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REsumo: Este artigo examina os aspectos juridicos do sandbox regulatorio no Brasil,
com énfase nos elementos normativos caracterizadores, na abrangéncia de atuacao
dos orgaos reguladores e nos dilemas estruturais decorrentes da adocao do instrumen-
to no setor financeiro. O estudo fundamenta-se na Lei de Liberdade Econémica (Lei
n° 13.874/2019) e no Marco Legal das Startups (Lei Complementar n® 182/2021),
que instituem bases para regimes regulatdrios experimentais sob supervisao estatal.
A pesquisa adotaabordagem qualitativa, de natureza exploratorio-descritiva, com pro-
cedimento bibliografico e documental. Sustenta-se que o sandbox regulatorio constitui
instrumento relevante para o fomento a inovacao tecnoldgica, desde que condicionado
a mecanismos consistentes de supervisao, transparéncia e disciplina de transi¢ao nor-
mativa, a fim de evitar assimetrias regulatorias incompativeis com os principios cons-
titucionais da livre concorréncia e da prote¢io ao consumidor, o que contribui para o
aprimoramento do debate académico e da pratica regulatoria.

PALAVRAS-CHAVE: Sandbox regulatorio; regulacio responsiva; sistema financeiro.

REGULATORY SANDBOX IN THE BRAZILIAN FINANCIAL

SYSTEM: LEGAL FOUNDATIONS AND STRUCTURAL DILEMMAS

ABSTRACT: This article examines the legal aspects of the regulatory sandbox in
Brazil, with emphasis on its defining normative elements, the scope of authority
exercised by regulatory agencies, and the structural dilemmas arising from the
adoption of this instrument within the financial sector. The study is grounded in
the Economic Freedom Act (Law No.13,874/2019) and in the Legal Framework for
Startups and Innovative Entrepreneurship (Complementary Law No. 182/2021),
which establish the legal basis for experimental regulatory regimes under state
supervision. The research adopts a qualitative, exploratory-descriptive approach,
based on bibliographical and documentary analysis. It argues that the regulatory
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sandbox constitutes a relevant instrument for fostering technological innovation,
provided that it is subject to consistent mechanisms of oversight, transparency,
and structured regulatory transition, in order to prevent regulatory asymmetries
incompatible with the constitutional principles of free competition and con-
sumer protection, which contributes to the advancement of academic debate
and regulatory practice.

KEYWORDS: Regulatory sandbox; responsive regulation; financial system.

1. Introducao

A aceleracao tecnoldgica das ultimas décadas reconfigurou, de modo profundo, a di-
namica das trocas economicas e dos servicos financeiros no Brasil. O ritmo dessas al-
teracOes supera a capacidade de resposta dos instrumentos normativos tradicionais, o
que coloca o Estado regulador diante de um dilema funcional: preservar a seguranca
juridica do sistema sem sufocar o potencial inovador de novos modelos de negdcio.

A disseminacao dos dispositivos moveis conectados a internet produziu reconfi-
guracao das interfaces entre cidadaos, empresas e sistema financeiro. O aparelho celu-
lar' reposicionou-se como plataforma primaria de acesso a servicos bancarios, meio de
pagamento e canal de formalizacao de contratos, concentrando func¢des antes distri-
buidas entre multiplos instrumentos fisicos e presenciais. O deslocamento tecnolégico
alterou as expectativas dos usuarios e pressionou os reguladores a rever os modelos de
supervisao vigentes.

Do ponto de vista historico, as transformacoes nas relacoes financeiras decor-
reram de processo continuo e evolutivo® A instalacdo, em 1967, do primeiro caixa

1 Otelefone celular deixou de ser mero instrumento de comunicagao para se tornar extensao da identidade e da roti-
na dos brasileiros. Pesquisa da Intel, de 2012, apurou que 20% dos entrevistados declaram preferir perder a carteira
ou a bolsa a abrir mao do aparelho; 43% o consideram expressao do estilo pessoal; e 50% avaliam que sua auséncia
tornaria a vida substancialmente mais precaria (Pimentel, 2012). Tais dados refor¢am o papel central do dispositivo
no acesso a servi¢os financeiros digitais.

2 Cumpre registrar que as transformagoes na sociedade e na forma de transagoes empresariais ocorreram sempre
por meio de processos continuos, interligados e intrinsecamente relacionados ao aprimoramento das relacoes
sociais, demandas comportamentais e pressdes economicas. Essas transformagodes sao impulsionadas, essencial-
mente pela necessidade de criar ambientes dinamicos e flexiveis para o aprimoramento de relagées humanas,
sociais e empresariais. O objetivo é moldar as estruturas da sociedade para atender as expectativas sociais que
evoluem constantemente e solidificar métodos de transacao mais competitivos e menos onerosos (Judge; Douglas,
2009, p. 635-649). Estudo relevante sobre as transformagdes sociais e na forma de realizar o comeércio foi escrito
por Douglas North e Robert Thomas, que analisaram as principais economias ocidentais na fase pré-capitalista.
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eletronico® pelo Barclays Bank, em Enfield, norte de Londres, sinalizou a possibilidade
de automacao de servicos até entao dependentes de atendimento humano presencial.
O salto qualitativo mais significativo, no entanto, ocorreu no contexto da crise finan-
ceira de 2008, deflagrada pela insolvéncia do banco de investimento norte-americano
Lehman Brothers. A ruptura sistémica daquele periodo comprimiu severamente a li-
quidez dos mercados internacionais, precipitou a liquida¢ao de diversas instituicoes
financeiras e restringiu o acesso ao crédito em escala global, criando um vacuo que a
tecnologia financeira comecou a ocupar®.

Ovacuo institucional aberto pela crise de 2008 catalisou a entrada de novos agen-
tes no setor financeiro, apoiados em infraestrutura digital e em modelos operacionais
desvinculados da estrutura fisica das instituicoes tradicionais. As plataformas digitais,
dentro da World Wide Web (Wwww) ou internet, permitiram a abertura de vastas oportu-
nidades de negocios para empresarios e consumidores® e contribuiram para a eficacia
das transacOes comerciais e dos modelos de negdcio.

No Brasil, esse processo impulsionou a consolidacao das fintechs (empresas de base
tecnologica dedicadas a prestacao de servicos financeiros) e das startups inovadoras em
sentido amplo, agentes que passam a disputar segmentos de mercado historicamente
ocupados por bancos e seguradoras, pressionando os reguladores a construir respostas
normativas compativeis com a nova realidade.

Nele, notou-se que o uso ineficiente dos fatores de produgao (trabalho, capital e insumos) e os custos das transagoes
comerciais foram os maiores obstaculos para a prosperidade economica de algumas regides europeias nos séculos
IX, X e XI. Foi apontado, também, que o conhecimento de tecnologias especificas (tecelagem, produgao de sabao e
vidro, os moinhos de agua, moinhos de vento e, mais importante, a indastria de armas, dentre outros) foi prepon-
derante para a promogao do comércio em regioes como Flandres, Picardia, Véneto, Florenca e Génova, em detri-
mento de outras. A eficiéncia nas transagdes comerciais decorreu de processo continuo baseado na necessidade de
reducao de custos e adaptagao das transagoes comerciais, impulsionado por inovagdes tecnologicas e por instru-
mentos juridicos (nota promissoria, letra de cimbio etc.) que aumentaram a seguranc¢a nos negocios juridicos entre
comerciantes de diferentes regioes europeias, assim como a confianca e a transparéncia nas transagdes comerciais.
Elas foram relevantes para a eficiéncia mercantil nessas regioes e para o acamulo de riquezas. No estudo desses
economistas, tais instrumentos foram considerados a base essencial para a ascensdo do mundo ocidental (North;
Thomas, 1973, p. 1-70; 132-145).

3 O primeiro caixa eletronico do mundo foi instalado em 27 de junho de 1967, equipamento inventado por John
Shepherd-Barron. O dispositivo operava mediante a inser¢ao de um voucher de papel previamente adquirido pelo
cliente, associado a um numero de identificagao pessoal (PIN), com limite de saque fixado em £. 10. O local foi esco-
lhido pela facilidade de aprovagao urbanistica, pela qualidade da fachada e pelo perfil representativo e diversificado
de sua clientela bancaria (Ackrill; Hannah, 2001, p. 336). O processo de digitalizagao desse periodo é analisado por
Oliveira e Malagolli (2016, p. 39-51).

4 Paraexame mais aprofundado da crise financeira de 2008, e de suas diferentes perspectivas analiticas, consulte o
dossié organizado pela Associacao Keynesiana Brasileira (2009, p. 133-149). Como leitura introdutéria e de carater
geral, pode-se recorrer ao verbete “Crise financeira de 2007-2008”, disponivel na Wikipedia, tendo-se em conta
que se trata de fonte de carater informativo, nao substitutiva da produgao cientifica especializada.

5 Quanto as conexoes entre inovacao tecnologica, desenvolvimento e mudangas institucionais observadas no perio-
do subsequente a crise, recomenda-se a leitura de Audy (2017, p. 75-87).
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A Constituicao Federal de 1988, ao fixar no artigo 170 os fundamentos da ordem
econdmica, entre os quais a livre iniciativa, a livre concorréncia e a defesa do consu-
midor, estabeleceu o marco valorativo no qual a regulacio da inovagao tecnoldgica
deve operar. Para que a atuacgao regulatoria se mantenha constitucionalmente legiti-
ma, ela precisa ser proporcional, ndo discriminatoria e orientada ao interesse publico.
Nesse horizonte normativo, a Lein® 10.973, de 2 de dezembro de 2004 (Lei de Inova-
¢a0), inaugurou o comprometimento legislativo com o fomento a pesquisa cientificae
tecnologica no ambiente produtivo, ao estruturar condicoes para a cooperacao entre o
setor publico, as empresas e as instituicdes de pesquisa.

O avanco tecnoldgico mais expressivo para a regulacao da inova¢ao no Brasil
ocorreu com dois diplomas promulgados nos anos seguintes. A Lei n® 13.874, de 20 de
setembro de 2019 (Lei de Liberdade Econdmica), além de afirmar garantias gerais
delivre mercado, autorizou os 6rgaos reguladores a instituir regimes normativos expe-
rimentais, abrindo caminho paraa flexibilizacao temporaria de requisitos regulatorios
em beneficio de projetos inovadores. A Lei Complementar n® 182, de 1° de junho de
2021, (Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador), foi além: previu
expressamente o sandbox regulatorio como modalidade institucional de tratamento di-
ferenciado parasociedades empresarias de base tecnologica, e conferiu ao instrumento
assento legislativo especifico no ordenamento juridico nacional.

A operacionalizacao do sandbox na esfera setorial antecedeu, em alguns casos, a
proprialegislacao geral. No campo do mercado de seguros, a Resolugao CNSPn® 381, de
4 de marco de 2020, estabeleceu as condicoes sob as quais sociedades seguradoras pode-
riam atuar, por tempo determinado, em regime experimental supervisionado pela Su-
perintendéncia de Seguros Privados (Susep). No mercado de capitais, a Instru¢do CVM
n° 626, de 15 de maio de 2020, delineou as regras de constituicao e de funcionamento
do ambiente regulatorio experimental para produtos ou servicos sujeitos a competén-
ciada Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). No sistema financeiro e de pagamentos,
o Banco Central do Brasil (BCB) editou, em 26 de outubro de 2020, a Resolucio BCB
n° 294 e o Conselho Monetario Nacional (CMN), a Resolu¢cao CMN n° 4.865, que de-
finiram conjuntamente o Ambiente Controlado de Testes para Inovac¢des Financeiras
e de Pagamento. Esse conjunto normativo revela arquitetura regulatoria setorial que
antecipou o movimento legislativo geral, ao evidenciar a capacidade dos reguladores de
inovar por via infralegal nos limites de suas competéncias constitucionais.
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Do ponto de vista funcional, o sandbox regulatorio responde a uma necessidade
estrutural dos sistemas de supervisio contemporaneos: produzir conhecimento regu-
latdrio antes da generalizacdo normativa. Ao permitir que tecnologias, produtos ou
modelos de negocio inovadores sejam testados em condigdes reais, com supervisao re-
forcada e dispensa temporaria de requisitos ordinarios, o instrumento inverte alogica
tradicional de regulacio - que pressupde o conhecimento prévio do objeto regulado.
Nesse sentido, o sandbox funciona como mecanismo de aprendizado institucional, pelo
qual o regulador e o regulado constroem, de forma colaborativa, o regime normativo
mais adequado a nova atividade. A literatura nacional especializada situa o instituto
como resposta a chamada desconexao regulatdria, fendmeno em que o ordenamento ju-
ridico deixa de acompanhar o ritmo da inovacao tecnologica, e o caracteriza como fer-
ramenta experimental que viabiliza maior flexibilidade e adaptabilidade das normas
aplicaveis a determinada tecnologia (Mendes, 2022, p. 13).

A origem do instrumento remonta a iniciativa da Financial Conduct Authority
(FCA) do Reino Unido, que em 2015 formalizou o primeiro programa estruturado de
sandbox regulatorio para o setor financeiro. A experiéncia britanica disseminou o mo-
delo por dezenas de jurisdicoes, adaptado as particularidades de cada sistema regulato-
rio nacional. A Organizacao Internacional de Comissoes de Valores Mobilidrios (Iosco)
reconheceu arelevancia da ferramenta e passoua documentar e comparar os diferentes
formatos adotados, o que contribuiu para a sua progressiva padronizacao conceitual
sem, contudo, homogeneizar seus arranjos institucionais. A andlise dos documentos
produzidos pelos reguladores brasileiros nos ciclos ja encerrados permite avaliar em que
medida o modelo nacional absorveu e adaptou as licoes das experiéncias estrangeiras.

A operacao do sandbox regulatorio no Brasil, contudo, nio se revela isenta de ten-
soes juridicas. A concessao de dispensa normativa temporaria a um conjunto restrito
de empresas selecionadas coloca em questio o principio da isonomia concorrencial, na
medida em que sociedades empresarias nao participantes do ambiente experimental
permanecem submetidas ao regime regulatorio pleno. A assimetria, por sua vez, pro-
jeta riscos sobre os consumidores que contratam produtos ou servicos testados sem a
protecao integral do marco regulatdrio ordinario. Agrava-se esse quadro pela auséncia,
nos normativos vigentes, de regras suficientemente claras sobre a transicao do regime
experimental para a regulacio definitiva ao término de cada ciclo. Aos fatores soma-
-se 0 risco de captura regulatoria, compreendida como a influéncia desproporcional
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de agentes economicos com maior capacidade técnica e financeira sobre o processo de
selecdo e de modelagem do ambiente experimental.

Diante de tal panorama, o presente artigo propode-se a examinar, com rigor ju-
ridico e base documental, os fundamentos, a arquitetura normativa e os limites do
sandbox regulatdrio no Brasil. A investigacado adota abordagem qualitativa, de natureza
exploratorio-descritiva, com procedimento bibliografico e documental, sem realiza-
¢ao de estudo de caso. O corpus analitico compreende a legislacao federal, os atos nor-
mativos infralegais, os relatorios e documentos institucionais dos 6rgaos reguladores
e a doutrina especializada nacional e estrangeira. O trabalho estrutura-se em quatro
secoes: a primeira delimita os elementos normativos que caracterizam o sandbox regu-
latorio e mapeia a abrangéncia de atuacgao dos reguladores brasileiros; a segunda situa
o0 instrumento no contexto do empreendedorismo inovador e da teoria da regulacao
responsiva; a terceira avalia, de forma critica, os beneficios, os desafios e os dilemas
identificados na experiéncia brasileira; as considerac¢oes finais sintetizam os achados e
sustentam que o sandbox regulatorio afirma-se como ferramenta juridicamente legiti-
ma e funcionalmente util ao fomento da inovac¢ao no sistema financeiro nacional, mas
que sua eficacia plena pressupde a superacio das insuficiéncias normativas atualmente
identificadas, em especial no que toca a isonomia concorrencial, a protecao do consu-
midor e a previsibilidade das regras de transicao ao término dos ciclos experimentais.

2. Elementos caracterizadores do sandbox
regulatorio e abrangéncia de atuacao

Conforme delimitado na introducao deste artigo, a origem do sandbox remonta a no-
vembro de 2015, com a experiéncia inaugurada pela Financial Conduct Authority
(FCA), no Reino Unido. Nos termos do relatorio institucional da FCA, a proposta
fundava-se na premissa de que o ambiente controlado de testes seria capaz de promo-
ver concorréncia mais efetiva no mercado financeiro em beneficio dos consumidores,
mediante a reducao do tempo de acesso ao mercado, a ampliacio do acesso a financia-
mento e a possibilidade de teste de novos produtos antes de sua introdugio comercial®
(FCA, 2015, p. 2-5).

6 Duas experiéncias internacionais de sandbox regulatorio valem destaque: Singapura e Australia. A iniciativa
pioneira coube ao Reino Unido, por meio da Financial Conduct Authorith (FCA, 2015). Em Singapura, a inicia-
tiva foi coordenada pela Monetary Authority of Singapore (MAS, 2016), auferindo notoriedade internacional.
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O termo anglo-saxao sandbox, literalmente “caixa de areia”, designa ambiente ex-
perimental e controlado, no qual 6rgaos reguladores ou entidades de regulamentacio
setorial realizam testes relativos aos impactos de tecnologia inovadora, e por vezes dis-
ruptiva, sobre o mercado existente. A metafora remete a um espaco delimitado, segu-
ro e supervisionado, andlogo ao local em que criangas brincam e experimentam novas
vivéncias sob supervisao de adultos. No campo da tecnologia da informacao, o concei-
to foi inicialmente adotado para apontar ambientes de testes isolados para softwares e
aplicativos, antes de sua liberagao em escala comercial.

Transportado para o ambiente regulatorio, o sandbox constitui conjunto de con-
digoes especiais e simplificadas que autoriza temporariamente empresarios a de-
senvolver modelos de negocios inovadores e a testar tecnologias experimentais sob a
tutela de 6rgaos reguladores setoriais. Trata-se de ambiente cooperativo’, no qual as
condi¢oes especiais se aplicam a determinado produto, servico ou modelo de negocio,
de forma a identificar antecipadamente os impactos de sua explorac¢io e as vulne-
rabilidades existentes, sem comprometer o sistema regulatorio principal (Saideles,
2022, p. 2). O instrumento permite, ainda, o compartilhamento de informacdes com
terceiros interessados, reguladores, advogados, técnicos e desenvolvedores envolvi-
dos, com o objetivo de verificar a viabilidade técnica, reduzir os custos de transacio e
ampliar as perspectivas de sucesso comercial dos novos modelos de negécio, mediante
autorizacao temporaria expedida pelos 6rgaos ou entidades investidos de poder regu-
lamentador setorial.

Deve-se sempre lembrar que, para o estabelecimento de ambientes cooperativos,
criam-se Estruturas Legais® que sdo um conjunto de principios e normas que estabelecem

Um diferencial a ser destacado é o modelo Sandbox Express, voltado especificamente ao setor de fintechs e seguros,
como prazo de até 21 dias apods a inscricao no MAS, consolidando Singapura como referéncia internacional em
ambiente regulatorio (Singapura, [s. d.]). Na Australia, esse modelo cooperativo é supervisionado pela Australian
Securities and Investments Commission (Asic, 2016; 2020). Implementado em 2016 e aprimorado em 2020, 0 mo-
delo australiano inovou com o langamento do Enhanced Regulatory Sandbox (ERS), ampliando a gama de servigos
financeiros e atividades de crédito cobertos para testes, com duragao de até 24 meses (Australia, 2020a; 2020b).

7  Osambientes cooperativos de inovagao sao pontos direcionados & promogao do empreendedorismo com conexao
rapida e imediata de seus participes e com suporte técnico, administrativo e juridico, além de permitirem, frequen-
temente, o compartilhamento de infraestrutura laboratorial, recursos humanos e acesso a apoios financeiros
(Portelaet al., 2020, p. 141-163; Allen, 2020, p. 302-314).

8  Estruturas Legais sao usualmente determinadas pelo Estado, através de normas juridicas, assim como podem ser
efetivadas por regramento privado quando evidenciado objetivo comum. Calixto Salomao Filho (2007) explica que
qualquer agrupamento social, por mais simples que seja, deve ser dotado de regras para funcionamento e para a
convivéncia pacifica. Na area concorrencial, o regramento essencial para atuagao de agentes econdmicos no merca-
do é chamado de Constitui¢ao Economica. Na esfera privada, o regramento é denominado de Estatutos Sociais, que
se expressam em convencoes privadas para acertos interpartes (Salomao Filho, 2007, p. 18-39).
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os contornos de um compartilhamento seguro de informacodes. Explicitam-se ai os direi-
tos e obrigacdes dos participes, assim como determinam-se os limites de atuacio para o
funcionamento do compartilhamento e acesso a tecnologia e agrupamento envolvido.
Consequentemente, fixam-se regras de condutas pautadas em confidencialidade, mora-
lidade, ética e confianca, que asseguram a disponibilizacao tecnoldgica e testagem.
O objetivo das Estruturas Legais é promover convivéncia aceitdvel em congregacio e
permitir que novas tecnologias se propaguem de maneira satisfatoria e aceitavel sem
que seja prejudicado por concorréncia predatdria, ou seja, permite-se o acesso de infor-
magdes e tecnologias a terceiros, quando desenvolvidas, testadas e colocadas no mercado
(Pollack, 1952; Barbosa, 2002)°.

Sob essa perspectiva, o sandbox regulatorio na area financeira consiste em am-
biente experimental cooperativo e controlado para inovacio, no qual startups e demais
entidades autorizadas pelo BCB podem testar produtos ou servicos de carater inovador
sob a supervisao de reguladores por periodo determinado, com observancia de um con-
junto especifico de disposicoes regulamentares que amparam a realizacao controlada
e delimitada de suas atividades, conforme estabelece o artigo 3° da Resolu¢io CMN
n°4.865, de 26 de outubro de 2020 (Brasil, 2020).

Ademais, é relevante distinguir o sandbox de outras ferramentas de apoio
a startups, como as incubadoras e aceleradoras em um ambiente cooperativo para a
inovacdo tecnologica. As incubadoras estio previstas na Lei de Inovacio (Lei n°
10.973/2004), incluidas pela atualiza¢ao promovida pela Lein® 13.243/2016:

Art.2°[..]

ITI-A - incubadora de empresas: organizacao ou estrutura que objetiva estimular ou prestar
apoio logistico, gerencial e tecnologico ao empreendedorismo inovador e intensivo em conhe-
cimento, com o objetivo de facilitar a criagdo e o desenvolvimento de empresas que tenham

como diferencial a realiza¢ao de atividades voltadas a inovacao;

9  Ervin H. Pollack (1952) abordou a concorréncia como questao econdémica dinamica, centrada na prote¢io da po-
sicdo competitiva e na repressao a interferéncias indevidas na disputa por clientela, sem estruturar uma teoria
formal de delimitagao espacial da concorréncia. Ja Denis Borges Barbosa (2002) explicita que a concorréncia juridi-
camente relevante pressupde a existéncia de espaco concorrencial comum - definido pela convergéncia geografica,
temporal e material das atividades -, cuja efetiva sobreposi¢ao fundamenta a caracterizagao do conflito e a incidén-
cia da tutela contra a concorréncia desleal.
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Asaceleradoras, por sua vez, nao se encontram expressamente positivadas em lei.
Todavia, ha conceitua¢ido em norma infralegal conforme dispde a Portaria MCTI n®
8.780,de 16 de dezembro de 2024, ainda que direcionada especificamente para empre-
sarios de software e servicos de tecnologias da Informacao, nos seguintes termos:

Art.2°[.]

V - Aceleradoras: pessoas juridicas com ou sem fins lucrativos dedicadas a apoiar, por tempo
determinado, o desenvolvimento de empresas nascentes de base tecnologica, por meio de um
processo estruturado, que inclua ou nao aportes de capital financeiro, em troca de uma possivel

participacao societaria futura nos negocios acelerados (Brasil, 2024a).

Diferentemente das incubadoras e aceleradoras, cujo foco recai, como exposto,
no suporte ao desenvolvimento empresarial e na estruturacao dos empreendedores, o
sandbox regulatorio, tal como concebido pelalegislacao brasileira, caracteriza-se como
ambiente controlado de testes, com flexibilizacao normativa voltada a promocao da
inovacao, sob supervisio prévia e acompanhamento do 6rgao regulador.

Para evidenciar a aplicacdo pratica desse conceito, destaca-se o caso da Vortx QR
Tokenizadora S.A. no ambito do mercado de capitais brasileiro. Autorizada inicial-
mente pela Deliberacio CVM n° 875/2021, a referida entidade passou a operar for-
malmente como administradora de mercado de balcao organizado dentro do sandbox
regulatorio instituido pela Resolu¢io CVMn® 29/2021. A proposta aprovada centrou-
-se na digitalizacao de valores mobilidrios, denominada tokeniza¢io, mediante dis-
ponibilizacao de plataforma para emissao, oferta e negocia¢ao multilateral em redes
de registros distribuidos (DLT), com controle de titularidade escritural e sem o uso de
depositaria central, elemento este objeto de dispensa regulatoria expressa. O ambiente
controlado permitiu a autarquia monitorar de perto os desdobramentos operacionais
datecnologia em escala reduzida antes de qualquer decisio sobre sua consolidacio nor-
mativa (CVM, 2024a).

Em janeiro de 2024, a Vortx QR apresentou pedido de autorizagio adicional ao
Colegiado da CVM, pleiteando expandir o escopo de sua plataforma para admitir a
negociacao de ativos financeiros sem natureza juridica de valores mobiliarios, entre
os quais Cédulas de Crédito Bancario (CCB), Certificados de Deposito Bancario (CDB),
Cédulas de Produto Rural (CPR), duplicatas, precatorios, créditos de carbono, Letras
Financeiras (LF), Certificados de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA) e Notas
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Comerciais (NC). A proponente estruturou ambientes de visualiza¢do e negocia¢ao fun-
cionalmente segregados, de modo a preservar a supervisao da autarquia sobre as ativi-
dadesjaautorizadas. O Comité de Sandbox (CDS) concluiu tratar-se de alteracio de nivel
de risco mais baixo e o Colegiado, por unanimidade, deferiu o pedido. (CVM, 2024a).
O caso ilustra, em sintese, a funcao central do sandbox como ambiente controlado de
experimentacdo: permitir o teste incremental de inovagdes sob supervisao estatal antes
de sua eventual incorpora¢ao ao arcabouco regulatorio permanente.

O funcionamento empirico encontra respaldo normativo expresso: os requisitos
essenciais para a caracterizacao do sandbox regulatorio estio previstos no artigo 11, caput
e incisos, do Marco Legal das Startups (LC n°® 182/2021), complementados pelos regu-
lamentos de sandboxes especificos adotados pelos 6rgaos reguladores para o processo
de selecao de projetos tecnoldgicos destinados a realizacdo de testes e experimentos™.
Os diversos sandboxes regulatorios existentes no Brasil compartilham elementos co-
muns e objetivos convergentes, consistentes na realizacio de testes destinados a pro-
mover oadequado equilibrio entre o estimulo ainovacio e a prote¢iao dos consumidores
e do mercado diante de eventuais impactos negativos das tecnologias experimentadas.

Os requisitos essenciais, ou elementos caracterizadores do sandbox, podem ser
compreendidos nos seguintes termos:

(i) Ambiente Fechado para Teste: compreende, em regra, plataformas digitais
ourecintos que reproduzem as condi¢des de mercado em que os produtos, ser-
vicos e modelos de negdcios sao disponibilizados aos agentes econdmicos inte-
ressados e impactados pela tecnologia, tais como desenvolvedores ou titulares
da tecnologia, 6rgao regulador, instituicoes publicas ou privadas envolvidas
(como as institui¢des financeiras, na area financeira) e publico consumidor.
Cumpre ressaltar a responsabilidade do 6rgao ou da entidade da administra-
¢do publica com competéncia regulatdria setorial em prover mecanismo segu-
ro paraarealizacao dos testes, incluindo a adequada exposicao de informacdes
tecnoldgicas, gerenciais e proprietarias relacionadas aos produtos, servicos ou

10 O Guia Referencial de Sandbox Regulatorio foi elaborado pelo Laboratdrio de Inovagiao da Advocacia-Geral da
Uniao (Labori/AGU), em parceria com a Secretaria de Competitividade e Politica Regulatoria do Ministério do De-
senvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (SCPR/MDIC), com o objetivo de facilitar a implementacao de
sandboxes regulatdrios no pais, harmonizando entendimentos e procedimentos e conferindo seguranga juridica
ao ambiente regulatorio (Brasil, 2024a).
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(i)

(iid)

(iv)

(v)

modelos de negdcio. A responsabilidade abrange, ainda, a reparacao de even-
tuais danos causados aos desenvolvedores de projetos de inovagio experimen-
tal aprovados para testes, nos termos do artigo 927 do Cédigo Civil.

Espaco Controlado: caracteriza-se por ambiente cuidadosamente delimi-
tado em razao do negdcio juridico envolvido, destinado a realizagao de testes
tecnologicos e gerenciais, de modo a identificar possiveis vulnerabilidades do
modelo de negocio disruptivo e impactos negativos no mercado, bem como
evidenciar seus aspectos positivos. Define-se, para cada sandbox, a indica¢do
de analistas responsaveis pelos testes, o publico-alvo dos experimentos, o nu-
mero de participantes, as instituicoes incumbidas da selecao dos projetos, o
escopo do projeto e as regras para o encerramento das atividades, dentre
outros parametros tecnologicos e gerenciais. O cumprimento de critérios e
limites previamente estabelecidos pela entidade reguladora ou pelo 6rgao
competente é essencial para a concessio das condicoes especiais simplificadas
de teste, uma vez que as regras ordinarias de regulacao e seguranca sao flexi-
bilizadas nesse ambiente.

Inovagio Tecnoldgica como Foco: envolve necessariamente o exame de
produtos, servicos ou modelos tecnoldgicos inovadores e disruptivos, isto é,
que nao sao usualmente encontrados no mercado, nao integram o estado da
técnica e se apresentam como distintos dos padrdes e métodos tradicional-
mente adotados. Em razao da relevancia tecnologica, mostra-se necessaria a
realizacdo de testes e experimentacdes prévias sob a perspectiva regulatoria.
Possibilidade de Suspensiao da Regulagao: consiste no afastamento tem-
porario de determinadas exigéncias normativas aplicaveis ao modelo de ne-
gbcio durante o periodo de experimentagio, recomendando-se, contudo, a
manutencdo de padroes minimos de protecao ao consumidor e a concorréncia,
especialmente diante da identificacdo de vulnerabilidades e de impactos po-
sitivos ou negativos do modelo testado. Tais exigéncias decorrem da atuacao
do Estado na fiscalizacao e regulacio das atividades econdmicas nos termos do
artigo 174 da Constituicio Federal.

Disponibilizacio Consistente de Informacdes: caracteriza-se pelo
compromisso do desenvolvedor em franquear acesso amplo a informagdes
tecnologicas, gerenciais e correlatas aos demais participantes do sandbox, a
fim de viabilizar a adequada realizacao dos testes e a analise dos impactos da
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tecnologia sobre o mercado. A disponibilizacao dessas informacoes permite
a compreensdo do modelo e a eventual necessidade de revisdes ou aprimo-
ramentos normativos para sua implementacio bem-sucedida. Deve-se, en-
tretanto, assegurar que informacoes classificadas como confidenciais sejam
devidamente resguardadas e divulgadas apenas aos técnicos e envolvidos dire-
tamente no processamento dos testes e experimentos do sandbox regulatorio.
(vi) Encerramento do Teste: o término dos testes e experimentacao nos mode-
los de negocios podem resultar o afastamento desses modelos com a descon-
tinuacio do projeto. Pode-se também, eventualmente, manter o projeto com
recomendacdes para ajustes na regulamentacao da area especifica para a aco-
modac¢ao do modelo de negdcio testado, em vista dos beneficios constatados.
A fase de conclusao dos testes deve ser acompanhada por relatério técnico
emitido pela autoridade reguladora contendo dados e recomendagoes.

Uma vez compreendido o sandbox regulatorio, bem como definidos seus elemen-
tos caracterizadores, torna-se essencial desfazer, desde logo, trés equivocos que nor-
malmente incidem sobre o instituto. O primeiro consiste na ideia de que o sandbox
constitui espaco isento de regulacao. Na realidade, ha flexibilizacao de regras para a
realizacdo de testes e experimentos, com o objetivo de identificar o impacto mercado-
logico da tecnologia e promover sua adequacio a regulacio vigente.

Regras flexiveis nao significam auséncia de regras no ambito do sandbox regula-
torio, pois subsiste conjunto de preceitos ou padroes técnicos que impoem, proibem ou
permitem comportamentos, a fim de garantir a convivéncia ordenada e reduzir possi-
veis impactos disruptivos sobre grupos especificos, organizacoes ou sobre a sociedade
em geral. Ressalta-se que o monitoramento ocorre de forma proxima pelo regulador, e
é por meio da verificacao técnica que se viabiliza o alcance dos objetivos estabelecidos
em cada ambiente experimental.

A titulo exemplificativo, no sandbox promovido pelo Banco Central do Brasil, o
artigo 5° daResolu¢do BCBn® 29,de 26 de outubro de 2020, estabelece que os objetivos
atribuidos a esse ambiente consistem em fomentar a inova¢ao e a pluralidade de mode-
los de negdcio no campo do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, bem como promover ganhos de eficiéncia e a reduc¢ao de custos nessas es-
truturas (Brasil, 2020b). Entre os objetivos relevantes, incluem-se ainda o incentivo a
concorréncia e aamplia¢io da inclusio financeira.
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A norma também busca assegurar a observancia dos direitos dos usuarios fi-
nais, com garantia de liberdade de escolha, seguranca, transparéncia na oferta e na
cobranca de servicos, tratamento isonémico, privacidade, protecao de dados pessoais
edosigilobancario, além de acesso a informacdes claras e prestacao adequada de ser-
vicos financeiros.

Além disso, almeja-se reforcar a confiabilidade, a qualidade e a seguranca dos
produtos e servicos ofertados, ao mesmo tempo que se busca o aperfeicoamento da
regulacao sob a responsabilidade do Conselho Monetdrio Nacional e do BCB, inclu-
sive, mediante o aprimoramento dos mecanismos de supervisio exercidos por esta
ultima autarquia.

O segundo equivoco a considerar é que o sandbox ndo importa na aprovacao au-
tomatica de tecnologias ou modelos de negocio para a disponibiliza¢ao no mercado.
O objetivo é a avaliacao de risco e do impacto regulatdrio, nao a validacao ou aprovagio
do produto em si (CNSEG, 2023). Logicamente, o 6rgao e as entidades da administra-
¢ao publica com competéncia de regulacao setorial focam na selecio de tecnologia e
modelos de negdcios voltados a area especifica de atuacido empresarial, selecionando,
portanto, projetos inovadores e que venham reduzir os custos de transagio, além de
serem de interesse direto do 6rgao. Isso ndo significa que a selecao e analise de um pro-
jeto para o sandbox envolverio a aprovagao para a disponibilizacdo no mercado. A titulo
de exemplo, o Relatorio de Gestao do Sandbox Regulatorio do BCB revela que, das 52
propostas recebidas, apenas sete foram autorizadas a participar do programa, apos ri-
goroso processo seletivo que envolveu analise juridica, avaliacio de conformidade com
critérios de inovacao e flexibilizacio regulatoria, verificacao de prevencao alavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD-CFT) e analise reputacional, com sig-
nificativa mobilizacio de recursos humanos e administrativos da instituicao. A seleciao
da proposta, ressalte-se, nio implica expectativa de aprovacao regulatoria definitiva
(Brasil, 2022, p. 7).

O terceiro equivoco consiste em compreender o sandbox como arena de dados
abertos. Essa assertiva é falsa, pois o sandbox compreende procedimentos de analise
e de testes que envolvem atua¢ao multidisciplinar de profissionais especializados.
Advogados, engenheiros, economistas e outros especialistas dialogam entre si e tro-
cam informagdes de maneira aprofundada, com o objetivo de identificar os impactos
decorrentes da tecnologia testada e de subsidiar a formulacdo de regulacdo especifica
para as inovacoes de interesse.
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Isso nao significa, contudo, que as informagdes possam ser divulgadas ou acessa-
das livremente. Sua utilizacdo é realizada em um ambiente juridico seguro e para um
proposito especifico. Portanto, a confidencialidade das informacoes deve ser manda-
toria, por meio de estipulacoes de regras especificas de confidéncia estendida a todos
aqueles que participarem do sistema do sandbox tecnoldgico'.

Objetiva-se, assim, manter a informacao fora do alcance de terceiros nio auto-
rizados e de concorrentes indesejaveis. Ainda que tais conhecimentos venham a ser
acessados por pessoas autorizadas, o acesso deve ser restritoas condi¢des estabelecidas
em contrato especifico que regera a relacdo entre o titular e os terceiros autorizados.
O elemento objetivo leva o criador ou titular do conhecimento tecnoldgico confiden-
cialaadotar critérios rigorosos na divulgacio da tecnologia e naimplementacio de pro-
cedimentos destinados a sua protecao, como politicas internas de confidencialidade'? e
acordos de sigilo, dentre outros.

Por essa razao, a tutela juridica as informacoes ou conhecimentos confidenciais
ocorre necessariamente por meio das obrigacoes de nao fazer, normalmente decorrentes
de estipulacdes contratuais ou justificadas por regras de combate a concorréncia desleal.
Essas tém como caracteristica essencial a prevencao aos atos fraudulentos e métodos
ardilosos para subtrair ou dispersar a clientela de outrem e tornar a informacao con-
fidencial acessivel a apropria¢ao (Ferreira; Dias, 2024, p. 333-369). Nao obstante, a
importancia da obriga¢ao de nao fazer ou de clausulas contratuais especificas voltadas
apreservacio da confidencialidade, o ordenamento juridico estabelece disciplina pro-
pria quanto ao dever de sigilo imposto aos servidores publicos. Nesse sentido, dispoe o
artigo116,inciso VIII,daLein® 8.112,de 11 de dezembro de 1990, que “sao deveres do
servidor, guardar sigilo sobre assunto de reparticao”.

Especial consideracao deve ser concedida aos incisos XI, XITe XIV do artigo 195 da
Leide Propriedade Industrial (Lein® 9.279/1996), que vedam o vazamento e a violagao
de informacdes prestadas em confidéncia, inclusive quando envolvam agentes publi-
cos reguladores, classificando tais condutas como concorréncia desleal. Os referidos

1 Exemplificativamente, o Sandbox.Rio, em seus 2° e 3° ciclos, disponibilizou, em seus editais e anexos, modelo de
Termo de Confidencialidade a ser firmado entre o municipio do Rio de Janeiro, por meio da Secretaria Municipal
de Desenvolvimento Economico (SMDE), e os selecionados para participagao (Sandbox.Rio, [s. d.]).

12 Dentre as medidas a serem adotadas pelos empresarios para resguardar a confidencialidade e combater ameagas in-
ternas e externas, estao: o sistema de tecnologia da informagao protegido, os controles fisicos de acesso, a seguranga
de documentos, 0s processos criteriosos de contratagao de pessoal, a vigilancia das atividades dos funcionarios e a
diligéncia devida (Organizagao Mundial da Propriedade Intelectual, 2019).
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dispositivos proibem expressamente a divulgac¢ao, explora¢ao ou utilizagio, sem au-
torizacio, de “conhecimentos, informacoes ou dados confidenciais, utilizaveis na in-
dustria, comércio ou prestacao de servicos”, obtidos por meios ilicitos, por fraude ou
mediante relacdo contratual ou empregaticia, bem como de “outros dados nao divulga-
dos, cuja elaboracgao envolva esforco consideravel e que tenham sido apresentados a en-
tidades governamentais como condi¢ao para aprovar a comercializacao de produtos”
(Brasil, 1996, art. 195, incisos XI, XII e XIV).

A manutencao do sigilo decorre necessariamente de obrigacao contratual assu-
mida por aquele que tem acesso a essa espécie de informacao, de modo que a auséncia
de clausula expressa de confidencialidade pode comprometer a eficacia da obrigacio de
nao divulgar, especialmente quando ocorre acesso extensivo por terceiro autorizado.
Portanto, regramento adequado para a manutencao da confidencialidade é essencial
para a formatacao e operacao do sandbox.

3. As peculiaridades do sandbox regulatério no
Brasil sob o empreendedorismo e a regulacao
responsiva do Estado na area da inovacao

Antes da implementac¢io do sandbox no cenario brasileiro, as startups brasileiras fre-
quentemente esbarravam em regime regulatorio preexistente, incompativel com a
velocidade da inovacao tecnologica, o que dificultava a introdugao de novas solugdes,
especialmente no mercado financeiro. Entre as exigéncias, estavam a obtencao de alva-
ras, licencas prévias e o registro de produtos, procedimentos que poderiam levar meses
ou até mesmo anos para se concretizar.

A consolida¢ao de experiéncias internacionais bem-sucedidas, notadamente a do
Reino Unido, inspirou o Brasil a buscar modelos semelhantes para fomentar a inova-
¢ao de forma segura e desburocratizada, por meio de ambiente regulatorio controlado.
Nesse contexto, em junho de 2019, a Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da
Economia, o Banco Central do Brasil (BCB), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)e
aSuperintendéncia de Seguros Privados (Susep) publicaram Comunicado Conjunto por
meiodo qual anunciaram acao coordenada paraaimplementacio de regime de sandbox
regulatorio no pais.

O Comunicado Conjunto evidenciou a convergéncia institucional na criagao de
ambiente controlado de testes para modelos de negocios inovadores, respeitadas as
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competéncias legais de cada entidade. Assim, embora orientados por diretrizes co-
muns, os regimes seriam estruturados conforme as atribuicoes especificas de cada 6rgao:
0 BCB no ambito dos sistemas financeiro e de pagamentos; a CVM no mercado de capi-
tais; e a Susep no setor de seguros privados.

Na etapa subsequente, a diretriz anunciada foi concretizada por meio da edigao
de atos normativos proprios. O Banco Central do Brasil, foi o primeiro regulador do
setor financeiro a implementar o sandbox regulatorio, por intermédio da Resolucao
BCB n° 29, de 26 de outubro de 2020. No mesmo ano, a CVM*™ e a Susep instituiram
seus ambientes experimentais, voltados, respectivamente, aos mercados de capitais e
de seguros.

Esse movimento demonstra que o sandbox regulatério deixou de constituir mera
proposta institucional para se tornar instrumento efetivo de politica regulatdria, des-
tinado a aproximar regulacao, inovacao e desenvolvimento no contexto da Revolucao
4.0 (Caballero; Garcia; Copetti Neto, 2023, p. 28). Sua aplicacdo alcanca diferentes se-
tores econdmicos, com intensidade normativa variavel conforme a tecnologia empre-
gada e o grau de risco inerente ao mercado, tendo por finalidade a mitigacao de riscos
decorrentes da introducio de solugdes inovadoras.

No plano pratico, destaca-se, como experiéncia emblematica no campo da CVM,
a autorizac¢io concedida ao Balcao Organizado de Empresas Emergentes S/A (BEE4)
no contexto do sandbox regulatorio, o que evidencia a operacionalizacao concreta do
modelo anunciado no Comunicado Conjunto. Em 30 de setembro de 2021,a CVM pu-
blicou a Deliberacio CVM n° 874, por meio da qual autorizou, em carater tempora-
rio, 0 BEE4 Intermedia¢do, Compensacio e Liquidacao Ltda. e a Beegin Solu¢des em
Crowdfunding Ltda. a exercer atividades reguladas no ambito do sandbox regulatdrio.

Por meio do primeiro item da deliberacio,a CVM autorizou o BEE4 a realizar a ati-
vidade de constituicdo e administracio de mercado de balcio organizado, com dispensa
de requisitos normativos regulamentares previstos na Resolucio CVM n® 31/2021.

A trajetoriaregulatoria do BEE4 no contexto do sandbox da CVM foi marcada por
sucessivas prorrogacoes de autorizacoes e dispensas de requisitos regulatdrios, com vi-
géncia estendida até 2026 pela deliberacio CVM n° 887, de 2 de maio de 2023, e pela
deliberacaode 5 de mar¢o de 2024, que ampliou o prazo por mais 24 meses (CVM, 2024b).

13 Oart.1°daInstru¢ao CVMn® 626/2020 define o sandbox regulatorio como ambiente experimental em que pessoas
juridicas participantes podem receber autoriza¢oes temporarias para testar modelos de negdcio inovadores em ati-
vidades no mercado de valores mobiliarios (Brasil, 2020).
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Ao completar dois anos de opera¢io, em novembro de 2024, 0o BEE4, inico merca-
doregulado, além da B3, autorizado a negociar a¢des no Brasil e o primeiro com licenca
para listar pequenas e médias empresas (PMES), cadastrou mais de 6 mil investidores
e realizou ofertas publicas iniciais de quatro sociedades empresarias, além de desen-
volver regime regulatorio simplificado para abertura de capital de companhias com
faturamento entre R$ 10 milhoes e R$ 30 milhoes, experiéncia que influenciou positi-
vamente a Consulta Publica SDM n° 01/24 da CVM, que instituiu o denominado Re-
gime FACIL - Facilitacio do Acesso a Capital e de Incentivo a Listagens (BEE4, 2024).

Outrossim, veiculou-se,em 28 de abril de 2025, noticia no jornal Valor Econémico
informando que a CVM abriu duas consultas publicas destinadas a modernizac¢ao da
regulacio relacionada a tokenizacao de ativos considerados como valores mobiliarios.

A primeira consulta publica concentrou-se na revisao da Resolucio CVM n© 88,
com o objetivo de adequar a norma a evolugao da securitizagdo realizada por meio de
plataformas eletronicas, como sitios e sistemas digitais, bem como por sociedades em-
presarias tokenizadoras'*. A segunda consulta publica teve por finalidade instituir
norma de carater experimental, destinada a incorporar inovagoes testadas pelo merca-
do e acompanhadas pelo regulador no Aambito do sandbox regulatério.

No contexto do sandbox regulatorio da CVM, o BEE4 operou com regras de maior
flexibilidade, o que possibilitou avancos tecnoldgicos com seguranca para os partici-
pantes do mercado. Concluida a fase de testes, a CVM promoveu a regulamentac¢io
definitiva da matéria em sua estrutura normativa, disciplinando a continuidade das
operacoes e amigracio de outros empresarios para o modelo implementado. Desse modo,
o sandbox serviu de fundamento para a consolidacao da regra experimental posterior-
mente editada.

Nesse cendrio, a CVM estruturou regime intermedidrio entre a Resolugio CVM
n° 88/2022, voltada a captacao de recursos por empresarios de pequeno porte, e a Re-
solucao CVMn©® 135/2022, que disciplina os mercados organizados de valores mobilia-
rios tradicionais. Tal experiéncia evidencia o potencial e a operacionalizacio concreta
do sandbox regulatorio no Brasil.

Nao obstante a implementacdo de ambientes experimentais por diferentes en-
tidades reguladoras, a consolidacio do sandbox regulatorio no ordenamento juridico

14 Nao ha definicao legal ou regulamentar que conceitue uma tokenizadora. A International Organization of Securi-
ties Commissions (Iosco, 2017, p. 51) define a tokeniza¢ao como o processo de representar digitalmente um ativo
oua propriedade de um ativo.
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brasileiro ocorreu, sobretudo, por meio de dois diplomaslegais: a Lei da Liberdade Eco-
ndémica e o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.

A Lei de Liberdade Econémica resultou da conversiao da Medida Provisorian® 881,
de 30 de abril de 2019, e estabeleceu parametros interpretativos e principios gerais
voltados a promocao das atividades econdmicas no territorio nacional. Representou
tentativa abrangente de fixar normas gerais orientadas a livre iniciativa, com a corres-
pondente delimitacio da atuacio estatal na economia. Tal limitacio manifestou-se por
meio da exigéncia de fundamentacio regulatoria e da vinculagao da atividade norma-
tiva a realizacdo prévia de estudos de impacto regulatorio. Assim, a lei impds balizas a
atuacao do Estado como agente normativo e regulador do mercado, em consonancia
com os fundamentos constitucionais da livre iniciativa previstos no inciso IV do artigo
1°,no paragrafo unico do artigo 170 e no caput do artigo 174 da Constituicao Federal®s.

Por conseguinte, a insercao da Lei de Liberdade Econdmica no contexto do sandbox
ocorreu por meio da interpretac¢io do inciso VI do artigo 3°, que assegurou ao empre-
sdrio ou empreendedor de base tecnoldgica o direito de desenvolver, operar e comercia-
lizar novos produtos e servicos quando as normas infralegais se tornassem defasadas
em razao de desenvolvimento tecnologico consolidado internacionalmente, mediante
regulamentacao setorial. Esse dispositivo promoveu a desburocratiza¢ao da atividade
economica de base tecnologica, com a presuncao da boa-fé dos agentes de mercado e a
transferéncia da fiscalizacao para momento posterior a introducao do produto, abrin-
do espaco para a criagdo de mecanismos de experimentacao regulatoria, como o sandbox,
voltados a identificagdo controlada de impactos tecnoldgicos sem exigéncia de autori-
zagdes prévias rigorosas (Brasil, 2019).

O Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador criou formal-
mente a figura juridica do ambiente regulatorio experimental, definido pelo inciso
II do artigo 2° como conjunto de condi¢oes especiais simplificadas para que pessoas
juridicas participantes possam receber autorizacio temporaria de drgaos ou entidades

15 A Magna Carta de 1988 deu um direcionamento as liberdades individuais e direitos politicos. Isso nao poderia
ocorrer de outra forma, pois a ordem do dia consistia no refor¢o do Estado Democratico, além do fortalecimen-
to aliberdade de pensamento e da integridade fisica das pessoas. A Constituigao retirou do Estado a competéncia
intervencionista, que se propagou desde 1930 com a implementacao da politica de substituicao de importagoes.
Ela encontrou um substituto para essa atuagdo no novo periodo iniciado em 1988: a “regulacao econémica ou
mercadoldgica”. Por essa razao, a Constituicao de 1988 atuou como precursora. Ela adotou uma nova ordem cons-
titucional e econémica pautada na liberdade e na redugao intervencionista do Estado na economia (Dias, 2015,
p.273-284).
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com competéncia de regulamentacao setorial para o desenvolvimento de modelos de
negocios inovadores e o teste de técnicas e tecnologias experimentais, mediante cum-
primento de critérios e limites previamente estabelecidos pelo regulador, por meio de
procedimento facilitado (Brasil, 2021). A figura juridica integrou um conjunto de ins-
trumentos voltados a promo¢ao do empreendedorismo inovador, a seguranca juridica
eaflexibilidade regulatdria, entre os quais se destacam o contrato de solu¢des inovado-
ras, o sandbox experimental e a figura do investidor-anjo.

Na Lei Complementar n® 182/2021,0§ 3° doartigo 11 fixou os requisitos de fun-
cionamento do sandbox como ambiente regulatdrio experimental, ao determinar que
0 6rgao ou entidade reguladora estabelecesse os critérios de selecao ou qualificacao do
regulado, a duracdo e o alcance da suspensio das normas e quais normas se sujeitariam
ao programa (Brasil, 2021). Com a positivacao legal, consolidou-se a pratica anterior-
mente adotada pelos reguladores setoriais brasileiros, com a expressa delimitacao de
que o sandbox nao substituiu a regulacio tradicional, mas a complementou, com vistas
auma abordagem mais adaptativa e baseada em evidéncias para o tratamento da ino-
vacao tecnologica em ambiente controlado.

A partir da compreensio do artigo 11 da Lei Complementar n® 182/2021, o
sandbox constituiu ambiente diferenciado, caracterizado por menor incidéncia re-
gulatdria para fins de teste e por especificidade quanto a cada atividade analisada
(Brasil, 2021). Nessa perspectiva, o referido diploma alinhou-se a teoria da regulagiao
responsiva, formulada por Ian Ayres e John Braithwaite (1992), segundo a qual os regu-
ladores ajustam sua abordagem conforme o comportamento dos regulados e as necessi-
dades intrinsecas das atividades econdmicas, com recurso a ferramentas que, segundo
esses autores, variam da cooperag¢do a san¢ao.

Em contraste com modelos normativos rigidos e padronizados (one-size-fits-all),
essa perspectiva defendeu que o Estado utilizasse um leque de estratégias, da persuasao
a san¢do, para ajustar sua resposta conforme a conduta e o desempenho do regulado.
Tratou-se de uma proposta que buscou conciliar eficacia regulatoria com legitimidade
einovacio.

O desenho institucional do sandbox dialogou com a légica da regulacao respon-
siva, especialmente com a ideia de responsividade ao comportamento do regulado e
com a piramide de enforcement, baseada no escalonamento progressivo das respostas
regulatorias (Ayres; Braithwaite, 1992, p. 5; 35).
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O sandbox, por defini¢ao, inaugurou modelo baseado na confian¢a mutua entre
regulador e regulado. A relaciao nao foi estritamente hierarquica ou punitiva. Durante a
fase de testes, observou-se atua¢io orientada por parte de 6rgaos comoo BCBea CVM.

A possibilidade de flexibilizar normas de forma temporaria e controlada, uma
caracteristica estrutural dos sandboxes, representou manifestacao clara da regulagio
responsiva (Ayres; Braithwaite, 1992). Nao se tratou de renunciar a regulagao, mas de
reconhecer que modelos tradicionais muitas vezes nio se mostraram adequados para
tecnologias emergentes (FCA, 2015; Zetzscheet al., 2017).

Contudo, os reguladores exerceram maior sensibilidade e testaram solucdes
menos intervencionistas e cooperativas (Gunningham; 2015, p. 4). No Brasil, o Mar-
co Legal das Startups criou espago juridico para tais experiéncias. O espaco permitiu
adaptacoes especificas, a depender do estagio de maturidade da inovacao.

Um dos méritos da regulaciao responsiva (Ayres; Braithwaite, 1992) consistiu
em sua critica ao uso indiscriminado do poder sancionador. Em vez de punir ex post,
o sandbox ofereceu espaco de prevencio, orientacao e correcao antecipada. Fato que se
mostrou mais efetivo em contexto de incerteza e experimentacao. Assim, BCB e CVM,
dentre outros, puderam optar por instrumentos mais efetivos que o processo sancio-
nador em determinadas situag¢des. Isso promoveu a reinterpretacao do poder-dever de
sancionar (Godoy Franco, 2022, p. 67).

A adocao daregulacao responsiva no contexto dos sandboxes regulatorios no Brasil
representou mudanca de paradigma relevante. Passou-se de uma ldgica normativa rigi-
da e punitiva para uma abordagem mais adaptativa, estratégica e aberta ao aprendizado.

O Marco Legal das Startups estabeleceu a analise de impacto regulatorio e a clas-
sificacao de risco. Atividades de baixo risco receberam menos burocracia. O sandbox
aplicou exatamente essa ldgica: empresarios com projetos inovadores de alto risco (tec-
noldgico, por exemplo) puderam operar em ambiente seguro (sandbox) com exigéncias
burocraticas temporariamente reduzidas, acompanhados de perto pelo regulador.

4. Aspectos gerais sobre os beneficios, desafios e
dilemas do sandbox

O sandbox regulatorio produz vantagens tanto para os participantes quanto para os or-
gaos reguladores. Entre os beneficios identificados pela doutrina, destacam-se: o esti-
mulo ainovacio e a competitividade (Fundacao Getulio Vargas, 2023, p.17), namedida
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em que os empresarios testam solucoes sem o risco imediato de violar regulagdes e in-
correr em sangoes (Zetzsche et al., 2017, p. 64); a facilitacao da entrada de novos agentes
de mercado, com aumento efetivo da concorréncia e promocao de diversidade (BCB,
2023, p. 100); a reducio de barreiras de entrada e da inseguranca juridica, pois os cus-
tos (FCA, 2015, p. 5) regulatorios para startups diminuem e os riscos sio identificados
e mitigados na fase experimental; a prote¢ao ao consumidor e ao sistema financeiro,
assegurada pelo acompanhamento continuo dos reguladores e pela escala controlada
dos testes; a CVM, por exemplo, ao implementar o seu sandbox por meio da Instrucio
CVMn° 626/2020, estabeleceu limitacdo do niumero de clientes, nos termos da alinea
“a” do inciso III do artigo pertinente; a construcio de conhecimento institucional nos
orgaos de regulacao (Walport, 2015, p. 37); e o fomento de um ambiente colaborativo
entre regulado e regulador (Amato; Missagia, 2023, p. 167).

Os fundamentos normativos dos beneficios do sandbox regulatério encontram
previsao no artigo 3° da Lei Complementar n® 182/2021, cujos incisos I, II, IV e VII
reconhecem o empreendedorismo inovador como vetor de desenvolvimento econémi-
co, social e ambiental, estabelecem a seguranca juridica e a liberdade contratual como
premissas para o investimento, determinam a modernizacao do ambiente de negdcios
frente aos modelos emergentes e promovem a coopera¢iao entre os setores publico e
privado como elemento constitutivo do ecossistema inovador (Brasil, 2021).

A flexibilizacao das regulacoes, balizada por esses vetores normativos, nao viola
direitos ou principios do ordenamento juridico patrio e tampouco deve provocar dese-
quilibrio no ambiente concorrencial.

Nao obstante os beneficios visiveis, existe ceticismo quanto a eficacia dos sandboxes
regulatorios em geral, particularmente no que concerne ao compartilhamento de in-
formagdes. Os reguladores possuem fortes incentivos para reter informagdes em vez
de compartilha-las além dos limites do sandbox, o que restringe o aprimoramento regu-
latdrio ao ambito daquele regulador e dos regulados a ele sujeitos (Allen, 2020, p. 301).
Esse problema se agrava diante da escassez de dados empiricos suficientes para con-
clusoes sobre a eficiéncia dos sandboxes na promogao da concorréncia. Na auséncia de
tais dados, as decisoes dos formuladores de politicas sobre a ado¢io e aimplementacio
do sandbox tendem a ser orientadas por julgamentos sobre quais objetivos regulatorios
priorizar e por consideracoes de ordem politica (Allen, 2020, p. 308).

Naexperiénciabrasileira, a dificuldade é verificavel: inexistem dados pormenori-
zados sobre o desempenho posterior dos empresarios participantes. A Susep sinalizou
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esforcos nessa direcio ao disponibilizar painel estatistico para acompanhamento dos
ciclos do sandbox (Susep, 2024). No plano internacional, a coordenacao transfronteirica
revela-se problematica, umavez que diferentes jurisdi¢oes possuem incentivos e prefe-
réncias politicas distintas, o que torna a convergéncia regulatoria de dificil consecucao
na pratica (Allen, 2020, p. 310).

Outra critica relevante diz respeito ao risco de concessao de privilégios econo-
micos aos empresarios admitidos no sandbox em detrimento dos nio selecionados.
A pessoa juridica participante adquire vantagem competitiva para a capta¢io de consu-
midores, enquanto os nio participantes ficam privados do acesso. Em vez de instrumen-
to de aumento da competitividade (um dos seus objetivos centrais), o sandbox poderia
ser utilizado, em tese, como mecanismo de distor¢ao do mercado (Saideles, 2022, p. 6).
A solucio para esse risco passa pela transparéncia dos critérios de elegibilidade. Na ex-
periéncia brasileira, ndo ha métrica comparativa entre o desempenho dos empresarios
selecionados para o sandbox e os nio selecionados, o que impede a avaliacao da efetivi-
dade do instrumento tanto para os participantes quanto para a concorréncia em geral.

A implementacao do sandbox pode igualmente ser analisada a luz das dinamicas
de risco institucional presentes nas politicas de desenvolvimento brasileiras. Existe a
preocupacao de que o sandbox replique o padrao de “desenvolvimentismo oligarqui-
co”, presente em criticas consolidadas a politica industrial nacional (Zanatta, 2012).
O desenvolvimentismo caracteriza-se pela promocao estatal do crescimento econod-
mico cujos beneficidrios sao grupos empresariais privados (Zanatta, 2012, p. 1), com
consequente concentracao de mercado e diminuicio da concorréncia. Aplicada ao
sandbox regulatorio, alogica gera o risco de captura regulatoria e da formacao de “anéis
burocraticos”, estruturas que, nas palavras de Fernando Henrique Cardoso (presidente
do Brasil entre 1995 e 2002), “cortam horizontalmente duas estruturas burocraticas
basicas, a publica e a privada” (Cardoso, 1975 apud Zanatta, 2012, p. 4), possibilitando
que parte da burocracia de empresas publicas e seus dirigentes seja capturada pelo sis-
tema de interesses de empresas privadas e, reciprocamente, que segmentos do setor pri-
vado, por meio de entidades representativas como sindicatos e associacdes, se aliem a
setores da burocracia estatal, formando anéis de pressio e arranjos peculiares de poder.
Conforme interpretado por Rafael Zanatta (2012, p. 4) em sua analise do desenvolvi-
mentismo brasileiro, tais arranjos favorecem parcerias pouco transparentes entre o
Estado e grandes grupos empresariais, sem critérios publicos detalhados, com desvio
dos resultados regulatorios para interesses particulares em detrimento da inovacao.
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Mecanismos formais de controle e avaliacio de impacto estao ausentes em politi-
casde fomento (Zanatta, 2012, p. 17),e Mario Schapiro aponta a caréncia de foruns ins-
titucionalizados paratomada de decisdes e avaliagdo de resultados (Schapiro, 2011 apud
Zanatta, 2012, p. 18). Tais lacunas sio suscetiveis de exploracio no contexto do sandbox.
O setor financeiro, por ser altamente regulado no Brasil (Griffith-Jones, 2010, p. 105),
demanda incorpora¢ao da transparéncia e critérios claros de selecao (Zanatta, 2012,
p. 17), medidas essenciais para evitar a captura regulatoria e assegurar que os beneficios
da inovagado sejam amplamente partilhados. A implementacao de comités multisseto-
riais e de avaliacoes de impacto periddicas, de facil acesso e amplamente disponibiliza-
das, é fundamental para evitar a consolidacao do que Mansueto Almeida (2009, p. 53)
denomina “capitalismo de relagdes”, forma de compadrio incompativel com os princi-
pios dalivre concorréncia.

No campo dos dilemas associados ao sandbox, a participa¢do no programa atrai
investimentos (Brasil, 20244, p. 17), mas nio garante a qualidade técnica do produto
ou servico ofertado. Ha o risco de startups do setor financeiro utilizarem a selecao
no sandbox como estratégia de marketing desleal, para captacao de recursos ou clien-
tela sem entregar a sustentabilidade eventualmente prometida. A utilizacao da sele-
¢ao como suposto atestado de aptidao mercadologica caracteriza concorréncia desleal,
enquadravel na tipificacido do inciso VII do artigo 195 da Lei n® 9.279, de 14 de maio
de 1996 (Lei de Propriedade Industrial), que prevé como ato de concorréncia desleal
atribuir-se, como meio de propaganda, recompensa ou distin¢do que nio se obteve.

No setor financeiro, essa pratica guarda analogia com o greenwashing (a titulo de
exemploilustrativo), estratégia de marketing ilusoria e desleal pela qual sociedades em-
presarias apresentam seus produtos como ambientalmente responsaveis sem cumprir
0s critérios reais de sustentabilidade (Conar, 2025, art. 36-A). O risco de o sandbox ser
utilizado como selo de validacdo indevido, para atracdo de clientes ou investidores sem
que a solucao seja sustentavel, atende consumidores e a concorréncia. Para os consumi-
dores, a pratica é reprimida pelo artigo 37 da Lei n® 8.078, de 11 de setembro de 1990
(Codigo de Defesa do Consumidor), que veda toda publicidade enganosa ou abusiva,
pois induzir o consumidor ao erro caracteriza publicidade enganosa.

Na experiéncia internacional, o Global Financial Innovation Network (grupo de
trabalho vinculado a Financial Conduct Authority, FCA) promoveu, em 20 de setem-
bro de 2023, o primeiro evento Greenwashing TechSprint Showcase, por meio do qual
empresarios e reguladores apresentaram potenciais solu¢coes a um painel de jurados
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com uso do Digital Sandbox. O objetivo foi desenvolver ferramentas para auxiliar re-
guladores e 0 mercado no combate aos riscos de greenwashing em servicos financeiros
(FCA, 2017;2023a). A identificacao da drea como problematica decorreu do crescimento
da demanda por produtos e servicos relacionados a sustentabilidade, acompanhado
do aumento do risco do exagero das credenciais de sustentabilidade para atrair e reter
clientes e investidores (FCA, 2023b).

No Brasil, nio se identifica, até o momento, modelo institucional equivalente ao
TechSprint com uso estruturado de Digital Sandbox nos moldes adotados pela Financial
Conduct Authority. A preocupag¢io com a sustentabilidade no setor financeiro pode ser
exemplificada, contudo, com o lancamento da terceira edi¢ao do sandbox da Susep, em
2024, com foco em sustentabilidade e inovacao tecnolédgica. Nessa edicao, a Susep propds
analisar prioritariamente projetos qualificados como sustentaveis ou tecnoldgicos,
classificacao declarada pelos proprios participantes no momento da inscri¢ao, confor-
me previsto no item 2.5 do Edital Eletronico n° 2, de 2024.

Outrossim, os projetos sustentaveis deveriam estar alinhados as normas da Susep
e do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), especialmente a Resolu¢cao CNSP
n° 381/2020 e a Circular Susep n°® 598/2020, bem como as diretrizes relacionadas ao
tema e ao Plano de Transformacao Ecoldgica do governo federal. Além disso, deveriam
ser capazes de gerar beneficios climaticos (fisicos ou de transicao), ambientais ou so-
ciais aos segurados, aos beneficiarios ou a sociedade civil, conforme previsto no item
2.5 do Edital eletronico n° 2, de 2024. A iniciativa representa passo positivo para o fo-
mento de inovacoes que contribuam para a sustentabilidade, e reforca a necessidade
de vigilancia permanente dos reguladores e dos consumidores quanto as alega¢des de
sustentabilidade apresentadas no setor financeiro.

5. Consideracoes finais

O sandbox regulatorio tem se consolidado, nos ultimos anos, como ferramenta rele-
vante na promo¢ao da inovac¢ao no Brasil, especialmente no setor financeiro, histori-
camente sujeito a rigido controle regulatdrio. Ao permitir que solu¢des tecnoldgicas
sejam testadas em ambiente supervisionado e com flexibilizacdo normativa tempora-
ria, a iniciativa busca equilibrar, de forma delicada e eficaz a promogao da inovagio
com a preservacao da seguranca juridica e da estabilidade do sistema financeiro.
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Experiéncias do BCB, CVM e Susep geram beneficios concretos, como reducao de
barreiras para startups e fintechs, estimulo a concorréncia e dialogo entre reguladores
e inovadores.

Apesar dos avancos, persistem dilemas como efetividade em larga escala, trans-
paréncia nos critérios de selecao, riscos de arbitragem regulatdria e desequilibrios con-
correnciais, que violam a isonomia constitucional. A prote¢io ao consumidor revela-se
critica, pois produtos experimentais expdem usuarios a riscos, que a falta de protoco-
los claros de transicdo normativa agrava. Existe ainda risco de captura regulatdria por
agentes econdmicos dominantes e escassez de dados publicos sobre resultados pos-testes,
o que limita o aprendizado regulatorio.

A regulacao responsiva sustenta o sandbox regulatdrio, adaptando-se a dinamicas
tecnologicas, mas exige desenho institucional solido: critérios objetivos, monitora-
mento continuo e transi¢oes ordenadas, elementos parcialmente ausentes no modelo
brasileiro. Para aprimorar, sugere-se maior transparéncia procedimental, mecanismos
de transicao consolidados e compartilhamento de boas praticas, inspirados em expe-
riéncias nacionais e internacionais.

Em sintese, o sandbox regulatorio representa avanco juridico na modernizagao re-
gulatoria e fomento a inovacao financeira, alinhado a Lei de Liberdade Econdmica e ao
Marco das Startups. Sua sustentabilidade depende de supervisio eficaz, transparéncia e
transicoes normativas, que evitam distorcoes concorrenciais e falhas na protecao ao con-
sumidor, imperativos constitucionais que estabelecem condi¢coes para a atuacgio estatal.
Assim, contribui para o debate académico e a pratica regulatdria mais madura.
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