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Assistimos hoje a uma verda-
deira revolução tecnológica 
em todos os domínios dos 

mercados financeiros. Com o intui-
to de acompanhar de perto o ritmo 
da inovação tecnológica no setor fi-
nanceiro e adotar uma supervisão de 

maior proximidade, os reguladores 
têm recorrido aos recentes canais: 
polos de inovação (innovation hubs) 
e caixas de areia regulatórias (regula-
tory sandboxes). 

Num breve enquadramento, os 
polos de inovação(1) correspondem 
a equipas de atendimento especia-
lizado criadas junto de um ou mais 
reguladores para fomentar a circu-
lação de informação e de conheci-
mento sobre inovação. Por seu tur-
no, as caixas de areia regulatórias 
correspondem a ecossistemas con-
trolados, sujeitos a um regime jurí-

dico próprio, especificamente criado 
pelas autoridades competentes para 
permitir a testagem em segurança de 
novos modelos de negócio, produtos 
ou serviços inovadores, de acordo 
com um plano de testes previamen-
te definido e monitorizado pelas au-
toridades. Ambos os canais têm em 
comum a busca pela compreensão 
por parte das empresas e dos regula-
dores de quais sejam as necessidades 
de intervenção perante os fenóme-
nos da inovação. 

Contudo, a tentativa de adaptação 
da regulação à inovação e a adoção de 
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1. Vide M. Wechsler Esq., L. Perlman e N. Gurung, The State of Regulatory Sandboxes in Developing Countries, 16 de novembro de 2018, p. 13, acerca da distinção entre polos e laboratórios 
de inovação. 
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uma supervisão de maior proximi-
dade merece as suas cautelas, sobre-
tudo no domínio do cumprimento 
dos requisitos de transparência e de 
igualdade. 

As exigências de igualdade e trans-
parência(2) que transversalmente se 
impõem em toda a UE abrangem os 
regimes jurídicos vigentes, em toda 
a sua extensão, bem como as orien-
tações de caráter geral, os objetivos 
de supervisão e as suas principais 
funções e atividades. Neste quadro, 
cabe aos reguladores o importante 
papel de contribuírem para a dimi-
nuição e, se possível, para a elimina-
ção da incerteza jurídica e regulató-
ria relativamente a todos os agentes 
económicos.

Com efeito, é inegável que, em 
virtude da participação das empre-
sas nestes recursos, é propiciado um 
acesso privilegiado ao regulador, 
comparativamente aos restantes ope-
radores que já atuam ou pretendem 
aceder ao mercado. Este canal direto 
permite obter informação e esclarecer 
dúvidas com uma facilidade não dis-
ponível às demais empresas, agilizar 
a aplicação de procedimentos e até 
mesmo influenciar a introdução de 
novas medidas legislativas ou regu-
latórias. Ora, este privilégio e acesso 
a um canal direto junto do regula-
dor carece de uma boa justificação, 
sob pena de violação do princípio 
da igualdade consagrado no artigo 
9.º do TUE.

Para que a criação e funcionamen-
to destas ferramentas ocorra em har-
monia com o princípio da igualdade, 
há que, antes de mais, verificar se a 
generalidade das empresas reguladas 
dispõe de outros canais a que possa 
recorrer para obtenção de informa-
ção e esclarecimento de dúvidas. A 
sua existência será condição neces-
sária, embora não suficiente, para 
que o recurso a estas ferramentas 

seja compatível com estas exigên-
cias, não se admitindo que o regula-
dor se concentre apenas nos agentes 
de inovação, demitindo-se das suas 
funções quanto às restantes empre-
sas reguladas.

Caso a resposta seja afirmativa, o 
tratamento diferenciado deve ainda 
ser justificado. A justificação parece 
incidir: i) nas especiais necessidades 
de obtenção de informação que per-
mitam enfrentar sem um custo ex-
cessivo as dificuldades de compreen-
são dos regimes jurídicos aplicáveis, 
tendo em conta que a circunstância 
de atuarem segundo novos modelos 
e práticas de negócio ou de propor-
cionarem novos produtos e serviços 
ao mercado, diferentes dos pressu-
postos com base nos quais os regi-
mes foram concebidos, torna espe-
cialmente difícil compreender a sua 
aplicabilidade; e pode passar ainda 
pela ii) compreensão de que a ino-
vação carece muitas vezes de investi-
mentos significativos sem retorno e 
no reconhecimento de que é de in-
teresse público estabelecer e fomen-
tar a competitividade das empresas 
num mercado global.

A transparência deve ser também 
característica do modo de funciona-
mento destas ferramentas no sentido 
em que os dados publicamente dis-
poníveis sobre estas iniciativas de-
vem ser transparentes(3). No que res-
peita às caixas de areia regulatórias, 
devem garantir que os destinatários 
dos produtos e serviços em teste têm 
plena consciência de que ainda es-
tão em fase de testagem, não tendo 
sido aprovados pelo regulador. Além 
disso, devem ser suficientes para per-
mitir a comparação das abordagens 
adotadas pelos reguladores dos dife-
rentes Estados-Membros(4). 

Neste cenário identificam-se, por 
um lado, empresas reguladas inseri-
das num quadro normativo por estas 

conhecido (ou que, pelo menos, de-
veriam conhecer) e, por outro lado, 
as entidades que pretendem adotar 
novos modelos ou práticas de negó-
cio, novos produtos e serviços para 
os quais ainda não existe regulação 
que se lhes ajuste cabalmente, e re-
lativamente aos quais nem os pró-
prios reguladores conhecem, na sua 
plenitude, a melhor forma de aplicar 
os regimes existentes. 

A existência de um tratamento 
diferenciado entre as empresas a 
quem é facultado o acesso a polos 
de inovação e caixas de areia regu-
latórias suscita a questão de saber se 
estaremos perante uma verdadeira 
igualdade face às demais empresas 
ou se, ao invés, estaremos perante 
circunstâncias diferentes que apelam 
ao tratamento diferenciado das em-
presas participantes relativamente 
às demais.

Neste particular, teremos, pois, 
de ter em conta a dimensão do 
princípio da igualdade que nos 
permite, à luz das características 
especiais e diferenciadoras, encon-
trar o fundamento deste tratamen-
to diferenciado entre os agentes de 
inovação e os restantes operadores 
económicos. 

Assumindo as exigências e preo-
cupações de transparência e igual-
dade, neste contexto, de particular 
relevância, a proteção da confiança 
e da competitividade no mercado 
deve ser alicerçada na conservação 
do equilíbrio ténue de tratar como 
iguais todos os agentes económicos, 
assegurando, em simultâneo, o cum-
primento da função de supervisão 
independentemente das especifici-
dades de cada um dos operadores e 
garantindo também uma justificação 
devidamente fundamentada caso o 
tratamento seja diferenciado, em 
virtude das circunstâncias do caso 
concreto.

2. O artigo 9.º do Tratado da União Europeia (“TUE”) determina que «[e]m todas as suas atividades, a União respeita o princípio da igualdade dos seus cidadãos, que beneficiam de igual 
atenção por parte das suas instituições, órgãos e organismos». O artigo 10.º, n.º 3, do TUE reconhece a todos os cidadãos «o direito de participar na vida democrática da União», 
determinando que as decisões sejam «tomadas de forma tão aberta e tão próxima dos cidadãos quanto possível». No artigo 11.º, n.º 2, do TUE, apela-se a que as instituições estabeleçam 
«um diálogo aberto, transparente e regular com as associações representativas e com a sociedade civil». 

3. Naturalmente, com a «salvaguarda total de segredos de negócio e [garantindo] que não haja disponibilização de qualquer informação comercialmente sensível de um operador aos seus 
concorrentes». Cfr. Autoridade da Concorrência, Regimes Regulatórios Promotores de Inovação no Setor Financeiro – Levantamento de Experiências Internacionais, novembro de 2018, 
p. 1. 

4. Vide, Report Fintech: Regulatory sandboxes and innovation hubs (JC 2018 74), p. 36, parágrafos 99 e 100, relativamente às preocupações acerca da testagem nas caixas de areia 
regulatórias.
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