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Esta é uma publicagdo trimestral da ANBIMA sobre regulagdo internacional e seus impactos
Ano VI « Nimero 27 « 3° Trimestre/2018 nos mercados financeiro e de capitais brasileiros

Derivativos de balcdo: Reguladores avaliam efeitos das reformas internacionais »

FSB, BCBS, I0SCO e CPMI langam consulta conjunta, sobre as reformas nos mercados de derivativos de balcdo e os
efeitos sobre os incentivos para compensagdo de derivativos em contraparte central. [ ]

10SCO Sugere Metodologia para Mensuragao de Alavancagem em Fundos »

No relatério, organismo prop&e que reguladores filtrem aqueles fundos de investimento que ndo apresentam
potencial risco, considerando métricas de exposi¢do nocional, e depois realizem analises baseadas em risco em
relagdo aos fundos de investimento remanescentes. [ ]

Autoridades Adotam Diferentes Abordagens para Tratar ICO, Criptoativos e Outros Produtos Mais Recentes »

FSB define que ecossistema de criptoativos ndo suscita risco sistémico nesse momento, mas autoridades nos EUA,
Reino Unido, Brasil e varias outras jurisdi¢des consideram medidas para tratar de aspectos como tributagao,
prevencdo a lavagem de dinheiro e prote¢do do investidor. [ ]

Open Banking: Luxemburgo implementa PSD2 »

A nova legislagdo adotada pelo pais amplia o escopo de instituigSes reguladas, com a defini¢do de novos
prestadores de servigo terceirizados de pagamento, e revisa os requerimentos minimos para as institui¢des
participantes, visando estimular competi¢do e aumentar sua seguranga. [ ]

Adocgdo de arranjos do tipo sandbox regulatério avanga internacionalmente »

Buscando promover a inovagdo nos mercados financeiros, de capitais e de seguros, a implantagdo de regimes de
sandbox regulatério ganha contorno em iniciativa global e em recomendagdes nos EUA, onde também destaca-se a
criagdo de autorizagdo precaria para que novas empresas possam operar como banco. [ ]

Regulador Prudencial Britanico Publica Relatério sobre Riscos Climaticos »

PRA considera os riscos financeiros da mudanga climatica, avalia reagGes do sistema financeiro sob sua
competéncia e devera definir expectativas para a supervisdo desse universo e criar forum para estimular didlogo
entre seus representantes. [ ]

Consulte também pelo endereco: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/requlacao/radar/Pages/Radar.aspx
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Derivativos de balcao: Reguladores avaliam efeitos das
reformas internacionais

Em setembro de 2008, o banco norte-americano Lehman Brothers declarou
faléncia, no acontecimento que hoje é considerado o estopim da Ultima
grande crise financeira global. Os eventos subsequentes a quebra do
Lehman motivaram uma série de reformas regulatérias — muitas das quais
coordenadas por organismos internacionais que ganharam visibilidade
durante esse mesmo periodo.

Passados dez anos, os principais elementos das reformas internacionais
foram acordados e sua adog&o esta em curso nas economias centrais.
Nesse contexto, a agenda das autoridades internacionais passa a se
concentrar cada vez mais nas avaliagdes sobre os efeitos das medidas em
curso e as possibilidades de aprimoramento na regulagéo.

O FSB, BCBS, IOSCO e CPMI publicaram, para consulta, um relatério sobre
os efeitos das reformas internacionais, em termos dos incentivos para a
compensagao de derivativos de balcdo em contrapartes centrais. O objetivo
€ auxiliar os organismos multilaterais em suas avalia¢cbes sobre mudancas
e melhorias regulatorias nos aspectos relacionados a reforma nos mercados
de derivativo de balcao, com base nos compromissos acordados pelo G20
(ver ).

Constituida por cinco pilares, essa reforma compreende a compensagao
centralizada de derivativos de balcao padronizados, assim como o registro
centralizado; requerimentos de capital; margem e negociagdo em plataforma
eletrénica. A principal novidade da consulta consiste no fato dos organismos
multilaterais buscarem entender como esses cinco pilares se
interrelacionam. Ademais, procuram avaliar, conjuntamente, os efeitos de
outras reformas internacionais, como da regulacéo prudencial bancéria e
das infraestruturas de mercado, sobre os incentivos para a compensagao
centralizada.

As descobertas desse estudo podem ser resumidas das seguintes formas:

e Mudancas nos mercados de derivativos de balcédo (i.e. maior proporcéo
de operacBes compensadas em contraparte central) séo consistentes
com objetivos definidos pelo G20;

e Reformas internacionais (particularmente capital, margem e
compensacéo centralizada), em conjunto, parecem criar incentivos para
a compensacao centralizada;

e [Fatores ndo regulatorios séo importantes e podem interagir com fatores
regulatérios afetando os incentivos a compensagao centralizada;

e Algumas categorias de clientes tém poucos estimulos para usar
compensacéo centralizada e podem ter menor grau de acesso a esse
Servigo;


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-avalia-estagio-de-implementacao-da-reforma-de-derivativos-de-balcao-e-brasil-recebe-notas-positivas.htm
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e A provisdo de servigcos de compensagdo para clientes é concentrada
em um numero relativamente pequeno de firmas.

Por fim, os organismos multilaterais concluem que algumas areas das
reformas internacionais podem demandar consideragfes adicionais. Nesse
contexto, o principal ponto seria uma avaliagdo sobre o tratamento das
margens de garantia empregadas por clientes, no calculo da razéo de
alavancagem das instituicbes financeiras (ver ). A
perspectiva € que o tratamento atual traria incentivos contrarios a
compensagcéo de derivativos para esses clientes finais.

Esse tema se tornou objeto de uma consulta mais recente do Comité de
Basileia. Nesse documento, o organismo multilateral propde as seguintes
alternativas: (a) ndo fazer nenhuma alteragcao ao regime atual; (b) permitir
que as margens de variagdo empregadas pelos clientes mitiguem os
requerimentos de razéo de alavancagem das instituicdes financeiras; ou (c)
permitir que as margens iniciais e de variacdo empregadas pelos clientes
mitiguem os requerimentos das instituicdes financeiras.

O Comité aguarda respostas até 16/1/19.

Individualmente, reguladores estrangeiros também vém publicando
materiais que evidenciam essa mesma tendéncia, de revisdo dos
requerimentos vigentes para alcancar os objetivos iniciais das reformas. O
lanexo |ao texto apresenta algumas das medidas recentemente realizadas

por CFTC e Fed, nos EUA, e ESMA, na Europa.

Quanto ao Brasil, é importante ressaltar que na Ultima avaliagdo do FSB
aparece como uma jurisdi¢cdo que implementou a maior parte das reformas
internacionais do mercado de derivativos de balcdo. Desde entao, o CMN
editou a Resolugdo n° 4.662, que regulamenta os requerimentos de margem
bilateral (ver ), constituindo novo avango nessa mesma
direcao.

Direto da fonte:

Incentives to centrally clear over-the-counter (OTC) derivatives, FSB,
BCBS, CPMI e IOSCO, 7/8/2018:

Leverage ratio treatment of client cleared derivatives (Consultative
Document), BCBS, 18/10/2018:

O voltar ao indice [&J

[ Comentado [GMdSP1]: Inserir link para o anexo aqui.



http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/alem-das-exigencias-de-capital-padroes-para-liquidez-e-alavancagem-como-instrumentos-prudenciais.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-avalia-impactos-da-reforma-de-derivativos-de-balcao.htm
http://www.fsb.org/2018/08/incentives-to-centrally-clear-over-the-counter-otc-derivatives/
http://www.fsb.org/2018/08/incentives-to-centrally-clear-over-the-counter-otc-derivatives/
https://www.bis.org/bcbs/publ/d451.pdf
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IOSCO Sugere Metodologia para Mensuracdo de
Alavancagem em Fundos

A I0SCO publicou relatério de consulta sugerindo uma abordagem para que
reguladores de valores mobiliarios mensurem alavancagem em fundos de
investimento. A consulta da continuidade aos trabalhos no ambito da IOSCO
visando complementar as recomendacgdes do FSB para mitigar potenciais
riscos sistémicos oriundos de atividades realizadas pela industria de fundos

de investimento (ver ).
» Abordagem
proposta consiste em Nesse sentido, no inicio de 2018, a IOSCO publicou orienta¢des para a
duas etapas, sendo gesté&o do risco de liquidez no segmento (ver ). Com a
que a primeira divulgacdo desse relatorio, ela devera finalizar o trabalho voltado para
permite aos alavancagem e concluir os mandatos que lhe foram conferidos por aquele
reguladores filtrar os organismo internacional.
fundos que ndo
apresentam risco e a De modo objetivo, a consulta procura tratar a recomendagéo n° 10 do FSB,
segunda sugere para no sentido de que a IOSCO identifique e desenvolva medidas consistentes
os demais uma de alavancagem em fundos. Além disso, deveriam ser identificadas e/ou
analise baseada em desenvolvidas medidas baseadas em risco para complementar as métricas
risco. iniciais (contemplando aspectos como netting e hedging).

Com isso, a metodologia proposta envolve uma abordagem em duas etapas
(two steps approach): uma primeira procura filtrar os fundos que nao
apresentem risco e a segunda para assegurar uma avaliacdo baseada em
risco dos fundos remanescentes.

De forma mais detalhada:

I. O objetivo da etapa 1 é definir um método para que os reguladores
excluam das suas avaliagBes os fundos que provavelmente néo
representam riscos para o sistema financeiro e, portanto, nao
demandariam uma analise mais aprofundada quanto sua
alavancagem. Em outras palavras, esse primeiro passo consiste em
uma metodologia para utilizacdo de métricas de exposicéo,
complementadas por informagdes adicionais, para que reguladores
selecionem um subconjunto de fundos de investimento que sera
objeto de analise posterior.

Il. A etapa 2 consiste na andlise baseada em risco do subconjunto de
fundos selecionados na etapa 1. Considerando que algumas
medidas ou andlises baseadas no risco séo apropriadas para alguns
fundos e néo para outros, caberia a cada jurisdicdo determinar a
andlise mais apropriada a ser realizada. Portanto, a IOSCO né&o
prescreve um conjunto especifico de métricas ou outras ferramentas
analiticas para essa etapa; mas algumas medidas ilustrativas sao
detalhadas no apéndice do relatério.

No texto, a alavancagem é apresentada como a raz&éo entre a exposicao a
mercado de um fundo e seu patrimdnio liquido. Ainda que essa definicdo


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-finaliza-recomendacoes-de-politicas-para-fundos-de-investimento.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/iosco-divulga-as-novas-recomendacoes-e-boas-praticas-na-gestao-de-liquidez-dos-fundos.htm

RADAR

ANBIMA

pareca simples, os reguladores apontam uma série de desafios para sua
mensuragéo, como as diferencgas na regulacéo de diferentes paises quanto
a alavancagem em fundos e seu monitoramento e a indisponibilidade de
dados em varias jurisdigdes. Nessa linha, eles concluem que uma métrica
Unica nao seria capaz de capturar adequadamente a exposi¢ao de todas as
categorias de fundos.

Por esse motivo, para a etapa 1, a IOSCO sugere trés métricas: (a)
exposicao nocional bruta; (b) exposicdo nocional bruta ajustada e (c)
exposicdo nocional liquida. Essas informacdes seriam apresentadas de
forma desagregada por classe de ativo (e.g. renda variavel, derivativos de
renda variavel, renda fixa, derivativos de cambio etc). Ademais, elas
poderiam ser complementadas por dados adicionais, a critério de cada
regulador.

Entre os pontos levantados para discussao quanto a etapa 1, ressalte-se
que a IOSCO esta propondo dois tipos de ajuste para a exposi¢éo nocional
bruta (item b). O primeiro consiste em corrigir exposigcdes a opgdes pelo seu
delta e 0 segundo, exposicdes a derivativos de juros pela sua duration. O
segundo ajuste € mais comumente utilizado nos EUA e consiste em corrigir
a duration de derivativos de juros pela duration de titulos publicos
equivalentes (em geral, com prazo de 10 anos). Outro aspecto sobre o qual
a I0SCO estéa consultando refere-se as formas de padronizar o célculo das
exposicdes nocionais liquidas (item c). De um lado, propde-se que seja
definido um conjunto de hipéteses para que determinadas exposi¢des sejam
compensadas. Do outro, que os reguladores obtenham informacdes que
lhes permitam inferir relagcbes de netting. Isso significaria, por exemplo,
avaliar a alocagéo de posi¢cOes long e short como representativas de netting.

A etapa 2 consistiria em uma andlise baseada em risco sobre os fundos (ou
grupo de fundos) que apresentassem potencial risco a estabilidade
financeira. Nesse sentido, caberd a cada regulador nacional definir qual
andlise realizar e quais fundos sujeitar a essa avaliagdo. Algumas medidas
sugeridas incluem: testes de estresse, sensibilidades a fatores de risco e
VaR em estresse. A figura [anexa lsintetiza os principais elementos trazidos

a discussao pela consulta da I0OSCO, cujo prazo de resposta é 1/2/2019.

A a consulta original do FSB, ressaltando a importancia
dessas avaliagBes considerarem a exposi¢éo potencial a risco de capital, e
devera analisar o novo texto junto a seus organismos de representagao.

Direto da fonte:

I0SCO Report: Leverage, IOSCO, 14/11/2018:

Q voltar ao indice [

Comentado [GMdSP2]: Inserir link para o anexo desse texto
aqui.
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Autoridades Adotam Diferentes Abordagens para Tratar
ICO, Criptoativos e Outros Produtos Mais Recentes

As inovagdes tecnolégicas dos Ultimos anos permitiram o aparecimento de
novos modelos de negécios nos mercados financeiro e de capitais.
Atualmente, alguns desses modelos se encontram mais ou menos
desenvolvidos que outros — e os reguladores tém utilizado respostas
diferentes para cada caso.

Criptoativos seriam um dos exemplos mais conhecidos. Como apontado em
um estudo recente do FSB, a capitalizacéo total do mercado desses ativos
teria alcangado US$ 830 hilhdes em janeiro desse ano (com recuo nos
meses subsequentes), em um rapido crescimento, que foi acompanhado
pela multiplicacdo das plataformas para negociacéo desses ativos, pela
introdugdo de novos produtos financeiros e pelo interesse dos investidores
de varejo. Mesmo assim, a leitura do organismo internacional é que esse
ecossistema ainda ndo representa risco sistémico. Atualmente, as principais
preocupacdes apontadas pelo FSB relacionam-se a protecéo do investidor,
integridade dos mercados, prevencéo a lavagem de dinheiro e entre outras
(sendo muitas associadas a esfera de atuacéo dos reguladores de valores
mobiliarios).

No Reino Unido, uma forga tarefa de autoridades publicas publicou um
relatério sobre os riscos identificados em relagdo aos criptoativos,
destacando-se: danos aos investidores e a integridade dos mercados; uso
desses ativos para fins ilicitos e potenciais ameagcas futuras a estabilidade
financeira. Nesse contexto, as autoridades estdo propondo um conjunto de
medidas, que incluem uma orientacéo sobre os criptoativos que estariam
dentro do perimetro regulatério vigente e uma consulta sobre como tokens,
exchanges e outras instituicdes desse ecossistema podem ser reguladas.

Em levantamento feito pela Biblioteca do Congresso dos EUA, considerando
um universo de 130 jurisdi¢cdes, existiriam trés formas de tratamento: (i) banir
operacdes com criptoativos (e.g. China); (ii) autorizar operagdes com esses
ativos, com base na legislagéo vigente (e.g. Suica); (iii) autorizar operagoes
com esses ativos, com base em legislagdo especifica (e.g. México). Nesse
aspecto, as legislagées em questao tratam principalmente da tributacéo, da
prevencgéo a lavagem de dinheiro e do mercado de valores mobiliarios.

As ofertas iniciais de moedas (ou ICOs, na sigla em inglés, como s&o mais
conhecidas) representariam apenas uma fragdo do estoque total desses
criptoativos. De acordo com o levantamento mencionado acima, apenas
uma pequena parte de paises contaria com regulacéo especifica sobre essa
matéria. Ainda assim, essas operacdes vém merecendo consideravel
atencao dos reguladores de mercado (ver ).

Nos EUA, por exemplo, a SEC esta atuando principalmente por meio das
suas atividades de supervisdo e sancdo. A estratégia eleita pela agéncia
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reguladora ao final do ano passado, e abordada recentemente por sua
procuradora-geral, constitui em aplicar o tradicional Howey Test para
determinar se um ativo digital deve ser enquadrado como valor mobiliario.
Em caso afirmativo, as ofertas e a negocia¢cdo desse valor deveriam
observar a legislagdo aplicavel — inclusive em termos do registro da oferta.

Ja no Brasil, CVM e Banco Central emitiram comunicados sobre os riscos
associados a criptoativos e suas ofertas iniciais. Mais recentemente, a
Comissao editou uma orientagdo para administradores e gestores de
fundos, autorizando o investimento indireto em criptoativos no exterior,
desde que admitidos e regulamentados na jurisdicdo estrangeira e
observadas as devidas diligéncias da regulacao brasileira (particularmente
nos termos da ICVM 555, Art. 98).

Ainda assim, deve-se observar que uma avaliagdo sobre o tratamento
regulatério dos novos modelos de negécios ndo deve se encerrar nos
aspectos relacionados aos criptoativos. Outros temas - como
aconselhamento digital, financiamento coletivo, empréstimo aos pares e
tecnologias que facilitam a observancia das regras — foram objeto de
publicagdo dos reguladores estrangeiros no Ultimo trimestre. As
consideracdes sobre esses materiais séo apresentadas no | |

A ANBIMA constituiu recentemente seu Grupo Consultivo de Inovagao. Esse
férum, que responde a diretoria da organizacgao, foi estruturado como um
organismo interdisciplinar para tratar de temas transversais relacionados a
inovacdo no mercado de capitais. A discussao sobre possiveis usos e
responsabilidades no blockchain foi definida como uma prioridade por esse
organismo e mereceu a criagado de Grupo de Trabalho especifico.

Direto da fonte:

Crypto-asset markets: Potential channels for future financial stability
implications, FSB, 10/10/2018:

Final Report, Crypto Assets Task Force (HMT, FCA e BoE), 29/10/2018:

Regulation of Cryptocurrency Around the World, Biblioteca do Congresso
dos EUA, 1/6/2018:

Measuring the Impact of SEC’s Enforcement Program, Stephanie Avakian
(SEC), 20/9/2018:

Tecnologias Financeiras (pagina especial), ANBIMA, 3/9/18:

o voltar ao indice |4

[Comentado [GMdSP3]: Inserir link para o anexo.
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Open Banking: Luxemburgo implementa PSD2

Luxemburgo revisou sua lei sobre servigos de pagamento, visando a adogéo
da verséo revisada da Diretiva Europeia sobre Servigos de Pagamentos (ou
PSD2, na sigla em inglés). Esse novo diploma amplia o escopo da regulacéo
sobre o tema, trazendo novas categorias de prestadores de servico (em
particular, dentro do conceito de third party payment service providers ou
TPPs). Outras novidades incluem mudangas nos requisitos minimos para as
instituicbes que atuam nesse segmento, com o intuito de ampliar a
concorréncia e aprimorar a prote¢do do consumidor, além de mudangas nos
requisitos de seguranca e transparéncia.

A extensdo do escopo deu-se com a introducdo de dois novos tipos de
instituicdes de servicos de pagamentos — regulando especificamente as
TPPs. Em adicdo aos servicos de pagamento ja previamente
regulamentados, o PSD2 inclui os Provedores de Servigos de Iniciacéo de
Pagamento (PISPs, em inglés) e os Prestadores de Servigos de Informacao
de Conta (AISPs, em ingés). Enquanto as PISPs facilitam os pagamentos
pela internet, iniciando um pagamento da conta do consumidor para a conta
do ofertante do cliente, as AISPs coletam e consolidam informacdes sobre
as diferentes contas bancarias de um consumidor em um tnico local.

Entre as mudancas chaves do PSD2, estédo as relacionadas ao acesso a
servigos de conta de pagamento e ao acesso propriamente as contas de
pagamentos. No primeiro caso, as instituicbes bancarias passardo a
fornecer as instituicdes de pagamento o acesso aos seus servicos de contas
de pagamento; e tal acesso deve ser suficientemente extenso para permitir
que as instituicbes de pagamento fornegam servigos de pagamento de forma
acessivel e eficiente, sem obrigatoriamente possuir relagdo contratual com
a instituicao detentora da conta. No segundo caso, a partir de setembro de
2019, os acessos as contas de pagamento poderado ser realizados via AP,
estabelecidos conforme padrées técnicos editados pela autoridade bancaria
da regiéo.

Até a implementacéo de um padrdo de utilizagao dos APIs, a lei garante o
acesso as TPPs das contas de pagamento online através do Prestador de
Servicos de Pagamento e de Servicos de Conta (ASPSP, em inglés),
sempre com 0 consentimento dos clientes, sem exigir relagdo contratual
entre as TPPs e as ASPSPs.

Outra mudancga importante tem carater geografico. A PSD2 implementada
por Luxemburgo estende o escopo da aplicacdo para pagamentos
internacionais que ocorram parcialmente fora da Unido Europeia, desde que
uma ponta da transacdo esteja em Luxemburgo. Ou seja,
independentemente da outra parte na transagéo, a parte em Luxemburgo
esté sujeito (a) a aplicagdo da Lei de Servigos de Pagamento reformulada.

Em relacdo a seguranga, a lei enfatiza a protecao dos dados e a seguranca
do consumidor. Provedores de servicos de pagamentos deverdo manter
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uma estrutura apropriada para prover medidas de reducdo de riscos e
controles de mecanismos operacionais de riscos de seguranca inerentes
aos seus servicos de pagamentos, reportando tais medidas e mecanismos
anualmente a CSSF, 6rgdo responsavel pela regulacdo financeira de
Luxemburgo. Incidentes eventuais deverdo ser notificados a CSSF e aos
consumidores atingidos, conjuntamente com medidas propositivas para
reducdo de riscos e resolucdes de problemas. Ademais, qualquer
movimentag&do na conta do cliente que possua algum risco de utilizagao
fraudulenta, devera seguir rigoroso processo de autenticacdo do cliente
quando realizada.

As opcdes adotadas por Luxemburgo, por exemplo no tratamento de TTPs,
ajudam a evidenciar as decisdes que outros paises deverdo tomar. Outro
pais que legislou sobre essa matéria foi o México, por meio da Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera. Essa legislacdo define
requerimentos para as instituicdes de tecnologia financeira (incluindo af, por
exemplo, as instituicdes de pagamento eletrdnico, cujos requerimentos ja
foram publicados pelo regulador competente), disciplina a definicao de
padrdes para os APIs e exigira o consentimento dos clientes no
compartilhamento de dados. A lei do pais latino estabelece o limite para a
disposicgao final dos APIs em marco de 2020.

Direto da fonte:
Loi du 20 juillet 2018 portant: 1° transposition de la directive (UE)
2015/2366 [...], Luxemburgo, 20/7/18:

Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financeira, México,
9/3/18:

Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de
Tecnologia Financiera, CNBV, 10/9/18:

o voltar ao indice [E


http://data.legilux.public.lu/file/eli-etat-leg-loi-2018-07-20-a612-jo-fr-pdf.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Ley%20para%20Regular%20las%20Instituciones%20de%20Tecnología%20Financiera.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Ley%20para%20Regular%20las%20Instituciones%20de%20Tecnología%20Financiera.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20carácter%20general%20aplicables%20a%20las%20Instituciones%20de%20Tecnología%20Financiera.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20carácter%20general%20aplicables%20a%20las%20Instituciones%20de%20Tecnología%20Financiera.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20carácter%20general%20aplicables%20a%20las%20Instituciones%20de%20Tecnología%20Financiera.pdf
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P Iniciativas voltadas
ao estabelecimento
de sandbox
regulatério sdo
recomendadas nos
EUA e avangam
internacionalmente
por meio de iniciativa
proposta pelo
regulador de conduta
do Reino Unido.
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Adocdo de arranjos do tipo sandbox regulatério avanca
internacionalmente

O Departamento do Tesouro dos EUA publicou o quarto e Ultimo de uma
série de relatorios sobre a regulacéo do pais (ver ).
Esse documento aborda as mudancas relacionadas a inovagdo e traz
recomendacdes como: adogdo do uso eficiente e responséavel dos dados
financeiros de clientes e de tecnologias competitivas; racionalizacdo do
ambiente regulatério para promover a inovagao e evitar a fragmentacgao;
modernizacédo da regulagdo para uma variedade de produtos e atividades
financeiras; e facilitagdo ao desenvolvimento de sandbox regulatérios para
a promoc¢éao da inovagao.

De modo sintético, esse Ultimo arranjo significa a criagdo de um espaco sob
supervisdo do regulador que permita o teste de produtos e modelos de
negocios com carater inovador, sem incorrer inicialmente em todas as
consequéncias da regulagéo vigente. O termo sandbox (ou caixa de areia,
em traducdo livre) foi cunhado pelos reguladores britanicos, que foram
pioneiros na adogdo desse instrumento de promogao a inovagao.

Nesse sentido, o Tesouro dos EUA enumera os principios que deveriam ser
seguidos pelos diferentes reguladores do seu pais, quando considerarem o
desenvolvimento desse tipo de regime. Sdo eles:

e Foco na promocdo da adogdo e crescimento da inovacdo e da
transformacé&o tecnoldgica nos servigos financeiros;

e Acesso igualitario a empresas em diferentes estagios do ciclo de vida
do negdcio (por exemplo, startups e empresas estabelecidas);

e Estabelecimento de processos e procedimentos claros e publicos, com
destaque para procedimento de entrada e saida de empresas;

e Promocéo de descontos regulatérios que perpassem diferentes quadros
regulatérios; e

o Manutencgdo da integridade financeira, com protecéo ao investidor.

De modo paralelo, o Controlador da Moeda nos EUA (OCC) deu inicio ao
seu programa de “Fintech Charter”, para que firmas inovadoras obtenham
autorizacdo precaria para operar como banco no pais. A decisdo da OCC
resulta de um extenso processo de consulta, que contou com relatério
emitido ainda em 2016 (ver ).

O regulador criou entdo uma categoria de registro como banco nacional de
propésito especial, que estara ligado ao desenvolvimento de um conjunto
limitado de atividades bancérias ou fiduciarias. Essa licenca devera ainda
contar com oferta a uma base limitada de clientes e incorporar em seu
modelo de negdcio processos e tecnologias ndo tradicionais.

As candidaturas seréo avaliadas caso a caso. Uma vez aprovadas, as
empresas serdo submetidas as mesmas regas de funcionamento e de
supervisdo que o0s bancos nacionais com caracteristicas e fungbes
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semelhantes, cumprindo assim os mesmos requisitos, como de capital e
liquidez. Sera também exigido um compromisso com a incluséo financeira e
a apresentacao de um plano de contingéncia e de recuperagao proporcional
aos riscos gerados pela fintech.

Por fim, destaca-se que a FCA britanica anunciou a cria¢cdo de uma rede de
inovacéo financeira global, com a colaborag&o de outras onze instituicdes
reguladoras e afins. Essa rede sera voltada sobretudo para a proposta da
FCA para criagdo de um “sandbox global”.

A iniciativa procura estabelecer formas mais eficientes de interagéo de
fintechs com reguladores, inclusive ao desempenhar suas atividades em
diferentes paises, sendo também previsto o estabelecimento de um quadro
de cooperacdo internacional entre as instituicbes participantes. Por
conseguinte, foi também aberta uma consulta publica a respeito da misséo
e funcionamento do grupo e onde deverdo centrar suas prioridades. E foi
também aberta a possibilidade de manifestacdo de interesse de outras
jurisdicdes em se envolver na iniciativa.

No Brasil, essas discussdes se relacionam as atividades promovidas pelo
GT Fintech do Laboratério de Inovacéo Financeira (LAB), iniciativa conjunta
da CVM/BID/ABDE que congrega entidades representativas da comunidade
de inovagéo, reguladores e autoridades de governo, além de associagées,
instituicdes e infraestruturas de mercado. No ambito das a¢bes do Grupo,
estdo em discussdo as principais diretrizes para a constituicdo de um
sandbox regulatério no pais com a finalidade principal de promover a
inovag&@o no sistema financeiro e possibilitar o fomento e desenvolvimento
das fintechs no territério nacional.

Direto da fonte:

4th Report on regulation (Nonbank Financials, Fintech, and Innovation),
Department of Treasury, 31/7/18:

OCC Begins Accepting National Bank Charter Applications From Financial

Technology Companies, OCC, 31/7/18:

Global Financial Innovation Network, FCA, 7/8/18:

[


https://home.treasury.gov/news/press-releases/sm447
https://www.occ.treas.gov/news-issuances/news-releases/2018/nr-occ-2018-74.html
https://www.occ.treas.gov/news-issuances/news-releases/2018/nr-occ-2018-74.html
https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/global-financial-innovation-network
https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/global-financial-innovation-network
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Regulador Prudencial Britanico Publica Relatério sobre
Riscos Climéticos

A PRA, autoridade responsavel pela regulagdo prudencial do setor
bancario, de seguros e investimento britanicos, publicou um relatério sobre
0 impacto da mudancga climatica no segmento sob sua supervisao. Nesse
documento, o regulador (i) examina os riscos financeiros da mudanca
climatica, (ii) avalia como os bancos estédo gerindo tais riscos, e (iii) explica
como € sua abordagem para supervisionar esse aspecto.

» O regulador

prudencial do Reino O regulador ressaltou a busca de subsidios junto a industria entre as

Unido supervisionard atividades realizadas para a elaboragéo do documento. Foi realizada uma
riscos de crédito, de consulta ao setor bancério, e as instituicbes respondentes totalizam mais de
mercado e 90% dos ativos sob gestdo desse segmento. Além disso, foram feitas
operacional oriundos consultas bilaterais com o setor privado e incorporadas conclusées do
das mudangas relatério mais amplo do Banco da Inglaterra.

climéticas, enquanto

a comissdo de valores A autoridade briténica considera que o risco financeiro da mudanca climatica
de Hong Kong busca se materializa principalmente por dois canais: fisico e de transicéo. Os riscos
estimular segmento fisicos surgem de eventos climaticos e podem resultar em grandes perdas
de finangas verdes no financeiras, afetando o valor dos ativos e a situacéo de crédito dos credores.
mercado de capitais J& os riscos de transicdo derivam dos ajustes para transigdo a economias

por meio de maior

o de baixo carbono, dado que mudangas associadas a esse processo podem
transparéncia.

afetar o valor de certos ativos e gerar exposigdes de crédito.

Com isso, a autoridade conclui que esses fatores se manifestam no setor
financeiro com aumento nos riscos de crédito, de mercado e operacional —
todos elementos da supervisdo prudencial. Com destaque, o regulador
observa que a transicdo pode afetar o preco de ativos de energia e
commodities, dividas corporativas, participacdes e certos derivativos. Ainda
que essas alteracdes ndo se materializem abruptamente, a perspectiva do
regulador é que esses riscos de mercado podem aumentar com o tempo, na
medida que os portfolios ndo estejam devidamente adequados a essa
trajetoria.

Buscando minimizar esses riscos financeiros da transicdo para uma
economia de baixo carbono, a PRA prop6e duas medidas regulatérias: (i)
definir expectativas supervisorias para bancos e seguradoras, centradas na
governanca, estratégia e gestao de risco das firmas avaliadas; e (ii) criar um
Férum de Risco Financeiro Climatico, que permita aos participantes de
mercado compartilharem informag8es sobre melhores praticas.

A comissédo de valores de Hong Kong anunciou uma estratégia diferente
para desenvolver o segmento de finangas verdes no seu mercado. Essa
estratégia consiste, primeiro, em aprimorar e padronizar as informagfes
disponibilizadas pelas empresas listadas, no que tange a aspectos
ambientais (particularmente sobre os riscos e oportunidades relacionados
ao clima). Ademais, o regulador esta considerando métodos para que 0s
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gestores de recursos possam informar em que medida consideram aspectos
ambientais em suas decisdes de investimento. Por fim, buscaréo facilitar o
desenvolvimento de novos produtos verdes.

Em linha com as atividades propostas pela autoridade britanica, a ANBIMA
conta com um Grupo de Trabalho sobre Sustentabilidade. Seus objetivos
incluem promover o engajamento e a disseminacdo de boas praticas
relativas ao tratamento de questdbes ASG (Ambiental, Social e de
Governanga) no segmento de gestdo. Além disso, o organismo publicou
recentemente a segunda edigdo do seu Relatério sobre Sustentabilidade,
com base em pesquisa realizada junto a gestoras de recursos associadas a
ANBIMA.

Direto da fonte:

Transition in thinking: The impact of climate change on the UK banking
sector, PRA, 26/9/18:

Strategic Framework for Green Finance, SFC, 21/9/18:

22 Pesquisa de Sustentabilidade, ANBIMA, 16/11/18:

[ -


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/SFCs%20Strategic%20Framework%20for%20Green%20Finance%20-%20Final%20Report%20(21%20Sept%202018....pdf
https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/SFCs%20Strategic%20Framework%20for%20Green%20Finance%20-%20Final%20Report%20(21%20Sept%202018....pdf
https://www.sfc.hk/web/EN/files/ER/PDF/SFCs%20Strategic%20Framework%20for%20Green%20Finance%20-%20Final%20Report%20(21%20Sept%202018....pdf
http://www.anbima.com.br/pt_br/representar/grupos-de-trabalho/sustentabilidade/sustentabilidade.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/representar/grupos-de-trabalho/sustentabilidade/sustentabilidade.htm
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SIGLAS

ABDE: Associagdo Brasileira de Desenvolvimento
AIF: Fundo de Investimento Alternativo

AISP: Account Information Service Providers

API: Application Programming Interface

ASG: Ambiental, Social e de GovernangaBCB: Banco
Central do Brasil

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
BIS: Bank for International Settlements
BID: Banco Interamericano de Desenvolvimento

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social

CCP: Contrapartes Centrais
CFTC: Commodity Futures Trading Commission
CMN: Conselho Monetario Nacional

CPMI: Committee on Payments and Market
Infrastructures

CSSF: Commission de Surveillance du Secteur Financier
(Luxemburgo)

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

DLT: Distributed Ledger Technology

EMIR: European Market Infrastructure Regulation
ESMA: European Securities and Markets Authority
EUA: Estados Unidos da América
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FC: Contraparte Financeira

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)
FED: Federal Reserve System

FRTB: Fundamental Review of the Trading Book
FSB: Financial Stability Board

FXWG: Foreign Exchange Working Group

G-20: Grupo dos 20

ICO: Initial Coin Offering

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

NFC: Contraparte Ndo Financeira

NSFR: Net Stable Funding Ratio

OCC: Office of the Comptroller of the Currency
PFMI: Principles for Financial Market Infrastructures
PISP: Payment Initiation Service Provider

PRA: Prudential Regulation Authority (Reino Unido)
PSD2: Payment Services Directive

SEC: Securities Exchange Commission (EUA)

TLAC: Total Loss Absorbency Capacity

TPP: Third Party Providers

UE: Unido Europeia
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