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Resumo

Este artigo objetiva discorrer sobre os principais aspectos do instrumento do sandbox,
enquanto expoente de uma abordagem regulatoria experimental e aberta, capaz de fazer
frente 4 inovagdo no sistema financeiro. Diante de um cenario em que as fintechs e seus
modelos de negocio inovadores transformam de maneira acelerada e irreversivel o setor
de finangas, tornando o arcabouco regulatorio existente pouco efetivo ou até mesmo ob-
soleto, a busca por novas estratégias regulatorias torna-se medida crucial para a reconexio
com a realidade disruptiva do mercado. Ha, portanto, uma tendéncia global de adogio do
mecanismo do sandbox regulatério como estratégia mais flexivel e eficiente para incenti-
var a concorréncia e o desenvolvimento do mercado inovador. Na esteira dos resultados
satisfatorios obtidos com a incorporagio do ambiente regulatorio experimental em outros
paises, como os do Reino Unido, este estudo trata ainda da recente implementacio do

sandbox no sistema financeiro brasileiro.

Palavras-chave: Inovacio. Desconexdo regulatdria. Regulagio financeira. Sandbox regu-

latorio.

Abstract

This article discusses the sandbox instrument and its main aspects as examplc of an expcrimental
and open regulatory approach capable of innovating the financial system. In a scenario where
fintechs and their innovative business models are rapidly and irreversibly transforming the finance
sector, making the existing regulatory framework ineffective or even obsolete, the search for new
regulatory strategies becomes a key measure for reconnecting with the disruptive market reality.
There is, therefore, a global trend towards adopting the regulatory sandbox instrument as a
more flexible and efficient regulatory strategy to encourage competition and innovative market
development. In the wake of the satisfactory results obtained by implementing this experimental
regulatory environment in countries such as those of the United Kingdom, this study addresses the
recent implementation of the sandbox in the Brazilian financial system.

Keywords: Innovation. Regulatory disconnection. Financial regulation. Regulatory sandbox.
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Introducao

Mesmo aquelas pessoas com pouco conhecimento sobre economia
ou investimentos, mas que tém conta bancaria aberta via aplicativo
de celular em banco totalmente digital, percebem que o sistema fi-
nanceiro mundial passa por um momento de profundas e aceleradas
transformagdes, proporcionadas pelo surgimento e desenvolvimen-

to exponencial de novas tecnologias e modelos de negocio.

Em um passado nio tio distante, para atingir a tao Cobigada ca-
pilaridade, institui¢des bancarias investiam na prolifera¢io de
agéncias fisicas para atrair a parcela desbancarizada' da popula-
cio, localizada longe dos grandes centros urbanos. No entanto,
atualmente, empresas emergentes do setor de servigos bancarios
estdo mais empaticas — sob uma oOtica emocional — ¢ compreen-
dem que os clientes almejam menos burocracia e mais facilidade
e rejeitam, em igual proporgio, filas de banco e portas giratorias
com detectores de metais. Hoje, gragas aos avangos tecnologicos,
a solucdo para alcancar a capilaridade bancaria cabe na palma das
mios, ou melhor, na tela de um smartphone, para satisfagio dos

consumidores de servicos financeiros.?

Essa inovacio serve para ilustrar o fendmeno disruptivo que as

fintechs tém provocado no setor financeiro. Tais empresas sdo assim

1 Estima-se que hoje o Brasil tenha cerca de 34 milhdes de pessoas sem acesso a
servicos bancdrios, sendo 16,3 milhdes desbancarizadas, isto €, sem conta em banco

(34 MILHOES..., 2021).

2 Em 2019, a fintech de servigos financeiros Nubank anunciou que, para ganhar capila-
ridade no Brasil atraindo desbancarizados, apostava em facilidades no procedimento de
abertura de conta e uso de ap]icativo de celular para seduzir potenciais clientes, distantes
dos grandes centros urbanos (BASILIO, 2019).
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denominadas na medida em que unem tecnologia e finangas para
ofertar produtos e servigos inovadores, com custos menores ¢ mais
agilidade, eficiéncia e foco no atendimento aos usuarios, transfor-
mando de forma positivaa experiéncia deusode servicos financeiros.
As fintechs apresentam modelos de negocio inovadores ¢ altamen-
te escaldveis por meio de novas tecnologias, como blockchain, inte-
ligéncia artificial, machine learning, robo-advisors, entre outras, ou
mesmo a partir da repaginacio de tecnologias ja em larga aplicacio,

como ¢ o caso das application programming interfaces (APD).?

A revolugio tecnologica em curso aponta para um caminho sem
volta em dire¢io a descentralizacio e digitalizacio dos servicos
financeiros. A tendéncia ¢ a de que os bancos nio estejam fisica-
mente em lugar algum, embora sejam cada vez mais onipresentes
na vida das pessoas. A qualquer hora do dia, em qualquer lugar do
mundo, os bancos poderio ser acessados pelos clientes. Os servicos
e produtos bancdrios estdo em processo de rapida transformacio
digital, distanciando-se da ideia tradicional de instituicao bancaria
para se aproximar de uma concep¢io semantica ou contextual, ca-
racterizada pela oferta de servigos mais personalizados, proativos e

preditivos, baseados no contexto em que o cliente se insere naquele

momento (DINIZ, 2021a; NASCIMENTO, 2019).

Alem disso, pode-se entender que essa transi¢io para uma nova
logica financeira nio se restringe apenas a bancos e fintechs, mas
considera os Servicos financeiros verdadeiras commodities, ou seja,
produtos oferecidos em larga escala por qualquer tipo de empresa
(DINIZ, 2021b).

3 Trata-se de uma reunido de padrdes e protocolos que constituem uma interface de pro-
gramagio para a criacio de plataformas mais simples e praticas para desenvolvedores. E pos-
sivel criar softwares, programas, aplicativos e plataformas por meio de APIs (FABRO, 2020).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 147-181, jun. 2022



Abordagens regulatérias experimentais para a inovacdo no sistema financeiro:
uma andlise do instrumento do sandbox e sua implementacao no Brasil

As inovacdes tecnologicas que surgem em velocidade assustadora
¢ em ciclos cada vez mais curtos de tempo (CARNEIRO, 2020)
rompem com os padrdes normativos e regulatorios existentes,
tornando-os ultrapassados e pouco efetivos para absorver o novo
(FEIGELSON; SILVA, 2019). Assim, os reguladores encontram
enormes desafios ao tentarem compatibilizar a regulacio existente
com a inovagao advinda de tecnologias emergentes, as quais deman-

dam mudancas na estrutura regulatoria ate entao aplicavel.

Na tentativa de reduzir esse efeito de descompasso regulatorio e
buscando uma reconexdo com a realidade disruptiva, verifica-
A . . . A . .
-se uma tendéncia global, principalmente no ambito financeiro,
de adotar estrategias regulatorias alternativas a fim de obter uma
resposta mais eﬁciente, proativa e proporcional as transformag()es
do mercado (COUTINHO FILHO, 2018) e que, simultaneamente,
incentive a concorrencia e o desenvolvimento de negocios inovado-

res, além de assegurar a protecio de consumidores.

Entre as abordagens experimentais, o sandbox regulatorio tem se

destacado cm Vérios pafses“

COmMO uma op¢ao, em Mmuitos aspectos,
. I . . . . -~ .
satisfatoria e eficiente para estimular a inovacio no setor financei-

ro, razdo pela qual foi escolhido como foco de estudo deste artigo.

Assim, sem intengdo de esgotar o tema, pretende-se analisar a abor-
dagem regulatoria experimental no sistema financeiro sob o enfoque
da iniciativa do sandbox. Na primeira parte do artigo serao apresen-

tados os desafios enfrentados pelos entes reguladores na tentativa de

4 Além do Reino Unido, vale citar como exemplos de jurisdi¢oes adotantes da abor-
dagem regulatoria experimental do sandbox no setor financeiro Hong Kong, Coreia do
Sul, Filipinas, Singapura, Indonésia, Malasia, Taiwan, Austrilia, Tailindia (integran-
tes da regido conhecida como Asia-Pacifico), Canada, Italia, Sufga e Holanda (BAKER
MCKENZIE, 2020).
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disciplinar as tecnologias disruptivas, causadoras do fendmeno da
desconexio regulatoria. Em seguida, a implantacio do sandbox sera
entendida como alternativa principal em resposta a busca pela re-
conexdo regulatoria, bem como serdo trazidas no¢des sobre origem,
conceito, vantagens, riscos ou desvamagens e caracteristicas princi-
pais da ferramenta. A terceira parte do artigo trara algumas consi-
derag¢des acerca da implementagio do sandbox no Brasil e, por fim,

serdo expostas as consideracoes finais sobre o assunto.

O fenédmeno da
desconexao regulatéria

Como mencionado na parte introdutoria, diante do ritmo intenso
da evolugio tecnolégica que impulsionou 0 surgimento das ﬁntechs
e desestabilizou a dinaAmica do mercado financeiro, mostrou-se cada
vez mais premente para os reguladores do setor o desenvolvimento
de novas abordagens regulatorias para enfrentar um ecossistema de
intensa inovagio. Os objetivos da regula¢io — tanto de estabiliza-
cdo financeira quanto de protecio aos consumidores — devem ser
compatibilizados com os proveitos da inovaciao e com a necessidade
de desenvolvimento da economia. Todavia, as técnicas regulatorias
mais tradicionais ndo conseguem apresentar resultados satisfato-
rios, tampouco corresponder as necessidades desse novo ecossiste-
ma. Nesse caso, constata-se um descompasso entre o regramento
existente, que se torna ultrapassado, e a realidade provocada pela
disrupgio tecnologica, chamada na literatura de “desconexio regu-
latoria” (VIANNA, 2019, p. 3) ou “desafio da conexio regulatoria”
(MOSES, 2013, p. 6-7).
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Os desafios regulatorios decorrentes do surgimento de inovacoes
disruptivas estio relacionados a trés ordens de problemas, como
explica Moses (2013): (i) de conexio regulatoria; (ii) de ritmo
(pacing problem); e (iii) de momento adequado para intervengio

estatal (dilema de Collingridge?).

A primeira questdo reside na tentativa de conciliar a inovacio
tecnologica ao arcabougo legislativo e regulatorio vigente, cuja
confec¢do levou em conta um panorama tecnologico do passado.
Portanto, o desafio envolve justamente a tentativa constante de re-
conectar a estrutura regulatdria com a nova realidade imposta pelo
mercado. Trata-se de um fendmeno revelado tanto nos casos em que
a inovacio se encontra em um limbo regulatorio — como no caso das
criptomoedas — quanto nas hipoteses de que a tecnologia corrente
¢ absorvida por outras mais evoluidas, fazendo com que o arcabou-
co regulatorio vigente passe a ndo atender as demandas atuais de
maneira satisfatoria (BAPTISTA; KELLER, 2016; VIANNA, 2019).

Com rela¢io ao ritmo (pacing problem), o problema esta na difi-
culdade da regulacio em acompanhar o andamento acelerado das
transformagdes tecnologicas. O ente regulador esta em uma situa-
¢ao de decidir entre “a cruz e a espada”, havendo riscos em qual-

quer uma das esco]has, uma vez que, diante da il’lOVa(;ﬁ,O, podem SEer

5 O conceito foi criado em 1980, por David Co“ingridgc, académico da Universidade
de Aston, no Reino Unido, em seu livro The social control of technology. Consiste em um
dilema metodoldgico, conhecido nos debates sobre inovagio ¢ tecnologia, no qual os es-
forcos empreendidos para controle e interferéncia no desenvolvimento de uma tecnologia
enfrentam um problema de duplo vinculo: de informacio e de poder. No primeiro caso,
os impactos causados pela tecnologia ainda em estdgio inicial de desenvolvimento nio
podem ser facilmente previstos, o que dependeria justamente do amplo desenvolvimento
e aplicacio da inovagio tecnoldgica. Por outro lado, no problema de poder, o controle ou
a interferéncia na tecnologia em um est:’lgio avangado de desenvolvimento — ou jé conso-
lidada - tornam dificil sua implementacio.
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adotados mecanismos regulatorios muito abrangentes — na ansia de
englobar 0 maior nimero possivel de situacdes envolvendo aquela
nova tecnologia — ou pouco abrangentes — nos casos em que a esco-
lha ¢ por uma regula¢io mais prudente. Em ambas as alternativas a
regulacio acaba nio atendendo a finalidade de disciplinar, de forma

adequada, a inovagio.

Por fim, no dilema de Collingridge, o problema consiste em determi-
nar 0 momento tempestivo para a intervencio estatal, quando se esta
lidando com um contexto de novidade tecnologica. A fungio do re-
gulador ¢ descobrir qual das op¢oes ¢ mais eficiente: intervir em um
momento de surgimento da inovagio — em que se caminhara “as ce-
gas”, mas a atuag¢do sera mais preventiva — ou aguardar e observar sua
evolugﬁo, para agir posteriormente num estégio mais desenvolvido
daquela tecnologia ou atividade inovadora. Nessa tltima op¢io, con-
tudo, também ha riscos, pois a inovacio pode estar mais consolidada

no mercado e, portanto, mais hostil a regulacio (MOSES, 2013).

Assim, a principal indaga¢io consiste em saber como o ente regulador
deve atuar diante de um cendrio de disrupgio tecnologica. Para melhor
entender o problema, deve-se considerar que ha uma disrup¢io na pro-
pria estrutura regulatéria existente, provocada pe]a inovacao em si, e
Nao necessariamente pelo mercado regulado (CORTEZ, 2014). Tendo
em vista a ruptura do arcabougo regulatorio atual, as ferramentas ou
técnicas tradicionais de regula¢do, meramente reativas, nio sao sufi-

cientes para o enfrentamento da inovagio.

Na tentativa de minimizar os efeitos negativos da desconexio regu-
lacoria, os Orgios reguladores dos setores financeiro e securitario tém
recorrido a abordagens de regulacio experimentais, mais flexiveis,
proativas e abertas a participacao de interessados, bem como ao uso

de ferramental tecnologico, visando ao aprendizado compartilhado
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entre reguladores, mercados e entidades governamentais. Essa ten-
deéncia ¢ reconhecida na doutrina nacional e internacional por dife-
rentes denominagdes, tais como open regulation (FEIGELSON; SILVA,
2019), smart regulation (ZETZSCHE et al., 2017) ¢ flexible regulation
(FORD, 2017). O instrumento do sandbox destaca-se como expoente
desse experimentalismo regulatorio ou ambiente controlado de tes-

tes, foco deste artigo e explorado logo a seguir.

O ambiente regqulatério
experimental — sandbox:
conceito, objetivos, vantagens,
riscos ou desvantagens e
caracteristicas principais

E em um contexto de inovagdes tecnoldgicas incessantes (DINIZ,
2021b) que a ideia de experimentalismo regulatorio surge no Reino Uni-
do® e, depois, avanca internacionalmente, sendo na atualidade adotada

em diversas jurisdigdes,” inclusive na do Brasil. O instituto do sandbox

6 Criado pelo érgio regulador britanico responsavel pelo mercado e por servigos finan-
ceiros, o Financial Conduct Authority (FCA).

7 Conforme explicam Vianna, Knob e Obregon (2020) ao citarem como exemplos de adogio
do instituto em referéncia paises como Canada, Australia, Suica e Singapura. Ja Coutinho
Filho (2018) destaca que a adogio por um niimero cada vez mais expressivo de reguladores no
mercado financeiro global denota o reconhecimento da eficiéncia do modelo regulatorio do
sandbox para fomentar a inovagio e proporcionar o desenvolvimento econdmico desse merca-
do, embora alguns paises — Estados Unidos, Alemanha e Franga, por exemplo — tenham pre-
ferido nio utilizar tal inscrumento em um momento inicial, a fim de avaliar com mais cautela
potenciais riscos. Assim, como enfatiza Coutinho Filho (2018), apesar de certas caracteristicas
gerais comuns, ndo se pode entender como unissono o conceito de regulagio por sandbox, em
virtude das especificidades de cada pais, com ordenamentos juridicos e institui¢des proprios.
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regulatério emerge como principal instrumento para concretizar a

proposta de uma regulagio mais experimental, flexivel e participativa.

O modelo de regulagio sandbox — ou “caixa de areia”, em tradu-
cdo literal — conduz a uma ideia andloga a um ambiente delimitado
como um parquinho de areia, no qual criangas podem brincar com
alguma liberdade ¢ os riscos podem ser monitorados pelos olhares
atentos de seus pais (FEIGELSON; SILVA, 2020). O termo sandbox
¢ adotado na area de tecnologia da informagﬁo desde o inicio da
década de 1970 e ¢ utilizado no desenvolvimento de softwares para
se referir a um ambiente de computagio controlado e segregado,

que simula o real para a testagem de novas aplicagées (& realizagéo

de ajustes (SILVA, 2020).

Adaptando o conceito para o ambito da regulagio financeira, o
sandbox consiste em uma ferramenta de incentivo (VIANNA, 2019)
ao desenvolvimento das fintechs ¢ de tecnologias emergentes, pois
trata, em linhas gerais, da criacio de um ambiente experimental,
controlado e monitorado pelos reguladores, no qual empresas se-
lecionadas para participagao podem testar seus modelos inovado-
res de negocio durante determinado periodo e sob uma regulagio
mais flexivel. Para isso, os 0rgios reguladores concedem as empre-
sas autorizagoes precérias de operacao, dispensando ou afrouxando
exigencias regulatorias tradicionalmente aplicaveis a atividades fi-
nanceiras. Findo o prazo de duragio estipulado para experimenta-
cao desses modelos, cessam-se as isengoes e € elaborado um relacorio
de analise sobre os resultados do projeto testado. Ao fim do proces-
SO, espera-se que 0s participantes obtenham autorizag¢oes ou regis-
tros definitivos para operar seus negocios no mercado em condicoes

o) .
rcgulatorlas normais.
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A experiéncia pioneira do Reino Unido? apresentou vantagens na
ado¢io do modelo sandbox para incentivar a inovagio. Uma vez
que tecnologias disruptivas sdo testadas e desenvolvidas em espago
virtual de testes, criam-se melhores condi¢des para: compreender
seu funcionamento; avaliar potenciais riscos de implementacio dos
projetos no mercado sob circunstancias reais; construir balizas pro-
tetivas para os consumidores em outros produtos e servigos; aumen-
tar a seguranca juridica, além de interagir com empresas e usuarios,

ja que ¢ possivel acompanhar todo o processo com proximidade.

Por outro lado, sob a otica dos participantes do sandbox e dada a
intensa interacao com os reguladores, ha maior aprendizado técni-
co sobre a regulacio aplicavel as atividades nas quais as empresas
pretendem atuar, expertise fundamental para reduzir custos regu-
latorios e tempo gasto para que uma solucio inovadora — desde a
concepeio ate o completo desenvolvimento - seja colocada no mer-
cado para comercializa¢io. Ademais, a participa¢io de empresas no
sandbox ¢ vista por investidores como uma chancela de potencial
sucesso do empreendimento (tal como um “selo de qualidade”), pois
uma solu¢io previamente testada em ambiente controlado e sob
a supervisiao de érgﬁo regu]ador, a0 menos em tese, diminuiria os
riscos decorrentes da inseguranga juridica. Tal entendimento do
mercado sobre a participacio de fintechs no sandbox facilita, ainda, a

captagao de investimentos externos para essas empresas.

No que diz respeito as vantagens de utilizagio do sandbox para os
casos das fintechs e das tecnologias emergentes, como a blockchain,

Barbosa (2019) destaca que se trata de uma abordagem regulatoria

8 Em outubro de 2017, o regulador britAnico FCA publicou relatério contendo as ligoes
aprendidas de seu sandbox (FCA, 2017).
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do tipo learn as you go, justamente porque todo o aprendizado de-
pende da interacao e da sinergia entre reguladores € participantes

ao longo do processo de testes.

Apesar dos inumeros beneficios, a ferramenta do sandbox nio ¢
isenta de riscos. A aparente falta de transparéncia acerca dos cri-
terios de selecio de participantes, a qual reflete na desigualdade de
tratamento entre entes regulados, ¢ um dos riscos dessa abordagem
experimental, visto que apenas os participantes do ambiente de tes-
tes s3o beneficiados com regulagio mais branda e aconselhamento
do ente regulador, enquanto aqueles nio escolhidos para fazer par-

te do programa sio submetidos as regras tradicionais (BARBOSA,
2019; FINCK, 2018).

Alem disso, Carneiro (2020) destaca outros riscos relativos a ado¢io
da ferramenta, como: (i) a ma sele¢io de fintechs para participagio
no sandbox, resultado de limitada avalia¢io técnica do regulador,
que desconhece e/ou tem pouca experiéncia na tecnologia subjacen-
te a inovacio; (ii) o embate entre os reguladores, conhecido como
“disputa para baixo” (race to the bottom), no qual se compete pela
jurisdicio com regula¢io mais branda para atrair o ecossistema de
fintechs, favorecendo o aumento de fraudes financeiras e a0 mesmo
tempo desestimulando a constru¢io de um arcabouco regulatorio
mais seguro e protetivo aos consumidores e a0 préprio mercado;
(iii) o uso abusivo da participacao do sandbox como estratégia de
marketing por parte das fintechs, sem necessariamente guardar, con-
tudo, correla¢io com a qualidade do negocio inovador testado; e
(iv) a responsabiliza¢io do regulador em caso de falhas decorrentes
de avaliaciao dos testes das solugoes, disponibilizando dados a con-
sumidores e a outros players de mercado, o que pode comprometer

a reputacio e a credibilidade do ente de regulacio.
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Outro aspecto de risco no uso do ambiente sandbox pode ser ob-
servado na existéncia de varios orgios reguladores responsaveis por
um unico setor da economia em um mesmo pais, como no caso dos
Estados Unidos. Nesse cenario, varias situacoes sdo previstas: aquela
em que cada Orgio cria seu proprio sandbox, com regras proprias;
outra em que Os entes se unem para a implanta¢io de um unico
ambiente experimental, em conjunto; ou ainda uma na qual alguns
reguladores decidem implantar seu proprio sandbox, enquanto ou-
tros preferem seguir a abordagem regu]atéria tradicional. Todas
essas hipoteses previstas sio igualmente problematicas, pois envol-
vem questdes que dificultam o funcionamento de uma abordagem
regulatéria flexivel, como uniformidade, integragao e igua]dade no
que tange ao regramento aplicavel para setor especifico da econo-

mia (BARBOSA, 2019).

Todavia, os riscos apontados acerca da utilizagio da regulacio
flexivel por meio do sandbox podem ser mitigados com a ado-
¢io de determinadas medidas. Organismos multilaterais como o
Fundo Monetario Internacional (FMI), o Grupo de A¢io Financeira
Internacional (Gaf1) e o Financial Stability Board (FSB)® apresen-
tam como poss{veis solugécs a cooperagdo internacional, a maior
coordenacio entre reguladores e a utilizagio da propria inovacio
financeira disponivel a fim de reduzir riscos associados as fincechs e
a0 uso do sandbox. Em complemento, Carneiro (2020) ressalta que
os reguladores devem focar no aprendizado e conhecimento espe-
cializado, de modo que as equipes decisorias sejam multidiscipli-

nares e compostas de profissionais com profundo conhecimento e

9  Trata-se de organismo que coordena a atuagio de diversos reguladores a fim de im-
plantar politicas de regulagio ¢ supervisio relativas ao setor financeiro.
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experiéncia em ética financeira, inovagoes tecnolégicas e formas de

cooperagao internacional.

Assim, diante do delineamento da ferramenta, ¢ possivel des-
tacar como caracteristicas principais e comuns do sandbox:
(i) o carater temporario, uma vez que a estratégia utiliza um
ambiente de testes programado para durar um periodo prede-
terminado, geralmente de seis meses (no caso do Reino Unido)
a dois anos (no modelo canadense); (ii) a isencio regulatoria,
responsével por permitir que projetos inovadores possam ser
testados com tranquilidade, sem o peso de san¢des impostas em
caso de descumprimento das regras existentes; (iii) os critérios
de selecio de participantes, previstos em documento divulga-
do, tal como um edital de convocagio de interessados, com re-
quisitos a serem Cumpridos para participacao no ambiente de
testes, como a exigéncia de elabora¢io de um projeto inovador;
(iv) o monitoramento constante por parte do agente regulador
com o objetivo de observar o desenvolvimento dos projetos das
empresas ¢ avaliar os riscos advindos da atividade exercida; e
(v) a delimita¢do do escopo e institui¢io de salvaguardas, no in-
tuito de controlar melhor a experiéncia e os riscos envolvidos,
como a limita¢io do niimero de participantes, clientes e volume
maximo de recursos transacionaveis pelas fintechs, bem como a

definicao do perfil de usuarios.

Para melhor entendimento da abordagem regulatoria do sandbox
aplicada as fintechs no setor financeiro, o Quadro 1 consolida suas
principais caracteristicas, vantagens, Tiscos ou desvantagens, além

de medidas mitigadoras dos riscos envolvidos.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 147-181, jun. 2022



Abordagens regulatérias experimentais para a inovacdo no sistema financeiro:
uma andlise do instrumento do sandbox e sua implementacao no Brasil

Quadro 1 « Caracteristicas, vantagens, riscos ou desvantagens ¢ medidas
protetivas da abordagem regulacoria do sandbox aplicada as fintechs no

setor financeiro

isencao da
regulacao vigente.

para testes de
novos modelos
de negécios/
produtos/servicos.

de participantes para
o sandbox, em razao
de limitada avaliacao
técnica do regulador,
gue pode nao contar
com conhecimento
técnico suficiente
para avaliar a
tecnologia envolvida
na inovacao.

Caracteristicas Vantagens Riscos ou Medidas protetivas

desvantagens para minorac¢ao dos
riscos envolvidos por
parte dos reguladores

Ambiente Fomento a Eventuais problemas |Prévia e minuciosa

temporario (prazo |inovacao sem de concorréncia, avaliacdo dos riscos

determinado) e que o érgao em razao de envolvidos na adocdo

controlado de regulador perca | potenciais vantagens |de tecnologias

testes (com escopo | o timing de dos participantes inovadoras no setor

definido e previsdo |atuacao. do sandbox pelo financeiro.

de salvaguardas aconselhamento

para controle da prévio do érgao

experiéncia e dos regulador ou pelo

riscos envolvidos, ineditismo de

como estipulacao entrada no mercado.

de nimero

maximo de

clientes, perfil do

cliente envolvido,

volume maximo de

transacoes etc.).

Desconto ou Flexibilidade Selegdo inadequada | Reguladores com

equipes decisorias
multidisciplinares

e extremamente
técnicas, conhecimento
aprofundado e grande
experiéncia em
inovacoes tecnoldgicas,
em ética financeira

e em coordenacao
internacional.

Requisitos
predefinidos

para selecdo de
participantes no
ambiente sandbox
(critérios objetivos).

Tolerancia ao
erro, pois nao
ha imposicao
de sancoes,
permitindo mais
ousadia nos
testes de novas
solucoes.

Possivel “disputa
para baixo” (race

to the bottom),

na qual jurisdicdes
competitivamente
afrouxam a regulacao
para atrair fintechs, o
gue aumenta o risco
de fraudes e inibe a
construcao de uma
regulacado mais segura.

Utilizacao de inovacoes
financeiras disponiveis
para combater riscos de
fraudes que se originam
da propria inovagao, ou
seja, uso da tecnologia
a favor da melhor
regulacdo do sistema
financeiro.
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(Continuacao)

Caracteristicas

Vantagens

Riscos ou
desvantagens

Medidas protetivas
para minorac¢ao dos
riscos envolvidos por
parte dos reguladores

Interacdo mutua
entre regulador,
regulado e
participacdo de
stakeholders
(interessados).

Aprendizagem

do regulador a
medida que os
testes no ambiente
experimental
avancam (learn

as you go), o

gue propicia

mais tempo

de observacao

de novas
tecnologias e
acompanhamento
da maturacao das
solucbes em teste.

A questao do “selo
de qualidade” da
fintech que participa
do sandbox também
apresenta um viés
negativo, pois a
participacao no
ambiente de testes
pode ser usada
como estratégia de
marketing para atrair
investimentos, sem
gue necessariamente
haja correlagdo com a
qualidade do modelo
de negocio testado.

Monitoramento
constante pelo
6rgéo regulador
para acompanhar o
desenvolvimento da
solucdo em teste.

Reducao de
custos e tempo de
maturacao para o
desenvolvimento
de produtos/
modelos de
negocios/servicos
inovadores.

As limitacoes

do ambiente de
testes (volume
transacionado, nUmero
de clientes etc.)
podem comprometer
a avaliacao do
regulador acerca do
funcionamento do
negocio testado e de
seu comportamento
quando inserido,
com todas as suas
potencialidades,

no mercado.

Possibilidade
de aprimorar
0 arcabouco
regulatério
vigente.

Os 6rgaos
reguladores das
diversas jurisdicoes
que utilizam o
ambiente de testes
nao adotam o mesmo
nivel de exigéncia e
de acompanhamento
das fintechs.

(Continua)
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(Continuacao)

Caracteristicas Vantagens Riscos ou Medidas protetivas
desvantagens para minoracao dos
riscos envolvidos por
parte dos reguladores

Maior visibilidade | Responsabilizacao

e alavancagem no caso de falhas na
de produtos/ avaliacdo dos testes,
servicos/modelos | resultando em danos
de negocios a clientes e outros
inovadores, players de mercado,
tendo como

atingindo a reputacdo
e a credibilidade do
6rgao regulador.

consequéncia
maior atratividade
de investimentos
(capital de risco).

Estimulo a maior
competitividade
entre os agentes do
setor financeiro.

Inclusao financeira
propiciada pela
introducao de
produtos e servicos
financeiros mais
acessiveis e baratos
para a sociedade
no mercado.

Fonte: Elaboragio propria.

Em suma, embora existam riscos a serem avaliados e contornados
pelos entes reguladores no que tange a regulacio de fintechs por
meio de sandboxes, as vantagens apontadas parecem superar as des-
vantagens. Assim, essa abordagem regulatdria experimental reve-
la-se alternativa eficiente para estimular a inovagao no mercado
financeiro, ja que concede ao regulador mais tempo para observar e
aprender de que forma se da o funcionamento ¢ a maturagio de no-
vas tecnologias e modelos de empreendimentos, o que em muito lhe
auxiliara na formula¢io de um regramento definitivo e mais aderen-
te para esse setor, a0 passo que nio se perde uma oportunidade pro-

;. . . . ~ !
picia para intervir. Por outro ]ado, 4 1MMovacao encontrara terreno
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mais amigével € receptivo ao seu desenvolvimento, visto que, além das
isencoes regulacorias, ha maior interacio, proximidade e troca de co-
nhecimento entre reguladores e empresas (FEIGELSON; SILVA, 2020,
FINCK, 2018).

A implementacao do
sandbox no Brasil

Com o objetivo de estimular a inovag¢io de produtos financeiros e
a producio de conhecimento, o grupo de trabalho sobre fintechs do
Laboratorio de Inovagio Financeira (LAB) — projeto envolvendo a
Associag¢ido Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID) e a Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM) — apresentou, no ano de 2019, um relatorio contendo
as diretrizes gerais para constitui¢io de sandbox regulatdrio no Ambi-
to do mercado financeiro brasileiro.' Esse documento serviu de base
para que os entes reguladores nacionais — Banco Central do Brasil
(BCB), CVM e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) — pu-
dessem estruturar seus respectivos programas de sandbox. O relatorio
destacou a importancia do alinhamento prévio entre os reguladores
do sistema financeiro brasileiro para o éxito da iniciativa, consideran-
do as 1igées aprendidas em outras jurisdigées, as quais demonstraram
que regulacoes diversas sobre uma mesma tematica podem causar im-
pactos negativos para a efetividade do programa, notadamente em si-
tuagdes nas quais servicos e produtos abrangem mais de um segmento

do setor financeiro.

10 O documento na integra esta disponivel em: hetps://labinovacaofinanceira.com/

wp-content/uploads/2020/06/Sand_box_lab_vs8_web.pdf.
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A adogio da estratégia de sandbox no Brasil como meio de promo-
¢ao da inovagio no sistema financeiro tem por objetivos gerais o
incentivo a competi¢io, a qual deve aumentar gradativamente o
numero de prestadores de servicos nos mercados financeiros; a in-
clusio financeira, com o acesso facilitado de produtos e servicos
com custos menores; 0 estimulo a formagio de capital eficiente, no
sentido de permitir que prestadores de servico se Capita]izem aum
custo mais condizente ao tipo de atividade e a sua escala; ¢ o desen-

volvimento do mercado financeiro (LAB, [2019]).

Ainda, nas diretrizes gerais emitidas pelo LAB ([2019]) foram esta-
belecidas as premissas para a estrutura¢io do programa de sandbox
nacional: (i) formaliza¢do do acesso a0 sandbox por meio de autoriza-
¢do provisoria, com prazo de validade, e concedida individualmente
para cada participante, além de vinculada a atividade que se preten-
de realizar; (ii) realizacio de processo seletivo a fim de estabelecer
termos ¢ condicdes especificos da iniciativa, bem como selecionar
empreendedores para um ciclo ou periodo de testes, condicionan-
do a participa¢io ao atendimento de critérios de elegibilidade fi-
xados e a0 numero de vagas previsto; (iii) concessdo de dispensas
regulatorias aos participantes; (iv) estipulacio de salvaguardas por
parte dos reguladores, como limita¢ao do volume de operacio e
numero de clientes e exigéncia de recursos suficientes para com-
pensar eventuais perdas, visando mitigar riscos advindos do exerci-
cio da atividade inovadora para os usudrios ¢ o sistema financeiro;
(v) monitoramento das fintechs dentro do ambiente de testes, para
que os reguladores possam acompanhar o desenvolvimento dos
projetos das empresas, sugerir ajustes e avaliar riscos relaciona-
dos a operacao das atividades; e (vi) op¢ao dos participantes em
prosseguir com a atividade, buscando obter autoriza¢des, registros

ou dispensas regulatdrias definitivas, ou ainda em descontinuar
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ordenadamente as atividades sob testes (mediante a apresentacao

previa de um plano de saida), findo o periodo do sandbox.

Definidos os contornos gerais do modelo de sandbox nacional, a
Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia (SEF/ME),
em acio coordenada com o BCB, a CVM e a Susep, publicou o Comu-
nicado Conjunto, de 13 de junho de 2019, tornando publica a inten¢io
de implantar o modelo de sandbox regulatorio brasileiro (CVM, 2019a).
No comunicado, os entes reguladores se comprometeram a coordenar
suas atividades institucionais para disciplinar, no ambito de suas esferas
de competencia, o funcionamento de seus programas de sandbox, con-
templando elementos comuns aos modelos de outras jurisdigdes. Além
disso, foi ressaltada a busca pela a¢o conjunta sempre que as atividades
envolvessem mais de um mercado regulado. Na mesma data, a Secretaria
de Politica Econdmica do Ministério da Economia (SPE/ME) divulgou
estudo intitulado Fintechs e sandbox no Brasil, no intuito de contribuir

para o debate sobre o tema em ambito governamental (BRASIL, 2019b).

Logo em sequéncia, a Susep, a CVM e 0 BCB adotaram como estra-
tégia conjunta a elaboracio de consultas pablicas para colher suges-
tdes para a proposta de seus respectivos normativos instituidores do
programa de sandbox regulatorio.!! Os principios do sandbox regu-
latorio dos trés orgios siao semelhantes, mas vale ressaltar que cada
um dispde de uma competeéncia distinta: 0 BCB atua no ambito dos
sistemas financeiro e de pagamento, a CVM regula o mercado de

capitais e a Susep ¢ responsavel pelo mercado de seguros privados.

11 Respectivamente, os Editais de Consulta Piblica 9 e 11, de 1° de outubro de
2019 (BRASIL, 2019c, 2019d); o Edital de Audiéncia Piblica SDM, de 28 de agosto
de 2019 (CVM, 2019b); e o Aviso de Consulta Publica 72, de 28 de novembro de 2019
(BRASIL, 2019a).
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O primeiro programa de sandbox brasileiro foi criado pela
Susep por meio da Resolucio 381, de 4 de marco de 2020, e da
Circular 598, de 19 de marco de 2020 (BRASIL, 2020e, 2020f). Esse
programa teve como objetivo autorizar, temporariamente, que socie-
dades seguradoras desenvolvedoras de projetos inovadores operassem
em ambiente regulatorio experimental, mediante o cumprimento de
criterios e limites estabelecidos em normativos pertinentes ao progra-
ma. Na primeira edi¢do, foram selecionados 14 projetos inovadores,
entre os quais 11 obtiveram autorizagao temporziria para funcio-
namento no ambiente regulatorio experimental e, entre os autori-
zados, seis projetos ja se encontravam em opera¢io até 0 momento
de publicacio do Relatorio do projeto estratégico — sandbox regulatorio
(SUSEP, [2021a]). Entre as propostas selecionadas estio aquelas que
envolvem oferta de novos produtos e coberturas, formas de contrata-
¢d0 e de cancelamento mais simplificadas, aplicacio de tecnologia en-
volvendo inteligéncia artificial na regula¢io de sinistros e pagamento
de indenizacio, além de procedimentos totalmente digitais e contratos

com linguagem facilitada para o consumidor (SUSEP, [2021a).

Ainda de acordo com o Relatorio do projeto estrategico — sandbox re-
gulatorio, a Susep considerou o papel dessa estratégia experimental
como indutor de inova¢io no mercado de seguros, gerando maior
flexibilidade na regula¢io por meio de projetos selecionados que
sdo capazes de produzir efeitos benéficos para consumidores atuais
e futuros desse mercado. Com base nas informacoes obtidas das
empresas que ja estdo operando no mercado de seguros, observa-
ram-se os seguintes beneficios: (i) reducio de precos, com melhoria
dos algoritmos ¢ com o uso de inteligéncia de dados, possibilitan-
do atender a demanda reprimida de certos segmentos sociais e de-
mograficos; (ii) elevagio da capilaridade, com o desenvolvimento

de canais digitais e com o uso intensivo de big data, o que permite
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identificar o surgimento de novas demandas; e (iii) aplicagio de no-
vas tecnologias € processos que reduzem custos operacionais e di-
minuem prazos para as empresas em operaciao no sandbox e para os
consumidores, o que se traduz em melhoria da qualidade do servico

e do produto fornecido (SUSEP, [2021a]).

A segunda edi¢ao do programa de sandbox da Susep esta em anda-
mento, conforme a Resolu¢io CNSP 417, de 20 de julho de 2021,
a Circular Susep 636, de 23 de julho de 2021, e o Edital Eletronico
Susep 1, de 2021 (BRASIL, 2021¢, 2021d, 2021¢). Foram seleciona-
dos 21 projetos aptos para a etapa seguinte, relativa a concessio de
autorizagio tempordria para operar (etapa ainda em curso). Para
essa segunda edic¢do, foram ampliados os tipos de produtos e ser-
vicos inovadores que podem ser testados no ambiente controlado,
com destaque para segmentos de fianca locaticia e agricola, segu-
ros patrimoniais ¢ possibilidade de coberturas de responsabilida-
de civil objetiva, com ¢nfase em bens de mobilidade urbana como
patinetes, bicicletas etc. Uma novidade prevista foi o incentivo
para que as empresas participantes se preparassem para operar

no ecossistema de open insurance, ou Sistema de Seguros Aberto."?

A CVM instituiu a primeira edi¢io de seu sandbox regulatorio para
testar modelos de negocios inovadores em atividades regulamen-
tadas pela autarquia, mediante a concessio de autorizacdes tem-

pordrias, por meio da Instru¢io CVM 626, de 15 de maio de 2020,

12 O Sistema de Seguros Aberto consiste no compartilhamento de informagées dos
consumidores de servigos e produtos de seguros, previdéncia complementar aberta e ca-
pitalizagio (com o devido consentimento) entre empresas autorizadas/credenciadas pela
Susep, por meio da abertura e integragio de siscemas (SUSEP, [2021b]).
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posteriormente revogada pela Resolugio CVM 29, de 11 de maio de
2021 (CVM, 2020a, 2021¢).13

Findas as inscri¢oes, apesar do recebimento de 33 propostas,
apenas quatro delas foram selecionadas pelo Colegiado da
CVM. Chama a ateng¢io o fato de que 25 projetos foram consi-
derados inaptos pelo Comité de Sandbox (CDS) (CVM, 2020b)
por nio terem atendido aos critérios minimos de elegibilidade
para participa¢do no experimento ou por nio apresentarem as
informag¢des minimas para analise da proposta. Outras qua-
tro propostas foram recusadas pela auséncia de conveniéncia
e oportunidade ou porque niao justificaram a necessidade de
opera¢io em um regime diverso do ordinario (CVM, 2021c¢).
De acordo com as considera¢des do CDS, a maioria das recusas
ocorreu em virtude da inadequagﬁo na indicagﬁo das dispen—
sas de requisitos regulatorios pretendidos (CVM, 2021a). Nesse
ponto, vale explicitar que algumas ideias foram consideradas
inaptas porque p]eitearam a estruturagao de um novo regime
regulatorio para operar determinada atividade regulamentada
pela CVM, o que escapa do ambito do sandbox dessa autarquia,
que tem por caracteristica conceder autoriza¢des temporarias

baseadas na regulamentacio existente.

O objetivo pretendido pela CVM no ambiente de testes era justa-
mente avaliar o comportamento do modelo de negdcio inovador
diante da regulagﬁo existente, mesmo com desconto regu]atério.

Esse tipO dC avaliagﬁo é importante para promover aprimoramentos

13 A revogacio foi decorrente do processo de revisio e consolidagio dos atos normati-
vos. Todavia, nio houve altera¢io no contetdo substancial dos dispositivos.
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no arcabougo regulatério hoje aplicéve] e constitui uma das légicas

para o uso do sandbox.

Um aspecto interessante da primeira edi¢io do sandbox da CVM
foi a escolha pela autarquia, por nio fixar temas especificos ou
estipular quais atividades regulamentadas seriam abrangidas
pelo programa. Essa decisdo, inspirada na experiéncia ante-
rior do Reino Unido, teve por finalidade permitir que as em-
presas participantes apontassem as areas e atividades nas quais
as inovagoes, tanto tecnologicas quanto de mercado, sio mais
promissoras ¢ eventualmente carecedoras de especificidades re-
gulatorias. Trata-se de um exemplo real de como a abordagem
do sandbox objetiva uma atua¢io mais interativa e flexivel do

ente regulador.

Um dos projetos inovadores aprovados para o ambiente controlado
de testes da CVM envolve atividades de escrituracio de valores mo-
biliarios para sociedades limitadas, de pequeno porte, que tenham
realizado ou estejam realizando ofertas publicas de valores mobilia-
rios, regulamentadas pela CVM. Ja as outras trés propostas aceitas
abrangem emissio, distribui¢io publica e negociacio, em mercado
de balcio organizado, de valores mobiliarios emitidos ou represen-
tados na forma de tokens registrados em redes blockchain. Entre esses
tres ultimos projetos esta o desenvolvimento da primeira placafor-
ma regulada para negociagio de criptoativos — os tokens de valor
mobiliario — para o mercado de capitais brasileiro (CVM, 2021b;
MANCINI, 2021).

Por sua vez, o BCB e o Conselho Monetario Nacional (CMN) emi-
tiram, respectivamente, as Resolu¢des CMN 4.865 ¢ 4.866 ¢ a Reso-
lu¢ao BCB 29, todas de 26 de outubro de 2020, de modo a instituir

o “Ambiente Controlado de Testes para Inova¢des Financeiras e de
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Pagamento” (sandbox regulatério), no ambito dos mercados finan-
ceiro ¢ de pagamentos brasileiros (BRASIL, 2020a, 2020c¢, 2020d).
A estratégia regulatoria do BCB esta inserida como uma das agoes
da Agenda BC#, na dimensio relativa a promogio da competitivi-

dade sob a otica da inovagio (BCB, [2019]).

Um dos criterios de elegibilidade para participagio no sandbox do
BCB em conjunto com o CMN consiste na apresentac¢ao de projeto
inovador no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SEN) ou do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Nesse sentido, entende-se
como proposta inovadora aquela que emprega inovacio tecnologica
ou promove uso alternativo de tecnologia ja existente, bem como a
que estimula aprimoramentos, tais como ganhos de eficiéncia, al-

cance ou Capilaridade, redugﬁo de custos ou aumento de seguranca

(BRASIL, 2020a).

A Resolucio BCB 50, de 16 de dezembro de 2020, dispds sobre os
requisitos para a instauracio e execucio do ciclo I do sandbox re-
gulatorio do BCB, aléem de procedimentos e requisitos aplicaveis
a classiﬁcagﬁo ea autorizag¢ao para participagao de empresas nesse
ambiente de testes (BRASIL, 2020b). A duragio do ciclo I sera de
um ano, prorrogavel por mais um. Entre as prioridades do BCB para
a escolha de projetos inovadores estao solugdes para o mercado de
cambio, o Pix e o Open Banking, o aumento da competi¢io no SFN
e no SPB e o fomento de finangas sustentaveis. Para essa primeira
edi¢do, o BCB recebeu a inscri¢io de 52 projetos, porém apenas
sete deles foram selecionados pelo Comite Estrategico de Gestao do
Sandbox Regulatorio (Cesb) para prosseguir a etapa de autorizagdes
temporarias (BRASIL, 2021b), nos termos da Comunicagio 3, de
25 de novembro de 2021, etapa ainda em andamento (BCB, 2021).
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Ademais, cabe explicitar que a possibilidade de institui¢ao de
sandbox regulatorio foi prevista na Lei Complementar 182, de
1° de junho de 2021, que estabeleceu 0 marco legal das startups e do
empreendedorismo inovador (BRASIL, 2021a). Esse normativo de-
finiu o ambiente regulatério experimental eos parﬁmetros 1egais para
a implementag¢io do mecanismo no pats, propiciando mais seguranca

juridica em relagio a sua utilizagio por parte dos reguladores:

Art. 2° Para os efeitos desta Lei Complementar,

considera-se:
[...]

II — ambiente regulatorio experimental (sandbox regu-
latorio): conjunto de condi¢des especiais simplificadas
para que as pessoas jurl’dicas participantes possam rece-
ber autoriza¢io temporaria dos orgaos ou das entidades
com competéncia de regulamentagio setorial para desen-
volver modelos de negocios inovadores e testar técnicas e
tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de
critérios e de limites previamente estabelecidos pelo or-
gio ou entidade reguladora e por meio de procedimento
facilicado (BRASIL, 2021a, Art. 2, inciso 11).

Outra delibera¢io importante da referida lei foi a permis-
sio de que orgios e entidades da administragio publica com
Competéncia de regulamentagéo setorial possam, individual-
mente ou em colaboracido, afastar a incidéncia de normas sob
sua competéncia ou em relagio a entidade ou a grupo de entida-

des regulaclas.14

14 Conforme disposto no artigo 11 da Lei Complementar 182/2021 (BRASIL, 2021a).
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Dado o panorama da implementagio da abordagem experimen-
tal do sandbox regulatdrio no Brasil,”® considerando a definicio
de seus contornos legais ¢ a realizagio dos primeiros ciclos de
testes pelos entes reguladores nacionais, observa-se que o insti-
tuto esta em processo de franco aperfeicoamento, aprendizado

/ .
mutuo e amaduremmento.

O aprendizado acumulado até aqui orientard os entes reguladores
no aprimoramento de futuros ciclos de sandbox e no entendimento
tecnico acerca dos modelos de negocio inovadores que estio surgin-
do no pais. Do ponto de vista mercadoldgico, as licoes apreendidas
em edi(;(')es anteriores do sandbox propiciarao maior conhecimento
em relagio ao arcabouco normativo-regulatorio vigente ¢ sua di-
namica sobre as atividades regulamentadas, saber fundamental a
clabora¢io de projetos inovadores mais robustos e aderentes aos
critérios de elegibilidade previstos nesses ambientes de testes. Nes-
se ponto, cabe explicitar que no relatorio com as considerac¢oes da
primeira edi¢io de seu sandbox, a CVM constatou que o aprofunda-
mento dos aspectos regulatorios pertinentes as atividades propostas
no ambito do programa foi ainda insatisfatorio, concluindo, ao fi-
nal, que ha espaco significativo para aperfeicoamento dos proximos
projetos inovadores. Ademais, também se espera que o aprendizado

do mercado reflita no aumento do niimero de participantes nos

15 Nessa corrente, ¢ interessante destacar que, em sua Estratégia de Longo Prazo, o Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) estabeleceu como uma de
suas missoes estratégicas o apoio as micro, pequenas e médias empresas (MPME), visando
manter e gerar empregos ¢ aumentar produtividade, competitividade, empreendedoris-
mo, sustentabilidade e inovagio (BNDES, 2021). Esse fomento concretiza-se por meio de
acesso ao crédito, desconcentragio bancaria e de instrumentos alternativos. Para tanto,
previu-se o uso da estrutura ferramental do sandbox como ambiente mais flexivel para tes-
tar novas solugdes (a exemplo das financas hibridas ou blended finance). No entanto, con-
vém esclarecer que nio se trata de um sandbox regulatério com todos os seus contornos,
mas de uma estrutura adaptada, uma vez que 0 BNDES nio ¢ ente regulador.
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préximos ciclos dos programas de sandbox nacionais, o que servira
como propulsor para a aplica¢io em larga escala dessa especie de

abordagem regulatdria experimental no Brasil.

Consideracoes finais

O escopo deste artigo foi analisar, sob o enfoque da iniciativa do
sandbox, como abordagens regulatorias alternativas e baseadas no
experimentalismo mostram-se mais eficientes para estimular a
inovagio no setor financeiro e buscar o caminho para a reconexio
regulatoria. O artigo tratou, inicialmente, dos grandes desafios en-
frentados pelos entes reguladores para lidar com a inovagio dis-
ruptiva, considerando que ela também provoca uma ruptura no
préprio arcabougo normativo—regulatério existente, o qual se torna
ultrapassado e ineficiente para responder as inovacgdes que impac-

tam o setor financeiro.

Sob o prisma do instituto do sandbox regulatorio e a sua imple-
mentag¢do no Brasil, embora nio isenta de riscos, a utiliza¢io des-
sa abordagem mais flexivel tem potencial de mitigar os efeitos da
desconexio regulatoria, desde que tomadas as medidas protetivas
necessarias. Tal ferramenta experimental permite uma atuacio
mais proativa e antecipada do ente regulador estatal, que passa a
ter condi¢des de avaliar, sob um ambiente controlado e tempo-
rario de testes, os modelos de negocio inovadores que surgem no
mercado, entender como se da seu funcionamento e acompanhar
com proximidade 0 Processo de sua maturac¢do. Essa maior intera-
¢io entre reguladores e participantes do sandbox permite troca de
informacgoes e aprendizado mutuo e evolutivo, gerando beneficios

para ambos os agentes. No caso especifico do regulador, o sandbox
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propicia aprendizado técnico e conhecimento aprofundado sobre

as inovacoes, o que pode auxiliar na tomada de decisoes e nas esco-

lThas regulatdrias mais acertadas, no que diz respeito tanto a abran-
g , N0 q P

géncia quanto ao timing de atuacio.
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