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O QUE E?

No dia 15/05/2020 a Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM publicou a aguardada
Instrucao n° 626, que dispoe sobre as
regras para constituicao e
funcionamento de ambiente regulatério
experimental (Sandbox Regulatoério).
Essa medida representa uma concreta
aposta da CVM na inova¢ao como
instrumento de transformacao do
mercado de valores mobiliarios, visando
conferir maior seguranca juridica a
modelos de negocios inovadores.
Acredita-se que esta iniciativa pode
contribuir de maneira definitiva para a
penetracdao de tecnologias como
blockchain, inteligéncia artificial e big
data no mercado de valores mobiliarios
brasileiro.

De maneira geral, o Sandbox Regulatorio
é uma acao estratégica destinada a
tornar o Brasil um ambiente mais
amigavel ao empreendedorismo digital.
Na pratica, a CVM ira conceder
autorizacées temporarias* para que
pessoas juridicas selecionadas possam
testar modelos de negdcio inovadores
em atividades regulamentadas pela Lei
n® 6.385/76,
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Como a oferta publica de valores
mobiliarios e atividades de consultoria e
gestao de investimentos. Em
contrapartida a flexibilizacao
regulatoria, os participantes devem se
sujeitar a um acompanhamento e
fiscalizacdo especificos pela CVM, de
modo a preservar a seguranca, higidez e
eficiéncia do mercado.

*

Autoriza¢des Temporarias

Autorizacdo 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
regulatorios e mediante fixagao
prévia de condicdes, limites e
salvaguardas voltadas a protecao
dos investidores e ao bom
funcionamento do mercado de
valores mobiliarios.



_ Em sintese, conforme a

/| | préprialnstrugcdo n° 626, a

] implementacao do sandbox
& regulatério tem por
finalidade:

T
™
/,/ 'I fomento a inovacdo no mercado de capitais;
9
A
X

orientacao aos participantes sobre questoes
2 regulatorias durante o desenvolvimento das
atividades para aumentar a seguranca juridica;

diminuicao de custos e do tempo de maturacao
3 para desenvolver produtos, servicos e modelos
de negdécio inovadores;

aumento da visibilidade e tracao de modelos de

4 negdcio inovadores, com possiveis impactos
positivos em sua atratividade para o capital de
risco;

aumento da competicdao entre prestadores de
5 servicos e fornecedores de produtos financeiros
no mercado de valores mobiliarios;

inclusao financeira decorrente do lancamento de
6 produtos e servicos financeiros menos custosos
e mais acessiveis; e

7 aprimoramento do arcabouco regulatorio
aplicavel as atividades regulamentadas.
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Essa medida esta alinhada com a
experiéncia internacional, dado que os
sandboxes tém se consolidado como
uma tendéncia entre reguladores e ja
foram implementados com sucesso em
diversas jurisdicoes. No Reino Unido, a
Financial Conduct Authority (FCA), por
exemplo, esta em seu 5° ciclo e ja abriu
espaco para 131 participantes até o
momento. Conforme relatério publicado
pela FCA*, o sandbox contribuiu para
reducaio do custo e do tempo de
introducao de ideias inovadoras no
mercado, facilitou o acesso dos
inovadores a financiamentos e, apesar
do pouco tempo, ja existem indicadores
sugerindo que os ciclos estao produzindo
um impacto positivo na concorréncia.

Em Cingapura, a Monetary Authority of
Singapore (MAS) lan¢ou seu sandbox em
novembro de 2016. Ao invés de operar
em ciclos, a MAS implementou o
ambiente regulatério experimental de
modo continuo, de forma que os
proponentes possam submeter suas
propostas a qualquer momento. Além
disso, em agosto de 2019, a MAS lancou
um sandbox express, complementando o
sandbox original e oferecendo um
procedimento simplificado para a
aprovacao de participantes, por meio de
limites de atuacao pré-definidos.
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Poderiamos mencionar ainda os
exemplos da Australia, México, Hong
Kong, que também adotaram a
metodologia do Sandbox Regulatério
como estratégia para promover a
inovacao.

O objetivo desse texto é divulgar o
Sandbox Regulatorio da CVM e facilitar a
sua compreensao pelos empreendedores
do mercado de valores mobiliarios.
Nesse  sentido, iremos  explicar
objetivamente quem pode participar do
sandbox da CVM, como funcionara o
processo de admissao de participantes,
como a CVM ira monitora-los, assim
como a dinamica de encerramento da
participacao.

*

FCA. Regulatory sandbox lessons
learned report.

Disponivel em:
https://fca.org.uk/publication/resea

rch-and-data/regulatory-sandbox-
lessons-learned-report.pdf



https://fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf
https://fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf
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QUEM PODE
PARTICIPAR ?

A participacdo no Sandbox Regulatorio
da CVM se destina a pessoas juridicas,
nacionais ou  estrangeiras, que
preencham aos critérios de elegibilidade
previstos na Instru¢do n° 626.

Em primeiro lugar, as pessoas juridicas
devemn exercer atividades que estejam
inseridas no mercado de valores
mobilidrios, isto é, no ambito da
competéncia de fiscalizacao da CVM e
que nos termos da Lei n°® 6.385/76.

As seguintes atividades estao
sujeitas a disciplina e fiscalizacao
da CVM:
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emissdao e distribuicao de valores
mobiliarios no mercado;

negociagao e intermediacao no
mercado de valores mobiliarios;

negociacao e intermediacao no
mercado de derivativos;

organizacao, funcionamento e
operacoes de Bolsas de Valores;

organizacao, funcionamento e
operacoes das Bolsas de
Mercadorias e Futuros;

administracao de carteiras e
custodia de valores mobiliarios;

auditoria de companhias abertas;
e

servicos de consultor e analista de
valores mobiliarios.
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Em segundo lugar, é preciso que a
atividade prestada seja caracterizada
como um modelo de negdcio inovador*.
A propria Instru¢do n® 626 define
modelo de negdcio inovador como a
atividade que, cumulativamente ou nao:

(i) utilize tecnologia inovadora ou faca
uso inovador de tecnologia; ou

(ii) desenvolva produto ou servico que
ainda nao seja oferecido ou com arranjo
diverso do que esteja sendo ofertado no
mercado de valores mobiliarios. Ainda, o
modelo de negocio inovador deve ter o
potencial de promover ganhos de
eficiéncia, reducdo de custos ou
ampliacao do acesso do publico em geral
a produtos e servicos do mercado de
valores mobiliarios.

Exemplificativamente, podem se
enquadrar nesse escopo: plataformas de
investimento com a  tecnologia
blockchain, rob6s de investimento, ou
outros sistemas de inteligéncia artificial
aplicados ao mercado de capitais, além
de mercados secundarios de
criptoativos, entre outros. Contudo, é
recomendavel analisar cada modelo de
negocio de maneira individualizada,
visando definir a questao caso a caso.

Modelo de Negadcio Inovador
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Além disso, o proponente — pessoa
juridica que apresenta proposta para
participar do sandbox - deve
demonstrar possuir capacidades técnica
e financeira suficientes para desenvolver
a atividade pretendida, bem como a
capacidade de estabelecer, no minimo,
mecanismos de:

« protecdo contra ataques cibernéticos e
acessos logicos indevidos a seus
sistemas;

producao e guarda de registros e
informacoes, inclusive para fins de
realizacdo de auditorias e inspecoes; e

prevencao a lavagem de dinheiro e ao
financiamento ao terrorismo.

Ademais, o proponente nao pode estar
proibido de contratar com instituicoes
financeiras oficiais e participar de
licitacao que tenha por objeto aquisicoes,
alienacOes, realizacoes de obras e
servicos e concessdoes de servigos
publicos, no ambito da administragdo
publica federal, estadual, distrital e
municipal e das entidades da
administracdo publica indireta.

é atividade que, cumulativamente ou nao:

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

b) desenvolva produto ou servi¢o que ainda nao seja oferecido ou com
arranjo diverso do que esteja sendo ofertado no mercado de valores

mobiliarios.
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Os administradores e sdcios
controladores diretos ou indiretos do
proponente, por sua vez, ndao podem
estar inabilitados ou suspensos para o
exercicio de cargo em instituicOes
financeiras e demais entidades
autorizadas a funcionar pelos 6rgdos
reguladores, ter sido condenados por
crime falimentar, prevaricacao,
corrupgao, concussao, peculato,
lavagem de dinheiro ou ocultacao de
bens, direitos e valores, contra a
economia popular, a ordem economica,
as relacoes de consumo, a fé publica ou
a propriedade publica, o sistema
financeiro nacional, ou a pena criminal
que vede, ainda que temporariamente,
0 acesso a cargos publicos, por decisdo
transitada em julgado, ressalvada a
hipotese de reabilitacdio e estar
impedidos de administrar seus bens ou
deles dispor em razao de decisao
judicial ou administrativa.

Por fim, é importante ressalvar que o
modelo de negdcio inovador ndao pode
estar em fase puramente conceitual de
desenvolvimento. Nesse sentido, ele
deve ter sido preliminarmente validado
por meio de provas de conceito ou
protoétipos, por exemplo.

Assim, os critérios de
elegibilidade do sandbox sao:
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ser pessoa juridica, nacional ou
estrangeira;

exercer atividade regulamentada
pela Lein® 6.385/76;

a atividade exercida deve se
encaixar na definicao de modelo
de negdcio inovador (vide pg 6);

demonstrar capacidade técnica e
financeira para desenvolver a
atividade;

os administradores e os socios
controladores nao podem estar
impedidos de nenhuma forma;

nao estar proibido de contratar
com instituicoes financeiras
oficiais ou de participar de
licitacOes;

demonstrar capacidade de
estabelecer mecanismos de
protecao contra ataques
cibernéticos, acessos indevidos,
prevencao a lavagem de dinheiro e
ao financiamento do terrorismo; e

nao se encontrar em fase
puramente conceitual de
desenvolvimento.
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COMO ME
CANDIDATAR?

O processo de admissao de participantes
no Sandbox Regulatoério se iniciara por
meio de comunicado ao mercado,
divulgado no site da CVM, que indicara o
cronograma de recebimento e analise de
propostas, o conteido exigido das
propostas a serem apresentadas, o
nimero maximo de proponentes que
poderdo ser selecionados e os critérios
de selecdo e priorizacao aplicaveis.

O Comité de Sandbox* podera, ainda,
estabelecer procedimentos
complementares para o processo de
admissao, destinados a analisar as
propostas de participacdo que envolvam
atividades regulamentadas por mais de
um o6rgdo regulador e viabilizar testes
conjuntos em jurisdicoes estrangeiras,
em parceria com autoridades
reguladoras de paises que possuam
sandbox compativel.
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*

Comité de Sandbox

Grupo composto por servidores da
CVM e responsavel pela condugdo de
atividades especificas relacionadas
ao sandbox regulatério previstas
nesta Instrucao.

A composicao e o funcionamento do
Comité  de Sandbox  serao
disciplinados por Portaria do
Presidente da CVM.



Conforme a Instrucao n° 626, o
proponente deve apresentar
proposta formal para participar
do Sandbox Regulatério
contendo, no minimo:

'I Descricao da atividade a ser desenvolvida e dos
aspectos que a caracterizam como modelo de
negdcio inovador, incluindo:

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

os beneficios esperados em termos de
ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou

b ampliacdo do acesso do publico em geral a
produtos e servicos do mercado de valores
mobiliarios;

C as métricas previstas para mensuracdo de
desempenho e periodicidade de afericdo; e

d a validacao preliminar do modelo de
negocio inovador.

Indicacao das dispensas de requisitos
regulatorios pretendidas e dos motivos pelos
2 quais, em sua visdo, sdo necessarias para o
desenvolvimento da atividade regulamentada
objeto da autorizacdo temporaria pleiteada;

Sugestoes de condic¢Oes, limites e salvaguardas
que podem ser estabelecidos pela CVM,
isoladamente ou em conjunto com outro 6rgao

3 regulador, para fins de mitigacao dos riscos
decorrentes da atuacao sob dispensa de
requisitos regulatorios;

4 Analise dos principais riscos associados a sua
atuacao;




Procedimentos necessarios para a entrada em
5 operacao, contendo necessariamente um
cronograma operacional indicativo;

Plano de contingéncia para descontinuacdo
ordenada da atividade, por qualquer motivo,

6 incluindo o tratamento a ser dado aos clientes,
investidores ou partes interessadas, conforme o
caso;

Documentos e informag¢des necessarios para

'7 comprovar o atendimento aos critérios de
elegibilidade, conforme comunicado a ser
divulgado pela CVM.

Ao apresentar a proposta, é preciso anuir expressamente
com a possibilidade de a CVM compartilhar suas
informacdes com eventuais terceiros que possam auxiliar
a CVM em sua analise. Contudo, é possivel que o
proponente indique, de formar justificada, as informacoes
contidas na proposta que devem ser tratadas como
sigilosas.

As propostas recebidas dentro do prazo serao analisadas
pelo Comité de Sandbox, que podera solicitar informacdes
adicionais ou esclarecimentos para sanar eventuais vicios.

As propostas consideradas aptas pelo Comité de Sandbox
constardo de relatério de analise a ser apresentado ao
Colegiado da CVM.

O Colegiado, por sua vez, decidira sobre a concessao das
autorizacOes requeridas, levando em conta os objetivos
institucionais da CVM de desenvolvimento e de protec¢ao
do mercado de valores mobiliarios.

As autorizacOes serdao aprovadas por meio de Deliberacao
editada pela CVM e terao prazo de validade de 1 ano,
prorrogaveis por até mais 1 ano.
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Embora nao tenha publicado até o
momento o cronograma do Sandbox
Regulatéorio,b a CVM divuilgou o
seguinte fluxograma do processo de
admissao de participantes:

I Publicagao de comunicado ao mercado:
inicio do processo de admissao de
participantes.

Propostaaptaa

Pmpo;t? recebida admissin?
tempestivamente? (art. 8°)
(art. 8%) %

Anilise das propastas
L pelo Comite [art. 7°) e
por terceiros, ¢aso

o Ao aplicavel (art. 10)
Andlise preliminar

saneadora
(art. 7¢,517)

Sim

Proposta pronta Solicitagdes atendidas
paraandlise? tempestivamente?

! t

S Soliitagao de informagdes
Vicios formais? adicionals ou
arecimentos

BSBC
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Relatario de Andlise an COL

— (art, 9°], com recomendagdo de

Proposta Recusada

Publiddade apenias no agregado
fart. 18}

Proposta Recusada
Justificativa apresentada apanas
a0 proponente
Publicidade apenas no agregado
|art, 18}

prierizagdo/selecdo , caso
aplicavel (art. 11},

Nio

——  Proposta aprovada pelo COL?
{art. 12]

Sim

Proposta Aprovada

Publicidade na Deliberagdo
{art. 12} e no agregado (arl. 18)
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COMO SEREI
MONITORADO?

Uma vez concedidas as autorizacoes
temporarias, o Comité de Sandbox
monitorara o andamento das atividades
desenvolvidas pelo participante do
Sandbox Regulatdrio. Para garantir que
essa supervisio seja possivel, o
participante devera:

 disponibilizar representantes com
responsabilidades gerenciais para
se reunir presencialmente ou
remotamente, de forma periddica;

conceder acesso a informacodes
relevantes, documentos e outros

materiais relacionados ao negocio,
incluindo as relativas ao seu
desenvolvimento e aos resultados
atingidos, sempre que solicitado;

demonstrar periodicamente a
observancia das condicdes, limites
e salvaguardas estabelecidos;
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« cooperar na discussao de solucoes
para o aprimoramento de sua
regulamentacao e supervisao em
decorréncia do monitoramento da
atividade desenvolvida sob
autorizacdo temporaria;

comunicar a materializacao de
riscos previstos e imprevistos no
decorrer do desenvolvimento das
atividades;

comunicar a inten¢dao de realizar
alteracoes ou readequacoes
relevantes no modelo de negdcio
inovador em decorréncia do
andamento dos testes; e

informar as ocorréncias de
reclamacoes de clientes e
apresentar medidas para tratar
dos casos frequentes e dos casos
de maior relevancia.
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Durante essa etapa de monitoramento, o
participante podera apresentar pedido
fundamentado de ampliacao ou
alteracao das dispensas de requisitos
regulatérios concedidos, ou de revisdo
das condigOes, limites e salvaguardas
pactuadas, que sera submetido a
apreciacao do Colegiado.

Ainda, enquanto estiver submetido ao
regime do Sandbox Regulatério, todo
material de divulgacao, relacionado ao
projeto aprovado, elaborado pelo
participante, inclusive sua pagina na
internet deve explicar o significado e o
funcionamento do Sandbox Regulatorio,
bem como dar informagOes sobre a
autorizacdo temporaria do participante,
incluindo a data de seu inicio e de seu
término. Além disso, devera conter o
seguinte aviso:

“As atividades descritas neste material sdo
realizadas em cardter experimental
mediante autorizagdo tempordria para
desenvolvimento de atividade
requlamentada no mercado de valores
mobilidrios brasileiro”

BSBC |
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Por fim, na hipotese de a atividade a ser
desenvolvida incluir captacao ou
administracao de recursos de clientes, os
participantes devem apresentar termo
de ciéncia de risco assinado pelos
clientes, exceto no caso em que o cliente
for classificado como investidor
profissional.
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QUANDO
TERMINA?

A participacao no Sandbox
Regulatério se encerra:

por decurso do prazo estabelecido
para participacao;

a pedido do participante;

mediante obtencdo de registro

definitivo junto a CVM para
desenvolver a respectiva atividade
regulamentada; ou

em decorréncia de cancelamento
da autorizacdo temporaria.
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Para a obtencao do registro definitivo
junto a CVM, o participante devera
manifestar formalmente sua intencao ao
Comité de Sandbox, que o orientara na
formulacdao do pedido de registro e dos
eventuais pedidos de dispensa de
requisitos  regulatérios junto a
Superintendéncia da CVM responsavel. A
analise do referido pedido levara em
conta a experiéncia obtida no Sandbox
Regulatorio, especialmente no tocante as
eventuais dispensas pleiteadas.
Enquanto o pedido de registro definitivo
estiver em tramitacdo, a autorizacao
temporaria permanecera valida.
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Por fim, é preciso sublinhar que o
Colegiado da CVM podera suspender ou
cancelar a autorizacdo temporaria a
qualquer tempo, ouvida a recomendacao
do Comité de Sandbox, em funcao de/da:

descumprimento dos  deveres
estabelecidos;

existéncia ou superveniéncia de
falhas operacionais graves na
implementacao do modelo de
negocio inovador;

entendimento de que a atividade

desenvolvida gera riscos excessivos BORBA
ou que nio tenham sido previstos gg?CErS\IEARBOSA
anteriormente; ADVOGADQOS  CRISTOFARO

constatacdao de que o participante

deixou de cumprir com algum Este guia ndo pode ser usado como opinido
ciiiére de elegibilidade; legal e nao tem o objetivo de orientar qualquer
! pessoa para fins legais.

constatacdao de que o participante Copyright © 2020 BSBC Advogados.
apresentou informacao inveridica;

All rights reserved.
constatacao de que o participante

passou a desenvolver modelo de

negocio substancialmente distinto

do admitido, sem aprovacao da

CVM; ou

existéncia de indicios de
irregularidades.

A suspensao ou o cancelamento das
autorizacées temporarias ndo afasta
eventual imposicao de multa e
instauracao de processo administrativo
para apuracao de responsabilidades,
quando for o caso.



