo de caso. A exploracdo
documental, a seu turno, permite considerar apenas o acervo restrito das instrugdes normativas,
documentos informacionais e resolucdes aplicaveis, desde que haja a promocéo do acesso por
parte da CVM.

2 Manifestacdo subjetiva é a maneira como a CVM nomeou as sugestdes enviadas por particulares para a Audiéncia
Publica SDM n.° 05/2019, conforme se observa no edital e no relatério da audiéncia.
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O primeiro capitulo da pesquisa tem por objetivo uma analise historica das teorias da
regulacdo, inclusive aquela proposta por Stigler (1971) e, por fim, a compilacdo das
caracteristicas apontadas pelo autor para configuracdo da captura.

O segundo capitulo é destinado aos estudos das sandboxes no cenario normativo
nacional, em especial, de sua introducgéo e regulacdo legislativa.

O terceiro capitulo examina a competéncia regulamentar da CVM, e, posteriormente,
analisa, de maneira mais especifica, as questdes relativas a Audiéncia Pablica SDM/2019.

O quarto capitulo dedica-se a observacdo das exposicOes feitas sobre a Audiéncia
Publica SDM/2019 a partir das caracteristicas elencadas no estudo da Teoria da Regulacdo
Econdmica de Stigler (1971). Por fim, objetiva-se uma exposicao dos principais resultados para,

com a sua discussao, apurar as conclusdes pertinentes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo volta-se a brevissima digressdo histdrica sobre as teorias da regulacéo, de
forma a permitir uma contextualizacdo da Teoria da Regulacdo Econdmica. Desse modo, no
primeiro momento, apresentam-se as Teorias do Interesse Publico, da Captura e Econémica da
Regulagdo para, posteriormente, sistematizar as caracteristicas da Teoria da Regulagéo
Econdmica proposta por Stigler.

2.1 Teorias da Regulacéo

Na linha histérica de formacdo do Estado, as estruturas politico-econémicas ocupam
papel de destaque. Também ndo é incomum a contraposicdo das ideias entre autores na
discussdo de um mesmo tema, a partir de um recorte tematico especifico e das mudancas sociais
observadas, de maneira a formar os “momentos historicos”, existentes para fins de estudos.

Regulacdo, basicamente, funciona como um meio de permitir o atendimento das
demandas. As teorias da regulacdo surgem de propostas de analises econémicas que ocorreram
com base em estudos que relacionavam o setor industrial aos agentes de regulacdo; este é um
ponto de vista que deve ser considerado um elemento do escopo propositivo utilizado neste
trabalho. A regulacdo vem como resposta & necessidade de balizadores da interag&o social, de
modo a corrigir falhas e implementar de maneira mais incisiva a sobreposic¢éo do coletivo frente
a valores e interesses individuais, o que se identifica como “interesse publico” (Barbosa, 2017).

Diversos autores objetivam demonstrar a existéncia de interesse privado regulamentado,
buscando discorrer sobre os problemas e também sobre a metodologia utilizada. Tais estudos
sdo complementares de forma a atender anseios sociais de cada periodo, aprofundando teorias
inicialmente desenvolvidas, especialmente em seus pontos criticos, para 0s quais acreditou-se
que a teoria anterior fosse falha. A ideia central é a regulacdo como forma de intervencdo do
Estado, um meio de promocdao de acgdes por parte dos regulados, inclusive quando séo agentes
estatais (Di Pietro, 2023).

A regulacdo é tratada como meio de intervencdo na indugcdo e no controle de
comportamentos na esfera pablica (6rgaos e entidades) e na privada (pessoas fisicas e juridicas).
Destacam-se trés estagios historicos distintos, sendo eles: i) Teoria do Interesse Publico; ii)
Teoria da Captura com especial atencdo as agéncias reguladoras; e iii) Teoria Econdmica da
Regulacéo (Viscusi; Vernon; Harrigton Jr., 2000 apud Barbosa, 2017, p. 15-16), as quais serao

pormenorizadas adiante.

2.1.1 Teoria do Interesse Publico
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A Teoria do Interesse Publico pressupde “[...] que as a¢des regulatorias possuem o
objetivo de corrigir as falhas de mercado, visando impedir que decisdes contrarias ao interesse
publico sejam tomadas [...]” (Joskon; Noll, 1981 apud Barbosa, 2017, p. 17). Isso representa
uma concepcao classica de regulacdo. Precipuamente, € uma contraposicdo entre a concepcao
de intervencionismo minimo, de Adam Smith (Basu, 2011 apud Barbosa, 2017, p. 17), e a
abordagem visando o bem-estar social, proposto por Arthur Pigou (1932 apud Barbosa, 2017,
p. 17).

A Teoria do Interesse Publico tem como ponto de partida o fato de que quem regula
possui interesses alinhados ao interesse plblico. E como se eles se confundissem. Os interesses
publicos sdo aqueles regulados pelos agentes regulatoérios, a partir de uma escolha politica que
represente a vontade coletiva. Ressalta-se que cada 6rgdo ou entidade reguladores estdo
limitados a uma finalidade de criacdo e a temas especificos sobre 0s quais possui poder
regulamentar (Noll, 1989 apud Barbosa, 2017, p. 18).

N&do se deve desconsiderar que o proprio regulador possui interesses proprios na
regulacao, conforme afirma Beaver (1998 apud Barbosa, 2017, p. 18). Isso representa uma das
principais criticas a esse sistema, que acaba por ignorar a existéncia de pressdes externas que
influem sobremaneira nos interesses regulados. Esses interesses podem refletir, por exemplo,
desde seu escopo de criacdo e desenvolvimento, os interesses de certos setores do mercado, 0
que ocasiona acdes que representam interesses publicos especificos (Stuart; Ordelheide; Young,
2000 apud Barbosa, 2017, p. 18).

Barbosa (2017) afirma que Viscusi, Vernon e Harrignton Jr. (2000), que lecionam a
incompletude da sistematica, desconsideraram o comportamento das agéncias reguladoras no
ato de legislar, o que seria um meio de barganha com o setor privado e que muitas das empresas®
que se pretende regular possuem bastantes influéncias sociais, principalmente pelo seu poder
econdmico, de forma a conseguir provocar comportamentos, inclusive agdes de regulacgéo por
parte do poder publico.

Criticas a Teoria do Interesse Publico surgiram, dentre as quais destacam-se: as falhas
de mercado sdo apontadas como pressuposto legislativo que leva a regulacéo, apesar de ndo
serem apresentadas conclusdes sobre como esse processo ocorre; a teoria trabalha com muitas
evidéncias de que setores regulados ndo sao monopolios, ou dominados por externalidades,
apesar de ndo ser comprovado como o fato ocorre; a crenca de que a regulacdo nao é suficiente

para coibir o exercicio do poder de mercado, mesmo na presenca de monopdlios naturais, sendo

% O termo “empresa” utilizado em alguns momentos neste texto ndo teve seu uso coligado ao significado juridico
do termo, tendo sido utilizado para fins de facilitar a compreenséo do texto.
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que estes acontecem quando um produto ou servico é ofertado por uma Unica empresa, que
pode regular sua oferta ao mercado (Pigou, 1932 apud Barbosa, 2017).
Como resposta a estas criticas, outras teorias, como a Teoria da Captura, foram

propostas, a qual se passa a analisar.

2.1.2 Teoria da Captura

A partir do estudo da Teoria do Interesse Publico e das criticas dela advindas, Posner
(1974 apud Barbosa, 2017, p. 18) identifica que a regulacdo pode ndo estar positivamente
relacionada com estruturas externas, inclusive advindas dos agentes privados que possuem um
poderio econdmico por vezes maior que o do agente regulador e, tampouco, relacionam-se as
falhas de mercado, posi¢édo defendida pelos autores da Teoria do Interesse Publico. Além disso,
diferente do que ocorre com o poder publico, que atua com diversos entraves, as entidades
privadas conseguem atuar com mais liberalidade.

Em relacdo a critica da Teoria do Interesse Publico, Stigler (1957 apud Barbosa, 2017)
tem papel de destaque, uma vez que desenvolveu estudos apontando a existéncia de evidéncias
de que pressdes econdmicas* exercidas pelo setor privado sobrepdem-se a regulagdo dos
interesses sociais. Tal sistematica ocasiona a regulacéo de interesses privados como se publicos
fossem (Jordan, 1972 apud Barbosa, 2017).

A ideia primordial da Teoria da Captura € de que o regulador, a partir de acdes, defenda
0 interesse de determinado grupo. Entretanto, Bernstein (1955 apud Barbosa, 2017, p. 19)
afirma que, na pratica, a acdo do regulador possa ser “capturada” pelo regulado, ocasionando o
desvirtuamento do carater publico e sua finalidade social de regulacdo. Depreende-se que, a
partir disso, a regulacdo resulte de uma demanda dos agentes privados do mercado ou que
entidades ou 6rgaos reguladores tornem-se controlados (“capturados™) pelos regulados.

Viscusi, Vernon e Harrignton Jr. (2000 apud Barbosa, 2017, p. 19) contrastam a Teoria
do Interesse Publico e a Teoria da Captura, posto que esta assume a influéncia dos fatores do
mercado na regulacdo de forma a admitir o beneficiamento pessoal e a utilizacdo da maquina
publica como forma de legitimag&o da captura.

Bernstein (1955 apud Barbosa, 2017, p. 19) apresenta um ciclo de vida que demonstra
o funcionamento da relacdo de interesses entre 0 agente regulador e os regulados:

i. Gestacdo: ciclo que compreende a organizacdo de um determinado setor como

sendo de interesse publico de maneira que, posteriormente, venha a gerir

4 Ressalta-se que Stigler ndo utiliza a expressio “captura”, adotada por estudiosos do assunto ao exporem os
posicionamentos do autor.
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politicamente determinado interesse; € a representagcdo do Estado na atuacdo junto
a particulares;

ii.  Juventude: momento em que membros mais recentes do agente regulador ocupam
lugar de prestigio na organizacdo, demonstrando energia no desenvolvimento e
defesa das causas organizacionais; ainda é notada uma pressdo imposta pelos
membros pioneiros sobre 0s mais jovens, de forma a induzir agdes e manter as
conquistas regulatorias alcancadas (marco regulatorio);

iii.  Maturidade: nesta fase, a entidade reguladora esta preocupada com a estabilizacao
de interesses, posto que busca defender sua existéncia de maneira a conciliar os
interesses “publicos” com 0s privados que regula;

iv.  Velhice: na quarta e ultima fase, o ente regulatorio se encontra mais estabilizado e
adota uma postura passiva, 0 que permite aos entes privados alcancarem a regulacéo

de interesses especificos, promovendo uma protecdo de atuagdo dos entes regulados.

A Teoria da Captura representou um avanco frente a Teoria do Interesse Publico,
especialmente por promover a descrenca na figura do agente publico benevolente, admitindo
que a partir de acGes racionais, o ente regulador realiza concessfes, conforme defendido,
inclusive, por Stigler (1957 apud Barbosa, 2017). Outro ponto de avanco foi o reconhecimento
das falhas do sistema, justamente no que diz respeito a invasdo da regulacdo publica por
interesses privados, mesmo que de maneira racional (Stigler, 1957 apud Barbosa, 2017).

Viscusi, Vernon e Harrignton Jr. (2000 apud Barbosa, 2017, p. 19) indicam que um
movimento de criticas & Teoria da Captura se instaurou, dessa vez considerando-se: i) a
auséncia de fundamentacdo teorica; e ii) o apontamento de um grupo especifico como
controlador (inddstria), frente a existéncia de outros tantos, sem demonstrar um motivo logico
para que isso ocorra. No mais, 0s autores ndo consideram que a captura também possa envolver
setores para além daquele que sera regulado (os afetados indiretos). Inexiste justificativa que
explique a permissibilidade de regulagdes contrarias aos interesses dos regulados que lhes
promovem, inclusive, prejuizos, por exemplo, os financeiros, quando da majoracéo de tributos.
Outra lacuna apontada é que desregulamentac6es também podem ocasionar maleficios.

A partir dessas criticas, a Teoria Econdmica da Regulacao é apresentada.

2.1.3 Teoria Econdmica da Regulacéo



16

A Teoria Econdmica da Regulagdo®, também identificada como Teoria Econdmica dos
Grupos de Interesse, ou Teoria Econémica da Captura, surgiu como uma antagonista a Teoria
do Interesse Publico, especialmente pelo fato de esta ndo admitir falhas no processo de
regulacdo do mercado e como contraposicdo a Teoria da Captura, visto que esta aponta apenas
a industria como influenciadora no processo de regulacao.

Na Teoria Econémica da Regulacdo assume-se que uma série de grupos atua no
processo de defesa dos proprios interesses, o0 que acaba despertando regulados em geral e nao
apenas o setor industrial, o que pode gerar conflitos frente a demandas por regulacdo (Viscusi;
Vernon; Harrigton Jr., 2000 apud Barbosa, 2017, p. 20).

E na proposicao desta teoria que George Joseph Stigler (1971) se destaca, diante de seu
pioneirismo no estudo do tema da regulacéo sob a Optica da subversdo dos interesses publicos
como resposta a demanda das acdes do grupo de interesses, 0 que ocasiona a conversao de
valores privados em normatizagc6es coletivas. lorio (2019) afirma que a proposta de Stigler se
diferencia no sentido de que entes privados buscam influenciar na regulacéo e, por sua forga,
0s agentes privados conseguem influir no comportamento estatal, que deveria proteger os
interesses sociais e nao aqueles de entes privados especificos. A influéncia seria, na verdade,
um produto do interesse publico, um resultado do processo politico, um insumo para a prépria
industria (acquired regulation). Desse modo, dado o poder econémico adquirido, o regulado
em alguns casos consegue agir impondo seus interesses ao regulador estatal.

Um fato interessante sobre a participacdo de Stigler no seminario em que apresentou a
Teoria da Regulacdo Economica (Theory of Economic Regulation), conforme afirma lorio
(2019), e que ele, em momento algum, utilizou a expressao “captura”. Para Stigler (1971), as
politicas publicas e a regulacdo sdo produtos do mercado da ordem oferta e demanda,
movimentadas pela interacdo entre reguladores e regulados, a partir de um comportamento
racional que parte de um comportamento econdmico individual.

Oferta e demanda sdo apontadas por lorio (2019) como sendo sindnimos utilizados por

Stigler para fugir do uso da metafora “captura”, sendo mantida a ideia de interesses privados e

° George Stigler, em artigo singelo, mas seminal, de 1971, propds uma teoria de oferta da regulagdo (theory of
supply of regulation) apoiada no pressuposto do comportamento individual racional e em sua repercussdo na
atuacdo coletiva, sob o enfoque da economia neoclassica (1971). Ela passou a ser conhecida inicialmente pelo
titulo do artigo de Stigler — a teoria da regulagdo econémica (theory of economic regulation) — para anos mais
tarde, firmar-se pela designacdo que lhe foi dada por Posner, sob o codinome de teoria econémica da regulacéo
(economic theory of regulation), ou sua abreviatura hollywoodiana: ET (Peltzman, Levine e Noll, 1989; lorio,
2019, p. 25).

¢ Doutor em Economia pela University of Chicago (1938) e Professor de Economia no lowa State College, na
Brown University e na Columbia University e na University of Chicago, grande parte do trabalho pioneiro de
Stigler centrou-se na regulacdo governamental, na concorréncia de mercado e no sistema de precos,
particularmente no impacto das politicas pdblicas na concorréncia e nos monopélios. (Chicago Booth, 2023).
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grupos politicos efetivos. Por outro lado, a teoria proposta por Stigler é bastante utilizada entre
0s estudiosos da teoria da captura, sendo, veja-se:

E correto afirmar, todavia, que foram estudos subsequentes sobre captura regulatoria
(regulatory capture) que se apropriaram da teoria econdmica da regulagdo como um
arauto eficaz comprovado pela afirmacéo de Carrigan e Coglianese (2015, p. 287) de
que é dificil encontrar um debate sério sobre captura que nao tenha citado, nos Gltimos
quarenta anos, o trabalho de Stigler. (lorio, 2019, p. 28).

Luz Neto (2016, p. 58), por sua vez, afirma que a Teoria Econdmica da Regulacéo,
proposta por Stigler partiu da “[...] analise de varios dados empiricos, em especial os recolhidos
do setor de transporte ferroviario, a regulacdo estatal ndo atendia ao interesse publico, ao

interesse coletivo, ao contrério, parecia atender mais as demandas do setor regulado.”

[...] a regulac@o era muito mais benéfica para os setores regulados do que para a
sociedade, havendo interesse direto dos entes regulados e demanda desses pela
regulacdo das comissdes independentes (Agéncias Reguladoras). Ou seja, 0s dados
empiricos recolhidos por Stigler nas suas pesquisas apontavam no sentido de
confirmar a tese de que os grandes beneficiados com a criacdo e manutencdo da
regulacéo era o setor regulado e ndo a sociedade, ao contrério da propaganda realizada
pelo Estado em relagdo as agéncias reguladoras como sendo a solugdo para o problema
dos abusos da iniciativa privada e o meio moderno e eficaz de manutengéo do interesse
coletivo nos setores explorados economicamente por companhias privadas. (Luz
Neto, 2016, p. 58).

A hipotese da influéncia privada na regulagéo ja era objeto de estudo desenvolvido

anteriormente, em 1962, por Stigler e Friedland, conforme afirma lorio (2019, p. 25):

A influéncia dos atores regulados sobre o processo regulatério fora anteriormente
antecipada por cientistas politicos e historiadores preocupados com a manipulagdo do
Estado e, em particular, das agéncias reguladoras pela indUstria regulada (Wilson,
1913; Huntington, 1952; Bernstein, 1955; Kolko, 1963; Lowi, 1969), ou mesmo por
estudos do proprio Stigler da década de 1960, revelando o descompasso entre a
regulacéo e os seus objetivos no controle de precos de utilidades publicas a partir de
casos do setor de energia elétrica (Stigler e Friedland, 1962), ou o descasamento entre
atuacdo regulatéria no mercado de seguros e métodos de avalia¢do de seus resultados.

Na teoria de Stigler (1971), um ponto de inovacéo foi o estudo do mercado de regulacéo
com a aplicagdo de métodos e instrumentos da economia neoclassica, analisado a partir do
interesse coletivo regulado pelo poder publico, um método racionalizado (lorio, 2019, p. 26).
Ressalta-se ainda que Stigler ndo afirmava que sempre ocorreria regulagdo econdmica em
beneficio da inddstria, ele assume, na verdade que “na maior parte dos casos beneficia a
industria regulada e que, mesmo naqueles poucos casos em que isso ndo ocorre, uma teoria
econdmica da regulacédo pode oferecer explicacdes adequadas” (Fiani, 2004).

Stigler (1971) afirma que o mercado de regulacdo apresenta duas faces principais, a
oferta e a demanda, sendo esta advinda da necessidade de regulacéo por parte do agente privado

(industria); e, em troca, existe uma oferta de votos e recursos, inclusive os financeiros. A
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interacdo entre tais fatores ocorre de maneira racional, o que tende a permitir um melhor

aproveitamento das acdes pelas duas partes, conforme aponta 16rio (2019, p. 25-26):

O diferencial de Stigler, em 1971, foi o de propor uma teoria geral que estudasse o
mercado da regulagdo, com a aplicacdo do método e dos instrumentos da economia
neoclassica sob o enfoque da escolha publica. A partir dai, toda uma corrente de
estudos preocupou-se com a relacdo entre as motivacdes da tomada de decisdo
politico-regulatéria e a racionalidade econdmica pertinente ao mercado da regulacéo,
com incursdes, por exemplo, na competicdo entre grupos de pressdo por influéncia
politica (Becker, 1983).

Quando Stigler se opde a teorias que explicam a regulacdo como produto do interesse
publico ou como resultado imprevisivel do processo politico, ele afirmara, como
principal tese da teoria econémica da regulagdo, que a regulagdo mesma seria um
insumo adquirido pela inddstria (acquired regulation), moldado e operacionalizado
mormente para o beneficio da inddstria regulada (1971, p. 3), algo justificado pela
excepcional existéncia de regulagdo onerosa sobre determinado setor industrial e
instrumentalizado pelo pressuposto de que os processos politicos seguiriam uma
agenda racional (1971, p. 10) pautada pela demanda de partidos politicos por votos e
recursos em troca da oferta de regulacdo (1971, p. 12) e de legislagdo (1971, p. 16),
em frontal oposicdo a uma visdo idealista sobre a regulagdo publica. (lorio, 2019, p.
25-26)

Os partidos politicos oferecem a regulacdo (produto), em troca dos recursos necessarios
a manutencdo da organizacao; a industria paga o preco da regulagdo com votos e recursos
(Stigler, 1971 apud Fiani, 2004, p. 84).

Como premissas bésicas, Stigler (1971) aponta o i) poder de coacdo do Estado; e a ii)
racionalizacdo das acdes dos agentes reguladores, objetivando maximizar os resultados de suas
acoes. A hipotese geral é a atuacdo da inddstria de maneira racional, no fito de alcancar a
regulacao dos interesses setoriais. O principal interesse da industria apontado por Stigler (1971)
é a criagdo de barreiras a entrada de novos agentes no mercado, 0 que gera a necessidade de
reparticdo dos beneficios alcancados, dentre eles, a regulacéo.

No que diz respeito a coacgdo, Stigler (1971) aponta que a criacdo do grupo de interesse
(regulado) homogéneo é uma ferramenta de controle, na medida em que aumenta o poder de
convencimento exercido sobre o Estado, potencializando os possiveis beneficios alcan¢ados. O
interesse Gltimo do regulado € uma redistribuicdo de renda em seu favor, visando aumentar o
prestigio regulatorio. Os politicos, quando atuam como agentes reguladores, legislam visando
manter o0 apoio de determinado grupo, ou seja, a legislacdo € uma moeda de troca, a oferta, para
a demanda de regulacao.

Neste liame, Stigler (1971) demonstrava a dualidade entre beneficiados e prejudicados
a partir de uma alocacdo de recursos da regulacdo, apontando que alguns grupos, 0s menos
organizados e com menor poder econdmico, acabavam com uma atuacao limitada, podendo ser
até excluidos do mercado por auséncia de capacidade de competicdo com 0s agentes

organizados (lorio, 2019, p. 26).
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A atuacéo privada agia com demasiada forga, de maneira a inviabilizar o desfazimento
de monopolios pela regulagdo estatal, por exemplo, as alteracfes em precos de determinados
produtos. Lembra-se ainda que a sociedade no geral pode restar prejudicada, na medida em que,
em alguns casos, a desinformacdo € um meio eficiente de promover determinadas causas,

conforme explica Stigler (1971 apud Fiani, 2004, p.85).

[...] cumpre observar que, de acordo com Stigler (1971), na medida em que se coloca
a possibilidade de regulacdo pelo Estado da atividade econémica, 0 mercado como
instrumento de decisdo econdmica € substituido pelo processo politico de deciséo, o
que resulta em ineficiéncia do ponto de vista econdmico: as decisdes politicas
envolvem um conjunto amplo de questdes, uma vez que seria muito custoso promover
eleigOes para cada questdo individualmente, impedindo que os eleitores otimizem suas
escolhas na margem. Além disso, 0 processo politico envolve toda a comunidade e
ndo apenas aqueles individuos interessados diretamente nas questdes discutidas
(Stigler, 1971, p. 11). As consequéncias em termos de informacéo dos individuos séo
negativas [...].

A abordagem regulatoria de Stigler (1971) impGe assumir que medidas visando conter
ou alterar o comportamento de representantes do poder publico (ocupantes da posicdo de
reguladores),” para que assumam exclusivamente o interesse publico, sdo ineficazes, uma vez
que ndo seriam condizentes com a oferta de regulacdo em troca de votos e recursos da industria
endinheirada (lorio, 2019, p. 26).

Stigler (1971) aponta ainda que uma atuacao fora dos parametros éticos, mesmo que ndo
desejada pelo agente politico, pode ser a saida para a manutencdo em determinado cargo, frente
a demasiada pressdo gerada pela industria. Alem disso, os recursos publicos destinados aos
partidos possuem existéncia esporadica, enquanto os altos custos de funcionamento séo
constantes, 0 que ocasiona a necessidade de encontrar meios que gerem patrocinio constante.

A solucdo apontada seria que as agéncias reguladoras ndo praticassem atos do processo
politico, como a definicdo de politicas puablicas setoriais, ficando restritos a leis gerais,
permitindo a alteracdo na forma de apoio politico permitido as agéncias, bonificando os
diretores que melhor aplicassem os valores racionais desenvolvidos,® atuando de maneira a

comtemplar da melhor forma o interesse publico (lorio, 2019, p. 27). Em que pesem as

7 E importante esclarecer, nesse ponto, que os ofertantes de regulacdo, para Stigler, sio atores politicos
inespecificos, ou seja, tanto os legisladores, quando membros do Executivo; quanto, no modelo americano, 0s
integrantes das agéncias independentes (Peltzman, 1993, p. 823). Esperar que diretores de agéncias reguladoras
implementassem o interesse publico seria 0 mesmo, segundo Stigler, que esperar dos politicos que deixassem de
almejar o apoio popular (Stigler, 1971. p. 17 apud lorio, 2019, p. 26-27).

8 A solucdo finalmente apontada por Stigler para que as agéncias reguladoras praticassem atos nio obedientes ao
processo politico seria a de alteragdo da forma como se da o apoio politico a agéncia e mediante recompensas aos
seus diretores desconectadas dos servigos que prestam a indistria regulada a partir de ensinamentos decorrentes
de uma teoria racional do comportamento politico (rational theory of political behavior). (Stigler, 1971. apud
lorio, 2019, p. 27).
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indicagOes, Stigler (1971) ndo traz aprofundamentos sobre como poderia ocorrer a
operacionalizacdo da solucdo apontada.

Segundo Stigler (1971), o interesse publico® nem sempre vai ao encontro da pratica
adotada na sistematica nacional legislativa, sendo os exemplos apontados os mandatos fixos e
protegidos dos dirigentes de agéncia; a auséncia de subordinagdo das autarquias, conforme
regime juridico administrativo; a estabilidade dos dirigentes; a autonomia financeira e
administrativa, assim como a estabilidade do corpo técnico.

Em relacdo a tomada racional da acdo, Stigler (1971 apud Barbosa, 2017, p. 20) defende
que o agente publico, a partir da racionalizacdo, objetiva promover o maior nimero possivel de
resultados, ocasionando uma economia de agdes regulatorias. Além disso, quanto mais
organizado, melhores s&o as chances de resultados positivos em favor de quem realiza a captura
(regulado). Tal sistemética implica dizer que quanto menor o grupo de interesse e mais bem
definidos os interesses coletivos, maior devera ser o resultado e, consequentemente, o beneficio
individual de cada parte (Stigler, 1971).0Oslon (1965 apud Barbosa, 2017), em sentido
diametralmente oposto a Stigler (1971) defendia que quanto maior o grupo de interesse, maiores
os resultados alcancados (beneficios), na medida em que os recursos disponiveis a sua atuacdo
deveriam ser mais vastos. Oslon (1965 apud Barbosa, 2017) defende ainda a existéncia de
interesses especiais que se confundem com a omisséo, cirando como exemplo o lobby. Este se
traz beneficios a partir da ndo regulacéo, de uma zona mais ampla de atuacao livre.

Em relacdo aos resultados praticos, testados a partir das premissas de Stigler (1971),
Viscusi, Veron e Harrignton Jr. (2000 apud Barbosa, 2017) afirmam que a regulacdo funciona
como uma resposta aos anseios de determinado grupo para majorar a receita. Para Stigler
(1971), isso pode se dar por meio de variacdo na aliquota dos tributos, fixacdo e/ou controle de
precos, o que interfere positiva ou negativamente na capacidade produtiva, assim como o
interesse dos agentes privados em produzir para o0 mercado, 0 que acaba por promover maior
ou menor arrecadacdo para o Estado. 1sso se dd como um ciclo, qual seja: demanda de regulacéo
> a oferta de regulacdo > atuacdo produtiva da industria > tributacéo e arrecadacao pelo Estado
(Viscusi; Vernon; Harrigton Jr., 2000, p. 319 apud Barbosa, 2017, p. 20).

% Stigler (1971, p. 7), por sua vez, como expoente da escolha publica preocupado com o mercado da regulacéo, vé
nas garantias processuais administrativas meros obstaculos ao ingresso de novos entrantes no mercado, percebidos
como instancias plenamente conversiveis em custos administrativos (administrative costs) ofertados pelo Estado
e demandados pela industria. E certo que a equacio de oferta e demanda regulatéria de Stigler reserva espago para
os efeitos maléficos de controle do novo entrante e derivados da burocracia, mas também é certo que, para Stigler,
a burocracia e as normas sdo caixas-pretas percebidas exclusivamente por seus efeitos obstrutivos e consequente
valor de barganha no mercado de oferta e demanda da regulacédo (Stigler, 1971, p.7 apud lorio, 2019, p. 31).
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Para Stigler (1971 apud Fiani, 2004, p. 84), o Estado podera proporcionar a industria
trés principais beneficios: “[...] subsidios monetarios, controle sobre a entrada de novos rivais,
intervencdo nos mercados de produtos substitutos ou complementares e controle de prego”. Os
subsidios monetarios podem assumir a forma de uma protecao tarifaria, enquanto o controle de
precos visa a obtencdo de taxas de retorno acima dos niveis competitivos. Lembra ainda que
fatores como a existéncia de produtos substitutos no mercado influenciam na maior ou menor
regulacao, assim como nas possibilidades de controle, na medida em que em alguns casos, seria
bastante dificil regular de maneira efetiva, pois, as ferramentas de controle ndo sao suficientes
para controlar a atuagéo privada.

Stigler (1971 apud Fiani, 2004, p. 85) propde ainda que podem ser apontadas duas
avaliacOes negativas advindas do processo de regulacdo econémica: a primeira, que a industria
“captura” 0 Estado e obtém beneficios em forma de protecdo; e a segunda, que a regulacdo
econdmica, ao substituir o mercado enquanto local para alocagdo de recursos em favor de
decisBes politicas, resulta em ineficiéncia, na medida em que traz para o processo decisivo
agentes com baixa informacdo que ndo possuem interesse direto na causa, uma vez que 0S
agentes politicos atuam em setores diversos, para 0s quais muitas vezes ndo possui formacéo
técnica.

Posteriormente a proposta apresentada por Stigler, Peltzman (1976 apud Barbosa, 2017,
p. 20) propde uma releitura da Teoria Econdmica da Regulacdo. Para o autor, a distribuicdo da
riqueza e a regulacdo s&o meios de maximizar o suporte ofertado aos regulados, apesar de esta
interacdo entre os agentes regulados nédo ser pacifica, gerando disputas por atencédo do regulador
de forma a angariar mais ou menos beneficios.

Becker (1983 apud Barbosa, 2017, p. 20) aponta que a disputa, nomeada por Peltzman
(1976), nada mais é que um efeito natural da propria interacdo, que reflete os interesses a partir
de grupos ativos, de forma a aumentar o bem-estar do grupo. Os interesses entre 0s grupos ndo
serdo necessariamente 0s mesmos, portanto, o resultado esperado ndo tera a disputa como regra.
Além disso, para Peltzman (1976 apud Barbosa, 2017), a pressao politica de cada grupo sera
maior ou menor a depender de seu tamanho e recursos disponiveis. Os politicos, na verdade,
realizam um papel de transmissores de interesse dos grupos ativos. No mais, a disputa existente
entre os grupos, segundo Becker (1983 apud Barbosa, 2017), € uma maneira de transferéncia
de pressdo: quanto mais pressdo um determinado grupo consegue gerar, maiores 0s ganhos
obtidos. Estes, retornam aos grupos na forma de bem-estar, que seria um conforto na atuacéo,
aumentando a pressdo gerada e os recursos disponiveis progressivamente (Becker, 1983 apud
Barbosa, 2017, p. 20).
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Assim como as demais teorias, a Teoria Econdmica da Regulacdo também sofre diversas
criticas, emergindo como uma das principais o fato de ela assumir que existe uma relacdo de
simbiose entre regulados e reguladores, sendo que estes, de fato, exercem de maneira controlada
(racionalizada) regulacdo sobre aqueles, mesmo que, em algum momento, 0S interesses
publicos sejam corrompidos (Barbosa, 2017).

Em relacdo aos estudos de Stigler (1971), as criticas relacionam-se a estaticidade da
teoria e a pouca preocupagdo do autor com 0s mecanismos praticos que operacionalizam a
interacdo entre oferta e demanda. Carpenter e Moss (2013 apud Lima; Fonseca, 2021)
estudaram, além da proposta de Stigler, os estudos de seus revisores, e definiram pontos para
alegar a existéncia de captura, quais sejam: 1) apresentar um modelo “falsificavel” de interesse
publico; 2) demonstrar uma mudanca politica em detrimento do interesse publico e em favor de
algum setor especifico; e 3) demonstrar intencdo e acao suficiente do setor para justificar a
relacdo causal.

Em que pese esse apontamento que, talvez, possa ndo ser o mais adequado, a Teoria
Econdmica da Regulacdo atualmente € vista como uma das teorias mais indicadas para o
desenvolvimento de estudos empiricos, na medida em que apresenta um desenvolvimento vasto
e satisfatorio (Viscusi; Vernon; Harrigton Jr., 2000, p. 319 apud Barbosa, 2017, p. 21).

Ap0s essa breve exposicao historica sobre as teorias da regulacdo e a posi¢do que a
Teoria da Regulacdo Econdmica proposta por Stigler (1971) ocupa, assume-se que algumas
caracteristicas sdo primordiais para o0 apontamento da existéncia de regulacéo direcionada aos
interesses de grupos especificos (“captura”), de maneira a demonstrar as caracteristicas que se
buscaré observar a partir da Audiéncia Publica SDM 05/2019.

2.2 A Regulagdo Econdmica por Stigler

Em um primeiro momento, houve uma exposi¢do histérica de algumas correntes que
realizaram estudos sobre as teorias da regulacdo, inclusive expondo-se as ideias de Stigler
(1971). A partir deste ponto, sera feita uma analise dos requisitos e caracteristicas apontados
pelo autor para a configuracéo da captura a partir do que foi anteriormente exposto, de maneira
a sintetizar alguns pontos. O objetivo é elencar um rol exemplificativo de caracteristicas
elementares, e, posteriormente, em momento oportuno, aplica-las ao caso concreto para
verificar se € possivel indicar a existéncia de indicios que permitam apontar a ocorréncia da

captura de interesse quando da realizacdo da Audiéncia Publica SDM 05/2019.
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Ressalta-se ainda que a nomenclatura em topicos abaixo elencada foi elaborada para
fins deste estudo com objetivos metodoldgicos, ndo possuindo correspondéncia no texto
original do autor, sendo as seguintes:

I.  Concentracdo de interesses

O Estado possui a oferta de regulacdo, um poder em potencial, podendo permitir, proibir
ou obrigar a ocorréncia de determinadas acdes, ajudando ou prejudicando seletivamente
individuos e grupos. Ou seja, a regulacdo podera ser imposta ou podera ser demandada. A ideia
central é a de que, via de regra, a regulacdo é adquirida pela industria, concebida e operada em
seu beneficio (Stigler, 1971, p.3).

Stigler (1971, p.3) aponta a concentragdo de interesses como potencializadora de
resultados, ndo sendo necessariamente o tamanho do grupo organizado um fator determinante.
A partir da concentracdo também é mais provavel que inddstrias menores consigam atender
suas expectativas de regulacdo, na medida em que sdo amparadas pela forgca organizacional
conquistada pelo grupo, veja-se:

[...] As utilizagBes potenciais de recursos e poderes publicos para melhorar a situagéo
econdmica de grupos econdmicos (tais como industrias e profissdes) sdo analisadas
para fornecer um esquema da procura de regulamentacdo. As caracteristicas do
processo politico que permitem que grupos relativamente pequenos obtenham
tal regulacdo sdo entdo esbogadas para fornecer elementos de uma teoria da
oferta de regulac@o. Uma variedade de evidéncias empiricas e ilustracfes também
sdo apresentadas [...]*%. (traducéo nossa) (grifos nossos)

Para esta caracteristica devera ser observada a existéncia de organizacao de determinado
segmento do mercado. Além disso, destaca-se a necessidade de uma postura ativa por parte dos
membros do grupo em prol de uma busca ativa de regulacdo. Tais a¢Oes facultam a oferta de
recursos técnicos e a maximizagdo do uso de bens para aumentar a propria receita, como

esperado pelos grupos privados.

ii.  Baixo Envolvimento do Publico
Stigler (1971, p. 11) aponta a falta de envolvimento do publico como um fator
permissivo da aquiescéncia de regulacao, na medida em que nao existira forca social em sentido

oposto para coibir a ocorréncia de regulacdes atendendo a interesses privados, veja-se:

[...] O processo de decisdo politica tem como caracteristica dominante a participacéo
pouco frequente e universal (em principio), como referimos: as decisfes politicas

100 numero de participantes é menos relevante que o potencial econdmico, pode ser que poucos membros
consigam demasiada forga regulatoria.

11 The potential uses of public resources and powers to imrtprove the economic status of economic groups (such
as industries anid occupa- tions) are analyzed to provide a scheme gf the demand for regulation. The characteristics
of the political process which allow relatively small groups to obtain such regulation is then sketched to provide
elements of a theory of supply of regulation. A variety of empirical evidence and illustr ation is also presented.
(Stigler, 1971, p.3)
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devem ser pouco frequentes e devem ser globais. As despesas do eleitor para
conhecer os méritos das propostas politicas individuais e para expressar as suas
preferéncias (através da representacéo individual e de grupo, bem como através do
voto) sdo determinadas pelos custos e retornos esperados, tal como acontece no
mercado privado [...]*2. (traducéo nossa) (grifos nossos)

A falta de interesse ou envolvimento ativo por parte do publico em relacdo a questfes
regulatorias pode facilitar a influéncia de grupos de interesse concentrados. A auséncia de
interesse pode estar justificada pela falta de conhecimento técnico especifico, o que pode
representar, na verdade, um estratégia politico-regulatoria.

Em que pese o baixo envolvimento do puablico, a justificativa padronizada para o
desenvolvimento de regulamentacdes sdo a protecdo e o beneficio publico geral ou de alguma
grande subclasse de um grupo. Tais regulamentacdes representam o interesse coletivo, tutelado
pelo Estado Regulador, justificando ainda que € normal que alguns restem prejudicados a partir
desse processo.

Um exemplo a ser mencionado é o da importacdo de petroleo, que aumenta o custo do
produto para os consumidores. Mesmo que alguns percam, isso é permitido na medida em que
um grupo maior ou um interesse que sobrevém em determinado momento se sobressaia.

Conforme Stigler (1971, p. 4) observa-se:

[...] Assumimos que os sistemas politicos sdo concebidos e utilizados
racionalmente, o que significa que sdo instrumentos apropriados para a
realizacéo dos desejos dos membros da sociedade. Isto ndo quer dizer que o Estado
servird o conceito de interesse publico de qualquer pessoa: na verdade, o problema da
regulacéo é o problema de descobrir quando e por que uma industria (ou outro grupo
de pessoas com ideias semelhantes) é capaz de usar o Estado para fins lucrativos. seus
propdsitos, ou é escolhido pelo Estado para ser usado para fins estrangeiros [...]%.
(traducdo nossa) (grifos nossos)

Para esta caracteristica incide o conhecimento que o “publico em geral” tem sobre o
tema, 0 que pode denotar envolvimento geral ou ndo do publico, ou certa complexidade
(mensurada a partir das manifestacdes recebidas). Além desses pontos, ha que se considerar as
justificativas utilizadas na regulagéo, para avaliagdo sobre o beneficiamento, ou ndo, do

interesse publico.

12 The political decison process has as its dominant characteristic infrequent, universal (in principle) participation,
as we have noted: political decisions must be infrequent and they must be global. The voter's expenditure to learn
the merits of individual policy proposals and to express his preferences (by individual and group representa- tion
as well as by voting) are determined by expected costs and re- turns, just as they are in the private marketplace.
(Stigler, 1971, p.11)

13 rationally employed, which is to say that they are ap- propriate instruments for the fulfillment of desires of
members of the society. This is not to say that the state will serve any person's concept of the public interest: indeed
the problem of regulation is the problem of discovering when and why an industry (or other group of like- minded
people) is able to use the state for its purposes, or is singled out by the state to be used for alien purposes. (Stigler,
1971, p.4).
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iii.  Informagdo Assimétrica
Quando h& assimetria de informacdes entre reguladores e inddstrias reguladas, as
industrias podem explorar essa assimetria para moldar regulamentacfes em seu favor. Stigler
(1971) lembra ainda que a participacdo politica ndo € proporcional ao conhecimento; todos 0s
representantes do povo podem participar desse processo, independentemente de qualquer
conhecimento especifico. O setor privado, por outro lado, como a inddstria, possui capital
intelectual técnico e especializado, o que permite fomentar de maneira direcionada certos

interesses, conforme exp0e Stigler (1971, p.11-12), veja-se:

[...] Os custos de informacdo abrangente sdo mais elevados na arena politica
porque é necessario procurar informacgdo sobre muitas questdes de pouca ou
nenhuma preocupacéo direta para o individuo e, consequentemente, ele sabera
pouco sobre a maioria dos assuntos perante a legislatura. As expressdes de
preferéncias na votagéo serdo menos precisas do que as expressdes de preferéncias na
votagao. mercado porque muitas pessoas desinformadas estardo votando e afetando a
deciséo.

Os canais de tomada de decisdes politicas podem, portanto, ser descritos como
grosseiros, filtrados ou barulhentos [...]*. (traducdo nossa) (grifos nossos)

Também ndo é incomum que os particulares, buscando demonstrar sua capacidade de
colaboracdo, oferecam ao setor publico insumos, inclusive os técnicos, de pessoal para
corroborar com o desenvolvimento social.

Neste ponto, as caracteristicas observadas serdo a publicizacdo das acbes do poder
publico frente as regulagbes havidas, isto €, cabe indagar se ocorre ou ndo de maneira
transparente, permitindo um conhecimento do pablico, ou se informaces de livre acesso estdo,
de fato, acessiveis. Além disso, buscara se observar ainda o corpo técnico dos Orgaos
reguladores, de maneira a observar se, a principio, possuem compatibilidade técnica de

formagéo com a atuagéo correlata.

Iv.  Custos de Organizacéo e Lobby
Os custos de operagdo das industrias e dos partidos politicos sdo constantes,
independentemente da existéncia momentanea de oferta de regulacdo ou mesmo de demanda
de regulacdo. A industria que procura essa demanda deve estar preparada para pagar com as
duas coisas de que um partido necessita: votos e recursos (Stigler, 1971, p. 12). Diante disso, é

importante que ocorra uma racionalizagdo de recursos, de maneira que se tenha mais resultados

14 The costs of com- prehensive information are higher in the political arena because in- formation must be sought
on many issues of little or no direct con- cern to the individual, and accordingly he will know little about most
matters before the legislature. The expressions of preferences in voting will be less precise than the expressions of
preferences in the marketplace because many uninformed people will be voting and affecting the decision.

The channels of political decision-making can thus be described as gross or filtered or noisy. (Stigler, 1971, p.11-
12).
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com o menor numero possivel deles empregados. A regulagdo é mais que uma forma de corrigir
falhas do mercado (Stigler, 1971).

Contudo, a dimensao fixa do “mercado” politico provavelmente faz com que o custo de
obtencdo de legislacdo aumente menos rapidamente do que o tamanho da industria (Stigler,
1971, p.12), o que acaba por compensar o dispéndio financeiro empreendido. O processo
politico pode ser usado como meio de melhorar mais rapidamente as circunstancias econdémicas

do grupo, conforme Stigler (1971, p.13), observa-se

[...] Licenciamento ocupacional. O licenciamento de ocupagdes é uma possivel
utilizaglo do processo politico para melhorar as circunstancias econdmicas de
um grupo. A licenca é uma barreira eficaz a entrada porque a prética ocupacional
sem a licenca € um crime. Como grande parte do licenciamento ocupacional é
realizado em nivel estadual, a area oferece uma oportunidade de buscar as
caracteristicas de uma profissao que Ihe conferem poder politico. Embora existam
sérias limitacBes de dados, podemos investigar diversas caracteristicas de uma
ocupacéo que devem influenciar a sua capacidade de assegurar o poder politico: [...]*.
(traducdo nossa) (grifos nossos)

A caracteristica observada para este ponto serd o ganho financeiro a partir da existéncia
de regulacdo, que pode ser auferida a partir do aumento de receita ou diminuicéo de gastos pela
industria. A auséncia de regulacdo para os agentes privados, a depender do ambito, pode

representar uma atuagéo CoOm menos entraves.

v.  Disperséo de Custos e Beneficios

A partir do poder de coacdo o Estado pode realizar diversas agdes, dentre elas o
“confisco legalizado™® de dinheiro, por meio da tributacdo; ou seja, esta acdo pode afetar a
indUstria. Além disso, existe ainda a possibilidade de recebimento de subsidios diretos, os quais
Stigler (1971) exemplifica a partir do correio aéreo, que sdo subsidios que as companhias aéreas
domésticas recebem mesmo sem transportar qualquer tipo de correspondéncia. Esse seria um
exemplo de beneficio ndo partilhavel, na medida em que o Estado precisaria, individualmente,
determinar quem receberia, 0 que ndo é o ideal. Os beneficios ideais sdo aqueles facilmente
partilhaveis, como as aliquotas tributarias menores, as quais a lei, a partir da existéncia de certos
requisitos, imp&e que ocorram, sem necessidade de apontamento subjetivo direto.

Dito isso, um dos beneficios mais buscados pela industria, segundo Stigler (1971) é a

criacdo de barreiras a entrada de novos rivais no mercado. Regras de criacdo e funcionamento

15 The licensing of occupations is a possible use of the political process to improve the economic circumstances of
agroup. The license is an effective barrier to entry because oc- cupational practice without the license is a criminal
offense. Since much occupational licensing is performed at the state level, the area provides an opportunity to
search for the characteristics of an occu- pation which give it political power. (Stigler, 1971, p.13).

16 Traducéo literal da expressdo utilizada por Stigler (1971).
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de empresas e de recebimento ou ndo de beneficios estatais a partir de mais ou menos requisitos
sdo maneiras de controlar quem pode ou ndo “estar no jogo”. O poder de controle de entrada é
exercido pelo orgao regulador, que impde o0s requisitos minimos para que se esteja no jogo. A
hipbtese geral é a de que, sempre que possivel, a indastria influird na regulacdo da entrada,
retardando a taxa de crescimento de novas empresas e o consequente nimero de beneficiados e
influéncias.

Um problema apontado por Stigler (1971, p.10) é a dificuldade em perceber quando e
por que determinada industria pretende utilizar o Estado para fins lucrativos, sendo bastante

custosa essa identificacdo, conforme se observa:

[...] Um consumidor escolhe entre viagens ferroviarias e aéreas, por exemplo, votando
com o seu bolso: ele patrocina, num determinado dia, 0 meio de transporte que prefere.
Uma forma semelhante de votacdo econdmica ocorre com decisdes sobre onde
trabalhar ou onde investir o capital. O mercado acumula estes votos econémicos,
prevé o seu curso futuro e investe em conformidade. Como a decisdo politica é
coercitiva, 0 processo de decisdo é fundamentalmente diferente daquele do mercado.
Se for pedido ao publico que tome uma decisdo entre dois meios de transporte
comparavel a decisdo do individuo sobre como viajar - digamos, se as companhias
aéreas ou as ferrovias devem receber um subsidio federal - a deciséo deve ser acatada
por todos, viajantes e ndo viajantes, viajantes. Este ano e viajantes no préximo ano.
Esta universalidade forcada das decisbes politicas cria duas diferencas entre os
processos de decisio politica democratica e os processos de mercado [...]*. (traducéo
nossa)

Os beneficiados sdo um seleto grupo, entretanto, aqueles que arcam com o0s custos da
regulacao sao plurais, isto é, toda uma populacdo. Enquanto os beneficios sdo concentrados em
grupos especificos, esses grupos tém mais incentivos para se organizar e influenciar a
regulamentacdo. Além disso, apesar da fundamentacdo das decisfes, mesmo que sejam de
carater subjetivo, é complicado realizar essa identificagdo como néo sendo caracteristica do
interesse publico.

Quanto a esta caracteristica, cabe mencionar a necessidade de se observar a existéncia
de maiores balizadores mediante a entrada de novos agentes de atuacdo, que diminuem a
quantidade de pessoas ou grupos disputando regulacdo; objetando observar se pode ser

constatada atuacao de particulares nesse processo.

17 A consumer chooses between rail and air travel, for example, by voting with his pocketbook: he patronizes on
a given day that mode of transportation he prefers. A similar form of economic voting occurs with decisions on
where to work or where to invest one's capital. The market accumulates these economic votes, predicts their future
course, and invests accordingly. Because the political decision is coercive, the decision process is fundamentally
different from that of the market. If the public is asked to make a decision between two transportation media
comparable to the individual's decision on how to travel-say, whether airlines or railroads should receive a federal
subsidy-the decision must be abided by everyone, travellers and non-travellers, travellers this year and travellers
next year. This compelled universality of political de- cisions makes for two differences between democratic
political deci- sion processes and market processes. (Stigler, 1971, p.10).
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vi.  Poder de Monopdlio da Agéncia Reguladora

Existe o monopdlio do agente regulador, quando uma determinada entidade, de maneira
isolada, decide todas as questdes sobre determinado assunto para atuacdo no mercado; e 0
monopolio do regulado, que ocorre quando ndo existe um produto ou servigo semelhante que
possa ser considerado como uma concorréncia. Percebe-se que o monopdlio se diferencia da
concorréncia de interesses, pois, nesta existem diversos agentes dialogando, ao contrario da
situacdo anteriormente referida.

O proprio partido politico pode possuir atua¢do enquanto monopdlio, conforme refere

Stigler (1971, p. 12-13), 0 que ocorre a partir da defesa de determinadas causas:

[...] As industrias mais pequenas sdo, portanto, efetivamente excluidas do processo
politico, a menos que tenham alguma vantagem especial, tal como a concentracao
geogréfica numa subdiviséo politica pouco estabelecida. Se um partido politico tiver
efetivamente um controle monopolista sobre a maquina governamental, poder-se-
ia esperar que pudesse recolher para si a maior parte dos beneficios da regulagdo. Os
partidos politicos, no entanto, sdo talvez uma ilustracdo ideal da teoria do monopdlio
natural de Demsetz. Se uma parte se tornar exorbitante (ou gravemente equivocada na
sua leitura dos desejos efetivos), é possivel eleger outra parte que prestara 0s servigos
governamentais a um preco mais proporcional aos custos da parte. Se a entrada na
politica for efetivamente controlada, deveriamos esperar que 0 dominio de um partido
levasse esse partido a solicitar legislacdo protetora, mas a cobrar um preco mais
elevado pela legislacéo. [...]*8. (tradugdo nossa) (grifos nossos)

Stigler (1971, p. 13) lembra ainda que cargos politicos, em que pesem serem
temporarios, sdo fixos e possuem uma certa estabilidade, o que permite o exercicio de

determinadas prerrogativas sem medo das rea¢des imediatas que podem advir:

[...] A estrutura interna do partido politico e a forma como os privilégios do cargo séo
distribuidos entre os seus membros oferecem &reas fascinantes de estudo neste
contexto. Os funcionarios eleitos estdo no auge do sistema politico — ndo ha substituto
para a capacidade de ocupar cargos publicos. Presumo que grande parte da
compensacao aos lideres legislativos assume a forma de pagamentos extrapoliticos.
[...]

O financiamento de atividades que abrangem toda a inddstria, como a busca por
legislacdo, levanta o problema usual do carona. Ndo possuimos uma teoria satisfatdria
do comportamento de grupo - na verdade, esta teoria € a teoria do oligop6lio com um
acréscimo: nas grandes empresas industria numérica (por exemplo, agricultura), o
préprio partido politico assumira o papel empreendedor no fornecimento de legislacéo
favoravel. Ndo podemos ir mais longe do que as enfermidades da teoria do oligopdlio
permitem, o que significa que sé podemos fazer conjecturas plausiveis, tais como a

18 The smallest in- dustries are therefore effectively precluded from the political process unless they have some
special advantage such as geographical con- centration in a sparsely settled political subdivision. If a political party
has in effect a monopoly control over the governmental machine, one might expect that it could collect most of
the benefits of regulation for itself. Political parties, however, are perhaps an ideal illustration of Demsetz' theory
of natural monopoly. If one party becomes extortionate (or badly mistaken in its read- ing of effective desires), it
is possible to elect another party which will provide the governmental services at a price more closely propor-
tioned to costs of the party. If entry into politics is effectively con- trolled, we should expect one-party dominance
to lead that party to solicit requests for protective legislation but to exact a higher price for the legislation. (Stigler,
1971, p. 12-13).
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de que quanto mais concentrada for a indUstria, mais recursos podera investir na
campanha a favor de legislacdo [...]*°. (tradugdo nossa) (grifos nossos)

Neste ponto, serd investigado se existe e como funciona a estabilidade dos dirigentes da
agéncia reguladora, objetivando-se entender se existe um escopo de atuagdo mais ou menos
livre; assim como a observancia do agente de mercado, a fim de verificar se determinado setor
pode apresentar atuacdo em forma de monopalio.

Em seus estudos, Stigler (1971) considerou, a partir da regulacao, tanto os beneficios
provaveis quanto o custo envolvido. Contudo, em seus escritos, ndo ha mencao de quais fatores
devam ser integrados para restar configurada a regulacéo; isso denota que tal caracteristica ndo
seja um requisito para sua definicéo.

Dada a definicdo das caracteristicas a serem observadas, quais sejam a concentragédo de
interesses, 0 baixo envolvimento do publico, as informacfes assimétricas, os custos de
organizacdo e lobby e a dispersdo de custos e beneficios, passasse a uma analise sobre a

sistematica dos sandboxes no Brasil.

19 The internal structure of the political party, and the manner in which the perquisites of office are distributed
among its members, offer fascinating areas for study in this context. The elective officials are at the pinnacle of
the political system (...)

The financing of industry-wide activities such as the pursuit of legislation raises the usual problem of the free
rider.11 We do not possess a satisfactory theory of group behavior-indeed this theory is the theory of oligopoly
with one addition: in the very large number industry (e.g., agriculture) the political party itself will undertake the
entrepreneurial role in providing favorable legislation. We can go no further than the infirmities of oligopoly theory
allow, which is to say, we can make only plausible conjectures such as that the more concentrated the industry,
the more resources it can invest in the campaign for legislation.(Stigler, 1971, p.13).
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3 ASISTEMATICA DOS SANDBOXES NO CENARIO NORMATIVO NACIONAL

Essa secéo volta-se a contextualizagéo sobre o Sistema Financeiro Nacional e ao estudo
da introducdo do instituto do sandbox regulatério no Brasil, de modo a entender a atuacdo dos

agentes supervisores nessa inovagao.

3.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN), é a reunido de entidades e instituicdes voltadas
a permitir intermediac6es no mercado financeiro, em especial, as realizadas entre investidores
e tomadores de recursos para o desenvolvimento de ideias, conforme disposto no site
institucional do Banco Central do Brasil ([2023?b]):

[...] conjunto de entidades e instituicbes que promovem a intermediacdo financeira,
isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos. E por meio do sistema
financeiro que as pessoas, as empresas € 0 governo circulam a maior parte dos seus
ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos.

O SFN ¢ organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os 6rgéos
normativos determinam regras gerais para o bom funcionamento do sistema. As
entidades supervisoras trabalham para que os integrantes do sistema financeiro sigam
as regras definidas pelos 6rgdos normativos. Os operadores sdo as instituigdes que
ofertam servigos financeiros, no papel de intermedidrios.

O SFN, dada sua relevancia, possui previsao inclusive na Constituicdo da Republica
(Brasil, 1988), por exemplo, no art. 192, dispondo que “o sistema financeiro nacional [est4]
estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem” (grifos nossos). A titulo
exemplificativo da importancia econdmica do setor, apenas no més de outubro de 2023,
conforme informagGes do BACEN “o volume das operagdes de crédito do SFN alcangou R$5,6
trilhoes”.

As fintechs (financial + technology), sdo exemplos de agentes atuantes do mercado
financeiro, possuindo propostas de desenvolvimento de produtos e servigos inovadores. O SFN
é testado continuamente por esses modelo de negdcio inovadores, o que demanda modificaces
constantes frente a incompatibilidade entre normas rigidas existentes na atuacao de entidades e
orgdos reguladores e as necessidades das startups, como as fintechs (Buoro; Finkelstein, 2021).
Neste contexto inserem-se os sandboxes regulatorios, que vem sendo testados em diversos
paises pelo mundo, sendo uma maneira de permitir flexibilizacbes normativas, o que ganha
especial interesse dos agentes privados, na medida em que o mercado financeiro é conhecido
pela rigidez de suas normas (Buoro; Finkelstein, 2021). Neste cenario, observa-se a introducao

de sandboxes no Brasil.
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3.2. Sandbox Regulatério no Brasil

Ambientes de experimentacdo estdo inseridos num contexto de demasiada mudanca, no
qual o Estado regulador ndo consegue legislar de forma a acompanhar simultaneamente a
realidade fatica. Noda (2023), destaca que transformacgfes trazem consigo novos desafios,
dentre eles os regulatérios, em especial no mercado financeiro, na medida em que vivenciam
uma desconexao entre as normas regulamentadoras do setor e 0 novo sistema que se pretende
regular. Esse novo cenario, segundo a autora, ndo é compativel com um ordenamento
demasiadamente rigido, tornando-se necessaria a criacdo e a inser¢do de mecanismos no

mercado, como o sandbox, que permitem uma certa flexibilizagéo:

O Sandbox Regulatério é um instrumento regulatério de fomento, baseado em
incentivo regulatério, por meio de experimentalismo estruturado, que possui
como pilar indutivo a isen¢do normativo-regulatéria temporéria. Explica-se.

A funcdo da regulacéo é englobar as técnicas indutivas de comportamento por meio
de fomento, situando-se no equilibrio entre a inibicdo e o intervencionismo estatal, 0
que incentiva o agente econémico, que ndo se vé& sem alternativas, mas sim “recebe
ele estimulos e desestimulos que, atuando no campo de sua formagdo de vontade,
levam-no a se decidir pelo caminho proposto pelo legislador”. (Noda, 2023, p. 131)
(grifos nossos).

O sandbox surge como um meio apto a viabilizar o desenvolvimento tecnologico do
setor financeiro, sem abrir mao, todavia, da regulamentagéo, na medida em que séo concedidos
afastamentos temporéarios da aplicacdo de determinadas normas dentro de um ambiente
controlado, com supervisdo de um ente de regulacdo estatal, conforme leciona Coutinho Filho

(2018 apud Buoro; Finkelstein, 2021, p. 266)

Esse regime consiste em uma autorizagdo temporaria dada pelos reguladores
financeiros para que empresas inovadoras (selecionadas por meio de um processo
seletivo) sejam autorizadas a conduzir seus negocios dentro de um regime regulatério
mais flexivel, desde que obedecam a pardmetros previamente acordados junto ao
regulador. H4, aqui, um desconto regulatério para empresas que, devido a seu estagio
inicial, ndo teriam porte para cumprir as exigéncias regulatérias aplicaveis aos
provedores de servigos financeiros classicos.

Devido a flexibilizacdo de regulagdes, uma espécie de desconto regulatorio, acredita-
se gque as empresas em estagio inicial séo favorecidas, pois, ndo fosse isso, ndo conseguiriam
competir com os agentes tradicionais do mercado. Conforme defende Coutinho (2018, p. 266
apud Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p. 80), o desconto pode se dar por meio de dispensa a
observancia de determinadas normas, por meio de isencdo de san¢Bes no exercicio da atividade

ou pela concessdo de um regime diferenciado de tratamento, veja-se

[...] a instituicdo de ambientes protegidos da norma geral permite o desenvolvimento
de atividades experimentais sem o risco que seus agentes incorram em infracdes legais
ou regulatdrias. Dai porque a sandbox regulatéria é também chamado de “safe
harbours”, ou portos seguros [...].
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Buoro e Finkelstein (2021, p. 2) apontam que tanto para as empresas quanto para 0s

reguladores, existem uma série de vantagens, dentre as quais destacam-se:

Para o regulador, as principais vantagens seriam: a) informar a elaboracéo de politicas
de longo prazo através da aprendizagem e experimentacdo; b) sinalizar compromisso
com a inovacao e aprendizagem; ¢) promover a comunicacdo e engajamento com 0s
participantes do mercado;

d) atualizar regulamentos que podem auxiliar as inovac@es benéficas

Para as empresas: a) reduzir o tempo de coloca¢do no mercado, simplificando o
processo de autorizacdo; b) reduzir a incerteza regulatoria, como a proibicéo de novas
tecnologias e modelos de negocios; c¢) reunir feedback sobre requisitos regulatérios e
riscos; d) facilitar o acesso a investimentos.

Para os consumidores: a) promover a introducdo de produtos novos e potencialmente
mais seguros;
b) aumentar o acesso a produtos e servigos financeiros.

Blanchet, Gazotto e Ferneda (2020, p. 72-74) apontam que a reducdo dos custos de
operacao promovidos pelo modelo de operacédo das fintechs permite “[...] uma maior incluséo
de consumidores no mercado de investimentos”, dado seu carater disruptivo®® e voltado a
inovacdo constante.?! Constata-se ainda um “aumento de eficiéncia e concorréncia no mercado
de crédito, rapidez e celeridade nas transa¢des, diminuicdo da burocracia no acesso ao crédito,
bem como criacdo de condicdes para reducdo do custo do crédito”. Lembram ainda que
conforme disciplina Nakashima (2018 apud Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p. 74), as
fintechs trouxeram a tona transformacdes revolucionarias, como a redugdo do tempo de
desenvolvimento de produtos e servicos para 0 mercado, ndo apenas o financeiro, na medida
em que existem startups nos mais diversos nichos de atuacao.

Blanchet, Gazotto e Ferneda (2020, p. 74), lecionam ainda que as fintechs incluem no
mercado novos players para competirem com as organizagdes tradicionais, tendo em vista que
possuem custos de operacdo menores; 0s autores citam como exemplo o Nubank, que “[...] é
um banco digital que possui um custo de operacdo menor que as organizagdes tradicionais,
permitindo a oferta de servigos mais baratos que seus concorrentes, ou até mesmo gratuitos,
como cartdo de crédito sem anuidade e contas sem tarifas de manutencdo”.

A promessa é que as sandboxes agreguem a coletividade, o que justificaria a tolerancia
social a utilizacdo de produtos e servicos inovadores em fase de desenvolvimento, sendo 0s

usuarios expostos a tecnologias na fase inicial de teste (Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p.

20 Por disrupgéo, entende-se a revolucdo no processo produtivo padrdo de um setor especifico da atividade
econdmica, rompendo-se com 0s processos econdmicos consolidados de modo a possibilitar a abertura do mercado
com novos agentes (Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p. 74).

21 Segundo os apontamentos do Banco Central do Brasil, junto ao Relatério de Cidadania Financeira de 2018, a
inclusdo financeira se refere ao acesso a servigos financeiros que se adequem as necessidades do cidaddo. Assim,
0 mero acesso aos servicos ndo configura, por si, inclusdo (Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p. 75).
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81). A Febraban Tech (2021) aponta que os investimentos do setor financeiro em tecnologia e
inovagdo permitem uma maior inclusdo de consumidores no mercado digital, tendo sido
Pandemia de Covid-19 um impulsionador de desenvolvimento.

Na dindmica do mercado de inovacgdo, conforme apontam Blanchet, Gazotto e Ferneda
(2020, p. 78), € mais comum que as zonas cinzentas?? sejam aproveitadas pelas empresas, dada
a necessidade de desenvolver estratégias e produtos para o mercado de consumo em constante
mudanca, tendo em vista que o regulador ndo consegue acompanhar em tempo eficaz os anseios
por alteracOes legislativas. Saikali (2020 apud Blanchet; Gazotto; Ferneda, 2020, p. 78), aponta
que, dadas as amarras regulatorias, para inovar, as empresas acabam criando espagos de

anomalias juridicas:

[...] a regulacéo das inovagdes disruptivas pautada pela légica do confronto ou a
partir de solucdes regulatorias unilaterais estatais ndo é promissora. 1sso porque
o0 préprio desenvolvimento tecnolégico, quando indevidamente condicionado, acaba
por encontrar formas de se desenrolar das amarras regulatorias, criando novos espagos
de anomalia juridica. Assim, a partir de reconhecimento da ineficiéncia do poder
de policia em acompanhar as mudangas tecnolégicas do mercado, tem surgido,
nos ordenamentos estrangeiros, um novo instrumento de regulacdo, utilizado
para promover, e ndo para limitar, a evolucdo das tecnologias: trata-se da
sandbox regulatdria [...]. (grifos nossos)

Conforme pode ser observado no trecho supratranscrito, o sandbox surge como uma
alternativa a atuacdo vagarosa do legislador, sendo um meio controlado de desenvolvimento de
inovacGes nos ordenamentos estrangeiros, que foi transportado para o Brasil de maneira
adaptada. Em junho de 2019, o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)?3, emitiram o
Comunicado Conjunto de 13 de junho de 2019 (Brasil, 2019b), sobre a intencdo de implementar
no Brasil um modelo de Sandbox Regulatorio, nos moldes do que vinha ocorrendo em outros

paises do mundo, conforme se observa:

A Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, o Banco Central do
Brasil, a Comissédo de Valores Mobiliarios e a Superintendéncia de Seguros Privados
tornam publica a intencdo de implantar um modelo de sandbox regulat6rio no
Brasil.

Essa iniciativa surge como resposta a transformacgdo que vem acontecendo nos
segmentos financeiro, de capitais e securitario. O uso de tecnologias inovadoras,
como distributed ledger technology — DLT, blockchain, roboadvisors e inteligéncia
artificial, tem permitido o surgimento de novos modelos de negdcio, com reflexos na
oferta de produtos e servigos de maior qualidade e alcance.

Esse cenario impde aos reguladores o desafio de atuar com a flexibilidade
necessaria, dentro dos limites permitidos pela legislagdo, para adaptar suas
regulamentagdes as mudancas tecnoldgicas e constantes inovagdes, de forma que as

22 Nos termos postos por Blanchet, Gazotto e Ferneda (2020),as zonas cinzentas sdo espacos que a regulacdo néo
alcanca, o que permite uma certa liberalidade de exploragdo de lacunas normativas pelos particulares.
23 Agentes normativos supervisores do Sistema Financeiro Nacional.
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atividades reguladas mantenham conformidade com as regras de cada segmento,
independentemente da forma como o0s servicos e produtos sejam fornecidos,
principalmente sob as perspectivas da seguranca juridica, da protecdo ao cliente e
investidor e da seguranca, higidez e eficiéncia dos mercados.

Os reguladores que subscrevem este comunicado coordenardo suas atividades
institucionais para disciplinar o funcionamento de elementos essenciais do sandbox
em suas correspondentes esferas de competéncia, contemplando elementos comuns
aos modelos observados em outras jurisdicdes, a exemplo da concessdo de
autorizacOes temporarias e a dispensa, excepcional e justificada, do cumprimento de
regras para atividades reguladas especificas, observando critérios, limites e periodos
previamente estabelecidos. Os reguladores, ademais, buscardo atuar conjuntamente
sempre que as atividades perpassem mais de um mercado regulado.

Espera-se que a implantacdo desse regime regulatério seja capaz de promover o
desenvolvimento de produtos e servigos mais inclusivos e de maior qualidade e possa
fomentar a constante inovagdo nos mercados financeiro, securitario e de capitais.
(Brasil, 2019b) (grifos nossos)

Frente ao exposto, verifica-se que 0s agentes supervisores citados agiram de maneira
prévia ao proprio legislador, buscando atuar de maneira flexivel, dentro dos limites das normas
patrias, mas objetivando adaptar suas normas setoriais as inovagdes do mercado.

O objeto de estudo deste trabalho, qual seja, o conteddo da Audiéncia Publica SDM
05/2019, surgiu desse esfor¢co da CVM, juntamente aos demais agentes citados, tendo sido o
edital da audiéncia publicado no dia 27 de setembro de 2019. Nos termos do edital, as
manifestacdes poderiam ser enviadas até o dia 12/10/2019 e o objeto de discusséo da audiéncia
foi a minuta para constitui¢ao e funcionamento de ambiente regulatorio experimental no &mbito
da CVM. Apos todo o tramite e aprovacdo da minuta com alteracdes, em 30/09/2021, foi
finalizado o primeiro processo de admisséo de participantes de sandbox regulatério na CVM.

Em que pese o processo de admisséo realizado, a introducdo legislativa formal do
sandbox se deu apenas em 02 de junho de 2021, por meio da Lei Complementar n.° 182/2021%*
(Brasil, 2021) no Diario Oficial da Unido (DOU), pouco tempo antes do resultado do primeiro
processo de admissdo de participantes da CVM. O instituto € mencionado de forma especifica

no artigo 11:

Art. 2° Para os efeitos desta Lei Complementar, considera-se:

Il - ambiente regulatério experimental (sandbox regulat6rio): conjunto de condigdes
especiais simplificadas para que as pessoas juridicas participantes possam receber
autorizacdo temporaria dos 6rgdos ou das entidades com competéncia de
regulamentacdo setorial para desenvolver modelos de negécios inovadores e testar
técnicas e tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de critérios e de limites
previamente estabelecidos pelo érgdo ou entidade reguladora e por meio de
procedimento facilitado.

Art. 11. Os 6rgéos e as entidades da administracdo publica com competéncia de
regulamentacao setorial poderdo, individualmente ou em colaboracéo, no &mbito
de programas de ambiente regulatério experimental (sandbox regulatério),

24 Institui o marco legal das startups e do empreendedorismo inovador; e altera a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, e a Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006.
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afastar a incidéncia de normas sob sua competéncia em relacdo a entidade
regulada ou aos grupos de entidades reguladas.

§ 1° A colaboragdo a que se refere o caput deste artigo podera ser firmada entre os
orgdos e as entidades, observadas suas competéncias.

§ 2° Entende-se por ambiente regulatério experimental (sandbox regulatério) o
disposto no inciso Il do caput do art. 2° desta Lei Complementar.

§ 3° O drgdo ou a entidade a que se refere o caput deste artigo dispora sobre o
funcionamento do programa de ambiente regulatorio experimental e estabelecera:

| - os critérios para selecdo ou para qualificacdo do regulado;

Il - a duracdo e o alcance da suspensdo da incidéncia das normas; e

I11 - as normas abrangidas. (grifos nossos).

Conforme os termos supratranscritos, tal normativa autoriza entidades setoriais, no
ambito de suas competéncias, a regulamentarem, de forma individual ou em colaboracéo,
programas de ambiente regulatorio experimental, conhecidos como sandboxes regulatorios.

Observa-se ainda que nos termos do art. 11, 83° da supracitada norma, compete ao 6rgéo
regulamentar para implementacdo de sandbox estabelecer critérios de qualificacdo e selecao,
de maneira que ndo desrespeite os principios constitucionais, inclusive o da igualdade previsto
no art. 5° da CR/88 (Brasil, 1988), quais normas que podem ser suspensas, assim como o lapso
temporal de sua vigéncia, lembrando que ndao podem suspender normas que ndo seja de sua
competéncia.

Em uma primeira anélise, a introducdo legislativa é bastante sucinta de forma a permitir
que, dentro dos limites das normas patrias, cada entidade ou orgdo regulamentadores,
observadas suas competéncias, trabalhe da maneira que melhor Ihes aprouver. Isso foi feito pela
CVM antes mesmo da publica¢do da norma, que nos termos do comunicado conjunto de 2019,
informava o interesse da CVM em implementar o sandbox; essa atuacao ocorre permitindo a
flexibilizacdo necessaria ““[...]Jdentro dos limites permitidos pela legislacdo, para adaptar suas
regulamentacfes as mudangas tecnoldgicas e constantes inovagGes, de forma que as
atividades reguladas mantenham conformidade com as regras de cada segmento [...]”
(grifos nossos).

Frente as delimitacbes postas pelo art. 11 da LC n.° 182/2021, percebe-se que
determinados agentes do mercado terdo competéncia para instituir um sandbox, devendo o
6rgdo ou entidade possuir capacidade regulamentar para retirar determinas normas que
originalmente seriam exigidas. Diante disso, passa-se a uma analise da Comissdo de Valores
Mobiliarios, de forma a entender o que fundamentou seu pioneirismo juntamente ao BACEN e

a SUSEP para implementarem sandboxes no Brasil.
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4 A COMPETENCIA REGULAMENTAR DA CVM

Essa secdo volta-se a explanagdo da competéncia regulamentar da CVM, de maneira a
demonstrar o que fundamenta a possibilidade de implementar sandbox em seu ambito para,
posteriormente, analisar uma das etapas de operacionalizacdo da ideia, qual seja, a Audiéncia
Publica SDM n.° 05/2019, em especial no que diz respeito ao edital e as manifestacoes
subjetivas recebidas.

4.1 Competéncia Regulamentar da CVM

A entidade sobre a qual se realiza o presente estudo é a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)?. Mediante consulta & pagina da entidade, a CVM [...] € uma entidade autarquica, em
regime especial, vinculada ao Ministério da Economia, criada pela Lei 6.385/76, com a
finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios” (grifos

nossos).2

%5 Ao que pese a CVM ter desenvolvido sandbox em uma iniciativa conjunta, optou-se neste estudo por estudar
apenas o desenvolvimento no &mbito da entidade tendo em vista a organizacdo das informagdes em sua pagina
institucional relativas ao funcionamento e conducdo do processo de sandbox, sendo uma escolha estratégica para
fins metodoldgicos.

% Art. 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:

I - a emisséo e distribuicao de valores mobiliarios no mercado;

Il - a negociagdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

111 - a negociacéo e intermediacdo no mercado de derivativos;

IV - a organizacéo, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Valores;

V - a organizagéo, o funcionamento e as operacgdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros;

VI - a administragdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

VII - a auditoria das companhias abertas;

VI - os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.

[-]

Art. 5° E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio préprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orgamentéria.

[-]

Art . 8° Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por aces;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

111 - fiscalizar permanentemente as atividades e os servi¢os do mercado de valores mobiliarios, de que trata
0 Art. 1° bem como a veiculagéo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos
valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetério Nacional a eventual fixacdo de limites m&ximos de preco, comissdes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balan¢o ou as
que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio.

§ 1° O disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das Bolsas de Mercadorias e Futuros,
e das entidades de compensacdo e liquidacdo com relacdo aos seus membros e aos valores mobiliarios nelas
negociados.

§ 2° Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos administrativos, ressalvados aqueles
cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja
assegurado por expressa disposi¢éo legal.



37

Em complemento, no Regimento Interno da CVM, a Resolugdo CVM n° 24 (Brasil,
2021a) prescreve:

Art. 1° A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), criada pela Lei n° 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, é uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Economia, com personalidade juridica e patrimdnio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria,
com sede e foro na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, e jurisdicdo
em todo o territério nacional.

O Supremo Tribunal Federal, na decisdo da Acdo Direta de Inconstitucionalidade
5906/DF, julgada pelo Pleno em 06/03/2023, entendeu que as agéncias reguladoras recebem de
lei poder regulamentar, estando, entretanto, limitadas as matérias disciplinadas em suas normas
instituidoras e posteriores alteracdes. Na pratica, isso impde inovacdes limitadas a tematicas

especificas, conforme é possivel observar na ementa do julgado:

Ementa: CONSTITUCIONAL. ADMINISTRATIVO. AGENCIAS
REGULADORAS E PODER REGULAMENTAR. ART. 24, VIII, E ART. 78-A DA
LEl 10.233/2011. RESOLUGAO ANTT 233/2003. PREVISAO LEGAL DA
COMPETENCIA PARA A AGENCIA REGULADORA EDITAR
REGULAMENTO SOBRE INFRACOES ADMINISTRATIVAS. PREVISAO DAS
SANCOES CABIVEIS E CRITERIOS MINIMOS PARA A
REGULAMENTACAO. ALEGACAO DE VIOLACAO AO PRINCIPIO DA
LEGALIDADE. IMPROCEDENCIA.

1. As Agéncias Reguladoras, criadas como autarquias especiais pelo Poder
Legislativo (CF, art. 37, XIX), recebem da lei que as instituem uma delegacéo
para exercer seu poder normativo de regulacdo, competindo ao Congresso
Nacional a fixacdo das finalidades, dos objetivos bésicos e da estrutura das
Agéncias, bem como a fiscaliza¢&@o de suas atividades.

2. As Agéncias Reguladoras ndo poderdo, no exercicio de seu poder normativo,
inovar primariamente a ordem juridica sem expressa delegacdo, tampouco
regulamentar matéria para a qual inexista um prévio conceito genérico, em sua
lei instituidora (standards), ou criar ou aplicar san¢des ndo previstas em lei, pois,
assim como todos os Poderes, Instituicbes e 6rgdos do poder publico estdo
submetidas ao principio da legalidade (CF, art. 37, caput).

3. No caso em julgamento, a Lei 10.233/2003, com as alteracfes redacionais
supervenientes, fixou os critérios minimos indispensaveis para o exercicio, pela
Agéncia Reguladora, da competéncia para imposi¢do de sancBes pela préatica de
infragBes administrativas.

4. As disposi¢des emanadas da Resolugdo ANTT 233/2003 obedecem as diretrizes
legais, na medida em que protegem os interesses dos usuarios, relativamente ao zelo
pela qualidade e pela oferta de servigos de transportes que atendam a padrdes de
eficiéncia, seguranca, conforto, regularidade, pontualidade e modicidade das tarifas,
assim como a cominacao das penas ndo desborda da parametros estabelecidos em lei.
5. Acéo Direta julgada improcedente.

(ADI 5906, Relator(a): MARCO AURELIO, Relator(a) p/ Acérddo: ALEXANDRE
DE MORAES, Tribunal Pleno, julgado em 06-03-2023, PROCESSO ELETRONICO
DJe-s/n DIVULG 15-03-2023 PUBLIC 16-03-2023) (grifos nossos)

§ 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissao de Valores Mobiliarios podera:

I - publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes de interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informacfes ou opinifes para 0
aperfeicoamento das normas a serem promulgadas. (grifos nossos). (Brasil, 1976)
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Em relacdo a natureza juridica, conforme disposicdo legal, a CVM se constitui como
uma autarquia. Esta € uma das figuras existentes entre as entidades da administracdao publica
indireta, que possui uma série de prerrogativas, dentre elas, a atuacdo em nome do poder
publico, nos liames do que € admitido pela legislacdo patria, conforme aponta Di Pietro (2023),
veja-se:

[...] a autarquia é pessoa juridica de direito publico, o que significa ter
praticamente as mesmas prerrogativas e sujeicdes da Administracao Direta; o
seu regime juridico pouco difere do estabelecido para esta, aparecendo, perante
terceiros, como a propria Administracdo Publica; difere da Unido, Estados e
Municipios — pessoas publicas politicas — por néo ter capacidade politica, ou seja,
0 poder de criar o proprio direito; é pessoa publica administrativa, porque tem

apenas o poder de autoadministracéo, nos limites estabelecidos em lei; [...](Di
Pietro, 2023, p. 579) (grifos nossos)

Perante o0 exposto, a partir dos objetivos de sua criacdo e das normas regulamentadoras,
foi possivel que a CVM implementasse um ambiente regulatorio experimental mesmo antes da
promulgacdo da LC n.° 182/2021, o que vai ao encontro do desenvolvimento e da ampliacdo
do mercado de valores mobiliarios.

Em relacdo ao meio adotado pela CVM, houve a propositura de uma minuta de
programa de selecdo de projetos, que passou por consulta publica na audiéncia publica SDM n°®
05/2019, que objetivou discutir justamente a “minuta de instrucdo que dispde sobre as regras
para constituicdo e funcionamento de ambiente regulatdrio experimental” no &mbito da CVM.
A realizacdo de acGes como essa por parte da CVM estd regulamentada no art. 8° da Lei

6.385/1976 (Brasil, 1976), que autoriza o recebimento de sugestdes de interessados, veja-se:

Art . 8° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:

[..]

§ 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissdo de Valores
Mobiliarios podera:

| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestes de interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informagdes ou
opinides para o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas. (grifos nossos)

Oliveira (1997) menciona a realizacdo de audiéncias publicas como elemento da
construcdo de um novo conceito de cidadania na contemporaneidade, 0 que caracteriza um meio
de participagdo popular na Administracdo Publica e permite a participacao direta dos cidadaos
no processo decisorio, além de vincular o instituto da audiéncia publica ao Estado Democratico
de Direito. A audiéncia publica, por sua vez, é conceituada como um meio de legitimacdo das

acOes do poder publico, conforme Moreira (1992 apud Oliveira, 1997, p. 272):

[...] um instituto de participacdo administrativa aberta a individuos e a grupos sociais
determinados, visando a legitimidade da acdo administrativa, formalmente
disciplinada em lei, pela qual se exerce o direito de expor tendéncias, preferéncias e
opg¢des que possam conduzir o Poder Publico a uma decisdo de maior aceitacao
consensual [...].
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A partir do exposto, pode-se concluir que audiéncia publica € um espaco de dialogo
voltado a solucgdo conjunta entre o poder publico e a sociedade civil, um método de aproximacéo
entre as partes. E valido ressaltar que as manifestaces recebidas em audiéncias puablicas sdo de
carater consultivo, podendo ou ndo ser viabilizadas pelo 6rgdo ou entidade que esta
promovendo a consulta, como pode ser percebido, por exemplo no art. 8°, §3°, da Lei
6.385/1976 (Brasil, 1976) que fala em “I - publicar projeto de ato normativo para receber
sugestdes de interessados” (grifos nossos). A partir disso, passa-se a analise do contetdo da
audiéncia Audiéncia Publica SDM n.° 05/2019.

4.2 O conteudo da Audiéncia Pablica SDM n.° 05/2019

Antes de adentrar em uma exposicdo do edital da audiéncia e das manifestacdes
subjetivas que ocorreram pela sociedade civil, ressalta-se que foi desenvolvida, a partir da
minuta inicialmente posta e da anélise das manifestagdes, a Instru¢cdo Normativa CVM n° 626
e o fluxograma de processo de admissdo de participantes para os editais que viriam a ser
desenvolvidos. A IN citada, posteriormente, foi revogada pela Resolucdo CVM n° 29,

Em que pese a alteracéo, tal fato ndo prejudica o estudo proposto, na medida em que a
propria CVM ja se manifestou no sentido de ndo ter havido mudangas substanciais nos
dispositivos, tendo sido realizada a revisdo devido a promulgacdo do Decreto n.° 10.139/19
(Brasil, 2019c), que estabeleceu a revisdo de diversas normativas da CVM, assim como de
diversos 6rgdos e entidades da administracdo publica federal direta, autarquica e fundacional,
com prazos fatais para que isso ocorresse. Tal sistematica pode ser observada a partir do
documento “Consideragdes do Comité de Sandbox acerca do 1° processo de admissao” (Brasil,

2021c), disponivel na pagina institucional da CVM:

[...] A época refletido no art. 3° da Instrugdo CVM 626. Embora a Resolugio CVM
29 tenha entrado em vigor apenas em 1° de junho de 2021, ou seja, quando ja
decorridas diversas das etapas aqui referidas, serdo feitas neste documento referéncias
apenas a Resolucdo hoje em vigor, tendo em vista que a revogacdo da referida
Instrucdo se deu exclusivamente em funcéo do processo de revisdo e consolidacdo de
atos normativos promovido pelo Decreto 10.139/19, sem qualquer alteragdo no
conteldo substancial dos dispositivos [...] (Brasil, 2021c, p.4).

O acontecimento acima exposto é historico e demonstra a mutabilidade das normas, a
n&o estaticidade e a necessidade de alteracGes para que a finalidade da criagdo de uma normativa
seja atendida (Nader, 2021). A partir disso, expdem-se os principais pontos do edital da
Audiéncia Pablica SDM n.° 05/2019.

4.2.1 O Edital da Audiéncia Publica SDM n.° 05/2019
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No dia 28/08/2019, a Comissdo de Valores Mobiliarios publicou em sua pégina
institucional o “Edital de Audiéncia Pablica SDM n.° 05/2019” (Brasil, 2019a), que possuli
como objetivo discutir a “minuta de instrucdo que dispde sobre as regras para constituicdo e
funcionamento de ambiente regulatorio experimental (sandbox regulatorio)” no ambito da
entidade. A minuta era um anexo ao edital (Anexo A - EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA
SDM N° 05/19).

Constava no Edital que poderiam ser concedidas autorizagdes temporarias para que
pudessem ser testados por pessoas juridicas modelos de negdcio (produtos ou servicos)
inovadores em atividades regulamentadas pela CVM, dindmica usual no processo de ambiente
experimental temporério.

Explicitava-se ainda que as propostas minutadas tinham por base experiéncias
internacionais satisfatorias?’ coletadas a partir de um forum de interagdo multissetorial entre os
setores publico e privado, qual seja o GT Fintech do Laboratério de InovacGes Financeiras —
LAB (Lab, [2023?]), que visa a “promogao da inovacao e das finangas sustentaveis no Brasil”,?8

sendo a CVM um dos parceiros desenvolvedores do projeto.

27 Ao longo do edital, diversas experiéncias de sandboxes internacionais sdo citadas, contando um pouco de suas
especificidades legislativas e resultados obtidos nas iniciativas ja realizadas. Os paises citados como referéncia na
redagdo do edital e da minuta foram: Reino Unido, Cingapura, Australia e México.

28 Quem somos — Informacdes disponiveis na pagina institucional

O Laboratorio de Inovagdo Financeira (LAB) atua desde 2017 como um férum de interagdo multissetorial e um
espaco de dialogo publico privado para a promogéo da inovagdo e das finangas sustentaveis no Brasil.

Fruto de uma parceria entre a Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e a Deutsche Gesellschaft fiir Internationale
Zusammenarbeit (G1Z) GmbH — que se juntou ao grupo em 2019 —, o LAB relne representantes do governo e da
sociedade para debater alternativas inovadoras para o financiamento de investimentos sustentaveis, enderegando
temas selecionados pelos préprios membros do LAB.

Seu objetivo € estimular a inovacdo e o desenvolvimento do ecossistema das finangas sustentaveis no pais para
viabilizar recursos privados para projetos com adicionalidade socioambiental e, assim, acelerar a transformacéo
necessaria para uma economia mais justa e de baixo carbono.

Participam do LAB entidades do governo, entre as quais diversos Ministérios e Reguladores (Banco Central,
Previc, Susep, além da CVM), Associacdes Representativas, Bancos Publicos e Privados, B3, Bancos de
Desenvolvimento e Agéncias de Fomento, Consultorias e Escritérios de Advocacia, Empresas, ONGs, além de
representantes da academia.

Governanga

A condugdo das atividades do LAB acontece através da dedicacéo voluntaria de representantes das organizacdes
membro, em sua integracdo em Grupos de Trabalho tematicos (GTs), Subgrupos de Trabalho (SGTSs) e iniciativas.
A gestdo e acompanhamento da Secretaria Executiva (SE), assessorada pela condugdo técnica dos consultores
especialistas e apoiada pelo Comité de Comunicacdo e Assessoria de Comunicacdo sdo o corpo de operacao do
LAB, nos termos das deliberacGes estratégicas do Comité Gestor. A instancia deliberativa do LAB é o Comité
Gestor (CG), formado por membros fundadores ativos e membros mantenedores rotativos ou temporarios. O LAB
pode contar com Parceiros Implementadores que, conjuntamente a renomados especialistas na agenda de Inovacéo
Financeira e Finangas Sustentaveis, podem formar um conselho consultivo ad hoc que faz sugestoes e
recomendacdes ao Comité Gestor sobre assuntos relacionados as tematicas em que estdo envolvidos, mediante
escuta provocada pelo proprio Comité [...]. (Lab, [20237?])



https://abde.org.br/
https://www.iadb.org/pt-br
https://www.iadb.org/pt-br
https://www.gov.br/cvm/pt-br
https://www.giz.de/en/worldwide/12055.html
https://www.giz.de/en/worldwide/12055.html
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Em 2019, o Fundo Monetério Internacional (FMI) ponderou sobre as medidas de
salvaguarda que recomenda que as entidades do setor financeiro que pretendem implementar

sandboxes observem, quais sejam:

[..] limite de usudrios ou valores investidos; monitoramento constante do
processo, com aplicacdo de obrigagdes adicionais e a qualificacdo do dever de
informar; mitigacdo de riscos e protecfes adicionais aos consumidores; bem
como especificagdo das normas regulatdrias ndo isentaveis [..] (Blanchet;
Gazotto; Ferneda, 2020, p. 80)

As medidas citadas foram observadas pela CVM, conforme pode ser percebido a partir
da andlise do edital da minuta (Brasil, 2019a) e das frentes de desenvolvimento postas, quais
sejam:

i Coordenacdo de reguladores: previsdéo de um procedimento especial de
autorizacdo quando for necessario o aval de mais de uma entidade
reguladora;*®propde-se que operacionalizacdo seja acompanhada por meio de
Comité, de maneira a ndo inviabilizar a participacdo e desenvolvimento de
projetos por auséncia de delimitacdo prévia de processos; destaca-se que a CVM
ndo descarta testes envolvendo interacdo entre o ordenamento pétrio e
ordenamentos estrangeiros.

i. Critérios de elegibilidade: para utilizar dos beneficios do ambiente regulatério
experimental devem ser atendidos requisitos minimos, que sdo 0s critérios de

elegibilidade.®® A CVM manifestou um especial interesse em receber manifestacdes

2 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] O art. 4° da Minuta prevé que o Comité podera estabelecer procedimentos complementares com a finalidade
de buscar tal alinhamento entre reguladores. Os desafios relacionados a coordenagdo com demais reguladores
brasileiros so diversos e podem envolver, por exemplo, diferencas entre cronogramas dos ciclos de participacéo,
critérios de elegibilidade e alcance do mandato legal, ou até mesmo da inexisténcia, em um primeiro momento, de
atos normativos emitidos pelos demais reguladores que regulamentem seus ambientes regulatérios experimentais
[...]- (Brasil, 2019a)

% Minuta de Instrucdo CVM — Anexo do Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Art. 5° Sdo critérios minimos de elegibilidade para participagdo no sandbox regulatorio:

I — a atividade deve se enquadrar no conceito de modelo de negécio inovador;

II — 0 modelo de negodcio inovador deve ser conduzido primariamente dentro do mercado de valores mobiliarios
brasileiro, ainda que suas atividades possam se expandir para outras jurisdigdes;

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

IV — os administradores e sdcios controladores diretos ou indiretos do requerente ndo podem:

a) estar inabilitados ou suspensos para o exercicio de cargo em institui¢des financeiras e demais entidades
autorizadas a funcionar pelos 6rgdos reguladores;

b) ter sido condenados por crime falimentar, prevaricagdo, corrupg¢do, concussio, peculato, lavagem de dinheiro
ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem econdmica, as relagcdes de consumo,
a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de
reabilitagdo; e

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

V — o proponente ndo pode estar proibido de:
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subjetivas sobre esse ponto, objetivando entender sua adequacéo e suficiéncia, ou seja,
ainda seriam necessarios outros requisitos e novas restricdes. Mostra-se importante a
observancia do art.5°, | da minuta que prevé gque a atividade deve estar enquadrada no
conceito de “modelo de negdcio inovador®!. Este esta caracterizado no Capitulo 11 da

LC n.° 182/2021 (Brasil, 2021), veja-se:

CAPITULO Il - DO ENQUADRAMENTO DE EMPRESAS STARTUPS

Art. 4° Sdo enquadradas como startups as organizagdes empresariais ou societarias,
nascentes ou em operacgao recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovacéao aplicada
a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.

§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de startup
0 empresario individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as
sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples:

| - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no ano-
calendério anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhdo, trezentos e trinta e trés mil
trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de atividade no
ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da
forma societéria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica
(CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da
Economia; e

Il - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizagdo de modelos de negdcios
inovadores para a geracdo de produtos ou servigos, nos termos do inciso 1V do caput
do art. 2° da Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006.

§ 2° Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso Il do § 1° deste artigo,
devera ser observado o seguinte:

| - para as empresas decorrentes de incorporacéo, serd considerado o tempo de
inscricdo da empresa incorporadora;

Il - para as empresas decorrentes de fusdo, serd considerado o maior tempo de
inscri¢do entre as empresas fundidas; e

I11 - para as empresas decorrentes de cisdo, serd considerado o tempo de inscri¢éo da
empresa cindida, na hipétese de criacdo de nova sociedade, ou da empresa que a
absorver, na hipotese de transferéncia de patrimoénio para a empresa existente. (Brasil,
2021)

ii.  Procedimentos para andlise e selecdo: é proposta a criacdo de um Comité de analise
dos projetos “composto por servidores lotados em diversas superintendéncias da

CVM”, ressaltando-se que a previsdo é de que o funcionamento do Comité seja

a) contratar com institui¢cdes financeiras oficiais; e

b) participar de licitacdo que tenha por objeto aquisi¢des, alienacdes, realizagdes de obras e servigos e concessdes
de servicos publicos, no dmbito da administragdo publica federal, estadual, distrital e municipal e das entidades da
administragdo publica indireta; e

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

a) estabelecam mecanismos de protecdo contra ataques cibernéticos e acessos logicos indevidos a seus sistemas; e
b) versem sobre a producéo e guarda de registros e informagdes, inclusive para fins de realizagdo de auditorias e
inspecdes.

8! Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] O ambiente regulatorio experimental também podera ser acessado por modelos de negdcio inovadores que
pretendam desenvolver inovagdes de cunho predominantemente mercadoldgico, quer pelo langamento de novos
produtos e servigos ou pelo aprimoramento de produtos e servicos ja oferecidos no mercado [...]. (Brasil, 2019a)
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posteriormente regulamentado em Portaria.? Existiam dividas sobre a limitagio ou nio

do nimero de participantes por edital, optando-se por deixar a questio sob analise33 34
35.

As normas afastadas variam caso a caso, a depender das solicitagdes feitas pelos
particulares e das concessdes realizadas pelo Colegiado da CVM, conforme
encaminhamento do Comité. Dadas as especificidades técnicas e a complexidade dos
projetos, € possivel que ocorra a participacdo de terceiros enquanto consultores da CVM
nas decisOes de concessao ou ndo de autorizagfes, como universidades, pesquisadores,
entidades representativas e associacdes,* o que é fundamental, tendo em vista que todas
as decisoes precisam ser fundamentadas expressamente. A CVM destaca um especial
interesse em conhecer a opinido publica sobre essas questdes, para que nao sejam

Obices, desestimulos a participagdo dos particulares.®’

%2 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] Conforme disposto no art. 3° da Minuta, 0 Comité publicard o procedimento para participagdo que estabelecera
0 cronograma para envio e andlise de propostas de participacdo, a lista completa de critérios de elegibilidade e o
prazo de duracdo do ciclo. O Comité também poderd fixar limites maximos no ndmero de participantes ou
restricBes as atividades regulamentadas que poderdo ser objeto de proposta de participacdo. Tais procedimentos,
bem como o contetido do comunicado ao mercado, deverdo ser previamente aprovados pelo Colegiado [...]. (Brasil,
2019a)

3 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] Nesse sentido, a CVM pode decidir ndo estabelecer tal limitagdo na largada, deixando a decisdo para o
momento de escolha dos participantes, em funcdo do nimero de propostas recebidas, sua complexidade e a
existéncia de atividades muito semelhantes.

Assim, caso 0 Comité entenda oportuno ou conveniente estabelecer algum limite méximo de participantes em
determinado ciclo em que ndo houve a determinag&o prévia, bem como nos casos em que ha a limitagao prévia de
participantes, ele estabelecera uma priorizacdo para fins de recomendagéo ao Colegiado [...]. (Brasil, 2019a)

3 Minuta de Instrucdo CVM — Anexo do Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Art. 11. Caso o Comité de Sandbox entenda necessario restringir o nimero maximo de participantes em cada ciclo
do sandbox regulatério, faré constar do relatdrio de anélise referido no caput do art. 9° recomendacdes de sele¢éo
para aceite das propostas.

Paragrafo unico. Sem prejuizo da observancia de outros critérios de sele¢do, a serem expressamente informados
no comunicado ao mercado previsto no § 1° do art. 3°, a eventual selecdo para aceite de propostas deve observar
0s seguintes critérios:

| — presenga e relevancia de inovacéo tecnolégica no modelo de negdcio;

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

Il — magnitude do beneficio esperado para clientes, investidores e demais partes interessadas, ou para 0
desenvolvimento do mercado; e

IV — potencial de inclusdo financeira e ampliagdo do acesso do publico ao produto ou servigo.

% Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] a CVM questiona os participantes da audiéncia publica, sob o aspecto juridico, se haveria recomendacdes ou
restricdes no cenario de ndo estabelecimento prévio de um nUmero limitado de participantes, mas com
possibilidade de definicdo em etapa posterior em funcdo do nimero e da complexidade das propostas recebidas,
sempre mantendo relacdo com a capacidade da Autarquia de monitorar as atividades autorizadas [...]. (Brasil,
2019a)

% Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

[...] O Comité podera interagir, nos termos do art. 10, com partes interessadas, tais como universidades,
pesquisadores, entidades representativas e associacdes, sempre com o objetivo de firmar parceria para a realizacéo
do referido relatorio de andlise das propostas [...]. (Brasil, 2019a)

37 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019
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iii.  Aprovacao e Monitoramento: em que pesem as recomendagdes do Comité, a decisdo
sobre a concessdo de autorizagdes cabe ao Colegiado, que sdo 6rgdos pertencentes a
estrutura administrativa da CVM. O Comité, por meio de relatorio, encaminha ao
Colegiado as sugestdes de requisitos que devem ser suspensos para cada projeto no
ambito do sandbox. A partir disso, o Colegiado realiza uma anélise, podendo ou néo

acatar as sugestdes.>®

[...] A CVM manifesta seu interesse em conhecer a opinido do publico acerca de eventual risco de desestimulo a
participagdo no sandbox em fun¢do da apresentacdo de certas informagdes requeridas quando da entrega das
propostas, consoante previsto no art. 6° da Minuta. Isso pode se dar especialmente quanto ao alcance da descrigdo
da atividade a ser desenvolvida pelo proponente e dos aspectos que a caracterizam como modelo de negocio
inovador (art. 6°, inciso I), uma vez que é possivel que existam informagdes cuja divulgagdo possa representar
vantagem competitiva a outros agentes econdmicos.

Desse modo, a CVM deseja conhecer a opinido do publico sobre a adequagédo das informagdes requeridas no art.
6° a0 prop0sito a que se destinam, assim como receber sugestdes com vistas a assegurar que as informacdes
requeridas ndo inibam a participacdo de determinados agentes, nem tampouco incentivem a apresenta¢do de
propostas contendo informacdes superficiais [...]. (Brasil, 2019a)

% Minuta de Instrucdo CVM — Anexo do Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Art. 6° O proponente deve apresentar proposta formal para participar do sandbox regulatério contendo, no minimo,
as seguintes informagoes:

I —descricao da atividade a ser desenvolvida e dos aspectos que a caracterizam como modelo de negdcio inovador,
incluindo necessariamente:

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

b) a descricdo de beneficios esperados para o mercado e para os clientes, os investidores ou partes interessadas; e
¢) métricas previstas para mensuragao de desempenho e periodicidade de aferigao;

IT — dispensas de requisitos regulatorios pretendidas que, em sua visdo, sdo necessarias para o desenvolvimento da
atividade pleiteada;

IIT — sugestoes de condicdes, limites e salvaguardas que podem ser estabelecidos pela CVM, isoladamente ou em
conjunto com outro 6rgdo regulador, para fins de mitigagdo dos riscos decorrentes da atuagdo sob dispensa de
requisitos regulatdrios, tais como:

a) limitacBes quanto ao nimero de clientes;

b) volume maximo de operacao;

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

d) medidas adicionais de transparéncia em relag@o as regras de comunicagao previstas nesta Instrugéo;

e) restri¢do dos valores mobiliarios que podem ser transacionados; e

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

IV — analise dos principais riscos associados a sua atuagdo, incluindo aqueles relativos a seguranga cibernética;
V —procedimentos necessarios para a entrada em operagao, contendo necessariamente um cronograma operacional
indicativo; e

VI — plano de contingéncia para descontinuagdo ordenada da atividade regulamentada, por qualquer motivo,
incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas, conforme o caso.

Paragrafo Gnico. As sugestfes para mitigacdo de riscos a que refere o inciso Il devem apresentar solucgdes e
possiveis medidas reparadoras para eventuais danos causados aos clientes, investidores e partes interessadas
durante o periodo de participacéo no sandbox regulatério, incluindo eventuais seguros contratados.

[-]

Art. 12. O Colegiado decidira sobre a concessdo das autorizacdes requeridas sopesando, entre outros aspectos, 0s
objetivos institucionais da CVM de desenvolvimento e de protecdo do mercado de capitais.

Paragrafo unico. As autoriza¢des temporarias serdo concedidas as propostas aprovadas por meio de Deliberacdo
editada pela CVM, devendo constar, para cada participante, no minimo:

I — o nome da empresa;

II — a atividade autorizada e dispensas regulatorias concedidas; e

111 — as condigdes, limites e salvaguardas associadas ao exercicio da atividade autorizada.
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Ap0s a decisdo sobre as suspensdes que serdo concedidas e delimitacdo das condi¢oes,
nos termos da minuta, pretende-se a concessdo de 1 (um) ano para desempenho da
atividade, prorrogavel por igual periodo;3® 4°

iv.  Comunicacdo do participante: os participantes devem informar aos usuarios do produto
ou servico inovador que o desenvolvimento esta se dando por meio de uma autorizagdo
temporaria. A depender do vinculo obrigacional firmado entre as partes, serd necessaria
a assinatura de termo de ciéncia de risco, como ocorre em atividades de captacdo e
administracdo de recursos de investidores e clientes. Também neste ponto, a CVM se
manifesta sobre a especial intengdo de escutar a opinido puablica.**

v.  Encerramento da participacdo: descumprimento de previsGes editalicias e erros na
execucdo do projeto*? podem encerrar precocemente a participagdo dos particulares no
sandbox; essa acdo deve prever ciéncia aos usuarios. Caso a CVM perceba vantagens
na retirada de certas determinacdes legais, com o objetivo de estendé-las a outros
projetos ou terceiros, como forma, inclusive, de ndo criar uma concorréncia desleal entre

os agentes do mercado, neste caso, de forma institucionalizada;*

% Minuta de Instrucdo CVM — Anexo do Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Art. 3° O Comité de Sandbox coordenard os procedimentos para participacdo no sandbox regulatério, indicando,
a cada ciclo:

[-]

111 — o prazo de duracéo do ciclo do sandbox regulatorio, que podera ser de no maximo 1 (um) ano, ressalvado o
disposto no § 3°.

[-]

§ 3° A autorizagdo tempordria poderd ser prorrogada por até 1 (um) ano ap6s do encerramento do ciclo no qual foi
concedida.

40 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Cumpre enfatizar que a flexibilizacéo regulatéria sd sera possivel nos limites estabelecidos pelo mandato legal do
regulador, ou seja, ndo alcanca dispensas a requisitos e disposicBes estabelecidos em lei e em outras normas fora
do &mbito de competéncia da CVM, que ndo poderdo ser objeto de flexibilizacdo. (Brasil, 2019a)

41 Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

A CVM estd muito interessada em conhecer a opinido do publico no tocante ao regime informacional proposto na
Minuta, notadamente no que se refere a sua suficiéncia, assim como questiona se o participante deve recolher
termos de ciéncia de risco de investidores, clientes ou partes interessadas que estariam classificados dentro da
categoria de investidores profissionais, conforme regulamentacéo especifica. (Brasil, 2019a)

42 Minuta de Instrucdo CVM — Anexo do Edital de Audiéncia Publica SDM 05/2019

Art. 18. A CVM pode suspender ou cancelar autorizagdo temporaria concedida ao participante do sandbox
regulatdrio a qualquer tempo, em fungdo de:

I — descumprimento dos deveres estabelecidos nos arts. 13, 14 e 15;

II — existéncia ou superveniéncia de falhas operacionais graves na implementac¢édo do modelo de negdcio inovador,
conforme apresentado ao Comité do Sandbox;

III — entendimento do Comité de Sandbox de que a atividade desenvolvida gera riscos excessivos e que ndo foram
previstos anteriormente;

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

V — existéncia de indicios de irregularidades.

4 Ao final de cada ciclo do sandbox, a CVM avaliaré a pertinéncia e oportunidade de editar ato normativo que
conceda dispensas similares a todas as pessoas registradas, ou que pretendam obter registro junto a CVM, para
desempenhar a mesma atividade regulamentada. Essa abordagem visa antecipar, para todos os participantes do
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Por fim, estabeleceram-se no edital regras especificas de manifestacdo para a audiéncia,
0 que permitiria um melhor aproveitamento, segundo a CVM, das sugestdes encaminhadas,
com especial enfoque na determinacdo do objeto da manifestacdo e fundamentacdo na
propositura feita, dentre as quais destacam-se a especificacdo do artigo da minuta ao qual se
refere e a clareza nas ideias postas, apresentando, se for o caso, dados estatisticos como meio
de convencimento da pertinéncia da ideia trazida.

Apdbs uma breve exposicdo sobre os liames do edital, passe-se a uma analise das

manifestacdes subjetivas recebidas pela CVM. E o que se passa a fazer.

4.2.2 ManifestacOes Subjetivas da Audiéncia Publica SDM n.° 05/2019

Em um primeiro momento, ressalta-se que as sugestdes recebidas tempestivamente
estdo disponiveis no site institucional da Comissdo de Valores Mobiliarios, em “CVM >
AUDIENCIAS E CONSULTAS PUBLICAS AUDIENCIA PUBLICA SDM 05/2019 >
Manifestacdes recebidas”.

Posteriormente a realizacdo da audiéncia, a CVM disponibilizou ao publico um
relatério com o resumo dos fatos, elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado — SDM. Conforme o relatério de analise da audiéncia, os participantes tempestivos,
aqueles que realizaram suas manifestacdes entre os dias 28 de agosto e 12 de outubro de 2019

foram os seguintes:

(i) Associacdo Brasileira de Criptoativos e Blockchain (“ABCB”); (ii) Associacao
Brasileira de Crédito Digital (“ABCD”); (iii) Associacdo Brasileira de Fintechs
(“ABFintechs”); (iv) Associagdo Brasileira de Instituicdes de Pagamentos
(“ABIPAG”); (v) Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (“ANBIMA”); (vi) B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3™); (vii) Balera,
Berbel e Mitne Advogados (‘“Balera”); (viii) Baptista Luz Advogados (“Baptista
Luz”); (ix) Beatriz Dib Nami (“Beatriz Nami”); (x) Bitcapital; (xi) Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (“BNDES”); (xii) Bocater, Camargo, Costa
e Silva, Rodrigues Advogados, e Monteiro e Monteiro Advogados Associados, em
manifestagdo conjunta (“Bocater e Monteiro™); (Xiii) Borba, Simdes Barbosa, Bessone
e Cristofaro Advogados (“BSBC”); (xiv) E. Camilo Sociedade Individual de
Advocacia (“C2Law”); (xv) Cescon Barrieu, Flesch & Barreto Advogados
Associados (“Cescon Barrieu”); (xvi) CFA Society Brazil (“CFA Society”); (xvii)
Grupo de Pesquisa Interdisciplinar Democracia, Experimentalismo & Economia
Politica da Faculdade de Direito da USP (“DEEPUSP”); (xviii) Hashlnvest; (xix)
MD8 Consulting (“MD8”), (xx) Nu Investimentos Ltda. (“Nubank”™); (xxi) Pinheiro
Neto Advogados (“Pinheiro Neto™); (xxii) SBK Capital Ltda. (“SBK Capital”); (xxiii)
Secretaria da Promocéo da Produtividade e Advocacia da Concorréncia do Ministério
da Economia (“SEPRAC”); (xxiv) Siqueira Castro Advogados (“Siqueira Castro”);
(xxv) Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes™); e (xxvi) Vieira Rezende e

mercado, os aprimoramentos a regulamentagdo vigente que s6 seriam alcancados ap6s cumprimento do rito
ordinario da CVM de alteragdo normativa, como forma de mitigar o risco de atuagdo em vantagem competitiva.
Tal medida, ndo prevista expressamente na norma, € decorrente do melhor aproveitamento, pelo regulador, da
experiéncia evidenciada a partir da observacao dos testes realizados no ambiente experimental do sandbox.
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Guerreiro Advogados (“Vieira Rezende”). (Brasil, 2020c, p.5).

A partir da andlise pretendida, nem todos as manifestacbes enviadas serdo
pormenorizadas neste trabalho, ao que pese terem sido criteriosamente analisadas, na medida
em que algumas séo relacionadas a ortografia e a inclusdo expressa na minuta de dispositivos e
conceitos da Lei n.° 6.385/1976, que cria a CVM, ou de INs da prépria CVM, o que em nada
afeta o presente estudo. Os topicos abaixo dispostos seguem a estrutura do “Relatorio de
Audiéncia Publica SDM 05/19”.

4.2.2.1 Ambito e finalidade (art. 1°)

Uma primeira manifestacdo que chama atencédo é a da empresa HashlInvest, que sugere
que a CVM permita a participacdo de pessoas juridicas com modelos de negécio inovadores
em atividades que ndo séo regulamentadas no mercado de valores mobiliarios. Aponta que seria
uma oportunidade de a CVM acompanhar de perto e aprender sobre o mercado dos ativos
virtuais ou criptomoedas. A empresa MD8 solicita a confirmacdo de tal entendimento, pois,
segundo se manifesta, criptomoedas ndo sdo considerados ativos financeiros nos termos da
Instrucdo CVM n.° 555, art. 2°, V. Em resposta a CVM ressaltou que s6 consegue afastar
normas que sejam de sua competéncia, por defini¢do, ndo possuindo competéncia fora de seu
perimetro regulatério, o que demandara uma analise casuistica para verificar a compatibilidade

ou n&o dos ativos com a atuacdo da CVM:

[...] A CVM ja se manifestou publicamente diversas vezes para esclarecer que a
inexisténcia de regulamentagdo especifica sobre criptoativos ndo significa
necessariamente que as atividades que envolvam tal classe de ativos ndo sejam
regulamentadas pela CVM. Nas hip6teses em que opera¢fes com tais ativos
envolverem atividades regulamentadas, serdo potencialmente passiveis de
apresentacdo de proposta de participagdo no ambiente regulatorio experimental.
Nessa mesma linha de raciocinio, a auséncia de caracterizagdo formal dos criptoativos
como ativos financeiros, para fins do disposto no inciso V do art. 2° da Instru¢cdo CVM
555, ndo significa necessariamente a inelegibilidade das atividades relacionadas a
criptoativos para o sandbox da CVM.

O dispositivo citado pelo participante apenas define os tipos de ativos que podem ser
objeto de aplicagdo de recursos por parte de um fundo de investimento, nos termos do
art. 3° da mesma Instrucdo, e ndo tem a pretensdo de exaurir a defini¢cdo de o que
constitui um valor mobiliario.

Existem outras formas pelas quais um criptoativo poderia ser considerado um valor
mobiliario, tal como no caso da captacdo publica de recursos por meio de contratos
de investimento coletivo, nos termos do inciso 1X do art. 2° da Lei n® 6.385/76, para
citar apenas um exemplo.

Assim sendo, ndo ha que se falar em inelegibilidade ex-ante para os criptoativos. As
avaliacBes dos critérios de elegibilidade e da proposta de participacdo seguirdo o rito
estabelecido pela Instrucdo, e eventualmente podera haver casos de projetos
envolvendo criptoativos e tecnologias de registro distribuido que venham a participar
do sandbox da CVM. (Brasil, 2020c, p. 7).
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O Nubank prop@e que institui¢cbes que sejam registradas ou licenciadas junto a CVM e
que estdo em pleno funcionamento, sejam elegiveis a participar do sandbox, tendo em vista que
empresas ja consolidadas podem desenvolver produtos ou servigos com impacto positivo
sistémico. Mesmo as dispensas previamente concedidas a uma empresa, em caso de producéo
dos resultados esperados, poderiam ser ampliadas a outros negécios, inclusive os que de fato
estdo em estagio inicial. Para esse posicionamento, a CVM esclareceu que ndo existem
impedimentos para aqueles que possuem registro ou licenca em participarem do sandbox,

podendo “receber proposta de todos os tipos de empresa” (Brasil, 2020c).

4.2.2.2 Definigdes (art. 2°)

Balera sugere uma ampliacdo do termo “autorizagdo temporaria”, de maneira a
comtemplar produtos e servicos que nao estdo delimitados de maneira explicita como valores
mobiliarios, o que traria a oportunidade de a CVM acompanhar o desenvolvimento de novas
atividades que ainda nao tenham sido objeto de regulamentacéo especifica. A sugestdo ndo foi
acatada pela CVM, tendo esta disciplinado que, em que pesem as defini¢des, o que sera levado
em consideracdo sdo as caracteristicas e a forma de oferta realizada, ndo sendo sobremaneira
primordial uma definicdo nominal explicita de “autorizagdo temporaria”. Além disso, lembra-
se, 0 que de fato importa é que a atividade desenvolvida esteja compreendida no perimetro
regulatério da CVM (Brasil, 2020c¢).

4.2.2.2.1 Comité de Sandbox (art. 2°, inciso I11)

Diversas manifestacdes se ocuparam em falar sobre a pouca diversidade do Comité de
analise dos projetos, frente ao fato de que sera formado por servidores da CVM. Balera sugere
a “inclusdo de participantes do mercado, entidades de autorregulagdo e universidades”, por
entender que a participagdo exclusiva de servidores limita o conhecimento técnico disponivel.
Bitcapital encampa a sugestdo, desde que a independéncia de andlise ndo seja prejudicada
(Brasil, 2020c).

Bocater e Monteiro sugerem a participacdo de subsetores do ecossistema de fintech,
quais sejam: a) crédito; b) crowdfunding; c) meios de pagamento; e d) gerenciamento
financeiro. Os representantes dos subsetores, segundo o escritdrio, deveriam ter uma atuacéo
ndo remunerada e mandatos fixos de 2 anos (Brasil, 2020c).

Cescon Barrieu aponta a necessidade de haver representacdo do mercado no Comité, o
que permitiria um aproveitamento por parte da CVM de experiéncias precipuas e subsidios,

ocasionando um melhoramento das regras aplicaveis a cada ciclo e aquelas relacionadas a



49

concessdo de autorizagdes temporéarias. Propde uma representacdo paritaria entre servidores da
CVM e representantes do mercado, de maneira semelhante ao que ocorre no Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional e no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais.
De toda forma, caberia a CVM o voto de qualidade (desempate) (Brasil, 2020c).

CFA Society, mencionando o art. 10 da minuta, diz que podera ocorrer a participacdo
de entidades privadas, como universidades, dado o notério saber, ndo sendo, todavia, uma
obrigacdo. O escritorio propde que exista a possibilidade de o Colegiado indicar pessoas
reconhecidas por seus saberes a mandatos fixos de 3 anos, renovavel uma vez por igual periodo
e a atuagdo devera ocorrer em regime de confidencialidade, assegurando o sigilo e dirimindo
conflitos de interesse (Brasil, 2020c).

A Grupo de Estudos e Pesquisas em Direito a Educacdo, Economia e Politicas
Educacionais (DEEP-USP) sugere que o Comité conte com a participacdo de membros da
sociedade civil (v.g. associacOes de protecdo de investidores e consumidores), mesmo que a
titulo consultivo, o que daria maior legitimidade democratica e transparéncia da analise dos
pontos sensiveis da proposta. A escolha dos membros deveria se dar por Portaria, com direito
a manifestacdo no Comité, mas sem direito de voto e de veto (Brasil, 2020c).

Em uma atuacdo conservadora, a CVM reconheceu o mérito das manifestacdes
recebidas relativas a ampliacdo e diversificacdo da composicdo do Comité, contudo,
considerou, por ora, manter a formacao inicialmente proposta, mantendo apenas a participacéo

de servidores da autarquia, conforme se depreende de sua manifestagéo:

As sugestfes de ampliacdo e diversificacdo na composicdo do Comité sdo meritérias,
mas a CVM considera que por ora é mais apropriado manter a proposta original da
Minuta de estabelecer um Comité formado apenas por servidores da Autarquia. Nesse
sentido, € importante notar que experiéncia com atividades de registro e superviséo e
conhecimento técnico sobre a regulamentacdo aplicavel serdo elementos
fundamentais para avaliar os riscos decorrentes das dispensas de requisitos
regulatorios.

Dentre todas as atividades a serem desempenhadas pelo Comité, a analise das
propostas é a que mais poderia se beneficiar da pluralidade de ideias e experiéncias
trazidas por especialistas e por participantes do mercado. Nesse sentido, ressalte-se
que resta preservada a possibilidade de interacdo do Comité com terceiros que ndo
sejam servidores da CVM, nos termos do art. 10 da Minuta.

Finalmente, é oportuno destacar que essa possibilidade de interacdo do regulador com
outros agentes representa uma inovacdo em relacdo aos sandboxes de jurisdi¢Ges
estrangeiras, de modo que a proposta para a regulamentacao local é ainda mais aberta
a participacao do setor privado e do terceiro setor do que as regras de mercados mais
maduros. Diante de todo o acima exposto, as sugestdes ndo foram acatadas (Brasil,
2020c, p.12).

4.2.2.2.2 Modelo de negdcio inovador (art. 2°, inciso 1V)
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
apontou a pertinéncia na definicdo de modelo de negdcio inovador, especialmente no sentido
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de apontar que isso ndo esté restrito ao fator tecnolédgico, abarcando ainda novos modelos de
negécio e ganhos de eficiéncia. A Associacdo Brasileira de Instituicdes de Pagamentos
(ABIPAG), em sentido diametralmente oposto, sugeriu uma definicdo que se demonstre mais
restritiva, no sentido de exigir que “ganhos de eficiéncia, redugdo de custos ou ampliagéo de
acesso a produtos e servicos financeiros fossem alcangados por meio de emprego de tecnologia
inovadora, e ndo por quaisquer medidas corporativas que possam produzir resultado
semelhante” (Brasil, 2020c). Isso porque, para a Associacdo, demasiada flexibilizacdo poderia
elevar exponencialmente o nimero de solicitacdes de modulacdo a CVM, inclusive em situacéo
que a dispensa regulatéria nem seria necessaria para o desenvolvimento do produto ou servico,
ponderando ainda ser necessaria uma inovacao relevante para justificar a dispensa de requisitos.
A sugestdo da ABIPAG foi acatada pela CVM (Brasil, 2020c).

ABCD e C?Law sugeriram a utilizagdo de uma definicdo elencada na prdpria instrucio
normativa, podendo ter um rol de requisitos para configuracdo de maneira alternativa ou
cumulativa, tendo sido a sugestdo acatada pela CVM (Brasil, 2020c).

Balera sugeriu a substituicdo do termo empresa pelo termo entidade, o que permitiria a
participacdo de entidades voltadas aos mercados de titulos verdes e de financas sustentaveis,
que ndo possuem vies empresarial. A sugestdo foi acatada pela CVM, tendo em vista que, caso
a entidade deseje, podera se submeter voluntariamente a regulagédo da CVM.

Em adicédo aos beneficios decorrentes do fomento a inovagéo para a economia como
um todo, um ambiente regulatério experimental permite aos reguladores acompanhar
de perto o desenvolvimento de novos modelos de negécios por parte de seus
regulados, conhecer melhor os riscos decorrentes das inovacgdes que seus regulados
planejam desenvolver ou utilizar e aferir a (eventual) necessidade de modernizacbes
regulatdrias ou de novas rotinas de supervisdo.

Ou seja, no caso concreto, o sandbox € concebido como em espaco de atuacdo para 0s
agentes regulados pela CVM. Desse modo, bem como considerando que, em teoria, é
possivel que sociedades ndo empresarias se submetam voluntariamente a regulacéo
da CVM, a sugestdo foi acatada, dado que nada obsta que sociedades ndo empresarias
possuam projetos que contemplem os beneficios esperados pela CVM com seu
sandbox (Brasil, 2020c, p.14)

A Secretaria de Promocdo da Produtividade e Advocacia da Concorréncia (SEPRAC)
indica que a delimitacdo da expressdo “modelo de negdcio inovador” ficou bastante subjetiva,
ndo sendo possivel pontuar de maneira quantitativa as analises que a CVM recebeu por meio
das manifestacdes subjetivas, ficando até mesmo de dificil compreensédo. Sugere uma redacéo
mais objetiva e especifica, de modo a evitar a ocorréncia de falhas analiticas pelo Comité da
CVM. Esta reconhece a pertinéncia das pontuacgdes e indica que dificuldades, especialmente no
inicio, serdo inevitaveis, vindo com o tempo o aprimoramento. Ressalta ainda que podera contar

com apoio técnico externo de universidades, por exemplo (Brasil, 2020c).
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4.2.2.2.3 Inclusao de novas defini¢bes ao art. 2° e demais comentarios

A DEEP-USP sugeriu a divisao dos participantes do sandbox em dois grupos: um que
ja seja atuante no mercado; e outro que esteja iniciando suas atividades. Isso porque 0s
momentos e as necessidades dos grupos séo diferentes, necessitando de flexibilizagdes diversas.
Aponta que um grupo registado “[...] estaria mais preocupado com eventuais reacfes da
autoridade reguladora aos produtos e servi¢os inovadores langados, ao passo que 0 outro
grupo estaria mais preocupado com 0s custos e 0s requisitos para o licenciamento de suas
atividades [...]”. A CVM ndo acatou a sugestdo, pois entendeu que essa divisdo em nada
acrescentaria ao aprimoramento do modelo de sandbox, ndo havendo ganhos em realizar tal
separacao (Brasil, 2020c).

Ao longo de toda minuta, a autarquia utiliza o termo “ciclo”, sem, contudo, definir o
que seria isso. O SEPRAC sugeriu que a defini¢do ocorra de maneira a permitir compreender
seu conteudo. A CVM acatou a sugestdo, entendendo que os periodos de maturacdo dos projetos
podem ser diferentes, o que requer delimitar a expressdo, mas sem estabelecer demasiadas

restri¢Ges, observa-se

A partir do comentario do participante, a CVM optou por alterar a abordagem proposta
na Minuta, que inicialmente estabelecia os ciclos de sandbox, visto que um ciclo
pressupde um inicio e um fim, ndo sendo razodvel esperar que diferentes modelos de
negdcios tenham fins coincidentes.

As empresas selecionadas apenas compartilhardo, no maximo, a data de inicio de sua
participacdo no sandbox, e a data final de participagdo de cada empresa estara sujeita
a trajetoria propria, com duracdo que variard em funcdo do prazo concedido para
autorizacdo temporéria, de eventuais prorrogacGes de prazo e até mesmo do
encerramento antecipado da participacao.

Assim sendo, a Instrucdo passara a dispor sobre o Processo de Admissdo de
Participantes, e ndo mais sobre Ciclos de Sandbox. Uma vantagem adicional dessa
nova abordagem é a possibilidade de que novos processos de admissdo de
participantes ndo requeiram o encerramento dos testes dos participantes previamente
aceitos. A CVM podera lancar novos processos de admissdo sempre que julgar
conveniente e oportuno, preservada sua capacidade de monitoramento dos projetos
em andamento.

A nova abordagem também gerou alteracbes nos dispositivos acerca da rotina de
comunicacdo da CVM a respeito do andamento do sandbox regulatério, dado que néo
caberia mais dispor sobre relatos ao final de cada ciclo de sandbox. A nova redacéo
do art. 18 passa a prever que a CVM publicaré periodicamente, em secdo especifica
de sua pagina na rede mundial de computadores, informagdes sobre o0 andamento do
sandbox, tais como: estatisticas sobre propostas recebidas e participacfes aprovadas
e descrigdo sucinta dos modelos de negécio inovadores testados (Brasil, 2020c, p.20).

Como pode ser observado, as sugestdes foram acatadas o que beneficiou a definigdo dos
“ciclos” e o consequente lapso temporal durante o qual os projetos estardo vinculados ao

sandbox no ambito da CVM.
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4.2.2.3 Procedimentos estabelecidos pelo Comité de Sandbox (atual Processo de admissao de

participantes, art. 3°)

4.2.2.3.1 Modelo de funcionamento em ciclos (art. 3° caput e inciso 111 —atual art. 3°, caput)
A ANBIMA, C?Law e Vieira Rezende recomendam que néo seja delimitado um periodo
de ciclos, podendo as inscri¢des para o sadbox serem realizadas a qualquer tempo, desde que
0s participantes que adentrarem apds o inicio de um ciclo aceitem flexibilizar apenas as regras
que j& haviam adquirido dispensa. Pinheiro Neto, por outro lado, acredita que essa questao ndo
deve ser delimitada de inicio, devendo a CVM observar, ap6s a realizacao de alguns ambientes
experimentais, qual seria a melhor estratégia. Sugere ainda que a expressdo “ciclo de
participacdo” seja substituida por “edital de participacao”. Esta sugestdo foi acatada pela CVM.
Em relacéo a ciclos/editais continuos, a CVM considerou ndo serem pertinentes, pois poderia
ocasionar um tratamento desigual aos particulares. Lembrou ainda que as normas suspensas sao

customizadas por participante, e ndo por ciclo (Brasil, 2020c).

4.2.2.3.2 Sandbox express (art. 3°, novo dispositivo)

Cescon Barrieu, C2Law e CFA Society sugerem a criacdo de uma modalidade de
sandbox com prévia definicdo de atividades regulamentadas, que poderiam ser desenvolvidas
com baixo risco para o mercado, nos termos da Lei n.° 13.874/19, ocasido em que 0S riscos
deveriam ser previamente conhecidos e mensurados pelo mercado regulador. Nesse modelo,
ndo seriam concedidas autorizagdes temporarias, mas sim, licencas; a empresa deveria apenas
notificar o regulador que pretende utilizar a dispensa, sendo o inicio deste imediato.

Inicialmente a CVM, de maneira conservadora, ndo acatou a sugestdo (Brasil, 2020c).

4.2.2.3.3 Consideracgdes sobre o nUmero maximo de participantes (art. 3° 8 1°, inciso 1)

A principio, a minuta ndo trouxe uma delimitacdo de nimero maximo de participantes.
O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) recomenda a definicéo
de um niimero méaximo de participantes por edital. Em sentido diametralmente oposto, 0 C?Law
e a ANBIMA acreditam que ndo deve haver delimitagdo do nimero méximo de participantes.
Como um meio termo, a DEEP-USP manifesta-se no sentido de que a defini¢cdo de um numero
maximo de participantes ndo possa ser motivo suficiente para impedir a participacdo de
participantes. Em num sentido semelhante, o Cescon Barrieu aponta que ndo deve haver uma

delimitacdo maxima, devendo existir uma analise casuistica pela CVM, verificando as
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restricbes orcamentarias existentes. A ABIPAG se demonstra preocupada com 0 aspecto
concorrencial no caso de estabelecimento maximo do nimero de participantes, sugerindo uma
analise posterior a aprovacdo da minuta sobre a necessidade em se definir o nimero maximo
ou ndo (Brasil, 2020c). Nestes termos, a CVM encampou as ideias propostas por BNDES e
Cescon Barrieu, limitando inicialmente o numero de participantes com a possibilidade de

excepcional extensao:

A situacdo ideal seria recepcionar todos os interessados que cumpram os critérios de
elegibilidade e cujas propostas de participacdo atendam aos requisitos estabelecidos.
A limitacdo prévia do nimero de proponentes foi prevista ha Minuta como uma
prerrogativa destinada a lidar com eventuais situacdes faticas, nas quais a capacidade
operacional da CVM de admitir novos participantes venha a estar limitada. No
entanto, a CVM reconhece a dificuldade de se efetuar um controle do volume de
trabalho apenas com base na limitacdo do nimero de novos participantes, visto que
0s aspectos qualitativos de determinadas propostas podem tornar seu monitoramento
muito mais complexo que o de outras.

Desta forma, optou-se por acatar as sugestdes de BNDES e Cescon Barrieu e limitar
previamente 0 ndmero maximo de novos participantes, com a possibilidade
excepcional de extensdo do nimero de participantes, em funcdo da complexidade,
qualidade e quantidade das propostas recebidas e quando se verificar que o

monitoramento n&o ficara comprometido (Brasil, 2020c, p.26).

Ao que pesem as sugestdes sobre a ndo delimitacdo de um nimero total de participantes
por ciclo, em uma atuacéo prudente e conservadora a CVM optou, inicialmente, em trazer esse
entreva ao ambiente experimental.
4.2.2.3.3 Ciclos restritos a uma ou mais atividades regulamentadas (art. 3°, § 1°, inciso 1)

A ABFintechs e a Cescon Barrieu acreditam que a definicdo de temas para um
determinado edital vdo em sentido oposto a proposi¢ao de inovagdo, pois poderia ocorrer de
determinado produto ou servi¢o nunca ser compativel com algum edital. A B3 sugere que a
CVM, o quanto antes, manifeste-se sobre 0s temas que pretendera desenvolver por meio de
sandbox no Brasil. A CVM optou por delimitar, através de comunicado, as areas de maior
interesse em fomentar a inovacgéo, reservando-se o direito de testar determinadas atividades em
detrimentos de outras, sendo possivel testes com atividades que ndo tenham inovagéo alguma
a ela atreladas (Brasil, 2020c).

4.2.2.3.4 Prazo de duracgéo dos ciclos (art. 3% inciso Il e § 3° - atual art. 12, § 2°)
Inicialmente, conforme consta na minuta, a CVM considerou um prazo de 12 meses de
autorizacdo temporaria, em periodo Unico. Muitas manifestacGes foram recebidas em relacdo a
esse topico, tanto no sentido de redugédo do prazo de teste, chegando a ter sugestdes de reduzir
para 3 meses; quanto de aumentos, de até 2 anos. Sugeriu-se ainda a divisdo em duas etapas,

um primeiro teste e, em caso de sucesso, avancgar para uma segunda etapa. A sugestdo acatada
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quanto ao prazo foi a do C?Law, no sentido de ampliar o prazo para 2 anos, mantendo-se um

unico periodo (Brasil, 2020c).

4.2.2.4 Procedimentos complementares (art. 4°)
4.2.2.4.1 Parceria com entidades (art. 4°, novo inciso 1V)

E possivel, a partir da minuta que foi proposta, que sejam firmadas parcerias com
entidades privadas para que auxiliem a autarquia. Conforme consta no relatorio, a manifestacédo
da ANBIMA foi nesse sentido, lembrando que as parcerias permitem que a iniciativa privada

disponibilize recursos que ampliam a capacidade técnica de analise.

ANBIMA sugere que seja incluido novo inciso IV ao art. 4° para prever a
possibilidade de a CVM estabelecer parcerias com as associagdes de classe e entidades
autorreguladoras para apoio a analise de propostas de participagdo no sandbox
regulatorio, em linha com o que j& esté previsto no caput do art. 10. Acredita que tais
parcerias permitem que a iniciativa privada disponibilize recursos para ampliar a
capacidade de avaliacdo de propostas a serem testadas, e cita como exemplo o
convénio de ofertas firmado entre CVM e ANBIMA.

ANBIMA registra que esta disponivel para cooperar com a governanga do sandbox
regulatério da CVM e contribuir de forma consultiva, oferecendo informagdes e
suporte em temas que a CVM julgar pertinentes, em linha com o papel desempenhado
pelas entidades observadoras do GFIN (Brasil, 2020c, p.36).

A sugestdo de inclusdo de um novo inciso ndo foi acatada pela CVM, sob o argumento

de ja existir outro dispositivo permissivo nesse sentido (art. 10 da minuta).

4.2.2.5 Critérios de elegibilidade (art. 5°)

Em relacédo a elegibilidade, destaca-se que podem participar dos processos de selecéo
dos ambientes regulatérios experimentais tanto empresas em operacdo quanto aquelas em
estagio pré-operacional, o que foi objeto que questionamento por parte de particulares, como a
ABCB, apontando que nédo seria ideal permitir a participacdo de negdcios em estagio pré-
operacional. A CVM, em resposta, destaca que qualquer empresa pode participar, independente
do estagio, mas busca deixar claro que “o critério de selecdo e prioriza¢do também sera valido
para empresas ja em operagdo” (Brasil, 2020c).

A ABIPAG pontuou que algumas das exigéncias para inscrigdo de projetos podem
desincentivar a participacdo de particulares nos editais, como politicas previamente
desenvolvidas, procedimentos e controles que versem sobre a producdo e guarda de
informagdes, ressaltam que acreditam que tais questdes podem ser construidas ao longo do
ciclo. A CVM acatou as sugestdes, retirando essa obrigatoriedade, mas reiterando que os
critérios precisam estar previamente definidos e acessiveis a “consulta publica de toda
sociedade” (Brasil, 2020c).
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Inicialmente, era necessario que o0s negocios fossem conduzidos no Brasil para que a
empresa pudesse participar do sandbox. Entretanto, a partir da sugestdo do Pinheiro Neto sobre
a retirada dessa imposicao pela CVM, a ideia foi acatada, na medida em que ndo existiam
fundamentacBGes para tais restricdes, levando em consideracdo até mesmo experiéncias
internacionais de empresas brasileiras que testaram produtos ou servicos em ambientes
regulatérios de outros paises (Brasil, 2020c).

A capacidade técnica e financeira também figura entre os requisitos de elegibilidade,
sendo apontados pela ANBIMA como possiveis barreiras a entrada de empresas de menor porte
ou menor nivel de maturidade, afirmando que “tais requerimentos devem ser proporcionais a
atividade desenvolvida e suficientes para a operagdo em ambiente regulatorio experimental”
(Brasil, 2020c). A Bitcapital e a SBK Capital apontam que a minuta ndo deixa claro quais 0s
requisitos para comprovar a capacidade técnica e financeira. Nesse sentido, Siqueira Castro

pondera que

[...] a exigéncia de demonstracdo de capacidade financeira pode representar uma
barreira as empresas de menor porte econémico, tais como as startups, de modo que
ndo estaria sendo concedido tratamento isonémico a todos os candidatos. Sugere que
os parametros de andlise da capacidade financeira sejam objetivamente definidos na
Instrucdo, de modo a mitigar avaliagBes discricionarias e possiveis contestagdes
litigiosas, bem como evitando a criacdo de um ambiente que desfavoreca o pequeno
e médio empreséario que ndo tenha acesso a recursos financeiros [...] (Brasil, 2020c, p.
41)

Por fim, o BNDES sugere a transformacdo da capacidade financeira em critério de
priorizacdo, ao invés de elegibilidade. Frente as manifestacfes, a CVM ressalta que a
demonstracdo de capacidade financeira e técnica ndo objetivam impedir ou dificultar a entrada
de participantes, mas sim prezar pela protecdo dos clientes, investidores e demais partes
interessadas, garantindo um bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Lembra-
se ainda que os testes de produtos e servigos ndo serdo simulagfes ou ensaios, mas operacgoes
reais, o que justificaria a observacdo de parametros como as citadas capacidades, de maneira
proporcional e compativel com o que se pretende desenvolve. Conforme dispde a CVM “[...] a
medida de suficiéncia ou insuficiéncia passara, naturalmente, pela avaliagdo das dispensas
solicitadas e da tecnologia empregada, e tais dispensas podem versar sobre requisitos de capital
minimo ou sobre estrutura minima de pessoal” (Brasil, 2020c).

O BNDES recomenda ainda uma melhor definigcdo da expressao “atividade pretendida”,
para que a exposicao seja feita de maneira compativel com a capacidade financeira de realizacao
de testes. Lembra da hipGtese das startups, que podem ter dificuldade de demonstrar a

capacidade financeira, na medida em que os aportes financeiros podem ocorrer apenas na
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entrada no sandbox. A partir da sugestdo a CVM considerou que a exigéncia de capacidade
financeira seré exigida durante os periodos de teste propriamente (Brasil, 2020c).

Além dos critérios que ja constavam na minuta, foram sugeridos novos critérios de
elegibilidade. A CFA Society sugere um critério relacionado ao estagio de desenvolvimento do
modelo de negdcio, de modo a barrar projetos que ndo poderiam ser inicialmente testados,
sendo mais logico que facam partes de programas propostos por incubadoras ou aceleradoras,
ocasionando um dispéndio desnecessario de recursos da CVM. Esta acatou o posicionamento,

nos seguintes termos:

A sugestdo de inclusdo de novo critério de elegibilidade foi acatada, visto que o
sandbox de fato ndo se propGe a servir como espécie de incubadora ou aceleradora de
projetos pré-operacionais. Foi incluido novo inciso VI ao art. 5° restringindo o acesso
ao sandbox aos modelos de negécio inovadores que tenham sido preliminarmente
validados por meio de, por exemplo, provas de conceito ou protétipos, de modo que
ndo serdo elegiveis os modelos de negdcio inovadores que se encontrem em fase
puramente conceitual de desenvolvimento [...] (Brasil, 2020c, p.47)

Lembra-se ainda que as atividades em estagio mais avancado de desenvolvido possuem
vantagem na selecdo e priorizacdo, especialmente quando nao for possivel recepcionar todos 0s

proponentes.

4.2.2.6 Apresentacdo de propostas (art. 6°)

O escritorio Baptista Luz lembra que o sandbox da CVM néo limita participagdo de um
tipo de pessoa especifico, abordando desde startups até empresas consolidadas no mercado que
fazem parte de grandes grupos econdémicos. Menciona ainda que ndo € justo que 0s requisitos
de participacdo minimos sejam 0 mesmo para todos, pois acabaria favorecendo aqueles mais
consolidados. A CVM ndo acatou a sugestdo sobre argumento de as exigéncias ndo serem
minimas ou desproporcionais, observando que “[...] ndo devendo, portanto, representar
barreiras de entrada intransponiveis para empresas iniciantes e de menor porte econémico [...]”
(Brasil, 2020c).

A ABIPAG indica que onerar o proponente (particular) a indicar as dispensas
regulatérias necessarias pode ser prejudicial aos pequenos empreendimentos, na medida em que
nem sempre terdo conhecimento necessario para tanto. O escrit6rio sugeriu que a CVM possa
indicar as dispensas que serdo precisas para o desenvolvimento da atividade, o que foi acatado
pela CVM, ndo suprimindo o trecho da minuta, mas somando uma possibilidade. Portanto,
mantém-se a pertinéncia de o empreendedor inicialmente indicar 0s requisitos para 0s quais

acredita que devera haver dispensa (Brasil, 2020c).
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A DEEP-USP sugeriu ainda que, além de indicar quais requisitos o participante pretende
ver afastados, concomitantemente, ele fundamente o pedido, de maneira a criar uma
justificacdo, o que foi acatado pela CVM (Brasil, 2020c).

No art. 6°, 11l da proposta, existe uma lista de condicdes, limites e salvaguardas que
devem ser observados para participacdo de projetos nos editais da CVM. A ANBIMA indica
que deve constar expressamente que o rol é exemplificativo, podendo o participante sugerir
novos gque entende como necessarios. A CVM acatou a sugestdo e indicou ainda que o Comité
e 0 Colegiado da entidade poderao sugerir medidas e condic¢des adicionais.

Com o fito de resguardar o sigilo legal frente as disposi¢des da Lei 12.527/11 (“Lei de
Acesso a Informagdo” ou “LAI”), nos termos das sugestdes encaminhadas por ABFintechs,
ABCD, ABIPAG, Baptista Luz, Cescon Barrieu, CFA Society e Pinheiro Neto, a CVM
informou que ndo sdo todas as informacdes que ela tem obrigacdo legal de divulgar,
especialmente aqueles relativas a atividade empresarial que possa representar vantagem
competitiva. De toda forma, a CVM se comprometeu a incluir um dispositivo na IN
estabelecendo as informacgdes amparadas pela hipdtese legal de sigilo (Brasil, 2020c).

O escritdrio Bocater e Monteiro sugerem que sejam elencados critérios objetivos para
anélise da relevancia da inovacéao tecnoldgica presente no modelo de negdcio, ressaltando a
importancia da objetividade na identificacdo de propostas prioritarias (Brasil, 2020c). A CVM
apontou que nao acatou a sugestdo, pois ndo foram apresentados na audiéncia critérios

considerados satisfatérios para tanto:

Critérios objetivos para a identificagdo de propostas prioritarias seriam Uteis e
facilitariam o trabalho do Comité de Sandbox de formular recomendacdo ao
Colegiado acerca da sele¢do das propostas.

Entretanto, na audiéncia publica nao foram concebidos ou sugeridos critérios
puramente objetivos que fossem considerados satisfatorios. Assim, nesse primeiro
momento do ambiente experimental sera necessario conviver com algum grau de
subjetividade nas analises. Nao obstante, saliente-se que o comunicado ao mercado
de que trata o art. 3° deve trazer mais detalhamentos sobre tais critérios para balizar
as analises do Comité [...] (Brasil, 2020c, p.70).

O Nubank sugeriu uma automatizacdo no recebimento e analise das propostas, 0 que,
conforme afirma, permitiria uma analise mais célere das sugestfes, podendo haver mais
proposicOes aceitas e suprimindo a necessidade de limitacdo de nimero de participantes. As
ferramentas tecnolégicas poderiam ainda auxiliar no monitoramento dos projetos (Brasil,
2020c). A CVM nao acatou as sugestdes sob o argumento de ter que utilizar modelos de

recebimento de informacdes em formatos estruturados e legiveis por maquinas:

Nubank sugere que a CVM utilize ferramentas tecnolégicas para ganhar escala em
sua capacidade de aceitar propostas e monitorar participantes, de modo a néo precisar
restringir o nimero de participantes em cada ciclo. Propde que seja apresentado ao
mercado, a sociedade civil e a academia um pedido de propostas de mecanismos para
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automatizar a obtencdo de dados e de informacBes dos participantes, aumentando a
capacidade de supervisionar e controlar o andamento dos testes.

Um dos exemplos citados seria a criacdo de APIs (application programming
interfaces) para automatizar o envio de informacdes exigidas por forca dos incisos Il
e Il do § 2° do art. 13, que passariam a ser recebidas pela CVM em formato
estruturado e legivel por maquinas. Nubank entende que seria uma boa oportunidade
para inovagdo nos métodos de supervisdo da propria CVM.

Caso fosse aceita a sugestdo de inclusdo de novo paragrafo no art. 13 prevendo que as
informacdes exigidas pelos incisos Il e 111 do § 2° do mesmo artigo fossem fornecidas
preferencialmente por vias automatizadas, em formatos estruturados e legiveis por
maquina, seria criado um descasamento entre o dever imposto aos participantes e a
capacidade da CVM de prover tempestivamente a infraestrutura necessaria.

Por esse motivo, a sugestdo ndo foi acatada, ainda que tenha sido considerada
meritéria e que aponte um caminho promissor para aumentar a capacidade de
supervisdo e monitoramento da CVM, o que, alias, ja é uma realidade na supervisao
de diversos participantes de mercado, como os fundos de investimento e as
companhias abertas. (Brasil, 2020c, p.70)

4.2.2.7 Monitoramento (art. 13)
Bocater e Monteiro sugerem o estabelecimento de pontos focais que seréo o contato da

CVM com os participantes, sendo 0s contatos responsaveis por

a) acompanhar o desenvolvimento das atividades durante o periodo de testes; b)
dirimir davidas dos participantes sobre a aplicacdo da regulamentacdo vigente; c)
realizar interacBes pessoais na sede do participante ou em espaco fisico estabelecido
pelo regulador, se houver, em datas e horarios predeterminados; e d) participar de uma
interface de avaliacdo com o participante, imediatamente antes do encerramento do
ciclo. (Brasil, 2020c, p.74)

Cescon Barrieu faz sugestdes nesse mesmo sentido. A CVM considerou positivo e
desejavel o estabelecimento de um ponto focal, indicando que apesar de ndo alterar o texto da
minuta, instrumentalizara medidas para efetivar da melhor maneira a troca de informac6es
(Brasil, 2020c).

4.2.2.8 Comunicacao (arts. 14 e 15)

Os participantes do sandbox tém o dever de informar aos usuarios que se trata de produto
ou servico em etapa de teste. Diante disso, muitos manifestantes da audiéncia apontaram que
iSso pode representar um potencial desincentivo de uso dos produtos ou servigos, o que poderia

representar uma desconfianga ao uso, assim como desincentivo de investimentos.

ANBIMA sugere que a redacdo do art. 14 seja ajustada para restringir seu alcance, de
modo que 0 aviso a ser incluido nos materiais de divulgacéo ndo seja exigido em todo
e qualquer material da empresa participante, e sim apenas nos materiais relacionados
ao produto ou servico a ser testado no sandbox.

ABCD sugere que 0 aviso deva constar apenas da pagina central do participante, quer
seja em um site ou em um aplicativo, pois receia que a reiteracdo do aviso em todo e
qualquer material de divulgacdo possa causar alarmes desnecessarios e afastar o
potencial consumidor ou cliente. ABCD entende que a finalidade informativa ja seria
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suprida apenas com a presenca do aviso na pagina central, o que facilitaria a
operacionalizacdo da exigéncia regulatoéria.

ABIPAG sugere que os artigos 14 e 15 sejam excluidos, bem como o Anexo 15, pois
0 aviso nos materiais de divulgagio e o termo de ciéncia de riscos podem gerar
desconfianca excessiva nos potenciais investidores, clientes e partes interessadas,
além de poder representar desafio operacional para obtengdo e controle das
assinaturas. A Associacdo reconhece a importancia de ser dada publicidade sobre o
carater experimental das atividades conduzidas no sandbox regulatério, mas entende
que as exigéncias poderiam ser dispensadas visto que os participantes estardo sujeitos
ao monitoramento continuo e a atuacdo sancionadora da CVM.

Caso a CVM opte por manter os dispositivos citados, ABIPAG sugere nova redacio
para o aviso do art. 14 de modo a fazer constar expressamente que as atividades se
desenvolverdo sob monitoramento e supervisdo constantes da CVM.

CFA Society manifestou-se favoravel a obrigatoriedade de inclusdo de aviso nos
materiais de comunicacdo, uma vez que atribui grande importancia ao dever de alertar
0 publico sobre a situacdo do participante. Sugere que o art. 14 exija que 0 aviso se
situe em posigdo de fécil leitura e de visualizagdo imediata, de modo que ndo possa
ser ocultado pelo projeto gréafico do material de comunicacéo.

DEEP-USP sugere que 0 aviso previsto no art. 14 da minuta contenha expressamente
o prazo inicial e final das autorizacGes temporérias concedidas, bem como especificar
0s requisitos regulatérios que tenham sido flexibilizados. Também sugere que o
participante informe, nos avisos realizados proximos ao prazo de expiracdo da
autorizacdo temporéria, se protocolou pedido de prorrogagdo do prazo de seu ciclo de
sandbox, bem como informar sobre futuros desdobramentos de tal pedido. (Brasil,
2020c, p.79).

As sugestbes foram parcialmente acatadas de modo a permitir uma comunicacao aos
usuarios daquilo que é essencial, a0 mesmo tempo que ndo coloca o participante na posi¢do de
“nao possuir uma autorizagdo definitiva”, 0 que poderia ser prejudicial ao desenvolvimento
(Brasil, 2020c).

Ap0s essa explanacdo a respeito das manifestacdes subjetivas recebidas na audiéncia,
passe-se & aplicagdo das caracteristicas apontadas a partir do estudo da teoria de Stigler (1971)
para se investigar se houve a configuracdo da ocorréncia de captura de interesses no conteido
da Audiéncia Publica SDM 05/2019.
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5 MANIFESTAC}C)ES SUBJETIVAS NA SDM 05/2019: UMA PERSPECTIVA
REGULATORIA

Esta secdo sera dedicada a exploracdo das manifestacBes subjetivas recebidas pela CVM
na Audiéncia Publica SDM 05/2019 sob a perspectiva da Teoria da Regulacéo de Stigler (1971),
a partir das caracteristicas anteriormente elencadas neste estudo. Inicialmente, objetiva-se
explanar algumas percepgdes e, posteriormente, realizar a aplicacdo dos pressupostos da teoria
ao caso concreto.

Lembra-se que nos proprios termos postos por Stigler (1971), em que pese a existéncia
de indicios, na pratica é bastante dificil comprovar a ocorréncia do fator “oferta de regulacéo”.
A demanda, por outro lado, € mais evidente, na medida em que é esperado que 0s agentes
privados busquem maneiras de aumentarem a receita e diminuirem seus gastos fixos.

Anteriormente, mencionou-se que nem todos os comentarios seriam analisados neste
estudo. Refirma-se que essa escolha foi realizada porque alguns tratavam de questdes
meramente ortograficas, o que ndo traria quaisquer influéncias para o presente estudo. Tais

comentarios foram, portanto, excluidos da presente analise.

5.1 Percepgdes e Reflexdes do estudo

Acredita-se ser relevante tecer algumas poucas consideracdes sobre a audiéncia e a
teoria de Stigler, antes da aplicacdo da teoria ao caso pratico. Um primeiro comentario diz
respeito ao objeto de estudo das Teorias da Regulacdo, que basicamente foi o setor industrial;
lembra-se que este trabalho estuda o setor financeiro, o que demandaré a aplicacédo reflexiva
dos conceitos, de maneira que, em alguns momentos, torna-se impossivel a retirada de
conclusbes pormenorizadas sobre alguns temas.

Além disso, o estudo de Stigler (1971) estuda os agentes politicos norte-americanos e
0s partidos politicos propriamente que, em relacdo ao contexto nacional brasileiro, diz respeito
ao Poder Legislativo. A CVM, por sua vez, 6rgao sob escrutinio neste trabalho, faz parte do
Poder Executivo, 0 que traz a sua atuacdo premissas e limitacdes bastante diferentes (DI
PIETRO, 2023) como as hipoteses dos cargos dos dirigentes, por exemplo, um dos pontos
tratados no estudo de Stigler (1971). Neste ponto, as conclusdes também serdo a partir de uma
analise comparativa, entretanto limitada devido a esses fatores.

Em relacdo a audiéncia publica, algo que chamou bastante atencdo foi a natureza
daqueles que de fato realizaram as manifestacdes. Claramente, alguém que ndo possuisse

interesse alguma na tematica iria perder tempo formulando uma sugestdo, mas todas as



61

sugestdes recebidas foram encaminhadas por agentes com bastante influéncia na area ou
estudiosos do tema. Pessoas fisicas empreendedoras ndo encaminharam quaisquer sugestdes.
A reflexdo é: as audiéncias publicas sdo tidas como meios de democratizacdo no Estado
Democratico de Direito (OLIVEIRA, 1997), mas aplicando isso ao caso concreto em estudo,
1SS0 ndo se mostra verdadeiro. Houve uma promessa de voz coletivas, mas foram efetivamente
recebidas manifestacfes de um seleto e poderoso grupo, detentor de conhecimento técnico: os
préprios agentes do mercado financeiro ou seus prestadores de servi¢os, como 0s escritorios de
advocacia, via de regra. Neste sentido, observa-se de quem foram as manifestacGes analisadas

na audiéncia:

Nome do Areas ou Interesses de Atuagio*
Manifestante
Associacdo Brasileira | As discussfes para formagédo da ABCripto surgiram em 2017, fruto da colaboracéo
de Criptoativos e estratégica entre organizacdes e individuos no ramo da criptoeconomia. O objetivo
Blockchain da entidade é unir empresas do ecossistema dos criptoativos e blockchain para a
interlocucdo com o poder publico, bem como executar ac6es em prol do
desenvolvimento tecnoldgico e da inovacdo - uma das principais caracteristicas do
setor. Em um mercado que cresce cada vez mais no Brasil, um dos nossos principais
objetivos € unir forcas com as novas empresas e instituicGes que estdo surgindo para
defender os interesses do usudrio final e da comunidade. (ABCRIPTO, 2023).
Associacdo Brasileira | A Associagdo Brasileira de Crédito Digital nasceu em 2016 como resultado de uma
de Crédito Digital iniciativa coordenada pelas fintechs, que atuavam no segmento de crédito pessoal,
mediante os desafios do setor.
Naquela época entendemos que o mercado financeiro no Brasil de forma ampla, €
mais especificamente o mercado de crédito, precisava de mais competicdo, mais
inovacdo e menos complexidade, de forma que nossa sociedade se beneficiasse de
melhores produtos e servigos.
Nos anos 90 o Brasil conseguiu resolver, depois de décadas, o problema da
hiperinflagdo que assombrava familias e empresas e mantinha milhdes de Brasileiros
vivendo na linha da pobreza.
A estabilidade econémica proporcionou que o Brasil mudasse radicalmente nos
altimos 20 anos e que milhGes de brasileiros pudessem ser inseridos na economia
formal, com acesso a consumo de bens e servigos, inclusive servicos financeiros.
Porém, apesar de todas as melhoras, ainda convivemos com um problema muito sério
que é a taxa de juros. Apds mais de vinte anos de estabilidade econdmica, nossa
sociedade ainda paga a segunda maior taxa de juros real do mundo! (dados do Banco
Mundial)
Nossos membros acreditam que isso pode mudar e trabalham individualmente como
empreendedores, empresarios, executivos, profissionais e cidaddos brasileiros no
dia-a-dia para que isso ocorra.
Entretanto, hd uma série de desafios que sdo comuns a todo o0 ecossistema e que
precisam ser debatidos em conjunto com os 6rgaos reguladores, com o governo em
suas diferentes esferas e com a sociedade.
Entendendo que estes desafios precisam ser enderegados, as fintechs de crédito se
organizaram para serem representadas por uma sé entidade, a ABCD. (ABCD,

[20237]).
Associacdo Brasileira | A Associacdo Brasileira de Fintechs (ABFintechs) foi fundada 2016 por quatro
de Fintechs empreendedores com proposito de garantir que cada vez mais fintechs tornem-se um

negdcio sustentavel no Brasil, além de fazer do pais uma referéncia em inovacdo no

4 Consulta realizada a partir do site institucional de cada agente.
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setor financeiro, como um fornecedor de tecnologia disruptivas em financas para o
mundo. (ABFINTECHS, [20237]).

Associacdo Brasileira
de InstituicGes de
Pagamentos (ABIPAG)

A Associacédo Brasileira de Instituigdes de Pagamentos (ABIPAG) é formada por
instituigdes de pagamento e instituicbes financeiras entrantes no mercado.
Constituida apds a abertura da inddstria de meios eletrdnicos de pagamento
decorrente da atuacdo conjunta do Banco Central do Brasil (Banco Central) e do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), a ABIPAG tem como
objetivo promover a isonomia, a eficiéncia, a transparéncia e a concorréncia no setor,
viabilizando o desenvolvimento de modelos de negécios inovadores e a inclusdo
financeira. (ABIPAG, 2024).

Associacdo Brasileira
das Entidades dos
Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA)

Falamos em nome de instituicGes como bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e
administradoras. Reunimos diversas empresas diferentes entre si com o objetivo de
reproduzir dentro de casa a pluralidade dos mercados. Nascemos em 2009 a partir da
unido de duas entidades, mas representamos os mercados ha quatro décadas. Nosso
modelo de atuagdo € organizado em torno de quatro compromissos: representar,
autorregular, informar e educar. (ANBIMA, [20237]).

B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3)

A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no
mundo, com atuacdo em ambiente de bolsa e de balcdo. Sociedade de capital aberto
— cujas acOes (B3SA3) sdo negociadas no Novo Mercado —, a Companhia integra os
indices Ibovespa, IBrX-50, IBrX e ltag, entre outros. Relne ainda tradicdo de
inovagdo em produtos e tecnologia e € uma das maiores em valor de mercado, com

posicio global de destaque no setor de bolsas. (B3, [20237] ).

Balera, Berbel e Mitne
Advogados

Inovagéo - Em relagdes cada vez mais simbiéticas entre responsabilidade social,
viséo critica, imagem corporativa e objetivos de performance financeira, as fronteiras
tornam-se ténues. E neste cenario que a esséncia sélida do estudo e da operagéo do
Direito se mescla com a expectativa ante solugdes juridicas que acompanhem e, mais
que isso, dialoguem com a evolucdo da sociedade e de seus registros, com a
tecnologia, com o comportamento. Areas de atuagdo: Tributario; Investidores
Institucionais; Crédito Previdenciario; Passivo Previdenciario; Mercado de Capitais;
Business Intelligence; Trabalhista; Civel; Societario; MIS; Compliance €
Governanca e Wealth Management.(Balera, [20237]).

Baptista Luz
Advogados

Areas de atuagio: Compliance &Etica Corporativa; Contencioso e Arbitragem;
Contratos Empresariais; Crypto & Blockchain; Direito Publico e Regulatério;
Ambiental, Social e Governanca; Familia; Fintechs; Franchising; Fusfes e
Aquisicdes; Inovacdo; Inteligéncia Artificial; Mercado Financeiro e de Capitais;
Midia Digital, Entretenimento e Publicidade; Planejamento Patrimonial e
Sucessorio; Privacidade e Protecdo de Dados; Propriedade Intelectual; Real Estate;
Regulagdo de Novas Tecnologias; Societario; Trabalhista; Transacbes de
Tecnologia; Tributario e Venture Capital. (Baptista Luz, 2024).

Beatriz Dib Nami

Mestra em Direito Econdmico, Financeiro e Tributario pela Faculdade de Direito da
Universidade de S8o Paulo (2019). Graduada em Direito pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie (2011). Pesquisa com énfase em Direito Econdmico,
Financeiro e Economia Politica. E advogada. (Curriculo Lattes, 2023).

Bitcapital

Empresa de tecnologia com licenca bancéria, Bit Capital oferece uma plataforma
bancéria com servico totalmente digital a qual outras empresas podem se conectar
para oferecer servicos financeiros. (Bitcapital, 2019).

Banco Nacional de
Desenvolvimento
Econdémico e Social
(BNDES)

Somos o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
fundado em 20 de junho de 1952, uma empresa publica federal vinculada ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos, sendo o principal
instrumento do Governo Federal, nosso Unico acionista, para financiamento de longo
prazo e investimento nos diversos segmentos da economia brasileira.

O Sistema BNDES é formado por trés empresas: 0 BNDES e suas subsidiarias — a
BNDES ParticipacBes S.A. (BNDESPAR), que atua no mercado de capitais, e a
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME), dedicada ao fomento da
producdo e da comercializacdo de maquinas e equipamentos. (Banco Nacional De
Desenvolvimento Econdmico e Social, [20237]).

Bocater, Camargo,
Costa e Silva,
Rodrigues Advogados
(E) Monteiro e

O escritério Bocater, Camargo, Costa e Silva, Rodrigues Advogados iniciou suas
atividades em 1999 com foco em direito societario e mercado de capitais, passando,
em seguida, a ter forte atuacdo também na area regulatéria de fundos de pensdo. Além
da alta especializacdo em tais areas, hoje o escritorio possui atuagcdo em outros ramos
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Monteiro Advogados
Associados, em
manifestagdo conjunta

do Direito Empresarial, incluindo contencioso e arbitragem, administrativo,
bancario, civel, trabalhista, imobiliario, tributario, governanca corporativa e
securitario; (Bocater, 2023)

Contencioso Tributario; Consultivo Tributario; Direito Empresarial; Contencioso
Estratégico e Arbitragem; Direito Municipal; Direito Constitucional e
Administrativo e Direito Concorrencial. (Monteiro, [20237]).

Borba, Simoes
Barbosa, Bessone e
Cristofaro Advogados

Areas de atuacdo: Arbitragem e contencioso estratégico; Contratos empresariais;
Energia; Infraestrutura; M&A,; Societéario; Private Equity; Mineracdo; Meio
Ambiente; Startups; Negdcios Digitais; Protecdo de Dados; Propriedade Intelectual.
(BSBC, [20237)).

E. Camilo Sociedade
Individual de
Advocacia (C2Law)

Nao foi localizado site para coletar informacoes.

Cescon Barrieu, Flesch
& Barreto Advogados
Associados

Areas de atuacdo: Agronegdcio; Ambiental; Bancario e Financeiro; Cannabis;
Compliance, Penal Econémico e Investigacdes; Concorrencial; Direito publico;
Energia elétrica; ESG & Impacto; Fundos de Investimento; Fusbes e Aquisices;
Gerenciamento de Crise; Health & Life Sciences; Imobilidrio; Infraestrutura e
Project Finance; Mercado de Capitais; Mineracdo; Oleo e Gés; Planejamento
Patrimonial e Sucessorio; Familia e Sucessdes; Private Equity; Pro Bono;
Propriedade Intelectual; Reestruturacdo e Insolvéncia; RelagBes Governamentais;
Remuneracdo de Executivos; Resolucdo de Disputas; Societario e Governanga
Corporativa; Tecnologia e Inovacdo; Telecomunicacgdes; Trabalhista; Transaction
Readiness; Tributario e Venture capital. (Cescon Barrieu, 2024).

CFA Society Brazil

A CFA Society Brazil é parte de uma rede de 160 CFA Societies localizadas em mais
de 70 paises e que reune profissionais detentores da certificacdo CFA — Chartered
Financial Analyst. No Brasil sdo mais de 1.300 membros, que atuam em diferentes
segmentos do mercado financeiro.

A CFA Society Brazil e o CFA Institute acreditam na necessidade de promover uma
maior diversidade no mercado financeiro. Nesse sentido, a CFA Society Brazil, com
apoio do CFA Institute, langou o programa Young Women in Investment no Brasil
em 2020, com o objetivo de promover o interesse e aumentar a participacdo das
mulheres no mercado.

Nossa missdo € liderar a profissdo de finangas e investimento no Brasil por meio da
promogao dos mais elevados padrdes de ética, educacdo e exceléncia profissional,
em coordenacdo com o CFA Institute, para o beneficio da sociedade. (CFA, [20237?]).

Grupo de Pesquisa
Interdisciplinar
Democracia,
Experimentalismo &
Economia Politica da
Faculdade de Direito
da USP (DEEPUSP)

Linha de Pesquisa: Concentra sobre os desdobramentos, nas institui¢fes juridicas e
na reflexdo técnica, cientifica e filoséfica do direito, decorrentes das transformagoes
que marcaram 0 processo de reestruturacdo produtiva apds a crise da economia
mundial deflagrada pelos choques do petréleo da década de 1970.

Essas transformacdes aceleram o processo de transterritorializagdo dos mercados, de
interconexdo do sistema financeiro e de aceleragéo da destruicdo criadora no campo
da tecnologia, levando a uma relativizagdo de principios classicos do direito, tais
como soberania, monismo juridico e legalidade, e & emergéncia de novas formas
regulatdrias transnacionais, ao pluralismo juridico e a novas fontes de direito.
(Universidade de Séo Paulo, [20237]).

Hashlnvest

A Hashlnvest Capital é a primeira gestora de Criptomoedas do Brasil. Iniciamos
nossas atividades em novembro de 2017 com o objetivo de simplificar o investimento
nesse novo e promissor mercado, colocando em pratica nossos conhecimentos
adquiridos nessa area desde 2013. Nossa constante busca por transparéncia nos levou
a ser a primeira empresa do ramo a ser auditada por auditores independentes. Temos
compromisso absoluto com a seguranca dos ativos dos nossos clientes, por isso
utilizamos o que existe de mais moderno em carteiras digitais, deixando as
Criptomoedas sem exposicdo a Internet. (Hashinvest, 2023).




64

MD8 Consulting

A MD8 Consulting € uma empresa de consultoria em regulacdo e compliance com
foco no setor de servigos financeiros, mercado de capitais, bancos, reguladores e
Fintech.

A MD8 Consulting fornece andlises e aconselhamentos especialmente desenhados
para ajudar os seus clientes a se manterem a frente da evolucéo da regulamentacéo e
capazes de responder com agilidade e firmeza aos impactos na gestdo de seus
negécios

A MD8 Consulting fornece consultoria em risco e regulacéo para startups de servicos
financeiros e desenvolve estratégias de gerenciamento de mudancas disruptivas para
empresas inovadoras.

A MD8 Consulting fornece orientac@es que possibilitem os clientes a gerenciar riscos
regulatorios e de compliance, e utilizar a regulacdo como vantagem competitiva.
(MD8, 2021).

Nu Investimentos Ltda.
(Nubank)

Somos a plataforma de investimentos do Nubank pensada para quem ja investe e quer
dar um passo adiante, com mais diversificagdo e possibilidades.

Queremos que vocé tenha o poder de escolher como o seu dinheiro deve render.

Por isso, a experiéncia é descomplicada e digital. Para que vocé encontre o tipo de
investimento que mais tem a ver com vocé e com seus objetivos.

Estaremos sempre por perto, de olho nas movimenta¢des do mercado, para te ajudar
a chegar la. Do seu jeito. (Nu Invest, [20237?]).

Pinheiro Neto
Advogados

Aerondutico; Agronegécio; Aguas e Saneamento; Ambiental; Arbitragem e;
Mediacdo; Bancario e Transacdes Financeiras; China Desk; Comércio Internacional;
e Direito Aduaneiro; Compliance e Investigagdes Internas Concorrencial; Corporate;
M&A; Derivativos; Direito Constitucional; Direito Esportivo; Direito Imobiliario e
Direito da Construcdo; Direito Pablico; Energia; Entretenimento, Midia e Lazer;
ESG,; Fintech; Fundos de Investimento e Finangas Estruturadas; Infraestrutura; Japan
Desk; Korea Desk; Life Sciences & Healthcare; Litigios Societarios e Comerciais;
Maritimo; Mercado de Capitais; Mercado de Criptoativos e Blockchain; Mineragdo
Mudanca do Clima e Sustentabilidade; Penal e Processual Penal; Petroleo, Gas
Natural e Biocombustiveis; Previdenciario; Private Clients, Familia e Sucessoes;
Private Equity; Propriedade Intelectual; Recuperagdo de Empresas e Faléncias;
RelagBes de Consumo; Salde e Seguranca Ocupacional; Seguros e Resseguros;
Tecnologia; TelecomunicagBes; Trabalhista; Tributério e Venture Capital e Startups.
(Pinheiro Neto, [20237]).

SBK Capital Ltda.

A SBK Capital é especializada em solugdes personalizadas de crédito,
financiamentos e investimentos, com foco em antecipacdo de titulos, operagGes
estruturadas, consultoria financeira e gestao de investimentos.

Sediada na cidade de Uberlandia/MG, com amplo relacionamento, atua em todo
territério nacional. (SBK, 2012).

Secretaria da Promog&o
da Produtividade e
Advocacia da
Concorréncia do
Ministério da
Economia (SEPRAC)

Em sua missao, a Seprac é responsavel pela advocacia da concorréncia e por propor
e analisar medidas que aumentem a produtividade da economia brasileira,
objetivando & reducdo dos custos de realizacéo de negdcios no pais e a melhoria do
ambiente de negdcios. A Secretaria também atua no acompanhamento de mercados
e na andlise de impacto regulatério de politicas publicas setoriais, além de propor,
coordenar e executar acOes relativas a gestdo de politicas de infraestrutura. (Brasil,
[20237]).

Siqueira Castro
Advogados

Advocacia De Escala; Agronegécio; Auditoria Legal; Aviacdo; Biodiversidade;
Biotecnologia; Capital Estrangeiro; Comércio Exterior e Defesa Comercial;
Compliance, Programas De Integridade e Etica Corporativa; Comunicacdes e
TelecomunicagBes; Constitucional e Relagdes Governamentais; Contencioso
Estratégico, Arbitragem e Mediagdo; Controladoria Juridica; Delagdo Premiada e
Acordos De Leniéncia; Direito Administrativo, Regulatério, Infraestrutura PPPS;
Direito Ambiental; Direito Civil e Contratos; Direito Eleitoral; Direito Da Midia, Do
Marketing E Da Publicidade; Direito Digital e Protecdo De Dados; Direito Do
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Trabalho; Direito Econdmico e Da Concorréncia; Direito Maritimo; Direito
Minerario; Direito Previdenciario; Direito Publico; Direitos Autorais; Energias
Renovaveis; Financiamentos e Direito Bancario; Fintechs; Fusdes e Aquisicoes;
Investimentos; Florestais; Life Science e Salde; Mercado De Capitais; Negdcios
Imobiliérios; Operacdes e Contratos Internacionais; Penal Empresarial / Crime Do
Colarinho Branco; Petroleo e Gas; Privatizagcbes e Concessfes; Propriedade
Intelectual; Recuperacdo De Crédito; Recuperacdo De Empresas e Faléncias;
Relacbes De Consumo; Saneamento Bésico; Salde e Vigilancia Sanitaria; Seguros e
Resseguros; Setor Elétrico; Societario; Software; Startups; Sucessdes, Planejamento
Patrimonial e Matérias Conexas; Terceiro Setor; Transportes; Tributario e
Planejamento Fiscal; Turismo, Esportes e Entretenimento; Varejo e Comércio
Eletrbnico.(Siqueira Castro, 2024).

Stocche Forbes
Advogados

Administrativo; Agronegécio; Ambiental; Antitruste; Bancario e Financeiro;
Carbono; Companhias Abertas; Compliance Anticorrupcdo e Investigacdes
Corporativas; Contratos; Contratos Operacionais e Desenvolvimentos De Projetos;
Direito Do Consumidor; Energia; Finangas Sustentaveis E Investimentos ASG;
Financiamento De Projetos; Fus@es e Aquisi¢es (M&A); Fundos De Investimentos;
Imobiliério; Infraestrutura; Influenciadores Digitais; Inteligéncia e Gestdo Legal;
Investimentos Estrangeiros; Mercado De Capitais; Minerag&o; Penal Empresarial;
Petrdleo e Gas; Planejamento Patrimonial; P6s M&A,; Prevencdo e Fraudes e;
Recuperacéo De Ativos; Prevencédo e Resolucdo De Disputas; Privacidade, Protecdo
De Dados e Tecnologia; Private Equity; Propriedade Intelectual; Reestruturacdo e
Insolvéncia; Regulacdo & Enforcement Dos Mercados Financeiros e De Capitais;
Remuneracdo De Executivos; SAF e Gestao Juridica De Futebol; Setores Regulados;
Societario; Societario De Companhias Fechadas; Trabalhista e Previdenciario;
Transporte e Logistica e Tributario. (Stocche, [20237?]).

Vieira Rezende e
Guerreiro Advogados

Administrativo & Regulatério; Ambiental; Bancéario & Financeiro; Compliance;
Contencioso & Arbitragem; Energia; Fundos de Investimento & Private Equity;
Gerenciamento de Crise; Imobiliario; Infraestrutura & Projetos; Inovagdo,
Transformacdo Digital & Venture Capital; Life Sciences & Salde; Maritimo;
Petrdleo, Gas & Offshore; Planejamento Patrimonial e Sucessorio; Societario/ M&A;
Tecnologia & Comunicagdo; Trabalhista e Tributario. (Vieira, [20237]).

Dados esses breves comentarios sobre o conteudo da audiéncia, passa-se a efetiva

aplicacdo da Teoria Econdmica da Regulacdo ao conteddo da Audiéncia Publica SDM 05/2019,

ou seja, a partir do relatorio originado das discussdes ali travadas.

5.2 Teoria da Regulacdo Econdmica: uma analise aplicada ao conteudo da Audiéncia

Publica SDM 05/2019

Incialmente, lembra-se que, de maneira analitica, foram extraidos dos estudos de Stigler

(1971), exposto no Capitulo 2, Secao 2.2. deste trabalho, algumas caracteristicas que foram

elencadas sob os seguintes temas: concentracdo de interesses, baixo envolvimento do publico,

informagé&o assimétrica, custos de organizacdo e lobby, dispersdo de custos e beneficios, e poder

de monopolio da agéncia reguladora. A partir disso, busca-se observar esses fatores nas

informacdes disponibilizadas pela CVM desde o que foi discutido na Audiéncia Publica SDM

05/20109.

i.  Concentracdo de interesses
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Para esta caracteristica, conforme proposto, sera observada a existéncia de organizacéao
de determinado segmento do mercado, verificando sua existéncia ou ndo, além de uma postura
ativa por parte dos membros do grupo de buscar ativamente regulacao, ofertando, por exemplo,
recursos técnicos para que isso ocorra, na medida em que o esperado é que 0s grupos privados
utilizem seus bens para aumentar a propria receita, maximizando-a.

Enquanto grupo organizado, nesse caso, tem-se 0 mercado financeiro/setor financeiro.
Trata-se de um grupo de elevado poder organizacional, o que é necessario, inclusive, na atuacédo
junto ao mercado, na medida em que o Sistema Financeiro Nacional possui protecédo
constitucional, dada sua importancia, conforme oportunamente demonstrado.

Em relacdo as manifestacfes recebidas na audiéncia, praticamente todas advieram de
representes poderosos do setor financeiro, como associa¢des nacionais e renomados escritorios
de advocacia que atuam junto a esse setor, 0 que demonstra uma postura ativa do grupo,
conforme proposto por Stigler (1971), na medida em que as manifestagdes objetivam aumentar
os beneficios a partir da regulacdo setorial. Ressalta-se um dos trechos do Relatério da

Audiéncia Pablica (p.36) que corrobora com esse entendimento, veja-se:

[...] Acredita que tais parcerias permitem que a iniciativa privada disponibilize
recursos para ampliar a capacidade de avaliacio de propostas a serem testadas, e cita
como exemplo o convénio de ofertas firmado entre CVM e ANBIMA.

ANBIMA registra que esta disponivel para cooperar com a governanca do sandbox
regulatério da CVM e contribuir de forma consultiva, oferecendo informacdes e
suporte em temas que a CVM julgar pertinentes, em linha com o papel desempenhado
pelas entidades observadoras do GFIN [...].

Percebe-se uma oferta de recursos técnicos, que € um dos pontos sobre os quais Stigler
(1971) trata. Em que pesem as instituicdes privadas poderem e deverem colaborar com o Poder
Publico, a ANDIMA, conforme informagdes de sua pagina institucional fala “[...] em nome de
instituicdes como bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e administradoras [...]” e,
logicamente, em suas contribuicdes buscara defender os interesses desses grupos organizados,
de maneira a gerar beneficios. A sugestdo ndo foi diretamente acatada pela CVM, sob o
argumento de ndo ser necessario adicionar um novo dispositivo a minuta sobre esse assunto,
uma vez que essa permissao ja existia no art. 10, ou seja, a autorizacao foi dada.

Destaca-se ainda que ndo existe qualquer diferenca quanto a participacdo de membros
que ja sdo atuantes no mercado e daqueles que estdo no inicio de suas atividades, apesar de ter
existido essa sugestdo por parte da DEEP-USP em realizar a divisdo nesses dois grupos, a CVM

justificou a ndo adogéo nos seguintes termos:

[...] Quanto a previsdo de orientacdo individualizada sobre interpretacdo e aplicacdo
de normas da CVM, também sugerida na manifestacdo de DEEP-USP, tal interacdo
podera ocorrer ao longo da fase de monitoramento dos participantes, por exemplo, nas
reunides perioddicas a serem realizadas entre o participante e os representantes do
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Comité, previstas no inciso | do 8 2° do art. 13. Cabe lembrar, ainda que a CVM possui
um canal de interacdo com o mercado para tal fim, o qual se da por meio do Ndcleo
de Inovagao em Tecnologias Financeiras da CVM (“Fintech Hub”)2.

A sugestdo de criacdo de dois grupos ndo foi acatada porque se considerou que a
adic8o ndo traria aprimoramento ao modelo proposto na Minuta. Tanto as dispensas
de requisitos regulatdrios quanto as condicBes, limites e salvaguardas serdo
estabelecidos casuisticamente, na medida da necessidade e da capacidade
demonstradas pelo proponente, de forma que inexistiria ganho relevante em separar
os candidatos em dois grupos [...]. (Brasil, 2020c, p.19).

Acredita-se que essa caracteristica resta preenchida a partir das analises realizadas,
tendo em vista que o setor financeiro é reconhecidamente organizado, observando-se inclusive
pelas manifestacdes recebidas que existem diversas entidades que defendem os interesses desse

segmento, buscando melhores condicdes de atuacgéo.

ii.  Baixo Envolvimento do Publico:

Neste topico, objetiva-se observar o nivel de complexidade do tema, buscando observar
se € um assunto de conhecimento geral ou ndo, assim como a fonte das manifestacbes do
“publico em geral” recebidas, se isso de fato representa um envolvimento geral ou ndo. Além
disso, analisam-se as justificativas utilizadas na regulacdo, se envolvem ou ndo o
beneficiamento coletivo, o interesse publico.

A principio, conforme discussdo posta anteriormente, as manifestacdes recebidas
partiram de agentes do mercado financeiro, associacdes que representam seus interesses ou de
entidades ou 6rgdos governamentais do setor. Acredita-se que este seja um indicio de uma
possivel auséncia de envolvimento geral, fruto do desconhecimento do publico em geral sobre
0 tema.

Stigler (1971) menciona em seus estudos que diversas regulagdes ocorrem em nome do
interesse publico, apesar de beneficiarem essencialmente interesses privados. Observou-se, ao
longo das respostas da CVM, uma postura bastante conservadora em alguns pontos, o que
permite idealizar uma atuacdo atrelada a sua finalidade de criagdo e ao objetivo de desenvolver

efetivamente o mercado de capitais, conforme se verifica:

[...] As sugestbes de ampliacdo e diversificagdo na composi¢do do Comité sdo
meritorias, mas a CVM considera que por ora é mais apropriado manter a proposta
original da Minuta de estabelecer um Comité formado apenas por servidores da
Autarquia. Nesse sentido, é importante notar que experiéncia com atividades de
registro e supervisdo e conhecimento técnico sobre a regulamentacéo aplicavel serdo
elementos fundamentais para avaliar os riscos decorrentes das dispensas de requisitos
regulatérios [...] (Brasil, 2020c, p. 12).

O sandbox regulatorio sera uma experiéncia inédita para a CVM e o aprendizado
precisara ser construido ao longo do processo. Nos momentos iniciais sera necessario
que a CVM tenha flexibilidade para estabelecer as regras relacionadas a composicéo
e ao funcionamento do Comité, com o objetivo de dimensiona-lo adequadamente em
face da demanda e da complexidade que efetivamente se apresentar.
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Cumpre enfatizar que as decisGes quanto a aprovacdo ou ndo das propostas
submetidas (art.12 da Minuta) caberdo ao Colegiado da CVM, de modo que havera
componente de estabilidade e previsibilidade na linha seguida pelas decisdes.

A utilizac8o de Portaria do Presidente da CVM para detalhar a estrutura e a dindmica
de um Comité ndo é uma inovacdo. A mesma abordagem é utilizada no paragrafo
Unico do art. 94 da Instrugdo CVM 607, que prevé que uma Portaria do Presidente da
CVM disciplinard a composi¢do e o funcionamento do Comité de Acordo de
Supervisdo, no contexto dos Acordos Administrativos em Processo de Supervisdo. A
utilizacdo de Portarias também se coaduna com a nova nomenclatura de atos
normativos, conforme estabelecida pelo Decreto n° 10.139, de 28 de novembro de
2019. (Brasil, 2020c, p. 17-18).

As informagdes disponiveis no site institucional da CVM néo permitem concluir que de
fato houve um baixo envolvimento nos termos postos por Stigler (1971), foram recebidas
diversas participagdes, contudo, ndo se pode afirmar ao certo que sdo da “sociedade em geral”,
pois, como visto, todas advieram de agentes com forte atuacdo no mercado de capitais. Além
disso, como demonstrado, em algumas poucas passagens existem justificativas de aceite ou ndo
de sugestdes por parte da CVM fundamentado em interesse publico. Diante disso, ndo € possivel
afirmar que nos termos postos por Stigler (1971) houve de fato “baixo envolvimento do

publico”, ndo restando a caracteristica preenchida.

iii.  Informagao Assimétrica:

Neste ponto, as caracteristicas observadas serdo a publicizacdo das acdes do poder
publico frente as regulacdes havidas, se ocorre ou ndo de maneira transparente, permitindo um
conhecimento por parte do publico, isto €, se as informagdes sdo de livre acesso. Além disso,
busca-se observar o corpo técnico dos orgdos reguladores, de maneira a averiguar se, em
principio, possuem compatibilidade técnica de formacéo com a atuacéo.

As informacdes a respeito da audiéncia foram estudadas a partir das informagdes
disponibilizadas no site institucional da CVM. A publicizacdo de informacGes pelo poder
publico ndo é um ato de benevoléncia, € um dever legal em atendimento ao principio da
legalidade (DI PIETRO, 2023), especialmente a partir da publicacdo da Lei n° 12.527/2011

(Brasil, 2011) conhecida como Lei de Acesso a Informacédo que dispbe que:

Art. 1° Esta Lei dispBe sobre os procedimentos a serem observados pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios, com o fim de garantir o acesso a
informagdes previsto no inciso XXXIII do art. 5°, no inciso 11 do § 3° do art. 37
e no § 2° do art. 216 da Constituicdo Federal.

Paragrafo Unico. Subordinam-se ao regime desta Lei:

| - os drgaos publicos integrantes da administracdo direta dos Poderes Executivo,
Legislativo, incluindo as Cortes de Contas, e Judiciario e do Ministério Publico;

Il - as autarquias, as fundacfes publicas, as empresas publicas, as sociedades de
economia mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios (Brasil, 2011).
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Conforme o inteiro teor do artigo supratranscrito, as autarquias, como € o caso da CVM,
devem disponibilizar a populacéo o livre acesso das informacGes que ndo sdo sigilosas. Além
disso, esse acesso € qualificado devendo ser “em linguagem de facil compreensao”, nos termos
do art. 5° da Lei n°. 12.527/2011, veja-se:

Art. 5° E dever do Estado garantir o direito de acesso a informacdo, que sera
franqueada, mediante procedimentos objetivos e ageis, de forma transparente, clara e
em linguagem de fécil compreenso (Brasil, 2011).

As informac0es estdo disponibilizadas no site da CVM de maneira a deixar bastante
clara a navegacdao e o acesso as informagdes. O contetdo, por outro lado, é bastante complexo,
mas pela propria natureza do assunto. Em que pesem tais fatos, o relatério e demais documentos
estdo com uma linguagem considerada nesse estudo como acessivel®.

Frente aos termos do edital e do relatério da audiéncia, tem-se que as propostas de
projeto serdo analisadas pelo corpo técnico da CVM, por um Comité e por uma Comissdo. A
partir da andlise dos citados documentos, do “Fluxograma: Processo de Admissdo de
Participantes”, documento anexo a minuta e também da Resolucdo CVM n.° 29 (Regimento
Interno da Comissdo de Valores Mobiliarios), ndo foi possivel identificar com clareza a
composi¢do dos comités e das comissdes, pois a partir do regimento é perceptivel que antes da
formacéo técnica, acontece uma categorizacdo da demanda, que pode ser tatica, técnica ou
operacional, 0 que, no momento da audiéncia ndo era de conhecimento geral, até onde esta
investigacdo conheceu. Neste ponto ndo foi possivel analisar a compatibilidade técnica de
formacdo com a atuacdo. Perante 0 exposto, ndo € possivel afirmar o preenchimento do

requisito.

iv.  Custos de Organizacgéo e Lobby:

As caracteristicas observadas para este ponto serdo os ganhos financeiros a partir da
existéncia de regulacéo, que pode ser aumento de receita ou diminuicao de gastos pela industria.
A auséncia de regulacdo para os agentes privados, a depender do ambito de desempenho, pode
representar uma atuagdo com menos entraves.

Em relacdo aos ganhos financeiros, o proprio objetivo de existéncia de um sandbox traz
0 beneficio, na medida em que o0 ambiente experimental permite testar determinado produto ou

servigo com tempo e recursos reduzidos. Para aqueles que possuem muito recursos, 0s gastos

4 Esta afirmacdo possui subjetividade, pois, leva em conta uma pessoa em nivel superior incompleto,
eventualmente outra pessoa pode considerar as informag8es como néo acessiveis.
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excessivos talvez sejam dificultadores, mas ndo empecilhos; mas para aqueles que possuem um
volume reduzido de recursos, isso pode ser vital.

Neste caso, a regulacdo do sandbox permitiria a dispensa tanto de um ndmero maior de
recursos como a diminuicdo do nimero de entraves; destaca-se, sobre isso, que, inclusive,
ocorreram manifestagcbes que consideravam 0s requisitos de participagdo muito abertos ou
insuficientes, mas, a CVM ndo acatou alegando que “sdo requisitos minimos”. Lembra-se ainda
do posicionamento da DEEP-USP em relacgéo a divisdo em grupos, que ndo foi acolhida sob o
argumento de ndo ser considerada necessaria.

Levando-se em consideracdo os termos de existéncia de um ambiente regulatorio

experimental, acredita-se que o requisito resta preenchido.

v.  Dispersado de Custos e Beneficios:

Neste ponto, observa-se a existéncia ou ndo de maiores balizadores a entrada de novos
agentes de atuacdo frente as influéncias advindas do mercado privado em seus suportes
ofertados.

Nos termos do art. 8°*¢ da Lei n.° 6.385/1976, que institui a CVM, é de sua competéncia
a regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios, devendo promover acfes para
desenvolver os agentes do mercado. Faz parte dessa atuacdo legal a criacdo de mecanismos que
autorizam ou ndo a entrada de novas empresas no mercado. Esse ponto ndo é pertinente de
anélise em relacdo & CVM pois, na Teoria de Stigler, estavam sendo estudados os agentes
politicos (poder legislativo) objetivando entender a oferta e demanda entre os representantes do
povo e o beneficiamento de determinados grupos.

Aplicar esse entendimento a CVM ndo faria sentido, diante disso, considera-se o

requisito como nédo preenchido.

vi.  Poder de Monopdlio da Agéncia Reguladora:

4 Art . 8° Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias
expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por a¢des;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

111 - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigcos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art.
1°, bem como a veiculacédo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de prego, comissdes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro em balango ou as
que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatdrio [...].
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Neste ponto, investiga-se se existe e como funciona a estabilidade dos dirigentes da
agéncia reguladora, objetivando entender se ha um escopo de atuagdo mais ou menos livre; 0
mesmo se da em relacdo a observancia do agente de mercado, a fim de verificar se determinado
setor pode apresentar atuacdo em forma de monopdlio.

Novamente, € uma andlise que ndo encontra parametro para ser feita na CVM, na medida
em que, como dito, a CVM ndo é um 6érgdo politico, e sim uma entidade pertencente a
administracdo publica indireta, que compde a estrutura do poder executivo. Os dirigentes, de
fato, possuem estabilidade, mas, por determinacdo legal, nos termos do art. 5° da Lei n.°
6.385/1976, como um meio de defesa a existéncia da propria entidade frente aos agentes
privados ou mesmo publicos que, eventualmente, poderiam atuar em competicao, conforme se

verifica abaixo:

Art. 5° E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e
patrimdnio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orcamentaria. (Brasil, 1976)

Conforme visto anteriormente, a CVM é um dos diversos agentes do Sistema Financeiro
Nacional que exerce supervisao especifica sobre certas atividades, exercendo sim um
monopolio, nesse sentido. Entretanto, por auséncia de correspondéncia entre essa estrutura de
funcionamento e aquela estudada por Stigler (1971), esse requisito serd considerado como néo
atendido.

Nos termos postos, conclui-se que seria bastante inapropriado apontar que, nos termos
de estudo da Teoria da Regulacdo Econémica de Stigler (1971), o que ocorreu na CVM na
Audiéncia Publica SDM 05/2019 possa ser considerado oferta e demanda (captura de interesse),
na medida em que como demonstrado anteriormente foram analisados cenarios com
estruturadas completamente diferente, em alguns momentos sendo arriscado colocar afirmacdes
gue ndo existem na teoria de Stigler (1971) mesmo que de modo interpretativa, podendo tal

atitude levar a discussdes que desvirtuem a teoria posta.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi estruturado objetivando demonstrar o favorecimento a captura
de interesses na Audiéncia Publica SDM 05/2019 a partir da Teoria da Regulacdo Econémica
proposta por Stigler (1971). A ideia central desta teoria é o desvio da agdo publica para
atendimento de demandas de grupos privados, que frente a seu elevado poder econdmico
conseguem alcancar marcos regulatorios que os beneficiem de forma um pouco mais direta.

A escolha do marco tedrico, como ja dito, justifica-se na medida em que o estudo da
Teoria de Stigler (1971) permite o reconhecimento da necessidade de uma abordagem cautelosa
e continua na andlise das préaticas regulatérias, destacando a importancia de mecanismos
transparentes, prestacdo de contas e monitoramento constante.

Desse estudo das Teorias da Regulacéo, em especial aquelas desenvolvidas por Stigler
(1971), podem ser abstraidas caracteristicas Uteis ao julgamento de préticas de regulacdo no que
toca a sua captura por interesses privados.

As caracteristicas apontadas por Stigler em sua teoria foram concentracao de interesses,
baixo envolvimento do publico, informacdo assimétrica, custos de organizacdo e lobby,
disperséo de custos e beneficios, e poder de monopolio da agéncia reguladora. Entretanto, como
ja dito outrora, ndo se encontra, nas prelecdes do autor, seu posicionamento explicito quanto a
necessidade de os fatores caracterizadores da captura deverem ser cumulativos para a sua
configuracao.

Assim, o estudo investigativo e exploratério levantou documentos disponibilizados na
pagina institucional da CVM, especialmente aqueles ligados a manifestagdes que foram
enviadas pelos particulares, que poderiam ser ou ndo observados na versao final da instrucéo
normativa responsavel por regulamentar o sandbox no ambito da CVM.

Entdo, com a aplicacdo dos parametros abstraidos da teoria stigleriana, observam, de
modo mais preponderante a concentracdo de interesses do grupo, qual seja, o mercado
financeiro; de um modo geral um baixo envolvimento do publico, ndo sendo suficiente para
apontar o preenchimento deste requisito; a informacdo assimétrica, que € uma maneira de
controlar quais e como as informag6es chegam a determinado grupo, ndo sendo as informacgoes
disponibilizadas no site institucional da CVM suficientes para o seguro apontamento do
atendimento desta caracteristica; ndo se pode afirmar a existéncia de poder de monopélio, na
medida em que Stigler (1971) estuda um 6rgéo politico, e a CVM é uma entidade vinculada ao
poder executivo; a dispersdo de custos sera geral, na medida em que a remuneracdo advém do

governo, os beneficios, por outro lado, podem ser setoriais, tendo em vista que a CVM é um
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0rgdo de atuacao temaética, na teoria de Stigler (1971) por outro lado, 0s custos sempre serao
gerais, entretanto, os beneficios poderdo ou nao ser, a depender da pauta de discusséo, o que
também representa uma incompatibilidade entre objetos de estudo.

Por outro lado, de maneira mais ampla, ndo se verificam preenchidas as caracteristicas
de maneira que se possa afirmar com seguranga a ocorréncia ou ndo de captura de interesse, 0
que poderia representar uma modificagdo indevida da teoria em apreco.

Conclui-se, por conseguinte, que ndo se pode afirmar a ocorréncia a captura de
interesses dos agentes privados frente a audiéncia que € objeto dessa empreitada. O que se
ressalva é uma atuacdo, em muitos momentos, conservadora por parte da CVM, que adota um
padrdo de atuacdo nos estritos termos da legalidade, o que, por vezes, é insuficiente aos
ambientes marcados pela tecnologia e pela inovacéo.

Em que pese notar-se que normas pontuais tém o potencial de beneficiar determinados
agentes, isso ndo parece suficientemente robusto para autorizar a conclusdo pela configuragéo
do fendmeno da captura, porque em alguns casos ocorrem fatos que apresentam correlagdo com

a teoria e em outros ndo, estando ausente um padrdo que possa ser amplamente observado.
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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/19
Prazo: 27 de setembro de 2019

Objeto: Minuta de instrugdo que disp0e sobre as regras para constituicdo e funcionamento de
ambiente regulatério experimental (sandbox regulatorio).

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art.
8° 8§ 39 I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrug¢ao (“Minuta’) que regula a
constituicdo e o funcionamento de ambiente regulatorio experimental (“sandbox regulat6rio”) em
que poderdo ser concedidas autorizagBes temporarias para que pessoas juridicas possam testar
modelos de negdcio inovadores em atividades regulamentadas no mercado de valores mobiliarios.

Esta iniciativa se alinha & Estratégia Brasileira para a Transformagéo Digital® (E-Digital),
aprovada pelo Decreto n® 9.319, de 21 de margco de 2018, na vertente das acles estratégicas
destinadas a tornar o Brasil um ambiente mais amigavel ao empreendedorismo digital. Os
sandboxes regulatérios tém se consagrado internacionalmente’ como instrumento eficaz no
fomento a inovacdo no mercado financeiro e de capitais por meio da modulacéo temporaria do dnus
regulatoério e da orientacdo aos empreendedores sobre as normas legais e regulamentares aplicaveis
as suas atividades.

Em contrapartida a flexibilizacdo regulatoria, os participantes do sandbox regulatério
sujeitam-se a monitoramento continuo especifico pelos reguladores e a imposi¢do de limites a
atuacdo empresarial durante periodo de testes, de modo a preservar a seguranca, higidez e eficiéncia
dos mercados financeiro e de capitais.

Além dos beneficios de fomento a inovacdo, o sandbox regulatério constitui um espago de
aprendizagem para os reguladores que os permite acompanhar de perto o desenvolvimento de novos

L Em http://www.mctic.gov.br/mctic/export/sites/institucional/estrategiadigital.pdf

2 As principais jurisdicdes de referéncia em sandbox regulatorio para fins do presente trabalho foram Reino Unido,
Cingapura, Austrélia e México.
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modelos de negdcios e coletar insumos valiosos para analisar riscos decorrentes das inovacoes, e
também para aferir a necessidade de alteracdes regulatorias ou de novas abordagens de superviséo.

Esta Minuta submetida a audiéncia pablica é resultado de pesquisas que buscaram a
identificacdo das melhores praticas internacionais na constituicdo e funcionamento de sandboxes
regulatorios e foi objeto de discussdo e recebimento de propostas no ambito do GT Fintech do
Laboratorio de InovacGes Financeiras — LAB. Os debates no LAB sinalizaram sobre as opinides de
participantes do mercado a respeito da iniciativa e serviram de insumo para a elaboracdo desta
Minuta®.

2. Beneficios esperados

O ambiente regulatorio experimental pretende trazer beneficios ao desenvolvimento e
aprofundamento do mercado financeiro e de capitais por meio de trés canais principais:

a) estimulo a competicdo entre prestadores de servicos e fornecedores de produtos
financeiros por meio da reducdo do tempo e do custo para implementar ideias inovadoras;

b) promogéo da incluséo financeira mediante lancamento de produtos e servigos financeiros
menos custosos e mais acessiveis; e

c) reducdo da incerteza regulatéria na implementacdo de inovacGes e possivel
aprimoramento do arcabouco regulatério aplicavel as atividades regulamentadas.

Os participantes do sandbox regulatorio beneficiam-se de diversas maneiras. Uma delas é a
orientacdo oferecida pelos reguladores aos participantes a respeito dos limites de atuacdo e das
normas legais e regulamentares aplicaveis as suas atividades. O sandbox possibilita que 0s modelos
de negdcios inovadores sejam desenvolvidos sob monitoramento dos reguladores, recebendo
orientacdo a respeito do arcabouco regulatério vigente e do perimetro regulatorio de cada regulador.

% v. Relatorio do LAB, de 08/2019, “Diretrizes Gerais para constitui¢do de sandbox regulatério no &mbito do mercado
financeiro brasileiro”, disponivel em: http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/themes/enfold-
child/pdf/Sand_box_lab_vs8 web.pdf
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Tal aconselhamento constitui fonte valiosa de seguranca juridica e de reducdo de custos para
desenvolver produtos, servigos e modelos de negdcio inovadores.

Outro beneficio esperado é a reducdo do tempo de maturacdo de produtos e servicos
financeiros inovadores. A realizacdo de testes com clientes reais fornece elementos relevantes para
a tomada de decisdo quanto a manter ou modificar um modelo de negdcios, e tais testes podem ser
realizados em situacdes reais de mercado mediante a autorizacdo temporaria para desempenhar uma
atividade regulamentada. Dessa forma, as inovagdes tendem a amadurecer mais rapidamente,
podendo ser introduzidas no mercado com maior celeridade e possivelmente com menor custo.

A terceira vantagem potencial aos participantes do sandbox é o aumento da visibilidade e da
tracdo do neg6cio, com provaveis impactos positivos em sua atratividade para o capital de risco. Na
medida em que adquirem autorizacdo dos reguladores para desenvolver suas atividades, reduzindo,
portanto, a incerteza regulatdria e o tempo de maturacdo de seus produtos, servicos e modelos de
negécios, os participantes tendem a ampliar suas possibilidades de financiamento junto a
investidores, possivelmente resultando em redugéo do custo de capital.

Os reguladores também se beneficiam da experiéncia com o ambiente regulatério
experimental em decorréncia da interacdo constante com 0s empreendedores durante o0
desenvolvimento dos projetos inovadores. Os desafios, riscos, solugcdes e aprendizados vivenciados
pelos empreendedores sdo continuamente compartilhados com os reguladores e podem servir como
insumo para a formulacdo de regras mais adequadas as inovacdes, sobretudo tecnoldgicas, e sua
implementacdo no modelo de negécio dos prestadores de servicos regulados.

O sandbox regulatério propicia aos reguladores, adicionalmente, um contexto favoravel
para a concessdo de dispensas de requisitos regulatorios, pois tal flexibilizacdo vem acompanhada
da imposicdo de limites e salvaguardas a atuacéo do participante. Dessa forma, o regulador passa a
ter uma nova ferramenta para perseguir seu propésito de zelar pelo funcionamento eficiente, pela
integridade e pelo desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o equilibrio entre a
iniciativa dos agentes e a efetiva protecdo dos investidores.

3. Experiéncia internacional
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Nesta secdo sdo apresentados, resumidamente, casos paradigmaticos sobre sandboxes
implementados por outras jurisdicfes. Ndo se tem a pretensdo de se tratar de todos os casos, mas
apenas indicar que os sandboxes regulatérios tém se consolidado como uma tendéncia entre os
reguladores para lidar de forma mais amigavel com as inovagdes nos mercados financeiro e de
capitais.

3.1  Reino Unido — Financial Conduct Authority (FCA)

Um dos sandboxes pioneiros e que tem se mostrado uma experiéncia bem-sucedida foi
estabelecido em novembro de 2015 pela FCA do Reino Unido, tendo as inscricdes para o seu
primeiro ciclo de testes sido realizadas entre junho e julho de 2016. As pessoas juridicas
interessadas em realizar testes no sandbox regulatorio da FCA se inscrevem para participacdo nos
cohorts, como sdo chamados os ciclos ou grupos de participantes, apresentando suas justificativas
quanto ao preenchimento dos critérios de elegibilidade® descritos a seguir:

a) desenvolver ou dar suporte a prestacdo de servicos financeiros no Reino Unido;

b) apresentar inovacdo genuina;

c) proporcionar beneficio identificavel ao consumidor;

d) demonstrar necessidade de teste em ambiente de sandbox; e

e) encontrar-se operacionalmente pronta para testar.

* Em: https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf, acessado
em 29/07/19, p.4. Traducdo livre dos critérios, que constam do original como: (i) carrying out or supporting financial
services businesses in the UK; (ii) genuinely innovative; (iii) identifiable consumer benefit; (iv) need for sandbox
testing; (v) ready to test.

Mais detalhes sobre a forma pela qual a FCA avalia os indicadores de elegibilidade em:
https://www.fca.org.uk/firms/requlatory-sandbox/prepare-application, acessada em 29/07/19.
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As propostas selecionadas podem receber um ou mais dos sandbox tools®, as ferramentas
concebidas para desenvolvimento dos testes:

a) autorizagdes restritas para desenvolver atividades regulamentadas;

b) dispensas de requisitos regulatorios;

c) orientacdo individualizada realizada pelo regulador; e

d) abstencdo condicional da aplicacdo de medidas sancionadoras corretivas por parte do
regulador, mediante concessio de “no enforcement action” letters®.

O sandbox regulatério da FCA esta no seu 5° cohort e o ciclo mais recente, anunciado em
abril de 2019, recebeu 0 maior nimero de propostas de participacdo até agora: 99 interessados. As
empresas selecionadas estdo em fase de testes no momento da redacéo deste Edital. O histérico de
proponentes e de aprovados em cada cohort consta da tabela a seguir:

Numero de NuUmero de proponentes que
proponentes inscritos | satisfizeram os critérios de elegibilidade
Cohort 1 (2016) 69 24
Cohort 2 (2017) 77 31
Cohort 3 (2017) 61 18
Cohort 4 (2018) 69 29
Cohort 5 (2018-2019) 99 29

Fonte: https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox, acessada em 29/07/19

Em outubro de 2017, a FCA publicou um relatério’ com estatisticas, resultados e
aprendizados decorrentes da experiéncia com os dois primeiros cohorts. Alguns pontos destacados
pelo relatério:

> Idem, p.4. Traduc#o livre das ferramentas, que constam do original como: (i) restricted authorization; (ii) rule
waivers; (iii) individual guidance; (iv) no enforcement action letters.

6 . )y AT . . . e
“No enfocement action letters: For cases where we can’t issue individual guidance or waivers but believe it’s justified

in light of the particular circumstances and characteristics of the sandbox test, we can issue ‘no enforcement action’
letters. As long as the firm deals with us openly, keeps to the agreed testing parameters and treats customers fairly, we
accept that unexpected issues may arise and wouldn’t expect to take disciplinary action. The letter would only apply for
the duration of the sandbox test, only to our disciplinary action and would not limit any liabilities to consumers. ” Em:
https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/sandbox-tools, acessada em 29/07/19.



https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox
https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/sandbox-tools

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

a) O acesso a orientagdo em temas regulatdrios reduziu o custo e o tempo de introducdo de
ideias inovadoras no mercado, Vvisto que:

o 75% das pessoas juridicas que foram aceitas no primeiro cohort conseguiram

conduzir seus testes;

o cerca de 90% das pessoas juridicas que completaram seus testes no primeiro cohort

pretendiam seguir adiante com o langamento do produto ou servi¢o no mercado;

o a maioria dos participantes que recebeu autorizacBes provisorias para realizar testes

obteve registros definitivos ao final do processo; e

o 77% dos que se qualificaram para 0 segundo cohort seguiram adiante com a fase de

testes.

b) A realizagdo de testes no sandbox regulatério facilitou o acesso dos inovadores a
financiamento, dado que ao menos 40% dos participantes do primeiro cohort que completaram seus
testes receberam aportes durante ou apds os testes;

c) Os testes superaram as expectativas em termos de quantidade e diversidade de setores e
tipos de produtos. Serviram para verificar a viabilidade de tecnologias, a aceitacdo de produtos e
servigos no mercado e para tomada de decisdo sobre o modelo de negocios. Foram recebidas 146
inscricdes para os dois primeiros cohorts, dos quais 41° empresas seguiram adiante com os testes.
Cerca de um terco destas empresas se beneficiou dos aprendizados para modificar
significativamente seu modelo de negdcio antes do lancamento amplo no mercado;

d) No que se refere ao impacto dos dois primeiros cohorts sobre a concorréncia no mercado,
o relatorio afirma que, naquele momento, ainda era cedo para apresentar conclusdes robustas, mas
que ja havia indicadores sugerindo que o sandbox estava produzindo impacto positivo sobre preco,
qualidade e alcance dos produtos e servi¢os financeiros;

" Em: https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/requlatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf, acessado
em 29/07/19.

® Nem todas as empresas dos dois primeiros cohorts que satisfizeram os critérios de elegibilidade seguiram adiante com
os testes. Os motivos para tanto sdo diversos, tal como ndo terem conseguido firmar parecerias comerciais necessarias a
realizacdo de seus testes.
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e) A respeito da tecnologia, a FCA pontuou que ndo héa requisito de que 0s proponentes
utilizem tecnologias nascentes para que cumpram o critério de elegibilidade de inovacdo genuina,
ainda que reconheca o potencial das tecnologias nascentes em promover aprimoramentos de
qualidade, acessibilidade e custo dos produtos e servigos financeiros. Informa também que a
maioria dos casos de uso de tecnologia nos dois primeiros cohorts ndo se tratou de aplicacdes de
tecnologia para criacdo de novos produtos, e sim do uso de tecnologia para reduzir custos
operacionais de produtos e servigos tradicionais; e

f) Alguns participantes do sandbox da FCA tiveram dificuldade em cumprir as condi¢cdes
para obtencdo de autorizacdo para desenvolver certas atividades regulamentadas, por exemplo, as
condi¢des destinadas a garantir que o participante tenha competéncia e viabilidade financeira
necessarias para proteger a integridade de suas operacfes e de seus clientes. Um dos exemplos de
atividades citadas que enfrentaram tais dificuldades para a realizacdo de testes foi a de
administracdo de mercados organizados®, visto que se exige dos participantes que estejam altamente
capitalizados e que possuam sistemas e controles que tenham sido amplamente testados para
cenarios extremos.

3.2  Cingapura— Monetary Authority of Singapore (MAS)

O sandbox regulatério da MAS foi lancado em novembro de 2016 e também é um dos
casos pioneiros de sucesso de ambiente regulatério experimental. Em agosto de 2017, a startup
PolicyPal anunciou que havia completado satisfatoriamente seus testes no sandbox regulatorio da
MAS, tornando-se a primeira empresa a se lancar no mercado de Cingapura apds participagdo no
sandbox.

Destaca-se neste sandbox regulatério o funcionamento continuo, e ndo em ciclos ou
cohorts, de modo que os proponentes podem se inscrever no momento em que melhor lhes convier.
As propostas submetidas sdo avaliadas pela MAS quanto a sua completude e quanto ao

® No original: Multilateral Trading Facilites.

0 Em: https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Smart-Financial-Centre/Sandbox/FinTech-Regulatory-Sandbox-
Guidelines-19Feb2018.pdf?la=en&hash=1F4AA49087F9689249FB8816A11AEAAGCB3DES33, acessado em
08/08/2019.
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cumprimento dos requisitos de elegibilidade, e as que forem aprovadas seguem para a fase de testes
monitorados.

Os Guidelines™ para participagdo no sandbox da MAS trazem uma lista exemplificativa de
requisitos regulatérios que podem ser flexibilizados ou dispensados, bem como dos que devem ser
mantidos, como forma de orientar os proponentes interessados em participar. Elenca-se a seguir
alguns desses exemplos:

| — Requisitos regulatdrios que devem ser mantidos:

a) confidencialidade dos dados de clientes;

b) critérios de idoneidade das pessoas responsaveis, especialmente quanto a honestidade e a
integridade;

c) regras aplicaveis a movimentacdo e a guarda de dinheiro e de ativos de clientes por parte
dos intermediarios; e

d) regras destinadas a prevencdo de lavagem de dinheiro e ao combate ao financiamento do
terrorismo.

Il — Requisitos regulatorios que podem ser flexibilizados ou dispensados:
a) composicdo dos 6rgaos de administracdo da pessoa juridica;

b) notas de crédito;

c) regras de exigéncia de capital e de solvéncia de fundos;

d) cobranca de taxas de registro;

1 1dem.
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e) exigéncias de experiéncia aplicaveis aos gestores; e
f) regras de gestdo de risco cibernético ou de terceirizagdo de servigos.

Em agosto de 2019, a MAS lancou o sandbox express'?, uma ferramenta destinada a
complementar o sandbox original oferecendo um caminho mais rapido para aprovagdo de
participantes. Os processos de andlise de propostas sdo simplificados e as atividades elegiveis e 0s
limites a atuacdo sao pré-definidos pela MAS. Espera-se, com isso, aprovar participantes em um
prazo maximo de 21 dias contados da submissao das propostas.

As atividades elegiveis no momento de langamento do sandbox express sdo:

a) corretagem de seguros;

b) administracdo de mercados organizados; e

C) prestacéo de servigos de remessa de recursos.

3.3  Australia — Australian Securities & Investments Commission (ASIC)

O sandbox regulatério da ASIC foi lancado em dezembro de 2016 como mais uma
ferramenta de fomento & inovacdo em seu Innovation Hub'®. Dentre as peculiaridades deste
sandbox cita-se a auséncia de analise individualizada das propostas para definicdo de dispensas de
requisitos regulatorios e de limites e salvaguardas a atuacdo. A lista de produtos e servicos
elegiveis' para testes e de dispensas de requisitos regulatérios foi pré-definida pela ASIC, e a

concessdo das autorizacGes temporérias é automatica e incondicional para todos que cumprem 0s
critérios de elegibilidade.

12 Em; https://www.mas.gov.sg/development/fintech/sandbox-express, acessado em 08/08/2019

13 Em: https://asic.gov.au/for-business/innovation-hub/, acessado em 08/08/2019.

! Reproduzida no relatério de 2017 em: https://download.asic.gov.au/media/4270022/rep523-published-26-may-
2017.pdf, acessado em 08/08/2019.
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Em julho de 2019, o Governo australiano apresentou ao parlamento uma proposta de
emenda legislativa'® que criaria 0 enhanced sandbox, expandindo os poderes da ASIC de
concessdo de dispensas de requisitos regulatorios para fins da realizacdo de testes. Em lugar das
dispensas incondicionais do modelo vigente, a ASIC passaria a ter ferramentas para concesséo de
dispensas condicionadas para a realizacdo de testes, como em modelos adotados por outros paises.

A proposta de emenda reconhece também que a inovagdo nao se limita & oferta de produtos
e servicos inéditos, e pode advir de aprimoramentos em elementos especificos de produtos e
servigos, inspirados em praticas de outras industrias ou combinando-se elementos de forma a
oferecer beneficios para os consumidores.

3.4 Meéxico — Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Em novembro de 2018, a CONSAR promoveu mudancgas em suas regras operacionais para
incorporar as diretrizes gerais de funcionamento do sandbox regulatorio, possibilitando testes de
soluces inovadoras nas atividades de gestdo de fundos de previdéncia'®. Em marco de 2019, foi
lancado o primeiro ambiente de pruebas y pilotos (sandbox) para empresas de tecnologia
financiera (fintech).

3.5  Hong Kong - Securities and Futures Commission (SFC)

Lancado em setembro de 2017, o sandbox regulatério da SFC'’ possui integracio
operacional com os sandboxes dos reguladores prudencial (Hong Kong Monetary Authority -
HKMA) e securitario (Insurance Authority — IA) de modo a viabilizar testes de inovagdes em

atividades trans-setoriais.

4. Funcionamento do sandbox regulatério da CVM

15 Em: https://www.aph.gov.au/Parliamentary Business/Bills_Legislation/Bills Search Results/Result?bld=r6341,
acessado em 08/08/2019.

'® No original: Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE)

7 Em: https://www.sfc.hk/web/EN/sfc-fintech-contact-point/sfc-regulatory-sandbox.html, acessado em 08/08/2019.
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4.1  Coordenacdo entre reguladores

O sandbox regulatério da CVM delineado na Minuta organiza-se em torno dos ritos
proprios da CVM e das matérias afetas as suas competéncias no &mbito do mercado de valores
mobiliarios. No entanto, podem ocorrer casos em que proponentes a participacdo no sandbox
regulatorio da CVM pretendam desenvolver atividades regulamentadas por mais de um regulador,
exigindo alinhamento entre os reguladores para que tais demandas possam ser adequadamente
recepcionadas.

O art. 4° da Minuta prevé que o Comité podera estabelecer procedimentos complementares
com a finalidade de buscar tal alinhamento entre reguladores. Os desafios relacionados a
coordenacdo com demais reguladores brasileiros s&o diversos e podem envolver, por exemplo,
diferencas entre cronogramas dos ciclos de participacdo, critérios de elegibilidade e alcance do
mandato legal, ou até mesmo da inexisténcia, em um primeiro momento, de atos normativos
emitidos pelos demais reguladores que regulamentem seus ambientes regulatdrios experimentais.

Ainda que os desafios dessa atuacdo coordenada entre reguladores sejam muitos, e em certa
medida inéditos, o Comité buscara, sempre que possivel, criar mecanismos customizados para
permitir que 0s proponentes possam apresentar, em um Unico ponto de contato, propostas que
demandem atuacéo coordenada entre reguladores nacionais.

O art. 4° cria ainda um mecanismo para que o Comité procure viabilizar testes em
jurisdicBes estrangeiras, em parceria com autoridades reguladoras de paises que tenham ambientes
regulatorios experimentais similares, com o objetivo de permitir que os modelos de negdcio
inovadores em desenvolvimento no Brasil possam realizar testes em ambito internacional. Idem
para casos de pessoas juridicas estrangeiras que desejem testar seus produtos e servicos no ambito
do sandbox regulatério da CVM, em parceria com as autoridades reguladoras competentes das
jurisdicbes em que estiverem sediadas, como ocorre atualmente no ambito da Global Financial
Innovation Network'®, da qual a CVM é membro.

4.2  Criterios de elegibilidade

18 Em: https://www.fca.org.uk/firms/global-financial-innovation-network, acessada em 07/08/2019.
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A participacdo no sandbox regulatério da CVM proposto na Minuta destina-se as pessoas
juridicas que cumprirem os critérios de elegibilidade, cujo conteddo minimo foi estabelecido no art.
5° da Minuta. A CVM esta especialmente interessada em receber dos participantes uma avaliacao
acerca da adequacédo e suficiéncia dos critérios 1a estabelecidos e se haveria necessidade de se
estabelecer outras restricGes ou requisitos para a participacdo no sandbox.

Dentre os critérios de elegibilidade se destaca o conceito de modelo de negdcio inovador,
definido como a atividade empresarial que, alternativamente:

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

b) desenvolva produto ou servico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores
mobiliarios; ou que

c¢) promova ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou ampliacdo de acesso a produtos ou
servicos atinentes ao mercado de valores mobiliarios.

A definicdo pretende abarcar tanto os projetos desenvolvidos por startups, fintechs e
empreendedores em geral quanto os projetos desenvolvidos por empresas ja estabelecidas em seus
mercados, para assegurar tratamento isondmico as iniciativas empreendedoras independentemente
da estrutura organizacional ou do ramo de atividade de seus proponentes.

A conceituacdo de negdcio inovador pretende contemplar a possibilidade de que a inovacao
a ser testada ndo passe necessariamente pelo emprego de tecnologias inovadoras, em linha com a
experiéncia da FCA. O ambiente regulatorio experimental também podera ser acessado por modelos
de negécio inovadores que pretendam desenvolver inovacGes de cunho predominantemente
mercadologico, quer pelo lancamento de novos produtos e servigos ou pelo aprimoramento de
produtos e servicos ja oferecidos no mercado.

No momento da realizacdo desta audiéncia publica, podem ser citados alguns exemplos
consagrados de tecnologias inovadoras: inteligéncia artificial, registro distribuido (distributed
ledger), aprendizado de maquina, negociacao algoritmica, realidade aumentada, big data analytics,
internet das coisas e dispositivos vestiveis.
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Outro aspecto importante da Minuta, estabelecido no art. 6° da Minuta, é a apresentacao de
proposta formal pelo proponente. Este documento devera conter uma série de informacdes sobre o
modelo de negdcio inovador e sobre a pessoa juridica proponente, tais como:

a) descricdo da atividade a ser desenvolvida e dos aspectos que a caracterizam como modelo
de negdcio inovador;

b) dispensas de requisitos regulatérios pretendidas, que, em sua visdo, S0 necessarias para o
desenvolvimento da atividade pleiteada;

c) sugestbes de condicdes, limites e salvaguardas que podem ser estabelecidos pela CVM,
isoladamente ou em conjunto com outro regulador, para fins de mitigac&o de riscos decorrentes da
atuacdo sob dispensa de requisitos regulatorios;

d) procedimentos necessarios para a entrada em operagdo, contendo necessariamente um
cronograma operacional indicativo;

e) andlise dos principais riscos associados a sua atuacdo, incluindo aqueles relativos a
seguranga cibernética; e

f) plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade regulamentada, por
qualquer motivo, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas,
conforme o caso.

4.3  Procedimentos para analise e selecéo

A Minuta propde a criacdo de um Comité de Sandbox (“Comité”) composto por servidores
lotados em diversas superintendéncias da CVM, em uma estrutura que assegure diversidade e
especializacdo ao Comité. A composicao e o funcionamento do referido Comité serdo disciplinados
em Portaria a ser oportunamente editada.

Conforme disposto no art. 3° da Minuta, o Comité publicara o procedimento para
participacdo que estabelecera o cronograma para envio e anélise de propostas de participacgdo, a lista
completa de critérios de elegibilidade e o prazo de duracdo do ciclo. O Comité também poderé fixar
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limites maximos no namero de participantes ou restri¢cdes as atividades regulamentadas que poderéao
ser objeto de proposta de participacdo. Tais procedimentos, bem como o conteddo do comunicado
ao mercado, deverao ser previamente aprovados pelo Colegiado.

Algumas questdes importantes envolvem a decisdo de se estabelecer desde a largada, ou
ndo, um ndmero prévio de participantes. A principal delas envolve determinar um numero de
participantes compativel com a capacidade de monitoramento, pela CVM, dos participantes do
sandbox. Por outro lado, o estabelecimento prévio restringe a possibilidade de se flexibilizar esse
nimero caso se deseje, ou se entenda possivel, aumenta-lo em funcdo da baixa complexidade das
propostas recebidas ou de sua semelhanca, o que otimizaria 0 monitoramento.

Nesse sentido, a CVM pode decidir ndo estabelecer tal limitacdo na largada, deixando a
decisdo para 0 momento de escolha dos participantes, em funcdo do numero de propostas recebidas,
sua complexidade e a existéncia de atividades muito semelhantes.

Assim, caso 0 Comité entenda oportuno ou conveniente estabelecer algum limite méximo de
participantes em determinado ciclo em que ndo houve a determinagdo prévia, bem como nos casos
em que ha a limitacdo prévia de participantes, ele estabelecerd uma priorizacdo para fins de
recomendagéo ao Colegiado.

Para tanto, foram estabelecidos os seguintes critérios especificos no art. 11:

a) presenca e relevancia de inovacao tecnoldgica no modelo de negécio;

b) estagio de desenvolvimento do negocio, privilegiando as atividades que ja estejam
prontas para entrar em operacao;

c) magnitude do beneficio esperado para clientes, investidores e demais partes interessadas,
ou para o desenvolvimento do mercado; e

d) potencial de incluséo financeira e ampliacdo de acesso do publico ao produto ou servico.

A CVM também tem interesse em receber comentarios direcionados a adequacgdo de tais
critérios, uma vez que eles podem ser determinantes para que um participante seja contemplado, ou
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ndo, com a autorizacdo em determinado ciclo. Adicionalmente, a CVM questiona os participantes
da audiéncia publica, sob o aspecto juridico, se haveria recomendacdes ou restricdes no cenario de
ndo estabelecimento prévio de um ndmero limitado de participantes, mas com possibilidade de
definicdo em etapa posterior em funcdo do nimero e da complexidade das propostas recebidas,
sempre mantendo relagdo com a capacidade da Autarquia de monitorar as atividades autorizadas.

Na sequéncia, 0 Comité elaborara um relatorio de anélise a ser encaminhado ao Colegiado,
nos termos do art. 9° apresentando as propostas consideradas elegiveis e formulando
recomendaces de dispensas a serem concedidas e salvaguardas a serem estabelecidas, bem como
sugestdes de priorizacdo para aprovacdo de propostas, caso necessario. O Comité podera interagir,
nos termos do art. 10, com partes interessadas, tais como universidades, pesquisadores, entidades
representativas e associagcdes, sempre com o0 objetivo de firmar parceria para a realizacdo do
referido relatorio de analise das propostas.

As propostas recebidas intempestivamente e as consideradas pelo Comité como inelegiveis
ou insuficientes serdo recusadas mediante apresentacdo de justificativa ao proponente, conforme
estabelecido pelo art. 8° da Minuta.

A CVM manifesta seu interesse em conhecer a opinido do publico acerca de eventual risco
de desestimulo a participacdo no sandbox em funcdo da apresentacdo de certas informacGes
requeridas quando da entrega das propostas, consoante previsto no art. 6° da Minuta. 1sso pode se
dar especialmente quanto ao alcance da descri¢do da atividade a ser desenvolvida pelo proponente e
dos aspectos que a caracterizam como modelo de negécio inovador (art. 6°, inciso 1), uma vez que é
possivel que existam informacdes cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva a outros
agentes econdmicos.

Desse modo, a CVM deseja conhecer a opinido do publico sobre a adequacdo das
informacdes requeridas no art. 6° ao propdsito a que se destinam, assim como receber sugestbes
com vistas a assegurar que as informacgdes requeridas ndo inibam a participacdo de determinados

agentes, nem tampouco incentivem a apresentacdo de propostas contendo informagdes superficiais.

4.4  Aprovagdo e Monitoramento
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O Colegiado decidira sobre a concessao de autorizacGes temporarias para desenvolvimento
de atividades regulamentadas, com possiveis dispensas de requisitos regulatorios, bem como sobre a
imposicéo de salvaguardas mitigadoras de riscos pertinentes para cada candidato. As salvaguardas
serdo estabelecidas de forma customizada a realidade de cada modelo de negdcio inovador e aos
riscos percebidos, nos termos do art. 12 da Minuta. Alguns exemplos de salvaguardas possiveis
estdo definidos no art. 6°:

a) limitacGes quanto ao nimero de clientes;
b) volume méximo de operacéo;

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

d) medidas adicionais de transparéncia em relagdo as regras de comunicacao previstas nesta
Instrucéo;

e) restricdo dos valores mobiliarios que podem ser transacionados; e
f) testes de penetracdo e de estresse em sistemas criticos.

Apos a concessdo das autorizagfes temporarias pelo Colegiado, teréd inicio o prazo para
desempenhar a atividade regulamentada, que podera ser de até 1 (um) ano, podendo a autorizacao
temporaria ser prorrogada por igual periodo — art. 3°, inciso Ill e § 3°. A CVM manifesta especial
interesse em receber comentarios acerca da adequacéo de tal prazo, bem como sobre a necessidade
e pertinéncia der se estabelecer um prazo maximo para o inicio dos testes, contado da autorizacao.

Durante este periodo, ocorrera o monitoramento previsto no art. 13, em que o regulador e 0
participante interagirdo periodicamente, via reunides presenciais e remotas, bem como por meio de
relatorios e de acesso a documentos e informacdes, para garantir que os objetivos de aprendizado
mutuo, de orientacdo sobre aspectos regulatorios e de supervisdo de riscos, sejam alcangados.

Seré exigido do participante o cumprimento de todas as regras aplicaveis a sua atividade
regulamentada, a excecdo das que tiverem sido flexibilizadas ou dispensadas no caso especifico, de
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modo que a participacdo no sandbox ndo implique salvo conduto irrestrito em relagéo as atividades
sob competéncia regulatoria da CVM.

Cumpre enfatizar que a flexibilizagdo regulatoria so serd possivel nos limites estabelecidos
pelo mandato legal do regulador, ou seja, ndo alcanca dispensas a requisitos e disposicOes
estabelecidos em lei e em outras normas fora do &mbito de competéncia da CVM, que nao poderédo
ser objeto de flexibilizacdo.

45  Comunicacgdo do participante

O participante também sera instado, por forca do Capitulo IV, a observar deveres de
comunicagéo perante seus clientes e partes interessadas explicitando que a atividade se desenvolve
mediante autorizacao temporaria. Nos casos em que a atividade desempenhada envolver a captacao
ou a administracdo de recursos de investidores e clientes, o participante devera apresentar também
termo de ciéncia de risco assinado por eles.

A CVM esta muito interessada em conhecer a opinido do publico no tocante ao regime
informacional proposto na Minuta, notadamente no que se refere a sua suficiéncia, assim como
questiona se o participante deve recolher termos de ciéncia de risco de investidores, clientes ou
partes interessadas que estariam classificados dentro da categoria de investidores profissionais,
conforme regulamentacéo especifica.

4.6  Encerramento da participacao

A participacdo no sandbox regulatério podera se encerrar por meio de uma das formas
previstas no art. 18 da Minuta:

a) por decurso do prazo estabelecido para participacao;
b) a pedido do participante;

c) em decorréncia de suspensao ou cancelamento da autorizagcdo temporaria concedida; ou
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d) mediante obtencdo de registro definitivo junto a CVM para desenvolver a respectiva
atividade regulamentada.

Nos trés primeiros casos de encerramento, o participante deverd colocar em préatica seu
plano de contingéncia pactuado com o regulador para descontinuacdo ordenada das atividades
regulamentadas, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas.

As hipoteses que podem precipitar o término da autorizacdo temporaria estdo arroladas no
art. 18 da Minuta, e tal interrupcdo podera ser precedida de emissdo de alertas formais para que o
participante tenha oportunidade de regularizar condutas ou ajustar falhas e riscos, como forma de
concretizar os objetivos de orientacdo ao empreendedor. Ressalta-se a previsdo contida no 8 1° do
mesmo artigo de que a suspensdo ou cancelamento das autorizagdes temporarias nao impede
eventual instauracdo de processo administrativo pela CVM para apuracao de responsabilidades.

Participantes que optarem por solicitar registro definitivo para desenvolver atividade
regulamentada durante sua participacdo no sandbox regulatorio poderdo manifestar formalmente tal
intencdo ao Comité, que fornecera orientacdo na formulacdo do pedido de registro e dos eventuais
pedidos de dispensa definitiva de requisitos regulatérios junto a Superintendéncia da CVM
responsavel pela concessao de registro, nos termos do § 2° do art. 17 da Minuta.

Ao final de cada ciclo do sandbox, a CVM avaliara a pertinéncia e oportunidade de editar
ato normativo que conceda dispensas similares a todas as pessoas registradas, ou que pretendam
obter registro junto a CVM, para desempenhar a mesma atividade regulamentada. Essa abordagem
visa antecipar, para todos os participantes do mercado, 0s aprimoramentos a regulamentacdo
vigente que sé seriam alcancados apds cumprimento do rito ordinario da CVM de alteracédo
normativa, como forma de mitigar o risco de atuacdo em vantagem competitiva.

Tal medida, ndo prevista expressamente na norma, é decorrente do melhor aproveitamento,
pelo regulador, da experiéncia evidenciada a partir da observacao dos testes realizados no ambiente
experimental do sandbox.

Ainda, até 3 meses a partir do final de cada ciclo, o0 Comité elaborara relatério, informando o
encerramento do ciclo e relatando os resultados alcangados, como previsto no art. 16 da Minuta. As
licbes aprendidas em cada ciclo servirdo para aprimorar o funcionamento do sandbox regulatorio
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da CVM, bem como para que mais empreendedores e inovadores tenham ciéncia da ferramenta e de
seus potenciais beneficios.

5. Encaminhamento de sugestfes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 27 de setembro
de 2019, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco
eletronico audpublicaSDMO0519@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio

de Janeiro — RJ, CEP 20050-901.

Apos o envio dos comentarios ao enderego eletrnico especificado acima, o participante
receberd uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia pablica devem encaminhar as suas sugestdes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;

b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da Idgica de raciocinio;

c) forem apresentadas sugestBes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As mengdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da
regra e do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tiverem relacdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestdes e comentarios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apos
o0 término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
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A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissao de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissado de Valores Mobiliarios em Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sao Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, de 28 de agosto de 2019.

Original assinado por
MARCELO BARBOSA
Presidente

Original assinado por

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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INSTRUCAO CVM N° [+], DE [+] DE [*] DE 2019

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

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada em [¢] de [*] de 2019, com fundamento no disposto
no art. 8°, 11 da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucéo:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo regula a constituicdo e o funcionamento de ambiente
regulatorio experimental (“sandboX regulatorio”), em que as pessoas juridicas participantes
poderdo receber autorizagdes temporarias para testar modelos de neg6cio inovadores em atividades
regulamentadas no mercado de valores mobiliarios.

Art. 2° Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por:

| — 6rgdos reguladores: a Comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil, a
Superintendéncia de Seguros Privados e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar, quando néo especificados individualmente;

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

1l — Comité de Sandbox: grupo composto por servidores da CVM e responsavel pela
conducéo de atividades especificas relacionadas ao sandbox regulatorio previstas nesta Instrugéo; e

IV — modelo de negécio inovador: atividade empresarial que, alternativamente:
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a) utilize tecnologia inovadora ou faca uso inovador de tecnologia;

b) desenvolva produto ou servico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores
mobiliarios; ou

c) promova ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou ampliacdo do acesso do publico em
geral a produtos ou servicos do mercado de valores mobiliérios.

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

CAPITULO Il - REGRAS DE ACESSO AO SANDBOX REGULATORIO
Secdo | — Procedimentos Estabelecidos pelo Comité de Sandbox

Art. 3° O Comité de Sandbox coordenara os procedimentos para participagdo no sandbox
regulatério, indicando, a cada ciclo:

| — o0 cronograma de recebimento e analise de propostas;

Il — os critérios de elegibilidade e o conteddo exigido das propostas a serem apresentadas,
assim como os critérios de selecdo aplicaveis, nos termos do art. 11; e

Il — o prazo de duragdo do ciclo do sandbox regulatério, que podera ser de no maximo 1
(um) ano, ressalvado o disposto no § 3°.

8 1° A divulgacdo dos procedimentos, nos termos do caput, deve ser realizada mediante
comunicado ao mercado, divulgado na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e podera:

| — indicar que havera numero maximo de proponentes que poderdo ser selecionados para
participar do sandbox regulatério; e

Il — restringir a participacdo no ciclo do sandbox regulatério a uma ou mais atividades
regulamentadas.

22


http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/comites/termocompr.html

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

8 2° O contetdo e a divulgacdo do comunicado a que se refere o § 1° devem ser
previamente aprovados pelo Colegiado.

8 3° A autorizagdo temporaria poderd ser prorrogada por até 1 (um) ano apds do
encerramento do ciclo no qual foi concedida.

Art. 4° O Comité de Sandbox podera estabelecer procedimentos complementares
destinados a:

I — analisar propostas de participacdo no sandbox regulatério que envolvam atividades
regulamentadas por mais de um 6rgéo regulador;

Il — viabilizar testes conjuntos de modelos de negdcios inovadores em jurisdicOes
estrangeiras, em parceria com autoridades reguladoras de paises que tenham ambientes regulatérios
experimentais similares ou compativeis, observado o disposto no inciso Il do art. 5°; e

Il — possibilitar que pessoas juridicas estrangeiras testem modelos de negdcios inovadores

no sandbox regulatério previsto nesta Instrucdo, em parceria com as autoridades reguladoras
competentes das jurisdicdes em que estiverem sediadas.

Secédo Il — Critérios de Elegibilidade
Art. 5° Sdo critérios minimos de elegibilidade para participacdo no sandbox regulatério:
| — a atividade deve se enguadrar no conceito de modelo de negdcio inovador;

I1 — 0 modelo de negdcio inovador deve ser conduzido primariamente dentro do mercado de
valores mobiliarios brasileiro, ainda que suas atividades possam se expandir para outras jurisdi¢des;

I11 — o proponente deve demonstrar possuir capacidades técnica e financeira suficientes para
desenvolver a atividade pretendida;
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IV — os administradores e socios controladores diretos ou indiretos do requerente néo
podem:

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

b) ter sido condenados por crime falimentar, prevaricagdo, corrupgao, concusséo, peculato,
lavagem de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem
econbmica, as relacdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por
decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipdtese de reabilitacdo; e

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

V — o0 proponente ndo pode estar proibido de:

a) contratar com instituicOes financeiras oficiais; e

b) participar de licitacdo que tenha por objeto aquisicdes, alienacOes, realizacdes de obras e
servigos e concessdes de servigos publicos, no ambito da administracdo publica federal, estadual,

distrital e municipal e das entidades da administracdo publica indireta; e

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

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

b) versem sobre a producdo e guarda de registros e informacdes, inclusive para fins de
realizacdo de auditorias e inspecoes.

Secédo 111 — Apresentacao de Propostas
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Art. 6° O proponente deve apresentar proposta formal para participar do sandbox
regulatorio contendo, no minimo, as seguintes informacdes:

| — descricdo da atividade a ser desenvolvida e dos aspectos que a caracterizam como
modelo de negdcio inovador, incluindo necessariamente:

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

b) a descricao de beneficios esperados para 0 mercado e para os clientes, 0s investidores ou
partes interessadas; e

) métricas previstas para mensuracao de desempenho e periodicidade de aferigdo;

Il — dispensas de requisitos regulatérios pretendidas que, em sua visao, sdo necessarias para
o0 desenvolvimento da atividade pleiteada;

Il — sugestBes de condices, limites e salvaguardas que podem ser estabelecidos pela CVM,
isoladamente ou em conjunto com outro Orgao regulador, para fins de mitigacdo dos riscos
decorrentes da atuacdo sob dispensa de requisitos regulatorios, tais como:

a) limitagGes quanto ao numero de clientes;

b) volume méximo de operagdo;

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

d) medidas adicionais de transparéncia em relacdo as regras de comunicacdo previstas nesta
Instrucéo;

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

f) testes de penetracdo e de estresse em sistemas criticos;
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IV — andlise dos principais riscos associados a sua atuacgdo, incluindo aqueles relativos a
seguranca cibernética;

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

VI — plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade regulamentada, por
qualquer motivo, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas,
conforme o caso.

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

Secdo IV — Analise das Propostas

Art. 7° As propostas para participacdo no sandbox regulatorio recebidas tempestivamente
serdo avaliadas pelo Comité de Sandbox.

Paragrafo unico. O Comité de Sandbox podera solicitar informacdes adicionais ou
esclarecimentos para embasar a avaliagdo das propostas recebidas.

Art. 8° As propostas intempestivas ou que forem consideradas inelegiveis ou insuficientes
serdo recusadas mediante apresentacdo de justificativa ao proponente.

Art. 9° As demais propostas constardo de relatério de analise elaborado pelo Comité de
Sandbox e apresentado ao Colegiado, que contera, para cada proposta, no minimo:

| — descri¢cdo do modelo de negdcio inovador a ser testado;

Il — autorizacdo temporéria a ser concedida;
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Il — recomendacdo de dispensas de requisitos regulatérios reputadas pelo Comité de
Sandbox como necessarias e suficientes para o desenvolvimento da atividade regulamentada; e

IV — proposta de condicdes, limites e salvaguardas a serem impostas pela CVM para mitigar
0s riscos identificados.

Art. 10. O Comité de Sandbox podera interagir com partes interessadas, tais como
universidades, pesquisadores, entidades representativas e associagbes com o objetivo de firmar
parceria para a realizacdo da avaliacdo referida no caput do art. 7° e do relatorio de anélise referido
no caput do art. 9°.

Art. 11. Caso o Comité de Sandbox entenda necessario restringir o nimero maximo de
participantes em cada ciclo do sandbox regulatorio, fara constar do relatorio de analise referido no
caput do art. 9° recomendaces de selecdo para aceite das propostas.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo da observancia de outros critérios de selecdo, a serem
expressamente informados no comunicado ao mercado previsto no § 1° do art. 3°, a eventual selecdo
para aceite de propostas deve observar 0s seguintes critérios:

| — presenca e relevancia de inovacao tecnoldgica no modelo de negécio;

Il — estdgio de desenvolvimento do negdcio, privilegiando as atividades que ja estejam
prontas para entrar em operacao;

Il — magnitude do beneficio esperado para clientes, investidores e demais partes
interessadas, ou para o desenvolvimento do mercado; e

IV — potencial de inclusdo financeira e ampliacdo do acesso do publico ao produto ou
Servigo.

Art. 12. O Colegiado decidira sobre a concessdao das autorizacdes requeridas sopesando,

entre outros aspectos, 0s objetivos institucionais da CVM de desenvolvimento e de protecdo do
mercado de capitais.
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Paragrafo Unico. As autorizacbes temporarias serdo concedidas as propostas aprovadas por
meio de Deliberacdo editada pela CVM, devendo constar, para cada participante, no minimo:

| — 0 nome da empresa;

Il — a atividade autorizada e dispensas regulatorias concedidas; e

Il — as condigGes, limites e salvaguardas associadas ao exercicio da atividade autorizada.

CAPITULO 11l - MONITORAMENTO

Art. 13. Uma vez concedidas as autorizagdes temporérias pelo Colegiado, o Comité de
Sandbox monitorara o andamento das atividades desenvolvidas pelo participante no ambito do
sandbox regulatério, nos termos do § 2°.

8 1° O monitoramento realizado pelo Comité de Sandbox, nos termos do caput, ndo afasta
nem restringe a supervisdao das areas técnicas sobre as diferentes atividades regulamentadas pela
CVM, devendo ambos observar uma rotina de troca de informacdes sobre a pessoa juridica

participante do sandbox regulatério e o desenvolvimento de suas atividades.

8 2° Para fins do monitoramento do Comité de Sandbox, a pessoa juridica participante do
sandbox regulatorio devera:

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

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

Il — apresentar informacgdes, documentos ou outros materiais relacionados ao negocio,
sempre que solicitada;
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IV — cooperar na discussdo de solucBes para o aprimoramento de sua regulamentacao e
supervisdo em decorréncia do monitoramento da atividade desenvolvida sob autorizagédo
temporaria; e

V — comunicar a materializacdo de riscos extraordinarios no decorrer do desenvolvimento
das atividades.

CAPITULO IV — COMUNICACAO

Art. 14. Todo material de divulgacdo elaborado pelo participante do sandbox regulatério,
inclusive a sua pagina na rede mundial de computadores, se houver, deve conter o seguinte aviso:

“As atividades descritas neste material sao realizadas mediante autorizacio em carater
experimental, para desenvolvimento de atividade regulamentada no mercado de
valores mobiliarios, tendo sido dispensadas de determinados requisitos regulatorios
pela CVM.”

Art. 15. Na hipotese de a atividade a ser desenvolvida envolver captacdo ou administracao
de recursos de clientes, o participante deve apresentar termo de ciéncia de risco assinado pelos
clientes, nos termos do Anexo 15.

CAPITULO V — ENCERRAMENTO DO CICLO DO SANDBOX REGULATORIO

Art. 16. Em até 3 (trés) meses apo6s o final de cada ciclo do sandbox regulatério, o Comité
de Sandbox devera elaborar relatério a ser divulgado ao publico, informando seu encerramento e
relatando os resultados alcangados.

Art. 17. A participacdo no sandbox regulatério se encerrara:

I — por decurso do prazo estabelecido para participagao;

Il — a pedido do participante;

Il —em decorréncia de cancelamento da autoriza¢do temporaria, nos termos do art. 18; ou
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IV — mediante obtencdo de registro definitivo junto a CVM para desenvolver a respectiva
atividade regulamentada.

8 1° Nos casos de encerramento de participagdo previstos nos incisos | a Ill, o participante
devera colocar em préatica o seu plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade
regulamentada, nos termos do inciso VI do art. 6°.

8 2° Para solicitar registro definitivo junto a CVM, conforme previsto no inciso IV, o
participante podera manifestar formalmente sua intencdo ao Comité de Sandbox, que o orientara na
formulacdo do pedido de registro e dos eventuais pedidos de dispensa de requisitos regulatorios
junto a Superintendéncia da CVM responsavel pela concessdo do registro.

8 3° A andlise do pedido de registro pela Superintendéncia responsavel deve levar em
consideracdo a experiéncia obtida durante 0 monitoramento da atividade no sandbox regulatorio,
especialmente no tocante as eventuais dispensas a serem concedidas.

8 4° A autorizacdo temporaria permanecera valida durante a tramitacdo da analise do pedido
de registro, caso tenha sido apresentado até o Gltimo dia do prazo de participagdo no sandbox
regulatorio.

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

| — descumprimento dos deveres estabelecidos nos arts. 13, 14 e 15;

I1 — existéncia ou superveniéncia de falhas operacionais graves na implementacédo do modelo
de negdcio inovador, conforme apresentado ao Comité do Sandbox;

Il — entendimento do Comité de Sandbox de que a atividade desenvolvida gera riscos
excessivos e que ndo foram previstos anteriormente;

IV — constatacdo de que o participante deixou de cumprir com algum critério de
elegibilidade; ou
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V — existéncia de indicios de irregularidades.

8 1° A suspensdo ou o cancelamento das autoriza¢Bes temporérias com base nos incisos do
caput ndo impede eventual instauracdo de processo administrativo para apuracdo de
responsabilidades.

8 2° Preliminarmente & suspensdo ou ao cancelamento das autoriza¢fes temporarias em
funcéo da identificacdo das hipoteses previstas nos incisos do caput do presente artigo, 0 Comité de
Sandbox:

| — poderad formular exigéncias para que o participante tenha oportunidade de regularizar
condutas ou ajustar falhas e riscos, caso sejam sanaveis; e

Il — devera informar ao participante do sandbox a intencdo de suspender ou cancelar a
autorizacdo temporaria, conforme o caso, concedendo-lhe o prazo de 10 (dez) dias Uteis, contados
da data de recebimento da comunicacdo, prorrogaveis por igual periodo, para apresentar as razoes
de defesa de sua permanéncia no sandbox.

8§ 3° A suspensdo da participacdo da pessoa juridica no sandbox nédo interrompe, para ela, o
prazo de duracdo do ciclo do sandbox regulatério.

CAPITULO V - DISPOSICOES FINAIS
Art. 19. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3° da Lei n°

6.385, de 1976, o exercicio das atividades nos termos desta Instrucdo por pessoa autorizada com
base em declaragdo ou documentos falsos.

Art. 20. Esta Instrucdo entra em vigor na data da sua publicacao.
Original assinado por

MARCELO BARBOSA
Presidente
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Anexo 15
Termo de Ciéncia de Risco

Ao assinar este termo, declaro que tive pleno acesso a todas as informacGes necessarias e
suficientes para a decisdo de investimento, notadamente de que se trata de empresa participante de
sandbox regulatério e que desenvolve, por periodo predeterminado, atividade regulamentada sem
registro definitivo perante o érgédo regulador.

Declaro, ainda, ter ciéncia de que se trata de um projeto realizado em carater experimental,
para desenvolvimento de atividade regulamentada no mercado de valores mobiliarios, tendo sido

dispensada de determinados requisitos regulatorios pela CVM.

[data e local]

[Nome e CPF ou CNPJ]
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