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Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

NOVOS MODELOS DE DISTRIBUICAO, SEGURANCA
CIBERNETICA E CONDUTA DESAFIAM REGULADORES
E AUTORREGULADORES EMTODO O MUNDO

José Carlos Doherty, superintendente-geral da ANBIMA, fala sobre as tendéncias que estao orientando a
criacao e o aprimoramento das regras para os mercados financeiro e de capitais, e como esse movimento se

reflete nos trabalhos da Associacao

om asinovacoes tecnoldgicas batendo a porta, uma série de

questdes regulatérias chamam a atencao de reguladores

e autorreguladores dos mercados financeiro e de capitais
no mundo. Sdo aspectos que envolvem riscos, tendéncias e
vulnerabilidades, varios deles de abrangénciainternacional, que estao
pautando os trabalhos de entidades como a losco (Organizacao
Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios). Muitos desses
temas também estdo na nossa pauta, refletida no plano de acao para
2019. S3o assuntos relacionados a novos modelos de distribuicao
de produtos de investimento, seguranca cibernética e conduta. Tudo
isso sem desconsiderar 0 contexto macroecondémico mundial e suas
implicacOes sobre 0os mercados.

Em entrevista ao Informativo ANBIMA, José Carlos Doherty,
nosso superintendente-geral, detalha esses movimentos que
desafiam reguladores e autorreqguladores ao redor do mundo.
Ele discorre sobre 0s temas com o olhar de quem acompanha as
discussoes internacionais sobre 0 assunto, como membro da losco.
Confira 0 bate-papo na integra. »»

JOSE CARLOS DOHERTY, superintendente-geral da ANBIMA

Foto: Mavrio Bock




ENTREVISTA

Doherty acompanha as discussdes regulatérias internacionais pelo AMCC (Comité Consultivo de
Membros Afiliados) da losco. Ele ¢ membro do grupo e esteve no comando do comité por seis anos

M/ E necessirio avancar naregulacao
das instituicoes sistematicamente

importantes, conhecidas como
‘too big to fail' /7

QUAIS SAO 0S ATUAIS RISCOS E TENDENCIAS OBSERVADAS PELOS
REGULADORES AO REDOR DO MUNDOQ?

Ha uma série de riscos e tendéncias que requerem atencao nao
so dos reguladores, mas também do mercado. Eles podem ser
divididos de duas formas: os desafios do ambiente macroecondémico
mundial e aqueles ligados aos produtos e atividades. Com
relacao ao primeiro, temos politicas monetarias divergentes e
tensbes geopoliticas ao redor do globo, que afetam os negdcios
diretamente. No caso dos desafios regulatdrios das atividades e
dos produtos do mercado, ha tendéncias que exigem um trabalho
de criagao ou de aprimoramento da regulacao. Os criptoativos, por
exemplo, vém crescendo muito e assim demandam maior clareza
sobre o perimetro regulatorio para lidar com eles. Apesar de alguns
paises terem avancado com a criacdo do sandbox (mecanismo
regulatdrio que permite a0s players testarem propostas inovadoras
em mercado, como forma de estimular o desenvolvimento), a
pratica ainda nao é disseminada de forma harmonizada entre 0s
reguladores. Ha também os investimentos passivos que ganharam
mais espaco, especialmente com o boom dos ETFs (Exchange
Traded Funds). Nesses produtos, em alguns casos, quem controla
0s resgates e as aplicacbes sao algoritmos, mas a inteligéncia
artificial nemn sempre € capaz de ponderar todas as variaveis, como
0s movimentos de manada. Merece destaque, ainda, a distribuicdo
de produtos por rob6-advisors.

COMO 0 CENARIO MACROECONOMICO TEM INFLUENCIA SOBRE 0S
MERCADOS?

Como mencionei, ha politicas monetarias divergentes no mundo.
Ao mesmo tempo em que o0 mercado norte-americano estava em
processo de alta da taxa de juros, por exemplo, 0 europeu ainda
experimenta patamares mais baixos. Essa divergéncia de politicas
monetarias impacta o fluxo de capital e também colabora para
aumentar as dividas corporativas nos principais mercados globais.
Sao movimentos que influenciam o mercado de capitais, pois geram
volatilidade e, por conta disso, afetam os investimentos de longo
prazo. Temos, ainda, um ambiente de tensdes, como o Brexit (saida
do Reino Unido da Unido Europeia) e a disputa comercial entre os
Estados Unidos e a China, que levam a preocupagdes sobre uma
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possivelfragmentacao dos mercados internacionais. Paralelamente,
ha economias emergentes como Brasil, Russia, india, Africa do Sul,
gue sao mais vulneraveis e operam com mais volatilidade do que as
mais desenvolvidas. Isso afeta a precificacao dos ativos, trazendo
inseguranga aos investidores.

QUAIS SAO AS PRINCIPAIS PREOCUPACOES DOS REGULADORES
QUANTO A INOVACOES E AVANCOS TECNOLOGICOS?

Recentemente, vernos inimeros avancos relacionados a inovacao.
Isso abre oportunidades, como lancamento de produtos com
mecanismos mais ageis e reducao de custos para os investidores.
Também ha riscos, uma vez que esses avancos ainda ndo estao
totalmenteregulamentados. Orob6-advisor é umbomexemplo:traz
facilidade e comodidade ao investidor por meio de uma plataforma
com inumeros produtos, mas as vezes nao ficam claras as
diferencas entre as funcdes de aconselhamento, gestao, consultoria
e alocacao de recursos. Na plataforma essas atividades podem
"parecer" uma coisa so. No entanto, a regulacao tem exigéncias
distintas para cada uma delas e é preciso cobrir todas. E necessario
evoluir e estabelecer um marco regulatorio, mas que seja neutro
para ndo inibir os beneficios que esses novos modelos de negdcios
trazem. Outro exemplo de inovacao que envolve os reguladores e 0s
agentes de mercado é a seguranca cibernética. Com a digitalizacao
e automatizacdo de varias atividades, que funcionam via aplicativo,
ou gue sdo hospedadas na nuvem, 0 mercado esta cada vez mais
sujeito a questdes de seguranca cibernética. Esse assunto ja é
acompanhado, mas atendéncia é que ganhe cada vez mais atencao.

DEZ ANOS DEPOIS DA CRISE FINANCEIRA DE 2008, HA UMA
PREOCUPACAO DA COMUNIDADE REGULADORA INTERNACIONAL EM
AVALIAR 0 QUAO ADEQUADA FOI A RESPOSTA POS-CRISE. QUALE O
BALANCO DOS IMPACTOS NAO INTENCIONAIS DAS REGRAS E 0 QUE
ESTA SENDO FEITO PARA MITIGA-LOS?

Dificil fazer um balanco, pois depende muito de cada pals
especificamente, uma vez que cada um avancou de maneira
diferente. No entanto, de forma geral, as questdes relacionadas a
conduta dos profissionais evoluiram bastante nos ultimos dez anos



e 0s reguladores se debrucaram sobre o tema com afinco. Houve
um movimento no mundo todo para melhorar 0 marco regulatério
relacionado a conduta dos agentes e também ao aprofundamento
da troca de informacdes entre os reguladores de mercado de
capitais. Essa melhora na interacao foi percebida como essencial,
uma vez que cada vez temos mais produtos globais e menos
locais. Hoje um investimento € lancado na Alemnanha e distribuido
em Hong Kong. Também € necessario avancar na regulacao das
instituicdes sistematicamente importantes, conhecidas como
"too big to fail". Nos ultimos anos, o debate foi voltado ao sistema
bancario e agora passou para o0 mercado de capitais com foco em
temas como liquidez e alavancagem dos produtos de investimento.
Paralelamente, esta acontecendo um movimento de revisao dos
impactos nao intencionais das obrigacbes que foram criadas no
pos-crise, principalmente nos mercados de derivativos de balcao.

0 MERCADO BRASILEIRO FOI UM DOS MENOS AFETADOS PELA CRISE
MUNDIAL DE 2008, ATE POR SER FORTEMENTE REGULADO E POUCO
ALAVANCADO. ESSE MOVIMENTO DE REAVALIACAO DOS IMPACTOS
DEVE SER MENOR POR AQUI?

Ndo, muito pelo contrario. Esse movimento € algo natural em todos
0s paises. Primeiro tivemos um endurecimento das regras e agoraha
um esforco por reducdo de custos, sem perder a eficiéncia. Inclusive,
nestes mais de dez anos pos-crise, vimos com mais frequéncia os
reguladores e 0 mercado discutirem juntos a implementacdo de
novas regras e a aplicabilidade delas. Esses didlogos também sdo
efeitos do pds-crise. No Brasil, o relacionamento entre regulador
e autorregulador é muito forte e estamos, inclusive, fazendo esse
trabalho de revisao com a CVM. Enguanto a autarquia é responsavel
por rever suas instrucées, nos fazemos arevisdo via autorregulacao.

0 DEBATE SOBRE ASPECTOS RELACIONADOS A CONDUTA DOS
PROFISSIONAIS GANHA ENFASE COM O AVANCO DE NOVOS MODELOS
DE NEGOCIOS, COMO 0S ROBO-ADVISORS. COMO MONITORAR AS
NOVAS FORMAS DE DISTRIBUICAO DE FORMA A NAO INIBI-LAS, MAS
GARANTINDO PROTECAO AO INVESTIDOR?

O regulador tem a responsabilidade de deixar bem claro o tipo
de atividade que cada inovacdo exerce, para que seja possivel
0 cumprimento das regras. No Brasil, por exemplo, ha um caso
especifico a ser aprimorado, que sdo as exigéncias para 0s agentes
autdbnomos. O modelo de distribuicao desses players se expandiu
ao longo dos anos e foi importante para democratizar 0 acesso
30s investimentos, mas agora € preciso delimitar melhor suas
atividades para que evolua cada vez mais de forma sustentavel. No
entanto, quando falamos dos investidores, é importante ressaltar
que nem tudo deve ser responsabilidade dos reguladores. Quem lida
com o investidor é 0 agente de mercado, entdo a responsabilidade
também deve passar pela area de compliance das instituicoes. Caso
contrdrio, o regulador ficara para sempre como tutor dos investidores
e a instituicdo como mera cumpridora de regras. Os reguladores,
inclusive, estao comecando a exigir que as regras de compliance
das instituicoes levern em consideracao a protecao e a informacdo
do investidor para que assumam cada vez mais responsabilidade.
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NO ANO PASSADO, FOI SANCIONADA A LEI GERAL DE PROTECAO DE
DADOS PESSOAIS, QUE IMPACTARA DIVERSAS INDUSTRIAS, INCLUSIVE
A DE INVESTIMENTOS. 0 MERCADO ESTA PREPARADO PARA LIDAR
COM AS MUDANCAS?

A lei de protecao de dados comecou pela Europa no ano passado
e repercutiu no mundo todo. No Brasil foi sancionada em agosto,
guando comecou 0 prazo de 18 meses para entrada em vigor. Sem
dlvida havera impactos no mercado, por isso temos dois objetivos
COMO associacdo: orientar o mercado sobre como lidar com a
nova lei dentro de suas casas e aprender a tratar internamente
as informagbes que recebemos dos associados, que formam as
nossas bases de dados. E um grande projeto sobre o qual vamos
nos dedicar e tende a ganhar relevancia.

/7 Vemos iniimeros avancos
relacionados a inovacao. Isso abre
oportunidades, como lancamento
de produtos com mecanismos
mais ageis e reducao de custos
para os investidores. Tambéem ha
riscos, uma vez que esses avancos
ainda nao estao totalmente
regulamentados /7

COMO ESTAS TENDENCIAS REGULATORIAS INTERNACIONAIS SE
REFLETEM NO TRABALHO DA ANBIMA?

0 nosso plano de agao esta ligado a muitas dessas preocupacdes
e tendéncias que estdo na mira dos reguladores internacionais. No
que se refere arevisdo de custos, temos como licdo de casa mapear
tudo que pode oferecer ganho de eficiéncia na industria de fundos.
No campo da distribuicao sera desenvolvida uma proposta para
delimitar de forma mais clara os papéis e as responsabilidades de
cada elemento da cadeia, por exemplo, 0s agentes autbnomos. No
quesito inovacdo, trabalharemos em conjunto com outras entidades
para compartilhar testes e informagdes de ciberseguranca. O
objetivo é proteger nao apenas as instituicbes, mas aumentar a
resiliéncia do sistema financeiro como um todo. Paralelamente,
serao promovidos debates sobre qual é o perimetro requlatorio ideal
paranovas tecnologias, como open banking, DLT (Distributed Ledger
Technology) e criptoativos. Conduta também é um dos norteadores
do nosso plano de acdo e as iniciativas estao voltadas para dois
caminhos. Um deles é fortalecer a verificacdo do cumprimento dos
principios éticos dos associados e das instituicdes que seguem as
regras da autorregulacao. O outro envolve um diagnostico e uma
proposta de aprimoramento da qualificacdo dos profissionais de
administracao de recursos de terceiros.



INFORMACOES

ANBIMA DATA: NOVA PLATAFORMA
DE DADOS REUNE INFORMACOES SOBRE

DEBENTURES

Sistema sera expandido e incluira outros ativos do mercado
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Acesse: data.anbima.com.br

Informacbes de debéntures, desde o registro do papel até
0 preco atual, podem ser consultadas de forma rapida e pratica
no ANBIMA Data, sistema lancado no final de novembro.

Ao todo, sao cerca de 420 ativos disponiveis, todos emitidos
em 2018 e 2019. Os dados incluem registro, taxas, preco unitario,
passando pelos documentos da oferta e pelos eventos corporativos
que afetam o valor do papel, como amortizacdo ou liquidagao, entre
outros.

Aplataforma foi desenvolvida para centralizar as informacdes de
determinados produtos dos mercados financeiro e de capitais em
um Unico lugar. "E um sistema que tem por objetivo mudar a forma
dos profissionais consumirem 0s dados do mercado, uma vez
que reune informacbes que antes estavam dispersas, seja na
ANBIMA ou em outras entidades, permitindo uma consulta intuitiva
e pratica", afirma Ana Leoni, nossa superintendente de Educacao e
Informacdes Técnicas.

De facil navegacdao, o ANBIMA Data contribui para dar mais
transparéncia, fomentando os negdécios no mercado secundario
e oferecendo mais informacdes comparaveis e de qualidade aos
investidores. "A inten¢do é que, no futuro, todas as informacoes
oferecidas aos players estejam disponiveis no mesmo formato",
afirma Ana.

Os préximos passos sao a inclusdo dos papéis precificados pela
Associacao antes de 2018 — que somam, atualmente, 285 séries, e
o restante do estoque de debéntures ativas no mercado. Também

esta em avaliagao qual a necessidade do mercado em relacao a
CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios) e CRAs (Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio) para que esses papéis também sejam
incorporados ao ANBIMA Data.

PARCERIA COM O MERCADO

Para chegar ao modelo ideal do sistermna, foram feitas diversas
reunides com o mercado, principalmente com 0s participantes
do Comité de Financas Corporativas e do Subcomité de Agentes
Fiduciarios. Esses profissionais, que utilizam os dados de debéntures
diariamente, participaram de diversos testes até ser escolhida a
melhor solucdo para atender as necessidades identificadas. Com
base nos reportes a cada teste, foi elaborado um sistema funcional
e de navegacdo intuitiva.

"Essa parceria foi essencial na construcao da plataforma, ja que
0s dados vém do proprio mercado e sao utilizados por esses players
no dia a dia. Pudemos entender 0s gaps que eles encontravam
na busca de informacoes e customizar solucdes para atender as
demandas", conta Patricia Herculano, nossa superintendente de
Representacao.

O site debentures.com.br, nosso primeiro banco de dados
sobre 0 ativo, continuara no ar, mas a ideia é que, aos poucos, ele
seja desativado — assim que todas as informagdes migrarem para
0 ANBIMA Data.
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EVENTOS

SEMINARIOS REUNEM GRANDES NOMES
PARA FALAR SOBRE CARREIRA E COMO
LIDAR COM DINHEIRO

Eventos acontecerao junto com o 10° Congresso de Fundos de Investimento na

Bienal de Sao Paulo, a partir das 18h

Nos dias 24 e 25 de abril, serao realizados dois encontros
voltados para educacao financeira e mercado de trabalho. Ambos
acontecerao na Bienal de Sao Paulo, mesmo palco do 10° Congresso
de Fundos de Investimento. Enquanto a programacao do congresso
se encerra as 17h, as palestras dos dois eventos comecam a partir
das 18h.

No primeiro dia, 0 Seminario Carreiras trara debates sobre como
construir uma trajetéria sélida no mercado financeiro. Os novos
modelos de educacao que estdo mudando as qualificacdes no
trabalho; as carreiras do futuro; e as licbes de carreira de grandes
executivos sdo alguns dos temas dos painéis. Entre as palestrantes
estao Marcia Dessen, planejadora financeira e colunista de finangas
pessoais da Folha de S. Paulo; Ana Buchain, diretora da B3; e Renata
Fabrini, executiva com mais de 25 anos de experiéncia em RH.

Acesse:
anbi.ma/carreiras

®

CREDENCIAMENTO

Educacao 2.0

Certificacao: acelerando a sua carreira 19h

As certificacdes profissionais sdo uma necessidade para quem quer
trabalhar no mercado financeiro. Conheca as principais certificacGes e
como elas podemn dar um gas na sua carreira.

No dia seguinte, 25 de abril, sera a vez do Seminario Como
Investir, evento voltado para qualquer pessoa interessada em saber
UM pouco mais sobre investimentos. Executivos do mercado como
Aquiles Mosca, do BNP Paribas, e Martin Iglesias, do Itau Unibanco,
ambos participantes do nosso Comité de Educacdo de Investidores,
ajudarao nessa missao.

As palestras trardo dicas de planejamento financeiro, passando
pelos produtos disponiveis no mercado: fundos de investimento,
renda fixa (titulos publicos e privados) e renda variavel (acdes).
Ao final do evento, Gustavo Cerbasi, especialista em inteligéncia
financeira, e Monja Coen, missionaria espiritual, promoverdao um
bate-papo sobre rigueza e 0 papel do dinheiro em nossas vidas.

As inscricoes estdo abertas e os ingressos tém precos entre RS
90 e RS 150.

PROGRAMACGAO - 24/04

19h

Estar sempre atualizado é 0 bé-a-ba para quem quer uma Carreira sempre
em ascensao. Como vocé se atualiza para sua ? Como os novos modelos
de educacdo estao mudando a qualificacao do mercado financeiro?

Carreiras tradicionais x digitais 19h

Arevolucdo digital trouxe mudancas para diversos setores da sociedade.
Entenda como esta estruturada a carreira bancaria tradicional em contraste
com quem busca os desafios no mundo digital.

Coffee break

Licoes de carreira

20h

Grandes nomes do mercado financeiro contam a sua trajetdria, seus
principais desafios e compartilham os aprendizados que vocé pode aplicar

em sua carreira.

20h30

21h15

Carreiras do futuro

Para onde vao as carreiras? Entenda como as mudancas na sociedade e na
tecnologia vao mudar o trabalho nos préximos anos.
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anbi.ma/comoinvestir

PROGRAMACAO - 25/04

CREDENCIAMENTO

Primeiros passos:investir também é para vocé!

Ndao importa o seu perfil ou renda, existe uma forma de investir
para vocé. Descubra como mudar sua atitude, driblar os truques
da mente ecomecar a investir.

Fundos de investimento: o que sdo e como investir

Vocé sabe o que é um fundo de investimento? Descubra mais
sobre esse produto e comao investir melhor com a ajuda dele.

Renda fixa: descubra os titulos publicos e privados

Tesouro Direto, debénture, CDB, LCl, LCA...ja ouviu falar de
algum deles? Essas sao apenas algumas das diversas opcoes

de investimentos em renda fixa.

Renda variavel: conheca o mercado de acoes

Vocé certamente ja ouviu falar de acdes, mas serd que sabe
bem como funciona esse investimento? Aprenda tudo sobre
0 mercado de renda variavel e descubra se investir nabolsa é

paravocé,

Coffee break

0 que é riqueza para vocé?

Dinheiro traz mesmo a felicidade? Sonhos e bens materiais sao
sinbnimos? Gustavo Cerbasi e Monja Coen refletem sobre a

riqueza e o papel do dinheiro nas nossas vidas.

MONJA COEN

Publicacdo mensal com as principais noticias institucionais da Associagao
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