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Esta é uma publicagdo trimestral da ANBIMA sobre regulagdo internacional e seus impactos
Ano VII « Numero 25 « 1° Trimestre/2018 nos mercados financeiro e de capitais brasileiros
Consulta do Comité de Basileia avanga na revisao da abordagem de risco de mercado »

Processo de revisdao na abordagem de risco de mercado de bancos internacionalmente ativos coincide com projetos
de mudangas relevantes na regulagdo prudencial de EUA e UE. [Leia mais]

Propostas para Unido do Mercado de Capitais miram a movimentagao de recursos dentro da Europa »

Novas propostas da Comissdo Europeia tém por objetivo alinhar requerimentos e processos para aumentar a
eficacia do passaporte de fundos, definir conceitos comuns para os covered bonds e trazer maior seguranca juridica
para operacgGes transfronteiricas. [Leia mais]

10SCO propoe medidas para situagdes de conflito em ofertas de renda variavel »

Medidas sob consulta da IOSCO procuram tratar novos elementos identificados em situagdes de conflito na
captacdo de recursos, inclusive relacionados a atividade dos analistas conectados ao intermedidrio. [Leia mais]
10SCO divulga as novas recomendacgoes e boas praticas na gestao de liquidez dos Fundos »

Direcionadas as instituicdes responsaveis pelos fundos, as recomendacdes trazem consideracdes sobre a fase pré-
lancamento, a gestdo cotidiana do risco de liquidez, as possibilidades de fechamento dos fundos, entre outras. [Leia
mais]

FCA promove reforma na regulagdo da industria de fundos do Reino Unido »

Ap0ds concluir estudo sobre funcionamento da industria de fundos britanica, autoridade edita o primeiro conjunto
de medidas e disponibiliza consulta sobre um segundo conjunto de propostas para fomentar a competitividade do
segmento. [Leia mais]

Regra de protecdo e privacidade de dados da Unido Europeia trard impactos para empresas fora da regido »

Norma referente a protecdo e privacidade de dados de pessoas fisicas e seu tratamento e circulagdo por empresas
e organizacOes, o GDPR, entrara em vigor na Unido Europeia em maio. [Leia mais]

Relatdrios recentes procuram antecipar impactos para orientar a adogao de novas tecnologias »

Comité internacional avalia possibilidades de Banco Centrais utilizarem moedas digitais em suas atividades,
enquanto autoridade europeia avalia préximos passos necessarios para garantir neutralidade tecnoldgica na
regulacdo bancaria da regido . [Leia mais]

Regulamento Europeu de Benchmarks suscita adaptac¢ao dos indicadores utilizados na regiao »

Regulamento prevé dois anos de adaptacdo para as taxas de referéncia que existiam antes de 2018, em um
processo que é acompanhado por revisGes dos principais indicadores utilizados em outras economias centrais. [Leia
mais]

Consulte também pelo endereco: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/requlacao/radar/Pages/Radar.aspx



http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/regulacao/radar/Pages/Radar.aspx

RADAR

» Além de mudancas
na abordagem
padronizada aplicavel
a bancos
internacionalmente
ativos, inclusive com
vistas a esclarecer as
situagdes de
utilizacdo de
modelagem interna, o
Comité também esta
propondo a adogao
de uma abordagem
simplificada de risco
de mercado, para os
demais bancos.

ANBIMA

Consulta do Comité de Basileia avanca na revisao na
abordagem de risco de mercado

O Comité de Basileia disponibilizou uma consulta sobre requerimentos
minimos de capital para risco de mercado. Com esse texto, o Comité busca
tratar os desafios identificados na revisdo do arcabouco prudencial para o
risco de mercado, definida ainda em 2016 (ver ).

Inicialmente, o cronograma para essa revisdo na regulacdo prudencial de
bancos internacionalmente ativos previa sua ado¢ao até 2019. Contudo, os
desafios acima mencionados levaram ao atraso no cronograma e a recente
decisdo do GHOS (organismo que supervisiona o Comité de Basileia) em
favor do adiamento do prazo para 2022. Nesse contexto, as propostas de
aprimoramento podem ser resumidas nos seguintes topicos:

e Mudancas na abordagem padronizada (também conhecida como
baseada em sensibilidades), que incluem revisdo do tratamento de
pares de moedas capazes de serem sintetizados por pares de
moedas liquidas (e.g. EUR/BRL), dos cenarios de correlacédo
aplicados aos diferentes fatores de risco e do tratamento de
exposi¢coes ndo-lineares.

o Recalibragem dos fatores de ponderacdo de risco empregados na
abordagem padronizada para taxas de juros, acdes e cambio;

¢ Revisdo do procedimento para determinar se 0os modelos de gestéao
interna de riscos de um banco refletem apropriadamente os riscos
das mesas (ou seja, alterar o teste de atribuicdo de perdas e lucros
e as consequéncias da falha no mesmo);

e Esclarecimento sobre os requerimentos para identificacdo dos
fatores de risco que nao sédo elegiveis a modelagem interna; e

e Esclarecimento sobre o escopo das exposicdes que estdo sujeitas
aos requerimentos de capital para risco de mercado (Inclusive no que
se refere a fronteira entre as carteiras negociavel e ndo-negociavel).

Além dessas medidas, o Comité também esta propondo a adogdo de uma
abordagem simplificada de risco de mercado para bancos que ndo sao
ativos internacionalmente. Ela consistiria na aplicacdo de um multiplicador
aos fatores de ponderacao de risco (entre 1,25 e 3,50, dependendo do fator
de risco) previstos na abordagem de Basileia Il.

O Comité aguarda respostas até 20 de junho de 2018.

Em paralelo, EUA e Europa - as duas principais jurisdicdes tomando por
base o respectivo nimero de bancos sistemicamente importantes em escala
global -, consideram reformas legislativas que séo significativas para a
regulagéo prudencial bancéria em cada regiéo.

No Senado dos EUA, foi aprovada proposta legislativa que pretende trazer
mudancas como a elevacdo do limiar a partir do qual um conglomerado
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fica, portanto, sujeito a requerimentos prudenciais adicionais), de US$50
bilhdes para US$250 bilhdes em ativos consolidados. Além disso, propde a
criacdo de uma categoria intermediaria para conglomerados com ativos
consolidados entre US$ 100 e 250 bilhdes e a introdug&o de um novo limiar
de US$ 10 bilhdes para que instituicbes permanegcam sujeitas as provisoes
da Regra de Volcker.

Ja a Presidéncia do Conselho Europeu publicou as minutas acordadas para
revisao de quatro pecgas centrais para a legislacao bancéria europeia. Duas
delas, CRR Il e CRD V, promoverdo uma extensa reforma dos
requerimentos de capital prudencial na regido, incluindo alteracbes
mencionadas acima no risco de mercado. As outras duas minutas, BRRD I
e SRMR Il, tratam de recuperacéo e resolucao de instituicdes financeiras e,
entre outros temas, abordam a regulamentacdo do TLAC na Europa (ver

No Brasil, ainda ndo ha proposta para regulamentar as reformas no
arcaboucgo prudencial para risco de mercado. Contudo, € importante
ressaltar que o BCB ja antecipou a tendéncia de proporcionalidade dos
requerimentos, que é prevista na proposta do Comité de Basileia para

regime simplificado do risco de mercado, por meio da segmentacao das

instituicdes integrantes do sistema financeiro ( , do CMN)
e, entre outras medidas, da criac&do do regime simplificado para o Segmento
5.

Direto da fonte:

Revisions to the Minimum Capital Requirements for Market Risk, BCBS,
22/3/18:

Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act, U.S.
Senate, 14/3/18:

Proposal for a Regulation [...] amending Regulation (EU) No 575/2013 [...],
Presidéncia do Conselho Europeu, 6/3/18:

Proposal for a Directive [...] amending Directive 2013/36/EU [...],
Presidéncia do Conselho Europeu, 6/3/18:

Proposal for a Directive [...] amending Directive 2014/59/EU [.. ],
Presidéncia do Conselho Europeu, 6/3/18:

Proposal for a Regulation [...] amending Regulation (EU) No 806/2014 [...],
Presidéncia do Conselho Europeu, 6/3/18:
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» Medidas em pauta
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distribuicdao de fundos
de investimento com
passaporte europeu
em varios paises da
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Propostas para Unido do Mercado de Capitais miram a
movimentagc&o de recursos dentro da Europa

A Comissdo Europeia publicou trés propostas no ambito da Unido do
Mercado de Capitais (ver ), que tratam do passaporte
de fundos na regido, dos covered bonds europeus e da aplicabilidade das
leis em operacdes transfronteiricas.

A primeira, sobre fundos de investimento, busca facilitar a distribuigéo
desses produtos dentro da UE e consiste em alteracdes as regras que
tratam dos fundos com passaporte na regido (UCITS, AIF e os estruturados,
EuVECA e EuSEF). Com as mudangas, a Comissao pretende reduzir os
custos associados a distribuigdo desses fundos dentro da regido (ver

sobre a consulta a esse respeito). Afinal, os dados
apresentados indicam que atualmente apenas 37% dos UCITS e 3% dos
AlF sédo distribuidos em trés ou mais paises.

Em relacéo aos UCITS, especificamente, a proposta procura harmonizar o
tratamento dado a publicidade, altera os requerimentos que jurisdicdes tém
para dar conhecimento sobre as suas regras, desobriga a presenca fisica
para as instituices distribuirem seus fundos em alguns paises; e alinha os
procedimentos para notificagdo as autoridades nacionais sobre
descontinuidade da distribuicdo de um fundo.

Ja quanto aos AIF, essa proposta traz uma definicdo e requerimentos
comuns para testar interesse dos investidores antes da distribuicdo efetiva,
determina um procedimento para notificacdo da descontinuacdo da
distribuicdo de um fundo e define requerimentos de transparéncia comuns
para gestores que distribuem seus produtos para investidores de varejo.

A segunda proposta da Comissao Europeia, sobre covered bonds, define as
condicbes para que esses titulos de divida sejam reconhecidos sob a
legislacdo europeia.

De maneira geral, esses produtos podem ser entendidos como titulos de
divida emitidos por instituicdes financeiras, mas garantidos por um conjunto
de ativos segregados — ndo havendo, contudo, uma definicdo regional
comum. Por esse motivo, a proposta tem por objetivo disciplinar as
caracteristicas principais desses produtos e definir mecanismos especificos
para sua supervisao, as regras para utilizacao do selo de “Covered Bond
Europeu” e as obriga¢des de publicacao das atividades das autoridades em
relacdo aos mesmos.

A terceira proposta consiste na adocdo de regras comuns para conflitos
legislativos: as matérias transfronteiricas passariam a ser condicionadas a
legislacdo da jurisdicAo de residéncia principal do cedente. Assim, a
Comissdo Europeia espera trazer mais seguranca juridica e, portanto,
investimentos entre paises da Uniéo.
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Como proximos passos, o Conselho e o Parlamento Europeu devem avaliar
0s documentos editados pela Comissdo. Enquanto isso, a Comisséo
Europeia trabalhara para concluir todas as medidas integrantes da agenda
de Unido do Mercado de Capitais até o primeiro semestre de 2019 (quando
acaba o mandato atual de Jean-Claude Juncker).

Para o mercado brasileiro, essas propostas — e em particular a que trata da
distribuicdo de fundos de investimento — séo relevantes por alterarem as
condicOes de acesso ao mercado europeu, a partir da obtencao de registro
e de um dos passaportes previstos pelas autoridades regionais. As
limitagcbes desse instrumento ja tinham sido identificadas em consultas ao
mercado local reunidas em estudo da ANBIMA publicado em 2017.

Direto da fonte:

Completing the Capital Markets Union by 2019 - time to accelerate delivery,
Comisséo Europeia, 12/3/18:

New legislative proposals on facilitating cross-border distribution of
investment funds, Comisséo Europeia, 12/3/18:
Legislative proposal on covered bonds, Comisséo Europeia, 12/3/18:

Securities and claims ownership, Comissao Europeia, 12/3/18:

Internacionalizacéo dos mercados financeiro e de capitais brasileiros:
diagnéstico e potenciais ac6es, ANBIMA, 19/1/17:
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IOSCO propde medidas para situagcdes de conflito em
ofertas de renda variavel

A I0SCO publicou consulta sobre conflitos de interesse no processo de
captacdo de recursos. Ao todo, o texto traz oito medidas, direcionadas a
autoridades nacionais, para tratar dos potenciais conflitos e riscos
especificos ao segmento de renda variavel.

O relatério descreve, em um primeiro momento, as principais etapas do
processo de captacdo de recursos, apontando em quais momentos a
atuacdo dos intermediarios e dos analistas a eles conectados poderia
suscitar conflitos de interesse. Depois, identifica 0os principais elementos
desses conflitos que ndo foram tratados em publicacdes prévias da IOSCO
(em 2003 e 2007) e propde um conjunto de medidas regulatorias para fazé-
lo.

As medidas, que sdo descritas no
situacgoes:

, estdo voltadas para as seguintes

e Conflitos relacionados as atividades do analista conectado as
instituicdes que atuam na emissdo, durante a fase prévia a oferta;

e Conflitos durante o processo de alocacao dos valores mobiliarios;

e Conflitos na formagéo dos pre¢os dos valores mobiliarios; e

e Conflitos e riscos oriundos de transagbes realizadas pelos
funcionarios de empresas atuando na oferta.

A consulta publica se encerrou em 4 de abril. O Comité da I0SCO
responsavel pelo assunto devera analisar as respostas recebidas e editar
versao final do relatério. Na sequéncia, € também esperada uma versao
similar desse relatério voltada para o segmento de renda fixa. Quando
finalizadas, as medidas ndo serdo de adesdo obrigatéria, mas a I0SCO
espera que as autoridades utilizem o material como referéncia.

O Comité de Financas Corporativas da ANBIMA encaminhou uma resposta
ao documento de consulta. Com base em uma analise da regulacdo
nacional, a conclusdo da resposta € que a maioria das oitos medidas
propostas ja sdo objetivamente tratadas; enquanto as demais propostas ndo
seriam aplicaveis, uma vez que o0s riscos identificados sdo mitigados pelas
especificidades dos mercados domésticos (por exemplo, pela transparéncia
guanto aos investidores finais e pelo papel distinto dos intermediarios em
emissOes de renda variavel).

Direto da fonte:

Conflicts of interest and associated conduct risks during the equity capital
raising process (Consultation report), IOSCO, 21/2/18:
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» Mencionados
como uma das
praticas ja correntes
no Brasil, em resposta
da ANBIMA ainda no
periodo de consulta
prévia as
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testes de estresse
foram identificados
como ferramentas
importantes do
conjunto atualmente
utilizado para tratar
de forma adequada
os riscos de liquidez

ANBIMA

IOSCO divulga as novas recomendacOes e boas
praticas na gestdo de liquidez dos Fundos

A 10SCO publicou recomendacdes para gestdo do risco de liquidez em
fundos, junto com um guia de boas praticas. Os dois documentos haviam
sido objeto de consulta em 2017 (ver ) e integram a
agenda internacional de mitigacdo dos riscos sistémicos associados as
atividades do segmento (ver ).

As recomendacgdes sdo voltadas para as instituicbes responsaveis pelos
fundos (e ndo aos seus reguladores) e substituem os principios de gestdo
do risco de liquidez, que haviam sido publicados em 2013. Os pontos de
atencdo da IOSCO contemplados na nova versao do texto incluem:

e Quanto a fase pré-lancamento, ressaltaram a importancia de os
fundos serem estruturados com condi¢cdes de resgate e demais
caracteristicas que estejam em linha com a liquidez dos ativos que
serao investidos;

e Quanto a gestdo cotidiana do risco de liquidez, destacaram a
importancia de se avaliar periodicamente a estratégia adotada e
testes de estresse, em particular, sdo identificados como
ferramentas importantes para validar as boas estratégias;

¢ Quanto a eventual necessidade de limitar as condi¢ces de resgates
de um fundo, destacaram a relevancia desse processo ser realizado
de forma ordenada, tempestiva e transparente; e

¢ Ademais, foram incluidas duas novas recomendagfes, sendo uma
sobre planejamento de contingéncias e outra sobre avaliacdo da
disponibilidade e utilizacéo de ferramentas adicionais para gestédo do
risco de liquidez.

Ja o guia de boas praticas é direcionado a um publico mais amplo, incluindo
reguladores, industria e investidores. Principalmente voltado para fundos
abertos, o texto descreve medidas utilizadas em diferentes jurisdi¢cdes para
assegurar a consisténcia entre os termos de resgate e a estratégia de
investimento de um fundo, detalha as diferentes ferramentas utilizadas para
gerir o risco de liquidez (inclusive definindo seus prés e contras) e, por fim,
traz consideracdes sobre os testes de estresse requeridos em diferentes
jurisdicoes.

Na sua resposta a consulta do FSB (cujo relatério final motivou os dois textos
em questdo), a ANBIMA identificou as ferramentas disponiveis aos gestores,
administradores e cotistas para tratar das questdes relacionadas a liquidez
dos fundos de investimento domésticos, ressaltando que elas tém se
mostrado adequadas para as condi¢es de liquidez do mercado brasileiro.
Além disso, o texto destacou a importancia dos testes de estresse (sobre o
comportamento do ativo e do passivo) no nivel dos fundos. A lista dessas
ferramentas pode ser encontrada na tabela em
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Direto da fonte:

Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment
Schemes, I0SCO, 1/2/18:

Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and
Issues for Consideration, I0SCO, 1/2/18:

Re: Consultative Document: Proposed Policy Recommendations to
Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities,
ANBIMA, 21/9/16:
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FCA promove reforma na regulacdo da industria de
fundos do Reino Unido

A FCA publicou o primeiro conjunto de respostas regulatérias as deficiéncias
que havia identificado no seu estudo de 2017, sobre a competitividade na
industria de fundos britanica (ver ). Essas mudancas
sdo complementadas por uma consulta sobre um segundo conjunto de
medidas e um texto apresentando os resultados de uma pesquisa sobre
como os investidores percebem os custos incorridos na administracao dos

P> Aindicagdo de fundos.

responsaveis nas

instituicdes e maior As medidas confirmadas até o momento buscam aprimorar a protecdo ao
transparéncia efetiva investidor e demandardo das instituicdes responsaveis pelos fundos de
na disponibilizacdo e investimento:

no fornecimento de

informacdes s3o as e arealizacdo de uma avaliacdo anual do valor que proveem ao fundo,
principais linhas como parte do compromisso de atuarem no melhor interesse dos
verificadas nas investidores;

medidas adotadas e a indicagdo de, no minimo, 25% de diretores independentes para
pela FCAcomo integrar suas respectivas diretorias (com minimo de 2 diretores
resposta as questoes independentes por instituicéo); e

levantadas no estudo

e mudancas operacionais ara romover maior equidade nos
de mercado sobre ¢ P P P q

fundos de procedimentos por meio dos quais se remuneram a partir do giro dos
investimento investidores e para facilitar o acesso dos investidores a classes de cotas

divulgado em 2017. mais rentaveis.

Além disso, a FCA revisara os regimes de executivos séniores e certificacao,
com vistas a maior responsabilizacao individual no segmento. Na pratica, a
mudanca significara que as instituicbes responsaveis pelos fundos de
investimento deverdo nomear um presidente para suas diretorias e essa
pessoa devera ser responsavel, entre outras obrigacdes, pela observancia
dos requerimentos acima mencionados.

Essas medidas entrardo em vigor a partir de 12 a 18 meses, conforme o
caso.

De modo complementar, a FCA disponibilizou uma consulta publica, na qual
descreve possiveis medidas para assegurar a disponibilizacdo de
informacgdes qualitativamente melhores sobre os investimentos ofertados.
As propostas em consulta procuram avangar nas seguintes questoes:

e Como expressar 0s objetivos do fundo de forma mais clara e til para o
investidor?

e Como tornar claras as limitacbes e as regras de composicdo de fundos
relacionados a um ou mais referenciais?

e Como assegurar que fundos referenciados tenham suas informacdes
disponibilizadas e explicadas de forma consistente?

A autoridade aguarda respostas para essa consulta até 5 de julho de 2018.
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Por fim, o pacote da FCA é concluido com os resultados de pesquisa de
comportamento que estudou como diferentes formas de apresentar os
custos dos investimentos afetam o processo decisério dos investidores, seu
entendimento e sua compreensdo quanto a esses custos. O estudo faz
guestionamentos quanto a eficiéncia do fornecimento puro e simples de
diversas informacdes, procurando averiguar se a combinacdo de
informacdes selecionadas — por exemplo, possibilitando comparabilidade
entre custos finais — ndo seria mais efetiva em termos de transparéncia e
equidade na oferta dos produtos.

No Brasil, algumas das medidas adotadas ou consideradas pela autoridade
britAnica ja sdo observadas pela regulacdo nacional. Alguns exemplos
seriam a atribuicdo de responsabilidades especificas aos diretores
estatutarios indicados pelas instituicbes e o0s requerimentos de
transparéncia associados a documentagdo que € periodicamente
disponibilizada.

Direto da fonte:

Asset Management Market Study remedies and changes to the handbook —
Feedback and final rules to CP17/18 (PS 18/8), FCA, 5/4/18:

Consultation on further remedies — Asset Management Market Study (CP
18/9), FCA, 5/4/18:

Now you see it: drawing attention to charges in the asset management
industry (OP 32), Hayes, Lewis & Thakrar, 5/4/18:

X


https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps18-08.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-09.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/occasional-papers/occasional-paper-no-32-now-you-see-it-drawing-attention-charges-asset-management-industry
https://www.fca.org.uk/publications/occasional-papers/occasional-paper-no-32-now-you-see-it-drawing-attention-charges-asset-management-industry

RADAR

P Legislacdo que visa
harmonizar regras de
privacidade e
protecao de dados de
pessoas fisicas na
Unido Europeia
entrard em vigor em
maio; ja nos EUA,
destaca-se a edi¢ao
pela SEC de
orientagdes de
ciberseguranga para
companhias de
capital aberto.
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Regra de protecao e privacidade de dados da Uniao
Europeia trard impactos para empresas fora da regiao

No dia 25 de maio entrard em vigor na Unido Europeia o Regulamento Geral
de Protecdo de Dados (General Data Protection Regulation ou GDPR). As
novas regras referem-se a protecéo e a privacidade de dados de pessoas
fisicas no que diz respeito ao seu tratamento por organizagdes e a sua livre
circulagdo. Abarca assim itens que vao desde nome e identificacao a dados
de localizagdo, de trabalho, situacdo econdmica, saude, interesses e
preferéncias pessoais. O normativo também sera valido para empresas
estabelecidas fora da UE, desde que realizem atividades de tratamento de
dados de residentes na regido, relacionados com a oferta de bens ou
Servigos a esses usuarios ou com monitoramento de seu comportamento.

Apo6s quatro anos de preparagdo e debate, o GDPR foi aprovado pelo
Parlamento da UE em abril de 2016. A nova legislacéo revogara a Diretiva
de Protecao de Dados de 1995 e tem como objetivo harmonizar as leis ja
existentes de privacidade de dados em toda a regido. O texto visa
estabelecer os direitos dos individuos e facilitar o acesso a informacgdes
pessoais detidas pelas empresas, bem como define as obriga¢des impostas
as organizacoes.

Como principais destagues, a norma traz principios e requisitos para licitude
no tratamento e na conservacdo dos dados, contando com especificacdes
guanto a necessidade e as condi¢cdes de consentimento do titular, normas
de execucdo, de seguranca, casos especiais e vedacdes. Determina
também os direitos do titular dos dados, como transparéncia das
informacg6es, comunicacdo, acesso as informacgdes e direito a sua extingdo
(“direito ao esquecimento”) e regras de portabilidade.

A norma também determina responsabilidades e obrigacdes do responsavel
pelo tratamento, como protecdo aos dados, registro e condi¢cbes junto a
subcontratante e regras para transferéncia de dados a terceiros e regides
fora da UE. Isso inclui também um novo regime de sancfes e multas. As
infracdes podem resultar em multas de até €20 milhdes ou 4% do volume
de negdcios global da empresa.

No Brasil, embora j4 abordado no Marco Civil da Internet, o uso de dados
tem sido objeto de diferentes projetos, como o PL 5276/16, que dispde sobre
o tratamento de dados pessoais para a garantia do livre desenvolvimento da
personalidade e da dignidade da pessoa natural, em tramitacdo na Camara,
e o PLS 330/13, que dispde sobre a protecao, o tratamento e o uso dos
dados pessoais, e da outras providéncias, em tramitagdo no Senado.

Ainda no ambito das medidas de protecdo ligadas a informacao e
desenvolvimento da tecnologia, em fevereiro, a SEC norte-americana
publicou orientac8es de divulgacéo de riscos e incidentes de ciberseguranca
para empresas de capital aberto reguladas pela comissdo. Com foco em
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uma comunicagao mais clara e tempestiva aos investidores, o documento
busca esclarecer como questdes de seguranca cibernética — como
tratamento de riscos, severidade, frequéncia, medidas de prevencédo e
mitigacdo e controles e procedimentos —, devem ser considerados no
cumprimento de requisitos de divulgacao ja previstos em regulamentacdes
existentes (destaque a Regulation S-K e Regulation S-X).

O documento reforca orientacbes de divulgacdo de riscos em
ciberseguranga publicadas pela autoridade em outubro de 2011. Ademais,
expande as disposi¢cOes para questdes ndo desenvolvidas neste primeiro
guia: aponta a necessidade de manutencdo de politicas e procedimentos
abrangentes — incluindo controles e procedimentos eficazes de divulgacdo
— que abordem riscos e incidentes de seguranca cibernética; e ressalta as
possiveis violagdes as regras existentes que empresas podem incorrer ao
negociarem valores mobiliarios, em posse de informacgfes privilegiadas
sobre incidentes de seguranca cibernética.

O assunto também esteve na pauta do Grupo Técnico de Ciberseguranga
da ANBIMA, que realizou, no dia 22/3, o primeiro treinamento compartilhado
em seguranga cibernética da Associagdo. Trata-se de um exercicio de
simulacdo de incidentes cibernéticos (TableTop Exercise) que tem como
objetivo testar a efetividade de politicas de ciberseguranca, distribuicdo de
responsabilidades e planos de resposta de cada instituicdo. O evento integra
a agenda do Grupo, que prevé outras acdes em 2018 voltadas ao
aprimoramento da ciberseguranca no mercado de capitais local.

Direto da fonte:

Regulamento (UE) 2016/679, Parlamento e Conselho Europeus, 27/4/16:

Commission Statement and Guidance on Public Company Cybersecurity
Disclosures, SEC, 21/2/18:

CF Disclosure Guidance: Topic No. 2 — Cybersecurity, SEC, 13/10/11:

PL 5276/16, Camara dos Deputados:

PLS 330/13, Senado Federal:
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32016R0679
https://www.sec.gov/rules/interp/2018/33-10459.pdf
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/cfguidance-topic2.htm
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2084378
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2084378
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/113947
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» Considerando o
acelerado ritmo de
inovagdes no setor
bancario e os
investimentos no
segmento, a EBA
definiu um conjunto
de prioridades para
assegurar o adequado
monitoramento,
licenciamento e
supervisao dessas
atividades na Europa.
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Relatérios recentes procuram antecipar impactos para
orientar a ado¢cao de novas tecnologias

O adequado tratamento de novas tecnologias permanece em destaque na
pauta de entidades internacionais e reguladores. Recentemente, é possivel
verificar maior énfase na antecipacdo de impactos potenciais da absorgcédo
das inovagoes.

Na Europa, a EBA publicou um Roteiro sobre FinTechs, definindo suas
prioridades para 2018/2019 e propostas para melhorar o compartilhamento
de conhecimento e promover a neutralidade tecnoldgica em abordagens
regulatérias e de supervisao.

Apoés consultas ao mercado em 2017 e a consolidacdo do Plano de Agédo
em FinTech da Comissao Europeia, as prioridades definidas foram:

e Monitorar o perimetro regulatorio, incluindo a avaliagdo das atuais
abordagens de autorizacao e licenciamento as empresas FinTech, e
analisar sandboxes regulamentares e centros de inovacgao, a fim de
identificar um conjunto de préticas para melhorar a consisténcia e
facilitar a coordenacgéo da supervisao;

e Acompanhar as tendéncias emergentes e analisar o impacto nos
modelos de negdcio das instituicbes estabelecidas e o0s riscos e
oportunidades prudenciais decorrentes da utilizagdo de FinTechs;

e Promover melhores préaticas de supervisdo na avaliagdo da
seguranga cibernética e um arcabouco comum para testes de
ameacas cibernéticas;

e Abordar as questbes dos consumidores relacionadas as FinTech, em
particular nas areas em que a regulamentacéao aplicavel aos clientes
nao é clara, ou divulgada, em que se verificam potenciais barreiras
nacionais para a expanséo de servicos em um mercado unificado e
de adequacéo do atual arcabouco regulatorio para moedas virtuais;

¢ Identificar e avaliar riscos de lavagem de dinheiro/financiamento ao
terrorismo associados a empresas regulamentadas e fornecedores.

O documento observa que, embora a inovacado em finangas ndo seja algo
novo, o investimento e o ritmo da inovacdo aumentaram consideravelmente,
representando um dos principais impulsionadores da transformacao digital
da economia e da sociedade. Por outro lado, em modelos bancarios
consolidados, as mudancas podem trazer consequéncias ao sistema e ao
seu funcionamento e devem ser mapeadas. .

As mesmas preocupacdes, ainda que tratando de inovacdo especifica,
podem ser encontradas em relatorio recente do CPMI que avalia as
implicacdes para a estabilidade financeira e a politica monetéaria da emissao
de moedas digitais.

Além do interesse em geral nas inovacgdes tecnoldgicas para o setor
financeiro, as principais motivacdes apontadas para o estudo foram o
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surgimento de novos participantes em servicos de pagamento e na
intermediacao, o declinio do uso de dinheiro em alguns paises, além da
consideravel atencao voltada para os chamados tokens digitais privados.

O relatério trata de moedas digitais emitidas por bancos centrais abordando
tanto sua potencial utilizagdo somente no atacado (para uso nos mercados
financeiros) quanto uma moeda para uso geral (pelo publico) e as
implicacdes delas decorrentes em termos de pagamentos, politica
econbmica e estabilidade financeira. Sdo identificados possiveis efeitos
desses tipos de moedas sobre os mecanismos de transmissédo da politica
monetaria, estabilidade do sistema e eficiéncia da intermediagéo financeira,
mais abrangentes no caso das moedas de uso mais amplo. O documento
sugere gque, em cada jurisdicao, tais implicacbes devem ser consideradas
previamente a decisdo de langamento das moedas.

Direto da fonte:

Fintech Roadmap, EBA, 15/3/18:

Central Bank Digital Currencies, CPMI, 13/3/18:
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» Com base na
agenda internacional
para mitigacao dos
riscos de conduta
associados as taxas de
referéncias, Europa,
EUA e Reino Unido
consideram
alternativas aos
indicadores mais
utilizados atualmente.
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Regulamento Europeu de Benchmarks demanda
adaptacao dos indicadores utilizados na regiao

O regulamento europeu de benchmarks comecou a produzir efeitos a partir
de janeiro de 2018. Publicada em 2016 e apresentada no

, a regra introduziu um novo regime aplicavel aos administradores, aos
provedores de informacao e aos usuarios dessas taxas de referéncia.

Para fins do regulamento europeu, benchmarks sdo enquadrados como
indices utilizados para (i) determinar a remuneracao de um instrumento ou
contrato financeiro, ou o valor de um instrumento financeiro; ou (i) mensurar
a performance de um fundo de investimento com proposito, por exemplo, de
definir alocagéo ou calcular taxas de performance.

Com base nesse conceito, o regulamento dispbe que apenas o0s
benchmarks calculados por administradores aprovados (seja por
autorizagdo, reconhecimento ou outra alternativa chancelada pelas
autoridades europeias) ou por bancos centrais poderédo ser utilizados na
Uni&o Europeia. A regra ja estd em vigor mas prevé, em relacdo aos indices
gue existiam antes de 2018, um prazo de adaptagdo que vai até o inicio de
2020, buscando assegurar o0 devido tempo para que as instituices
impactadas se adequem.

Nesse contexto, o Banco Central Europeu publicou uma segunda consulta
sobre uma taxa para operacdes interfinanceiras de um dia na zona do Euro.
De acordo com o relatério, o intuito do BCE é captar o custo de
financiamento das instituicdes financeiras da regido, em operacdes sem
colateral. Para tanto, os depdsitos interfinanceiros foram escolhidos como
principal referéncia, por serem mais padronizados que eventuais

alternativas.

A expectativa do BCE € disponibilizar a nova taxa de referéncia até o
segundo semestre de 2019. Afinal, um dos principais objetivos da autoridade
ao desenvolver essa medida é oferecer uma alternativa as demais
referéncias utilizadas na regido, como EONIA e EURIBOR, se 0s respectivos
administradores ndo conseguirem se adaptar ao novo regulamento,
aplicavel nesses casos a partir de 1° de janeiro de 2020.

Outras autoridades estdo promovendo iniciativas similares, tendo em vista
gue as demais IBORs, incluindo LIBORs e TIBORs, também deveré&o passar
por reformas buscando adaptacdo a regra europeia e, de modo mais amplo,
a agenda de reformas das taxas de referéncia promovida pelo G20 e FSB.

Nos EUA, a taxa SOFR foi escolhida como alternativa a LIBOR. Baseada
nas taxas praticadas no mercado de compromissadas com titulos do
governo federal do pais, a nova taxa passou a ser publicada pelo Fed de
Nova lorque a partir do inicio de abril. J& no Reino Unido, uma versao
reformulada da taxa SONIA esta sendo recomendada. Ao contrario da
SOFR, a SONIA é baseada em operacdes sem garantia.
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As associacdes de classe internacionais ISDA, AFME, ICMA e SIFMA
publicaram um relatério detalhando os proximos passos e desafios
esperados para as economias globais no processo de transicdo para essas
novas taxas de referéncia. Além de trazer o histérico das propostas até o
momento, o material também reldne informacBes sobre as discussdes
realizadas nos grupos de trabalho compostos por representantes dos
mercados e reguladores do Reino Unido, EUA, Europa, Suica e Japdo em
torno das novas taxas.

Direto da fonte:
Regulamento (UE) 2016/1011, Conselho e Parlamento Europeus, 8/6/16:

Unsecured overnight rate (Second Consultation), BCE, 15/3/18:

Secured Overnight Financing Rate Data, Federal Reserve Bank of New
York, 2/4/18:

IBOR Global Benchmark Survey: 2018 Transition Roadmap, ISDA, AFME,
ICMA e SIFMA, 1/2/18:
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr
https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2018/02/IBOR-Global-Transition-Roadmap-2018-1.pdf
https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2018/02/IBOR-Global-Transition-Roadmap-2018-1.pdf
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SIGLAS

AIF: Alternative Investment Fund

AFME: Association for Financial Markets in Europe
BCB: Banco Central do Brasil

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
BCE: Banco Central Europeu

BIS: Bank for International Settlements

BRRD: Bank Recovery and Resolution Directive
CMN: Conselho Monetério Nacional

EBA: European Banking Authority

EONIA: Euro Overnight Index Average

ESMA: European Securities and Market Authority
EUA: Estados Unidos da América

EuRIBOR: European Interbank Offered Rate
EuSEF: European Social Entrepreneurship Funds
Regulation

EuVECA: European Venture Capital Funds

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)
Fed: Federal Reserve Bank

FSB: Financial Stability Board
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G20: Grupo dos 20

GDPR: General Data Protection Regulation

GHOS: Group of Governors and Heads of Supervision
IBOR: Interbank Offered Rate

ICMA: International Capital Market Association
ISDA: International Swaps and Derivatives Association
10SCO: International Organization of Securities
Commissions

LIBOR: London Interbank Offered Rate

SIFMA: Securities Industry and Financial Markets
Association

SOFR: Secured Overnight Financing Rate

SONIA: Sterling Overnight Interbank Average Rate
SRMR: Single Resolution Mechanism Regulation
TIBOR: Tokyo Interbank Offered Rate

TLAC: Total Loss-Absorbing Capacity

UCITS: Undertakings for the Collective Investment of
Transferable Securities

UE: Unido Europeia

X -



N

RADAR ANBIMA

AGENDA INTERNACIONAL

1° trimestre/2018

Janeiro Fevereiro Marco

22-23/2

IOSCO
Board Meeting

2° trimestre/2018

Abril Maio Junho

7-11/5

IOSCO Annual Conference

715

IOSCO-AMCC Annual Meeting
8/5

IOSCO Board Meeting
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