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O desenvolvimento tecnolégico tem transformado o mercado financeiro. As chamadas FinTechs -
empresas com modelos de negdcio e tecnologia inovadores para a prestacao de servicos
financeiros - ganham espaco em areas tradicionais, como crédito, seguros e gestao de recursos, e
também dao origem a novos segmentos, como crowdfunding e criptomoedas.

Trata-se de uma 6tima noticia, pois o crescimento desse mercado, além do potencial econémico,
pode contribuir para a inclusao financeira em um pais em que cerca de um terco da populacdo
adulta nao possui conta bancéria. Esse cendario, no entanto, cria desafios para os reguladores. O
arcabouco normativo construido ao longo das Ultimas décadas é complexo e foi em larga medida
pensado para grandes instituicoes financeiras, de forma que sua aplicacdo acaba sendo uma
barreira de entrada para startups inovadoras. Por outro lado, é natural que autoridades financeiras
sejam cautelosas, devido aos riscos que uma crise na area traz para a economia como um todo.
Encontrar um ponto de equilibrio ndo é tarefa trivial.

Com isso, as mudangas muitas vezes acontecem em velocidade menor do que esse mercado tao
dinamico gostaria. Regras como a Resolucao da CVM n2 588, de 2017 (que criou um regramento
especifico para o crowdfunding de investimento) e a Resolucdo do CMN n.? 4.656, de 2018 (a qual
regulamenta plataformas eletrénicas para concessao de crédito direto ou que facilitam a concessao
de crédito entre pessoas), embora tenham sido comemoradas, surgiram com atraso.

Mas como acelerar o aperfeicoamento da regulamentacao sem aumentar substancialmente os
riscos sistémicos? Uma ideia que tem sido praticada em diversas jurisdicdes, como Reino Unido,
Austrélia e Cingapura, é o chamado sandbox regulatério. Trata-se de um modelo em que os
reguladores autorizam que determinadas FinTechs inovadoras atuem sem cumprir alguns requisitos
que normalmente seriam impostos pela regulamentacao aplicavel, observando certas restricoes e
por tempo limitado. Durante esse periodo, o regulador acompanhara de perto as empresas no
sandbox, e ao final terd elementos para decidir se a requlamentacao existente é adequada sua
atividade, ou desenvolver regras novas, caso nao seja.

Embora o sandbox regulatério ainda ndo tenha sido implementado no Brasil, desenvolvimentos
recentes indicam interesse na ideia. A Deliberacao da CVM n.2 809, de 19 de fevereiro de 2019, por
exemplo, flexibilizou algumas normas apliciveis a ofertas publicas de valores mobilidrios, “em
carater experimental”, como forma de “verificar empiricamente seus beneficios e os procedimentos
mais adequados para a sua implementacao”. Mais recentemente, a Portaria/CVM/PTE/n.¢ 48, de 19
de marco de 2019, disciplinou o processo de edicao de novas normas pela CVM, e abriu a
possibilidade de criagdo, em determinadas circunstancias, de “um ambiente regulatério
experimental”, em que “poderao ser editados instrumentos normativos de carater temporario”.

Acreditamos, porém, que os reguladores devem avancar mais para a criacao de um verdadeiro
modelo de sandbox regulatério no pais. Em nosso entendimento, o regramento deveria ter como
premissas bdasicas: (i) a definicdo de critérios para acesso ao sandbox, os quais devem priorizar o
carater inovador das empresas admitidas; (ii) o estabelecimento do periodo em que as empresas
poderdo permanecer no sandbox, que deve ser suficiente para que o modelo de negdcios possa ser
testado e compreendido pelo regulador, mas nao tao extenso que configure vantagem injustificada
em relacdo aos concorrentes; (iii) a delimitacao dos requisitos que poderao ou nao ser dispensados
dos participantes do sandbox (como obrigacdes de registro junto ao regulador, manutencao de
capital minimo, etc.), sendo certo que as dispensas seriam concedidas de maneira fundamentada
de acordo com as particularidades de cada empresa; (iv) a criacao de salvaguardas para evitar que
a flexibilizacao das regras cause danos a consumidores e ao mercado (como limitacao ao nimero
de clientes atendidos e ao volume de recursos que podera ser operado, ou exigéncia de
mecanismos para indenizacao de prejuizos, como seguros); e (v) a forma de monitoramento pelos
reguladores, de maneira que estes possam acompanhar em tempo real o desenvolvimento das
atividades e avaliar, ao final do periodo de sandbox, a adequacao da regulamentacao vigente a
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elas.

Um problema adicional que enfrentamos no caso brasileiro é a existéncia de diferentes reguladores
para os mercados de capitais, bancario e de seguros. Como o0 modelo de muitas FinTechs envolve
atividades que seriam reguladas por mais de uma autoridade, a efetividade do sandbox serd
significativamente menor caso nao haja uma coordenacao entre CVM, Banco Central e SUSEP para
estabelecer procedimentos comuns.

Como se pode perceber, o desafio é grande, mas as oportunidades sao ainda maiores, e estamos
confiantes de que as autoridades e o mercado brasileiro estao preparados para encontrar caminhos
que acomodem todas as preocupacdes envolvidas.

(*) Eduardo Diniz Alves Pereira e Bernardo Kruel de Souza Lima sao advogados do Stocche
Forbes Advogados.

Fonte: Fausto Macedo - O Estado de S. Paulo, em 19.05.2019.
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