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RESUMO

Pretendeu-se, neste trabalho, avaliar o sandbox instituido pela Resolugdo CVM n°.
29/2021 enquanto uma escolha regulatdria, fazendo-o através da comparacgdo entre o sandbox
e duas tendéncias regulatérias: a desestatizacdo das funcbes regulatérias e a Analise de
Impacto Regulatorio. Para tanto, partiu-se da conceituacdo do Direito Regulatério como um
todo e do seu expoente no Mercado de Capitais brasileiro, a Comissdo de Valores
Mobiliarios; além da exposicdo das tendéncias regulatrios mencionadas, bem como da
abordagem dos termos da Resolugdo CVM n°. 29/2021. Ao final, conclui-se que sandbox é
uma medida regulatoria que denuncia a valorizagcdo da AIR, assim como o reconhecimento
estatal de sua insuficiéncia em regular, satisfatéria e precocemente, modelos de negdcio
inovadores.

Palavras-chave: Direito Regulatério. Sandbox regulatorio. Analise de Impacto Regulatério.
Heterorregulacdo. Autorregulagéo. Desestatizacdo das funcgdes reguladoras.



ABSTRACT

In this paper, we intended to evaluate the sandbox instituted by CVM Resolution No.
29/2021 as a regulatory choice by comparing the sandbox and two regulatory trends: the
destatization of regulatory functions and the Regulatory Impact Analysis. To do so, we started
with the conceptualization of Regulatory Law as a whole and its exponent in the Brazilian
Capital Market, the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM); in addition to the
exposure of the regulatory trends mentioned, as well as the approach to the terms of CVM
Resolution 29/2021. In the end, it is concluded that sandbox is a regulatory measure that
denounces the appreciation of RIA, as well as the state recognition of its insufficiency in
regulating, satisfactorily and early, innovative business models.

Keywords: Regulatory law. Regulatory sandbox. Regulatory Impact Analysis.
Heteroregulation. Autoregulation. Destatization of regulatory functions.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho trata da medida regulatéria criada pela Resolucdo CVM ne.
29/2021, que instituiu o sandbox regulatorio para 0 ambito do mercado de capitais brasileiro
como uma resposta a necessidade de regular modelos de negécio inovadores. O sandbox,
como proposto pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criou um ambiente regulatério
experimental no qual as entidades participantes sdo autorizadas, por tempo determinado, a
exercerem suas atividades com dispensas regulatorias, porém ainda sob a supervisdo e
monitoramento da CVM.

A partir disso, e das caracteristicas do sandbox, é possivel observar que o 6rgao
regulador optou, com a implementacdo desta medida regulatoria, ndo regular precocemente
modelos de negdcios inovadores e incipientes, ou, no minimo, ndo submeté-los a observancia
de normas que foram criadas para serem aplicadas a outras realidades e situacdes, 0 que
poderia inviabilizar o exercicio da atividade empresaria, prejudicando e atrasando a economia
como um todo. Desta feita, é certo que tal escolha foi precedida e condicionada a diversos
fatores e tendéncias, de forma que se pergunta: por que, do ponto de vista regulatério, foi
escolhido esse caminho?

Ainda, se tratando de uma ferramenta regulatéria inovadora e incipiente no Brasil,
pretende-se compreender a faceta regulatéria do sandbox, a fim de que se possa avaliar a
opcao estatal pela instituicdo do sandbox.

Para tanto, a medida regulatoria sera relacionada com outras tendéncias regulatérias,
como a desestatizacdo das funcbes regulatérias e a Analise de Impacto Regulatorio, para, ao
fim, tentar compreender o porqué da escolha pelo Estado por essa abordagem regulatéria. Tais
conceitos sdo relevantes e importantes para a presente pesquisa, pois se pretende avaliar a
Resolugcdo CVM ne, 29/2019 como ferramenta regulatdria e, especificamente, discutir se esta
pode ser classificada como uma norma de heterorregulacdo propriamente dita.

O trabalho sera dividido em sete topicos, além desta introducdo. Os primeiros cinco
topicos serdo destinados a contextualizacdo e conceituacdo, sendo abordado o Direito
Regulatorio e o seu expoente no Mercado de Capitais, a exposicao das tendéncias regulatorias
usadas para avaliar o sandbox enquanto medida regulatéria, a apresentacdo dos sandboxes e
dos termos da Resolugdo CVM n° 29/2021. Em seguida, o sandbox enquanto medida
regulatoria € contraposto as tendéncias regulatorias. Por fim, o ultimo tdépico traz as

conclusdes sobre o assunto.

2. DIREITO REGULATORIO



A fim de que se possa compreender a medida regulatoria tema do presente trabalho é
necessario que, antes, se compreenda, mesmo que brevemente, o direito regulatorio e a
regulacdo em si.

Em breves linhas, o Direito Regulatorio é a seara do Direito que se dedica a estudar a
regulacdo, termo este definido por Alexandre Santos de Aragdo (2013, p. 28) como a
atividade estatal “de adequagdo da atividade economica aos interesses da coletividade.”

Ainda, é valido transcrever uma segunda e mais completa definicdo dada pelo mesmo

autor, que define a regulacéo estatal como:

0 conjunto de medidas legislativas, administrativas, convencionais, materiais
ou econdmicas, abstratas ou concretas, pelas quais o Estado, de maneira
restritiva da autonomia empresarial ou meramente indutiva, determina,
controla ou influencia o comportamento dos agentes econémicos, evitando
que lesem os interesses sociais definidos no marco da Constituicdo e 0s
orientando em direcdes socialmente desejaveis. (ARAGAO, 2013, p. 40)

A Historia mundial e brasileira, especificamente, foi marcada por diversos momentos
de intervencdo do Estado na economia, isto é, pode-se dizer que a regulacdo da atividade
econdbmica seguiu diferentes tendéncias ao longo dos anos. Alexandre Santos de Aragdo
(2013), ao tracar tal linha historica remete o inicio da atuagdo do Estado na economia ao
feudalismo e ao surgimento dos primeiros burgos. Contudo, para fins do presente trabalho, a
abordagem historica se limitara a abordar o periodo posterior ao surgimento global do Estado
Democratico de Direito, justamente por ter sido um periodo marcado pelo “aumento da
intervengdo direta ou indireta do Estado na sociedade e particularmente na economia”
(ARAGAO, 2013, p. 63).

Assim, o surgimento e consolidacdo do Estado Democratico de Direito e até meados
dos anos 80 foi marcado por um modelo de atuacdo do Estado “fortemente interventivo e
redistributivo”, no qual o Estado “tomou para si largos setores da economia, tais como 0s de
transporte, comunicacdes, fornecimento de agua, eletricidade, gas etc.” (ARAGAO, 2013, p.
67).

Nessa esteira, com a crise do financiamento do Estado Democrético de Direito,
marcada pela superacdo do modelo econdmico Keynesiano e pelo surgimento do
neoliberalismo, a intervencdo do Estado na economia retraiu e foi sentida principalmente pela
onda de privatizacdes, desestatizacdes e parcerias com o setor privado (ARAGAO, 2013, p.
74). Contudo, a retirada do Estado de tais ambientes ndo foi total, ao passo em que as ondas
de privatizagbes foram seguidas pelo surgimento das chamadas agéncias reguladoras que,

como ensina Alexandre Santos de Aragdo (2013, p. 1), séo:



orgdos e entidades dotadas de independéncia frente ao aparelho central
do Estado [...], com especializacdo técnica e autonomia, inclusive
normativa, capazes de direcionar as novas atividades sociais na senda
dos interesses publicos juridicamente definidos.

No Brasil, as agéncias reguladoras surgiram mais fortemente a partir da década de 90,
em razdo principalmente da onda de privatizacGes, tanto é que na propria Constituicao Federal
de 1988! ha diversos dispositivos que preveem tal intervencdo estatal na economia, em
especial o caput do artigo 174, que estatui o Estado como “agente normativo e regulador da
atividade econOmica”.

Contudo, em que pese a atividade reguladora ter se acentuado com a onda de

privatizacGes do fim do século XX,

N&o é correto supor que agéncia reguladora seja sindnimo de processo de
privatizacdo, e vice-versa. Autoridades com poderes de regulacdo existem
para todos os setores, ndo s para os privatizados (mencionem-se 0s 6rgaos
de defesa da concorréncia e os voltados ao mercado financeiro).
(SUNDFELD, 2000, p. 19)

Como é o caso da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), entidade responsavel pela
regulacio do Mercado de Capitais?, criada pela Lei 6.385 de 19762 e responsavel pela medida
regulatoria tema deste artigo, conforme especificado adiante.

Para 0 &mbito de atuacdo desta, ainda é necessario observar um outro marco historico,
qual seja, a crise mundial de 2008. Gracgas a crise de 2008, a regulacdo do Mercado de
Capitais € tida, atualmente, como uma necessidade e um impulso; é necessaria devido as
licbes aprendidas com as falhas regulatorias que precederam a crise econdmica de 2008 e é
impulsiva também em razdo da crise mundial, devido ao impeto de regular nascido da
inseguranga pos-crise (YAZBEK e SILVA, 20, p.12).

! Frisa-se que a espécie de intervencdo estatal, aqui mencionada, estabelecida e acentuada pela
Constituicdo de 1988 € justamente a regulacdo praticada pelas agéncias reguladoras, vez que pode-se
argumentar que outras espécies de intervengdo foram mais presentes em constituicdes passadas.

2 0 enquadramento ou ndo da Comissdo de Valores Imobiliarios como uma agéncia reguladora, nos
termos da definicdo de Alexandre Santos de Aragdo exposta, é matéria de divergéncia doutrinaria
tratada adiante.

% Relevante pontuar que antes da criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, o Mercado de Capitais
brasileiro ja era regulado pelo Banco Central, porém apds a crise brasileira dos anos 1970, em que
ficou nitida a assimetria de informacBes e o abuso na atuacdo de alguns agentes do mercado,
reforcando a ideia de substitui-lo por um érgdo especializado, a CVM. (PRADO e MATTOS FILHO,
2012, p. 207)



Como afirmam Yazbek e Silva (20, p. 11), atualmente, a perspectiva da regulacéo do
Mercado de Capitais brasileiro é bem mais pragmatica®, justamente pelo entendimento
majoritario de que, na pratica, a regulacdo é necessaria e que os esforcos investigativos devem
ser direcionados para a eficacia e qualidade dessa regulacao.

E diante desta 6tica de pragmatismo e de adequacdo da atividade econdmica aos
interesses da coletividade com que se deve tratar a regulacdo que a presente pesquisa se insere
e investiga, qual seja, a Resolugcdo CVM n°. 29/2021.

3. AREGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Como abordado, a regulacdo é atividade estatal voltada para a adequa¢édo ou limitagdo
da atuacdo dos agentes econémicos para que esta possa ornar com 0s interesses da
coletividade. A regulacdo do Mercado de Capitais, por sua vez, € realizada pela Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM). A partir da sua criacdo pela Lei n°. 6.385/1976, a CVM passou a
ser 0 6rgdo da Administracdo Publica com competéncia normativa, punitiva e fiscalizadora a
ser exercida sobre o Mercado de Capitais, enquanto restou ao Banco Central a geréncia sobre
os demais mercados que compdem o Mercado Financeiro brasileiro — o Mercado Cambial, o
Mercado Monetério e 0 Mercado Crediticio (EIZIRIK et al., 2008, p. 241).

Como o préprio nome do 6rgéo indica, o conceito de valor mobiliario, contido no art.
2° da Lei n° 6.385/1976, baliza a competéncia da CVM. Neste ponto, é importante ressaltar,
ainda que brevemente, a evolugdo do conceito de valores mobiliarios no ordenamento juridico
brasileiro. Com isso, como ensina Eizirk et al. (2008, p. 53), até a edi¢cdo da Medida
Provisoria n° 1.637, de 1998, mais tarde convertida na Lei n° 10.198/2001, o legislador
brasileiro havia preferido ndo conceituar o que seriam os valores mobiliarios. Mas, apenas 0s
enumerar e, com o passar dos anos e a evolucdo do mercado financeiro, foram editadas varias

outras medidas legislativas para incluir novas modalidades de valores mobiliarios.

4 Os autores citados ressaltam como os debates acerca da regulacdo do mercado eram focados,
especialmente, sobre se deveria ou néo existir regulacdo. Atualmente, o surgimento de tecnologias
como a block-chain, as criptomoedas e inimeras outras iniciativas que delas derivam, tém, mais uma
vez, trazido a tona discussdes sobre a necessidade de haver intervencéo estatal nos mercados criados a
partir dessas tecnologias, vez que sdo popularmente conhecidas por serem descentralizadoras e,
supostamente, seguras na sua prépria forma de criag&o.

Os préprios empreendimentos alvo da Resolucdo CVM n°. 29/2021, aqui em foco, se encaixam no
cenario descrito, sendo frutos de tecnologias disruptivas pouco ou nada reguladas, mas que tém grande
potencial de atrair a poupanca popular e impactar a economia do pais como um todo, sendo, portanto,
extremamente relevante e necessario que o Estado os acompanhem de perto.
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Nesse sentido, a Lei n® 10.198/2001 constituiu importante marco no mercado
de capitais brasileiro, ao conferir uma acepcdo abrangente aos valores
mobiliarios, mediante adaptacdo, ao nosso sistema legal, do conceito de
security do direito norte-americano, tal como entendido pela jurisprudéncia
dos tribunais. (EIZIRIK et al., 2008, p. 54)

O conceito de valor mobiliario, entdo, foi construido inspirado no conceito de security
dado pelo Howey Test, segundo a qual security é o “investimento em dinheiro em um
empreendimento comum, no qual a expectativa de lucros depende unicamente dos esforgos de
terceiros” (EIZIRIK et al., 2008, p. 32). De modo que o art. 2° inciso IX, da Lei n°
6.385/1976, passou a prever uma redacdo mais abrangente para os valores mobiliarios, em
linha com aquele conceito adotado no mercado estadunidense.

Conceituado 0 que s3o os valores mobiliarios, passa-se a competéncia da CVM® | a
qual inclui aquelas fungdes que se esperam de um oOrgdo regulador, como as funcdes
normativa, preventiva, fiscalizadora e sancionatéria; havendo também, uma quinta fungéo de
extrema relevancia para o presente trabalho, que é a de fomento ao Mercado de Capitais
brasileiro, entendendo-se, por exemplo, que a regulacdo deve sempre acontecer com
parcimonia e visar o fomento do mercado, ndo sendo uma ou outra funcdo absoluta ou
superior a outra.

Em suma, a CVM exerce ativamente a regulagio do Mercado de Capitais’ , sendo uma

expoente da atividade estatal de adequacdo da atividade econdmica aos interesses da

® Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

6 Mais especificamente, segundo o art. 1° da Lei 6.385/1976, cabe a CVM disciplinar e fiscalizar: (i) as
atividades de emissdo, distribui¢cdo, negociagdo e intermediagdo de valores mobilidrios, (ii) a
negociacdo e intermediacdo no mercado de derivativos; (iii) a organizacdo, o funcionamento e as
operacdes das Bolsas de Valores e das Bolsas de Mercadorias e Futuros; (iv) a administracdo de
carteiras e a custodia de valores mobiliérios; (v) a auditoria das companhias abertas; e (vi) 0s servicos
de consultor e analista de valores mobiliarios.

" A denominacdo genérica dada a CVM de 6rgédo regulador advém da divergéncia doutrinéria acerca
de sua qualificagdo ou ndo como agéncia regulatoria.

Para Eizirik et al. (2008, p. 242), desde a edigdo da Lei n® 10.411/2002, que alterou especialmente o
art. 5° da Lei n° 6.385/1979 para qualificar a CVM como a “entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e or¢amentaria”, a autarquia ganhou o status de
agéncia reguladora, pois teria a autonomia e independéncia para tanto. Contudo, para Alexandre
Santos de Aragdo (2013, p. 321), mesmo com a alteracdo trazida pela Lei n® 10.411/2002, a CVM
poderia ser considerada apenas como uma entidade similar e uma agéncia reguladora, isso porque,
segundo o autor, para ser considerada uma agéncia reguladora € preciso que o 6rgdo goze de
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coletividade — coletividade esta na qual se inserem uma série de personagens heterogéneos,
como os grandes players do mercado, empreendimentos de todos os portes em busca de
financiamento e pessoas fisicas que se beneficiam tanto individualmente, a partir da sua
atuacdo no Mercado de Capitais, quanto do estimulo da economia como um todo.

Percebe-se, portanto, que a tarefa da CVM de conciliar todas suas fungdes e todos 0s
interesses dos agentes inseridos no Mercado de Capitais ndo é nada facil, cenario em que

iniciativas regulatdrias como o sandbox regulatorio s&o muito bem-vindas.

4. A DESESTATIZACAO DE FUNCOES REGULATORIAS

Como visto até aqui, a CVM ¢é 6rgdo governamental responsédvel por regular o
Mercado de Capitais no Brasil, é, portanto, quem exerce a heterorregulacao desse sistema.

Conveniou-se chamar de heterorregulacdo, como aponta Francisco Defanti (2018, p.
156), a atividade regulatoria desenvolvida por 6rgdos e entidades integrantes da estrutura
estatal, uma vez que a atividade regulatéria pode e é também exercida por entidades privadas.
Tal fenbmeno é conhecido como desestatizacdo ou descentralizacdo das funcdes regulatorias
por Gustavo Binenbojm (2016, p. 298), que explica que “a vista do ideal pragmatico de
eficiéncia reguladora, a potestade estatal perde o status de fonte exclusiva do poder de policia,
ao menos em ambientes econdmicos mais complexos e dindmicos”. Assim, a atividade
regulatéria ndo se limita a iniciativa do Estado, admitindo-se a adocdo de estratégias
alternativas de regulacdo (DEFANTI, 2018, p. 157).

E a partir dessa concepcdo de regulacdo descentralizada que surge a figura da
autorregulagao “que pode ser compreendida, de forma singela, como um sistema privado de
conformacdo juridica de comportamentos e condutas de atores e atividades de relevo puablico,
que funcionam em paralelo ou em complemento ao modelo classico de regulagdo estatal”
(MOREIRA, 1997 apud DEFANTI, 2018, p. 157). E a autorregulacio, portanto, o modelo
regulatorio consistente na “cooperagdo voluntaria entre os particulares, no sentido de erigir
cdédigos de conduta sob a forma de soft law ou outros mecanismos aptos a conformar o seu
comportamento a objetivos de interesse social”. (BINENBOIJM, 2016, p. 301)

autonomia funcional e de autonomia organica; e, para Alexandre, o fato de contra as decisdes
sancionadoras da CVM ser cabivel recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro, 6rgao
interno do Ministério da Fazenda, como estipula o 84° do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976, minaria a
autonomia funcional da CVM, impedindo-a de receber o status de agéncia reguladora.
Fato é que, ainda que possa se considerar que a autarquia ndo ostente o status de agéncia reguladora, o
proprio Alexandre Santos de Aragdo a denomina como agéncia reguladora equiparada.
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A autorregulacdo aqui definida, portanto, parte dos préprios particulares, sem que haja
delegagédo ou chancela de tal poder a estes pelo Estado, como pontua Alexandre Santos de
Aragéo (2013, p. 33):

Distinta ¢ a situacdo em que a autorregulacao é espontaneamente exercida
por associagdes privadas sem a delegacdo estatal. Aqui e alhures hi os
conhecidos exemplos da autorregulamentacao publicitaria e dos selos de
qualidade criados pelas associacbes dos produtores de determinados
produtos. Nestes casos estamos diante do fendmeno da autorregulagao priva-
da, decorrente do exercicio associativo da autonomia da vontade, ou do que
alguns chamam, nos casos em que tiver sido precedida de uma regulacéo
estatal ndo mais existente, de rerregulacao, no sentido de que a regulacéo
teria deixado de ser estatal para ser privada.

Sao muitas as justificativas para o surgimento da autorregulacao, sendo possivel citar,
conforme Binenbojm (2016, p. 300): (i) quando a presenca do Estado se mostra
contraproducente, apresentando mais riscos do que beneficios; (ii) os elevados custos de
observéancia das heterorregulacdo, ou a perda de eficiéncia econdmica; (iii) 0s custos sociais
gerados pelo repasse dos custos de observancia; (iv) a assimetria de informacOes existentes
entre reguladores e os agentes regulados que compromete a qualidade e a eficacia da
regulacdo estatal e estimula a inflacdo regulatdria. Assim, com o conhecimento técnico e do

mercado que s6 a exploracdo do negdcio proporciona,

[...] os agentes econémicos despendem menores esforcos para a formulacgéo,
interpretacdo e implementacdo das normas provenientes da autorregulacéo, o
que resulta, via de regra, em custos mais baixos e maior eficiéncia
regulatéria. De outro lado, tal cenéario favorece a maior flexibilidade do
modelo e sua mais célere adaptagdo a mutagBes econdmicas, sociais ou
tecnoldgicas. (BINENBOJM, 2016, p. 301)

Tais fatores sdo ainda mais relevantes quando trazidos para o ambito da presente
pesquisa, pois 0 Mercado de Capitais, assim como o0 Mercado Financeiro como um todo, € um
setor que vem sendo massivamente afetado pelo avanco tecnoldgico, o que dificulta a
producéo celere e eficaz de normas regulatorias, restando aos agentes regulados, no minimo,
participarem do processo de criagdo das normas regulatorias, em vista do ideal pragmatico da
producdo regulatoria.

Desta feita, segundo Gustavo Binenbojm (2016, p. 301), a autorregulacdo e a

heterorregulacdo estatal se entrelagam por representarem 0s dois extremos da gradacgdo
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regulatdria, entre os quais surgem arranjos institucionais hibridos de regulacio® conforme as
necessidades, interesses e experiéncias dos regulados e dos reguladores.

Tais conceitos sdo relevantes e importantes para a presente pesquisa, pois se pretende
avaliar a Resolucdo CVM n°. 29/2019 como ferramenta regulatoria e, especificamente,
discutir entre qual destes extremos, heterorregulacdo e autorregulacdo, o sandbox se

encontraria.

5. A ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO (AIR)
Como visto, a regulacéo é o meio pelo qual o Estado intervém e modela a atuacdo dos
agentes econdmicos a fim de promover aumento da eficiéncia, de seguranga, crescimento

econémico e ganhos de bem-estar social. A regulagéo, contudo, se mal manejada ou:

[...] se utilizada de modo arbitrario e desproporcional, pode gerar efeitos
nocivos substanciais aos mercados e a sociedade como um todo, tais como:
aumento do preco dos produtos ou servigos, queda de investimentos,
barreiras a entrada barreiras a inovacdo, altos custos de conformidade ao
setor regulado, aumento dos riscos e distor¢cdes de mercado. (GOVERNO
FEDERAL, 2018, p. 23)

Assim, dependendo de seu manejo, a “regulacdo pode se transformar em obstaculo
para que sejam atingidos os objetivos de bem-estar social e econdmico para os quais ela foi
desenhada” (GAETANI ¢ ALBUQUERQUE, 2009, p. 191) e, portanto, s6 deve ser criada
quando sua existéncia é justificada.

A comunidade internacional, reconhecendo as consequéncias e 0s custos da ma
regulacdo, vem depositando esforcos na criacdo de estratégias e na implementacdo de
mecanismos e ferramentas para promover a melhoria da qualidade e do desempenho
regulatério (GOVERNO FEDERAL, 2018, p. 23), para que, como mencionado anteriormente,
a necessidade e o impulso de regular possam ser harmonizados.

Foi diante desses esforcos, de construir uma regulacdo melhor e mais eficaz, que a

Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) propds a

8 Sobre tais arranjos hibridos, o autor exemplifica a autorregulacéo regulada e a corregulacéo, sendo o
primeiro género e o segundo espécie. A autorregulagdo regulada “designa o conjunto de arranjos em
que a ordenacdo é exercida predominantemente por entidades privadas, com varia¢fes entre si quanto
a forma, momento e intensidade em que se perfaz o controle ou a superviséo estatal” (BINENBOJM,
2016, p. 302); enquanto a corregulagdo é o modelo regulatorio “fundado na divisdo de tarefas e
responsabilidades entre o Estado, agentes regulados e partes interessadas, cuja concretizacdo se da,
formalmente, por meio de delegacéo de tarefas pelo Poder Publico, mediante fixagcdo de pardmetros
sob controle estatal”, o autor destaca ainda que, no arranjo que chama de corregulacdo, "ha divisdo
mais ou menos equanime de tarefas e responsabilidades entre o Estado e o regulador privado”
(BINENBOJM, 2016, p. 301).
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implementacdo da chamada Analise de Impacto Regulatorio, ou AIR, que postula sobre
“processos integrados de avaliagdo dos custos (ai incluidos os custos de observancia) e dos
beneficios de determinada regulacdo, ja vigente ou proposta” (YAZBEK e SILVA, 2018, p.
13).

Assim, como ensinam Yazbek e Silva (2018, p. 13):

A analise de impacto regulatério nada mais é, assim, que a avaliacdo dos
efeitos provaveis de uma nova regulacdo ou de reformas regulatorias,
funcionando como um instrumento para enfrentar problemas e fornecer
solugdes que tenham por base conclusdes obtidas, preferencialmente, a partir
de dados empiricos. Ela permite estimar as consequéncias de decisfes
regulatorias, pelo questionamento de seus custos, beneficios e da efetividade
das medidas consideradas (isto ¢, da capacidade que elas tém de alcancar os
objetivos almejados), bem como pela verificagdo das alternativas existentes
(que podem, inclusive, passar por uma decisdo de néo regular).

A AIR, portanto, tem um enorme potencial de legitimar e embasar o processo
decisério do regulador, sendo til para se medir os efeitos de uma regulacéo tanto antes da
edicdo da norma, quanto para avaliar aquelas ja vigentes. (YAZBEK e SILVA, 2018, p. 13)

Em ultima instancia, portanto, o objetivo da AIR é aprimorar o debate
e as decisOes regulatorias e, principalmente, o contetdo da regulacéo
que deles resulta. Ela busca propiciar maior coeréncia e tecnicidade a
regulacdao, conferir maior eficiéncia e previsibilidade as decisbes
regulatérias, contribuir para a melhoria continua do resultado da
intervencdo reguladora e aumentar a transparéncia e a compreensao do
processo regulatério como um todo. Com isso, ela permite um maior
envolvimento dos regulados e da sociedade nos debates, a0 mesmo
tempo em que melhora a percepcdo de legitimidade da intervencéo
estatal e aumenta a possibilidade de seu cumprimento voluntario pelos
regulados.

No Brasil, a AIR foi internalizada e mencionada enquanto politica publica, em um
primeiro momento, por meio do guia Diretrizes Gerais e Guia Orientativo para Elaboracdo de
Anélise de Impacto Regulatério — AIR lancado por meio do Governo Federal em junho de

2018. Mais tarde, a pratica passou a ser positivada por meio de duas leis, a Lei n°.13.848/2019
(Lei das Agéncias Reguladoras)® e a Lei n°. 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica)™°.

° A Lei n° 13.848/2019 prevé em seu art. 6°
“Art. 6°. A adogdo e as propostas de alteracdo de atos normativos de interesse geral dos agentes
econdmicos, consumidores ou usuarios dos servicos prestados serdo, nos termos de regulamento,
precedidas da realizacdo de Analise de Impacto Regulatério (AIR), que contera informagdes e dados
sobre 0s possiveis efeitos do ato normativo.”

10 A Lei n® 13.874/2019 prevé em seu art. 5°;
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A AIR, portanto, destina-se a promover um ambiente mais favoravel a concorréncia,
ao investimento e ao comércio internacional, sem esvaziar a legitima atuacdo governamental.
(YAZBEK e SILVA, 2018, p. 13)

No ambito da presente pesquisa, cabe mencionar que a CVM enquanto agéncia
reguladora ou entidade autarquica especial, a depender da corrente doutrinaria, se submete aos
ditames da Lei n°.13.848/2019 — por previsao do art. 2°, paragrafo unico — e também da Lei n°
13.874/2019, devendo, portanto, aplicar AIR no seu processo regulatério, 0 que a autarquia
vem fazendo especialmente a partir da revisdo de seu arcabouco regulatério e das chamadas
consultas publicas, abertas antes da edicdo de novas normas.

A Resolugdo CVM n°, 29/2021 foi editada apos a internalizacdo da AIR no Brasil e,
como serd visto adiante, pretende-se avaliar a propria normativa frente ao conceito de AIR, de
modo a investigar, especialmente, se o sistema de sandbox regulatorio respeita as diretrizes da

Analise de Impacto Regulatério.

6. O SANDBOX REGULATORIO
6.1. Conceito
O sandbox regulatorio é, em linhas gerais, um arranjo regulatério desenvolvido em
jurisdicOes estrangeiras para regular ou, a0 menos supervisionar, a atuacdo de modelos de
negocios inovadores, principalmente, aqueles baseados em novas tecnologias, cuja adequagdo
ao arcabouco regulatdrio vigente seja inviavel e/ou cuja atividade ainda ndo seja regulada.
Em traducdo livre sandbox significa "caixa de areia”, remetendo a um espaco
delimitado no qual, a0 mesmo tempo, a regulacéo € mais permissiva ou menos limitante, mas
a atuacdo dos agentes do mercado é supervisionada de perto pelos reguladores —
experimentacao estruturada € a expressao adotada por Zetzche et. al (2017).

“Art. 5°. As propostas de edi¢do e de alteracdo de atos normativos de interesse geral de agentes
econdmicos ou de usuarios dos servigos prestados, editadas por 6rgdo ou entidade da administracdo
publica federal, incluidas as autarquias e as fundacGes publicas, serdo precedidas da realizacdo de
andlise de impacto regulatorio, que contera informacgdes e dados sobre os possiveis efeitos do ato
normativo para verificar a razoabilidade do seu impacto econdmico.”

11 Conforme pontua Coutinho Filho (data, p. 270), a emergéncia de novas tecnologias e a aplicacdo
destas em produtos e solugdes do Mercado Financeiro confunde, na maioria das vezes, regulador e
regulado, vez que é dificil enquadra-los nos servigos financeiros classicos, provocando as chamadas
zonas cinzentas, “nas quais ndo ¢ possivel determinar com precisdo os limites regulatérios de cada
atividade — i.e., quando a atividade estara dentro da competéncia regulatoria e como ela devera se
enquadrar dentro desse perimetro”.
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Adiante, é valido expor trés diferentes defini¢des atribuidas ao sandbox regulatorio, a
fim de que possamos tracar no que convergem ou divergem umas das outras.

Em traducdo livre, Zetzche et. al (2017, p. 64) expdem que:

[...] um sandbox regulatério se refere a um ' lugar [regulatério] seguro'
para instituicOes financeiras inovadoras e atividades baseadas em tecnologia.
No seu nivel mais basico, o sandbox cria um ambiente para
empreendimentos testarem produtos com menor risco de serem “punidos”
pelo regulador por ndo observancia. Em troca, reguladores exigem que 0s
candidatos adotem salvaguardas para isolar o mercado dos riscos de seus
negdcios inovadores.

Ja as autoridades europeias voltadas para o Mercado Financeiro, chamadas em
conjunto de European Supervisory Authorities (ESAS), inserem em seu relatorio “FinTech:
Regulatoty sandboxes and innovation hubs”, os sandboxes na categoria que nomeiam de

“Facilitadores de Inovagdo™? , em traducéo livre, definindo-os como (2020, p. 16):

Um sandbox regulatério € um esquema estabelecido por uma
autoridade que concede a entidades reguladas e ndo reguladas a
oportunidade de testar, nos termos de um plano acordado e
monitorado por um o6rgao dedicado da autoridade relevante, produtos
ou servicos inovadores, modelos de negdcio, ou mecanismos de
entrega relacionados a execucdo de servicos financeiros.

Por fim, Coutinho Filho (2018, p. 266) conceitua o sandbox como um:

[...] novo instrumento de regulacéo, utilizado com a finalidade de promover
a evolugdo de novas tecnologias no mercado financeiro. Trata-se da
regulagdo “sandbox” (ou caixa-de-areia, numa traducdo literal). [...] Esse
regime consiste em uma autorizagdo temporaria dada pelos reguladores
financeiros para que empresas inovadoras (selecionadas por meio de um
processo seletivo) sejam autorizadas a conduzir seus negécios dentro de um
regime regulatério mais flexivel, desde que obedecam a parametros
previamente acordados junto ao regulador.

Diante do exposto, pode-se concluir como caracteristica geral dos sandboxes o fato de
que estes constituem um ambiente regulador mais flexivel, porém ainda controlado, no qual
novos servi¢os ou modelos de negdcios podem ser testados. No entanto, assim como pontua
Coutinho Filho (2018, p. 267), ndo se pode tratar os sandboxes como um conceito univoco,
pois seus tracos mais especificos diferem a depender da jurisdicdo em que estdo inseridos e no

modo como a flexibilizacdo regulatdria é definida pelo regulador, podendo ser por “meio de

12 Segundo o relatério, tais Facilitadores de Inovacdo sdo iniciativas adotadas pelas autoridades
europeias para facilitar a inovacdo financeira, classificacdo essa compartilhada pelos sandboxes
regulatérios com os chamados Hubs de Inovagéo.
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dispensa de observancia de determinadas regras pelo participante, pela concessdo de um
regime de registro especial a ele ou, mesmo, pela determinagdo de que o participante nédo
estard sujeito a sangdes no exercicio de sua atividade.”

Segundo Zetzche et. al (2017), até primeiro de agosto de 2017, existiam iniciativas de
criagdo, implementacdo ou aplicacdo de sandboxes em vinte e oito paises diferentes'®, ausente

dessa lista o Brasil visto que, a época, ndo havia iniciativas do tipo no pais.

6.2. ARESOLUCAO CVM N°. 29/2021
6.2.1. Historico

A iniciativa de implementar um sandbox no ambito do Mercado de Capitais brasileiro
surgiu em 2019 quando a CVM publicou o Edital de Audiéncia Pablica SDM n°. 05/2019, no
qual foi disponibilizada aos agentes do mercado uma minuta da resolucédo regulamentadora do
sandbox, bem como as instrucdes para participacdo dos agentes do mercado na audiéncia
publica.

Em seguida, apds o encerramento da audiéncia publica'®, foi editada a Instrugdo CVM
n°. 626 05/2020, estabelecendo o regime do sandbox regulatdrio. Contudo, esta foi substituida
posteriormente pela Resolu¢do CVM n°. 29/2021, porém sem que a norma original tenha sido
alterada em nenhum ponto substancial, visto que apenas sua denominacdo e a redagdo de

alguns verbos sofreram alteragdes.

6.2.2. Visao Global da Resolucéo
A Resolugdo CVM ne. 29/2021, no caput® de seu art. 1°, apresenta uma definicdo de
sandbox bem alinhada com aquela genérica apresentada no item 6.1. deste artigo, se referindo

a este como um:

13 Os paises, ou semelhantes, listados eram: Reino Unido, Hong Kong, Malésia, Singapura, Abu
Dhabi, Austrélia, llhas Mauricia, Holanda, Indonésia, Brunei, Canada, Tailandia, Bahrein, Suica,
Taiwan, Japdo, Estados Unidos da América, Unido Europeia, Irlanda, Noruega Dinamarca, China,
Espanha, Suécia, México, Turquia, Arabia Saudita e Luxemburgo.

14 Audiéncia Pablica SDM n°. 05/19 — Processo CVM SEI n° 19957.008843/2018-11.

15 «Art. 1°. A presente Resolugdo regula a constituicdo e o funcionamento de ambiente regulatério
experimental (“sandbox regulatorio”), em que as pessoas juridicas participantes podem receber
autorizacGes temporérias para testar modelos de negdcio inovadores em atividades no mercado de
valores mobiliarios regulamentadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.”
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ambiente regulatério experimental [...], em que as pessoas juridicas
participantes podem receber autorizacBes temporarias para testar modelos de
negécio inovadores em atividades no mercado de valores mobiliarios
regulamentadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

A partir do art. 6° 1I, da resolucio®, entende-se que, quanto a flexibilizacéo
estabelecida para os participantes do sandbox da CVM, a autarquia optou por implementa-la
por meio da dispensa da observancia de determinados requisitos regulatorios pelos
participantes. Ainda, pode-se dizer que a resolucgéo, de certa forma, concede aos participantes
um regime de registro especial, visto a necessidade de que a CVM autorize a atuacdo do
agente por meio da edicdo de uma deliberacio, como determina o art. 12, §1°, da resolucéo. E

0 entendimento sintetizado pelo art. 2°, 11, da resolucgéo:

Art. 2° Para os efeitos desta Resolucdo, entende-se por: [...]

Il — autorizacdo temporéria: autorizagdo concedida em carater temporario
para desenvolvimento de atividade regulamentada especifica, em regime
diverso daquele ordinariamente previsto na regulamentacdo aplicavel, por
meio de dispensa de requisitos regulatérios e mediante fixacdo prévia de
condi¢Oes, limites e salvaguardas voltadas a protecdo dos investidores e ao
bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios; [...]

Por outro lado, diferente do que ocorre na delimitacio do sandbox em outras
jurisdicbes, a CVM ndo exime os agentes de eventuais san¢des no exercicio da atividade em
regulacdo determinando, inclusive, que em eventual suspensdo ou cancelamento da
autorizacdo, os participantes poderdo ser multados em razdo de descumprimento de ordem da
CVM, podendo também ser instaurado processo administrativo para apuracdo de
responsabilidades, conforme dispde o art. 17, §1°, incisos | e 11, da resolucgéo.

Ainda, € valido ressaltar que, o regime regulatorio estipulado pela Resolu¢cdo CVM n°.
29/2021 se aplica somente ao que a resolucdo denomina de “modelo de negodcio inovador”,
definido pelo art. 2°, IV, “a” e “b”, da resolucdo, como a atividade que utiliza tecnologia
inovadora ou faz uso inovador de tecnologia; e/ou desenvolve produto ou servi¢o que ainda
ndo é oferecido ou com arranjo diverso do que esteja sendo ofertado no mercado de valores

mobiliarios.

16 «Art. 6°. O proponente deve apresentar proposta formal para participar do sandbox regulatério
contendo, no minimo: [...]
Il — indicacdo das dispensas de requisitos regulatérios pretendidas e dos motivos pelos quais, em sua
visdo, sdo necessérias para o desenvolvimento da atividade regulamentada objeto da autorizacdo
temporéria pleiteada; [...]
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6.2.3. Objetivos

Abordada a visdo geral do regime regulatorio instituido pela Resolucdo CVM n°.
29/2021, passa-se a observacio dos seus objetivost’, elencados nos incisos do paragrafo tnico
de seu art. 1°. Dentre estes, dois assumem posi¢cdo de maior importancia para os fins do
presente trabalho, quais sejam: a) o fomento a inovacdo no mercado de capitais; e b) o
aprimoramento do arcabougo regulatério aplicavel as atividades regulamentadas

Além desses objetivos, ha ainda, no caput do art. 12 da resolugdo®, mengéo expressa
aos objetivos institucionais da CVM de desenvolvimento e de protecdo do mercado de
capitais que, segundo o artigo em questdo, devem ser levados em conta para a decisdo de
concessdo das autorizagdes?®.

Sendo perceptivel, portanto, o alinhamento dos objetivos sandboxes com os interesses

da coletividade e com a conciliacdo das funcGes institucionais da CVM.

6.2.4. Funcionamento

eprt. 1°1...]

Paragrafo unico. A implementacéo do sandbox regulatorio tem por finalidade servir como instrumento
para proporcionar:

| — fomento a inovacgdo no mercado de capitais;

Il — orientacdo aos participantes sobre questdes regulatérias durante o desenvolvimento das atividades
para aumentar a seguranca juridica;

111 — diminuicdo de custos e do tempo de maturacdo para desenvolver produtos, servi¢os e modelos de
negdcio inovadores;

IV — aumento da visibilidade e tracdo de modelos de negdcio inovadores, com possiveis impactos
positivos em sua atratividade para o capital de risco;

V — aumento da competicdo entre prestadores de servicos e fornecedores de produtos financeiros no
mercado de valores mobiliarios;

VI — incluséo financeira decorrente do langamento de produtos e servigos financeiros menos custosos
e mais acessiveis; e

VIl — aprimoramento do arcabouco regulatério aplicavel as atividades regulamentadas.”

18 «“Art. 12. O Colegiado deve decidir sobre a concesséo das autorizagdes requeridas sopesando, entre
outros aspectos, 0s objetivos institucionais da CVM de desenvolvimento e de prote¢do do mercado de
capitais. [...]”

19 Ainda, o relatério da ESAs mencionado lista como objetivos dos sandboxes:

“- Melhorar o entendimento das firmas acerca das expectativas regulatdrias, particularmente a
aplicabilidade da estrutura regulatoria existente para modelos de negdcios inovadores, produtos e
Servigos;

- Aumentar o conhecimento das autoridades sobre inovacgdes financeiras, 0s riscos apresentados as
oportunidades fornecidas (i.e., em se tratando de protegdo ao consumidor), e informar a sua
abordagem sobre a regulacéo e supervisdo de inovagdes financeiras através de testes diretos;

- Fomentar inovagéo™.
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O funcionamento do sandbox instituido pela Resolu¢cdo CVM n°. 29/2021 ¢ focado na
atuacdo da CVM, enquanto regulador, e dos candidatos e/ou participantes do sandbox,
enquanto regulados.

Enquanto a CVM sdo destinadas fun¢Ges como coordenar o processo de admissdo de
participantes (art. 3° e seguintes da Resolucdo CVM n°. 29/2021), analisar as propostas
submetidas (art.7° e seguintes da Resolugdo CVM n°. 29/2021), conceder ou recusar a
concessdao da autorizagdo (art. 12 da Resolugdo CVM n°. 29/2021) e, por fim, monitorar o
andamento das atividades desenvolvidas pelo participante no ambito do sandbox (art. 13 da
Resolucdo CVM n°. 29/2021).

Ao regulado, enquanto candidato ou participante, cabe apresentar a proposta formal
para participacdo do sandbox, observando os requisitos exigidos na resolucdo (art. 6° da
Resolucdo CVM n°. 29/2021)%°, assim como prestar informagdes dos incisos | a VI do §2° do
art. 13 da resolucdo a CVM.

Da analise das fungdes da CVM percebe-se que estas sdo comuns e esperadas do
6rgdo regulador; contudo, a atuacdo dos regulados destoa da posicdo passiva que
normalmente ocupam. Isso porque, nas propostas apresentadas, € exigido do regulado mais do
que apenas informacdes referentes ao modelo de negocios e seu funcionamento, também
sendo requisito que o proprio regulado indique quais dispensas regulatdrias pretende
conseguir, assim como a sugestdo de condigdes, limites e salvaguardas que poderdo ser
estabelecidos pela CVM para mitigar eventuais riscos (art. 6°, 11 e 111, da Resolu¢do CVM n°.
29/2021). Ainda, a resolucdo lista como obrigacdo dos participantes, a sua cooperacdo na
discusséo de solucdes para 0 aprimoramento da regulamentacéo e supervisdo em decorréncia
do monitoramento da atividade desenvolvida sob autorizacdo temporéria (art. 13, §2°, 11, da
Resolugdo CVM n°. 29/2021).

Dessa forma, a propria CVM espera e encoraja a participacdo dos regulados no
processo de construcdo dos liames do sandbox aplicavel ao regulado em questdo, assim como
sua participacdo na avaliacdo e antecipacdo de possiveis riscos e na construcdo de novas
solugdes regulatdrias.

Cooperacdo, portanto, resume bem a interagdo entre regulador e regulado dentro do
regime regulatorio instituido pela Resolugdo CVM n°. 29/2021, sendo este outro trago

relevante que sandbox da CVM compartilha com outros arranjos institucionais, a exemplo do

20 Dentre os requisitos mais relevantes da proposta estdo a necessidade de que o participante indique
quais dispensas regulatérias pretende conseguir e sugira condices, limites e salvaguardas que poderdo
ser estabelecidos pela CVM para mitigar eventuais riscos.
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caso da Espanha citado pelas ESAs em seu relatorio “FinTech: Regulatory sandboxes and
innovation hubs” (2020, p. 17):

A Espanha emitiu, em consulta publica, a Lei de Rascunho sobre Medidas
para a Transformacdo Digital do Sistema Financeiro, que inclui a criagdo de
um sandbox regulatério. Essa regulacdo visa a promogdo do processo de
inovacdo através da eliminagdo de obstaculos e articulagdo canais éageis e
transparentes de colaboracdo entre autoridades puUblicas e iniciativas
privadas. Ao mesmo tempo, salvaguardas sdo propostas para garantir que a
transformacgdo digital ndo afete os niveis de protecdo ao consumidor, a
estabilidade financeira e a integridade do mercado, nem facilite o uso do
sistema financeiro para propdsitos ilicitos.

6.2.5. Aplicacdo da Resolugéo

O primeiro processo de admissdo para o sandbox regulatério se iniciou em 03 de
novembro de 2020 e as inscri¢fes aconteceram entre 16 de novembro de 2020 e 15 de janeiro
de 2021, tendo a autarquia recebido propostas de trinta e quatro candidatos.

Na sequéncia, em 30 de setembro de 2021, a CVM aprovou as propostas de trés
candidatos do primeiro processo de admissdo de participantes para o sandbox regulatorio. E,
em 27 de dezembro de 2021, foi admitido mais um participante?..

Dentre os quatro participantes aprovados, vale ressaltar dois deles para os fins deste
artigo.

A Basement Solucgdes de Captacdo e Registro Ltda. foi autorizada pela CVM, através
da Deliberacdo CVM n°. 873, de 30 de setembro de 2021, a realizar a prestacao de servico de
escrituracdo de valores mobiliarios, nos termos da Resolucdo CVM n°. 33, de 19 de maio de
2021, com dispensa de observancia dos arts. 4° e 30, caput desta Glitma®2. Nos termos da
descricdo do modelo de negdcios publicada pela CVM?Z a:

Basement prestara servico de escrituracdo de valores mobiliarios para
empresas em estagio inicial de desenvolvimento, oferecendo solugdo em
formato Software-as-a-Service para registro de titularidade de instrumentos
de divida e de participacdo societaria, possibilitando controle da tabela de
capitalizacdo atual e futura.

Os clientes atendidos serdo sociedades limitadas que tenham realizado ou
estejam no processo de realizar ofertas puablicas de valores mobiliarios

2L Por meio da promulgacéo das Deliberagdes CVM n° 873, n® 874, n° 875 e n° 877.

22 «“Art. 4° Podem requerer autorizacdo para a prestacdo dos servicos de escrituragcdo de valores
mobiliarios as institui¢des financeiras.”

“Art. 30. O escriturador deve manter estrutura de auditoria interna.”

23 Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas/sandbox-regulatorio>. Acesso em:
10 fev. 2023.
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regulamentadas pela CVM, com foco nas sociedades empresarias de
pequeno porte gque emitem via plataformas eletrénicas de investimento
participativo (crowdfunding de investimento).

Infelizmente, a proposta enviada pela Basement ndo é de acesso publico — dado as
informacdes confidenciais acerca de seu modelo de negdcio — e, por isso, ndo se pode ter
certeza das dispensas requeridas e das salvaguardas sugeridas pela participante para compara-
las com aquelas aceitas pela CVM. Contudo, dos deveres de informacdo atribuidos a
participante pelas alineas “c” a “e” do inciso | da Deliberagdo CVM n°. 873/2021, percebe-se
ndo s6 a fiscalizacdo da CVM, mas o envolvimento desta na atividade a fim de reunir
informacdes e experiéncia para cumprir o objetivo de aprimorar o arcabouco regulatorio
aplicavel as atividades regulamentadas, ao invés de criar precocemente regulagoes.

Portanto, da andlise da Deliberacdo CVM n°. 873/2021 percebe-se um alinhamento do
ambiente regulatorio por ela criado com os preceitos da AIR. Justamente por permitir a
prestacdo de um servico, a escrituracdo de valores mobiliérios, que é reservado pela CVM
apenas as instituicdes financeiras, para sociedades incipientes. Dessa forma, as tomadoras do
servico encontram na Basement uma alternativa financeiramente acessivel, enguanto a
Basement é permitido prestar tal servico sem que precise arcar com 0s custos de observancia
das normas relativas as instituicdes financeiras, o que, por certo, poderia inviabilizar a sua
atuacao e inser¢do no mercado.

Assim, além de efeitos como a democratizacdo do Mercado de Capitais, 0 estimulo a
concorréncia, o fomento a economia e ao Mercado como um todo, a licenca concedida pela
CVM a Basement, especialmente, permite que a autarquia avalie 0s custos de observancia da
norma vigente de escrituragdo, assim como seus beneficios e maleficios, sendo capaz de
angariar dados para embasar em quais pontos a norma fomenta ou retarda o ingresso no
Mercado de Capitais.

A segunda participacdo aprovada a ser abordada neste artigo é a dos participantes
BEE4 Intermediacdo, Compensacao e Liquidacdo Ltda. e Beegin Solugdes em Crowdfunding
Ltda. A BEE4 foi autorizada pela Deliberacdo CVM n°. 874/2021 a realizar a atividade de
constituicdo e administracio de mercado de balcdo organizado?*, enquanto a Beegin,

plataforma de investimento participativo registrada na CVM, foi autorizada a funcionar com a

24 Com dispensa de observancia dos arts. 16, inciso Il e paragrafo Gnico; 19, inciso I; 20, inciso VIl e §
2°; 22, caput; 24, incisos 1V e XII; 25, inciso I; 27; 30; 31, 88 2°, incisos | e 11, 3° e 4°; 38, §§ 1° e 2
44, inciso I1; 45, inciso I; 47, caput e § 1°; 51, caput e § 2°; 57, caput; e 63, 8 1°, da Instrugdo CVM n°
461, de 23 de outubro de 2007; e com dispensa de observancia do art. 4°, inciso Il da Resolu¢cdo CVM
n° 31, de 19 de maio de 2021.



23

dispensa de algumas normas da Resolugdo CVM n°. 88/2022%, que regula as ofertas publicas
nomeadas como crowdfunding.

Nos termos da descricéo do modelo de negécios publicada pela CVM?:

A BEE4 administrara um mercado de balcdo organizado em que serdo
admitidos & negociacdo valores mobiliarios emitidos por empresas
emergentes que apresentem faturamento anual entre R$10 milhdes e R$300
milhGes e que estejam dispostas a cumprir critérios minimos de listagem
relacionados a governanga, aos controles internos e a transparéncia de
informac0es a investidores.

Os valores mobiliarios negociados serdo representados em tokens emitidos
na rede de DLT Quorum, no padrdo ERC-20. Para que sejam admitidos a
negociacdo no mercado de balcdo organizado da BEE4, os valores
mobiliarios emitidos pelas empresas devem ter sido ofertados publicamente
segundo o rito da Instrugdo CVM 588, que regula as ofertas publicas de
crowdfunding de investimento. [...] Desta forma, investidores cadastrados na
BEE4 terdo oportunidade de comprar valores mobiliarios no mercado
secundario, ou seja, fora das rodadas de ofertas publicas do crowdfunding, e
poderdo vender valores mobiliarios previamente adquiridos, fora dos eventos
de liquidez previstos em contrato. O controle de titularidade dos valores
mobili&rios admitidos a negociacgao serd realizado por escriturador de valores
mobiliarios autorizado pela CVM.

Na visdo dos participantes, a possibilidade de negociacdo secundaria em
ambiente regulado, transparente e seguro confere oportunidade de
diversificacdo de investimentos e de realizacdo de lucros, potencializando o
acesso ao mercado de capitais para empresas emergentes e a atratividade
para investidores.

A proposta apresentada pela BEE4 e pela Beegin também ndo foi publicada para a
protecdo de seus modelos de negdcios, contudo, fica claro que as empresas estruturaram e
adaptaram o funcionamento do mercado de balcéo a partir da utilizacdo de novas tecnologias,
como a tokenizacdo, e permitiram a participacdo de sociedades empresarias de menor porte,
antes excluidas de tais ambiente, em tal mercado. O sandbox, por sua vez, permite que
regulado e regulador, em cooperacdo, explorem esse novo formato de emissdo e negociacao
de valores mobiliarios e criem, a partir das experiéncias compartilhadas, normas que se
adequem a essa nova modalidade de negdcio.

Dessa forma, percebe-se que o Estado, enquanto agente regulatdrio, poderia, em vez
da instituir o sandbox, adotar, alternativamente, duas posturas extremas diferentes: proibir o
desenvolvimento de atividades semelhantes as aqui tratadas; ou, permiti-las totalmente, mas

submetendo-as a regulacGes precocemente criadas. O Estado, enquanto ente regulador,

2 Art. 2°, inciso VII e §2°; 3°, inciso | e § 3% 5°, caput; 8°, §§ 4° e 5°; 18; e 36, inciso VIII.

% Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas/sandbox-regulatorio>. Acesso em:
10 fev. 2023.
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dispunha do poder para adotar qualquer uma das posturas, porém, néo o fez, tendo renunciado
tal poder a fim de construir solugfes regulatorias mais assertivas com a ajuda do regulado,
reconhecendo que a heterorregulacao, por si so, seria insuficiente ou prejudicial ao Mercado

de Capitais no caso analisado.

7. O SANDBOX FRENTE AS TENDENCIAS REGULATORIAS

Foram apresentadas, em topicos anteriores, duas tendéncias regulatdrias, quais sejam,
a Analise de Impacto Regulatorio (AIR) e a desestatizacdo das funcGes regulatorias e, como
exposto, ambas tendéncias podem ser tidas como respostas a duas diferentes problematicas
abordadas; respectivamente, a busca pelo aprimoramento do arcabougo regulatério — com
reducdo dos custos de observancia e fomento a regulagcdo mais eficiente — e a insuficiéncia da

heterorregulacéo.

7.1. O sandbox e a desestatizacdo das funcdes regulatdrias

Conforme apresentado, a desestatizacdo das funcdes regulatérias acontece quando a
iniciativa de regular atividades econémicas é tomada por outro ente que ndo o Estado,
especialmente pelos proprios regulados, sendo que o afastamento do Estado da atividade
reguladora pode ser total ou parcial, criando arranjos regulatorios diversos.

Nesse sentido, como o sandbox instituido pela Resolugdo CVM n°. 29/2021 pode ser
classificado e, ainda, este mitiga a problematica delineada pela dificuldade estatal em editar
normas eficientes e atuais?

Considerando os arranjos regulatérios expostos por Gustavo Binenbojm (2016) e
abordados anteriormente — a heterorregulacdo e a autorregulacdo — entende-se que, o sandbox
da CVM ndo se enquadraria perfeitamente nas caracteristicas de nenhum dos arranjos
conceituados, uma vez que ndo se pode falar em atuacdo independente e monopolista do
Estado (art. 6° Il e Ill, Resolugdo CVM n°. 29/2021) e, muito menos, em passividade do
regulado, pois ha atuacdo, renuncia e, principalmente, cooperacéo entre regulado e regulador
(art. 13, 82 111, Resolugdo CVM n°. 29/2021).

No geral, 0 que se pode argumentar é que o sandbox pode ser tido como um exemplo
da desestatizacdo da funcdo reguladora, uma vez que o Estado, mesmo n&o renunciando
completamente sua funcdo reguladora, a compartilha ou, ao menos, requisita e fomenta a
participacdo do regulado, reconhecendo, portanto, a insuficiéncia da heterorregulacéo pura em

regrar modelos de negdcio inovadores como os abarcados pelo sandbox.
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7.2. O sandbox e a Analise de Impacto Regulatorio (AIR)

Conforme apresentado, a AIR é uma politica que tem como finalidade o
aprimoramento de regulacdes existentes e o0 estimulo a producdo eficiente e ponderada de
novas regulacdes através da avaliacdo dos custos e dos beneficios de determinada regulacéo.
Contudo, antes de relacionar a Resolu¢cdo CVM n°. 29/2021 a AIR, € necessario pontuar que a
resolugdo possui um carter metalinguistico, vez que se trata de uma regulacdo dispondo
sobre outras regulacdes — tenham elas sido editadas ou ndo. Dessa forma, pode-se analisar se
as diretrizes da AIR foram seguidas na edicdo da prépria Resolucdo CVM n°. 29/2021 ou se
as disposicdes da Resolucdo CVM n°, 29/2021 respeitam as diretrizes da AIR. Para os fins
deste trabalho, é relevante a analise deste segundo cenério.

Por sua vez,

As sandboxes regulatorias, como instrumento de experimentalismo
estruturado, se revelam como um mecanismo redutor de incertezas dentro do
cenario de rapidas mudancgas advindas do processo de inovagdo tecnoldgica
no mercado financeiro, tendo em vista que permitem o teste, sob superviséo
e monitoramento do regulador, de inovagdes em seu estdgio embrionario.
Tal sistematica possibilita ao regulador desenvolver a fungéo regulatoria de
forma prospectiva, com fundamento em dados e informagdes colhidas ao
longo do periodo de teste, viabilizando uma andlise de risco calculado.
(VIANNA, 2019, p.73)

Assim, sdo pilares do sandbox regulatério a criagdo de um ambiente regulatério
experimental no qual as empresas participantes sdo autorizadas, por tempo determinado, a
exercerem suas atividades com dispensas regulatdrias (art. 9°, Resolucdo CVM n°. 29/2021),
mediante 0 monitoramento pelo Comité de Sandbox das atividades desenvolvidas (art. 13,
Resolucdo CVM n° 29/2021), a discussdo de solugbes para o aprimoramento da
regulamentacéo e da supervisdo (art. 13, 82°, I1l, Resolugcdo CVM n°. 29/2021).

A partir desses pilares acima expostos, é possivel observar que a CVM escolheu nao
regular precocemente os modelos de negdcios inovadores e incipientes, mas apenas monitora-
los para que possa aprimorar o arcabougo regulatério (art. 1°, VII, Resolucdo CVM n°.

29/2021), em total consonancia com as diretrizes da AlR.

8. CONCLUSAO

Por todo o exposto, percebe-se que a solucdo regulatdria desenhada pela Resolucéo
CVM n°, 29/2021 endereca uma série de desafios e problematicas aqui mencionados, como a
busca pelo equilibrio entre o impeto e a necessidade de regular; pelo aprimoramento da

producdo regulatoria com a reducdo dos custos de observancia, o fomento a AIR e a
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insuficiéncia da heterorregulacdo; e, pela harmonizacdo entre o fomento ao mercado e a
protecdo ao investidor.

Dessa forma, acredita-se que a op¢éo estatal pelos sandboxes, se d& em razéo destes se
mostrarem capazes de harmonizar interesses e esforcos regulatérios conflitantes, justamente
porque evitam a criacdo precoce de normas com impactos desconhecidos, porém sem impedir
o desenvolvimento de atividades relevantes ou deixa-las completamente desreguladas; além
de conciliar os interesses da coletividade e as fungdes institucionais da CVM, vez que estes
regulam a atividade econdmica visando o fomento do mercado, o aprimoramento do

arcabouco regulatério e a prote¢do do consumidor.
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