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Esta é uma publicagdo semestral da ANBIMA sobre regulagdo internacional e seus impactos
nos mercados financeiro e de capitais brasileiros

10SCO consulta sobre praticas e recomendag6es para o tratamento na regulagdo de fundos sustentaveis »

A 10SCO deu mais um passo em sua agenda voltada para o tratamento na regulacdo e a divulgacdo de informagdes
por emissores, gestores de recursos e provedores de dados relacionados a sustentabilidade com a divulgacao de
consulta sobre as praticas e procedimentos aplicaveis a gestores e fundos de investimentos. [ |

ESMA langa acao de supervisao relativa aos requisitos de suitability do MiFID Il »

Para aprimorar mecanismos de protecdo aos investidores da Unido Europeia, a ESMA realizou uma acdo de supervisao
em conjunto com as autoridades nacionais com intuito de avaliar o cumprimento das orienta¢des relativas ao
suitability, que foram atualizadas em 2018. Os resultados da avaliagdo foram divulgados em julho. [leia mais]

Mudangas nas regras para listagem de SPACs no Reino Unido com foco na transparéncia e prote¢dao ao
investidor »

Em julho deste ano a FCA flexibilizou as normas para listagem de SPACs, estabelecendo regras com foco na
transparéncia e protecdo ao investidor em linha com as diretrizes observadas nos Estados Unidos e Unido Europeia,
e visando estimular a competitividade do mercado britanico no contexto do Brexit. [ |

FSB publica relatério visando ampliar convergéncia nos reportes de incidentes cibernéticos »

Com o objetivo de fortalecer o compartilhamento de informagbes entre as instituicdes acerca dos incidentes
cibernéticos, o FSB publicou relatério com sugestdes de praticas aos participantes do mercado visando atingir maior
convergéncia nos reportes. | ]

Autoridades canadenses lancam orientagdes direcionadas as plataformas de negocia¢ao de criptoativos sobre
protecdo dos investidores »

Reguladores canadenses publicaram em setembro/21 orientacBes destinadas as plataformas de criptoativos sobre
determinadas condutas publicitdrias observadas no mercado local, com o intuito de inibir praticas consideradas
danosas aos investidores. [leia mais]

Consulte também pelo endereco:


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
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I0SCO traz
perguntas sobre a
diferenciacdo entre
fundos que tem por
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sustentabilidade e
aqueles que a
promovem e
questionam as
situagdes em que o
uso de nomes
relacionados a essa
agenda se justifica
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esclarecimento ou a
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que auxiliem os
investidores a
entender produtos
de investimento
sustentavel bem
COMO 0S riscos
associados a
sustentabilidade de
todos os produtos.
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IOSCO consulta sobre praticas e recomendacdes para
o tratamento na regulacao de fundos sustentaveis

O plano de acdo da IOSCO para o biénio 2021-22 compreende 3 linhas de
trabalho em sustentabilidade para o desenvolvimento de: i) padrbes e
nomenclatura convergente para a divulgacéo de informacdes por emissores;
i) recomendacbes para gestores e administradores de fundos de
investimento; e iii) requerimentos para entidades que produzem ratings e
indices referentes a sustentabilidade.

A consulta referente a Fundos de Investimento foi realizada entre 30/6 e 15/8
ultimos e prop6e 5 recomendacdes para reguladores, que devem:

1. Dispor expectativas (naregulacéo e supervisdo) para os gestores quanto
ao desenvolvimento e implantacdo de préticas, politicas, procedimentos
e a divulgacao de informacdes relacionados a sustentabilidade;

2. Implementar ou ampliar os requerimentos voltados para transparéncia
em nivel do produto para que investidores saibam entender produtos
sustentaveis e riscos de sustentabilidade relacionados a todos os
produtos;

3. Utilizar ferramentas de supervisdo para assegurar compliance com
requerimentos, e de enforcement para evitar lacunas, ao nivel do gestor
e do produto;

4. Encorajar participantes a utilizar termos e definicbes comuns e
consistentes no segmento, relacionados a sustentabilidade;

5. Promover educacéo financeira e de investidores em questdes ligadas a
sustentabilidade.

Embora de cunho geral, as recomendacgdes tiveram por base um amplo
levantamento quanto a praticas e procedimentos ja adotados em diversas
jurisdi¢des, partindo de situagbes de greenwashing mais comuns ao nivel
do gestor e do produto. Relativamente as abordagens regulatérias ja
utilizadas, o Relatério destaca a possibilidade de 3 abordagens:

v Orientacdes de adeséo voluntaria, como em Singapura e Japao;

v" Regras do tipo comply or explain, como na Franca ou Reino Unido;
e

v" Regulagdo mandatéria, como os marcos regulatérios ja vigentes na
UE (SFDR, ver Radar #31) e em Hong Kong.

No caso da atividade de gestdo, as situacdes mais frequentes de
greenwashing mapeadas referem-se a divulgacao de informacdes pouco
claras e/ou ao ndo cumprimento quanto a acordos ou cCoOmMpPromissos
publicamente assumidos. As respostas regulatorias se dividem em relagéo
ao tratamento na regulacdo (como visto, pela existéncia de regras
especificas ou nado), a proporcionalidade (diferente tratamento conforme
porte ou especializacédo), ao escopo (requerimentos climaticos, ambientais,
ASG, entre outros) e ao conteudo. No ultimo caso, em geral, os dispositivos


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/uniao-europeia-avanca-na-determinacao-de-padroes-de-divulgacao-de-informacoes-para-produtos-asg.htm
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voltados para evitar as situacGes apontadas referem-se a governanca,
estratégia de investimento, gerenciamento de risco e métricas e ferramentas
— mesmos pilares adotados no trabalho da TCFD (Task Force on Climate-
related Financial Disclosures) para a divulgacao de informacdes sobre clima.
A disposi¢do de requerimentos quanto a governanga é o expediente mais
comum, enquanto o desenvolvimento de métricas e ferramentas ainda esta
em estagio preliminar. Consultas em curso da propria TCFD procuram trazer
mais referéncias para o tratamento do risco climético, nessa frente. De toda
forma, os requerimentos sugeridos pela IOSCO néo séo prescritivos.

Quanto aos exemplos de greenwashing a nivel dos produtos, a maior parte
das situacdes refere-se ao uso de nomes ou de estratégia de venda
incompativeis com a politica de investimento adotada para o Fundo
relativamente a sustentabilidade. O texto da IOSCO ilustra as diversas
abordagens utilizadas para mitigar essas ocorréncias, tais como:

v Autorizacao especificas, nomes ou rétulos (labels);

Divulgacdo de objetivos, da estratégia de investimento, de riscos;
Requerimentos de proxy voting e/ou engajamento;

Avaliacdo de materiais de marketing e do website

Monitoramento e relatérios periddicos.

AN NERN

Entidades representativas do segmento de varias jurisdicdes publicaram
seus comentarios ao Relatorio da I0SCO. A atualidade da consulta foi
ilustrada pela divulgacdo, ainda em julho, de orientacdes do regulador
britAnico para gestores naquela jurisdicdo tendo em vista o aumento nos
pedidos de autorizagdo de Fundos ASG sem o atendimento adequado de
requisitos ou com a respectiva documentacédo mal formulada (ver Anexo).

A ANBIMA nao respondeu a consulta da IOSCO, mas avaliou detidamente
seu teor em vista dos requisitos de identificacdo de Fundos Sustentaveis
gue serao implementados na autorregulagéo local. Essa analise preliminar
revelou adesdo da proposta atual as abordagens e recomendacdes da
IOSCO para gestores e fundos de investimento. A consulta publica sobre as
regras e recomendacdes da ANBIMA teve inicio em setembro.

*Texto publicado no portal ANBIMA em setembro/2021

Direto da fonte:

— Consultation Report, 10SCO,
30/6/2021.

: — TCFD, June
2020.

— FCA (Financial Conduct Authority)/UK, July 19, 2021.
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https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf
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» Foi identificado
que a grande
maioria das firmas
fornece aos clientes
relatorios
excessivamente
padronizados, sem
qualquer
personalizacdo e
sem demonstrar as
justificativas quanto
aos
aconselhamentos
financeiros.

ESMA lanca acdo de supervisao relativa aos requisitos
de suitability do MIFID I

Em julho deste ano, a ESMA publicou os resultados da Common
Supervisory Action, a acdo de superviséo iniciada em fevereiro de 2020 com
objetivo de avaliar o progresso dos intermediarios da Unido Europeia na
aplicacdo dos requisitos de suitability, previstos no MiFID Il e atualizados em
2018 (ver Radar #26). Particularmente, a avaliacdo buscou observar “se” e
‘como” os custos e complexidade dos produtos financeiros estdo sendo
levados em conta pelas firmas ao fazerem recomendacdes de investimento
a seus clientes.

Em conjunto com as autoridades locais, a acao visa também assegurar que
as novas regras sejam implementadas e devidamente cumpridas na Uni&do
Europeia, de forma a aprimorar mecanismos de prote¢édo aos investidores e
garantir que o entendimento das normas, por parte das autoridades
nacionais competentes, esteja em linha com o regulador europeu.

Os principais achados dao conta de que o cumprimento dos requisitos
fundamentais estabelecidos desde o MIFID I, tais como o conhecimento por
parte das firmas dos produtos financeiros e de seus clientes, e 0s processos
gue asseguram o suitability, estd adequado. Por outro lado, observou-se
lacunas importantes no implemento das novas orientagdes introduzidas pelo
MIFID I, principalmente quanto ao custo e complexidade de produtos
financeiros equivalentes e aos relatérios de suitability. Alguns pontos
relatados foram:

* Diversas autoridades nacionais reportaram falta de mecanismos
adequados para mitigar o risco de os clientes alterarem seus proprios perfis
definidos na analise de suitability. Este tipo de fragilidade pode levar a
adequacdo equivocada de determinados produtos financeiros aos
investidores.

 Ha diferencas no entendimento dos custos e complexidade dos produtos
financeiros entre as firmas e jurisdicdes, ocasionando, por exemplo, o
agrupamento de produtos complexos e ndo-complexos em uma mesma
categoria.

* Entre instituicbes, foram observadas divergéncias de pesos e pontuacfes
gue os sistemas de informacdo que sustentam a avaliacdo de suitability
atribuem no tratamento dos dados fornecidos pelos clientes.

Sobre a complexidade dos produtos financeiros, vale mencionar que a
ESMA apresenta em suas disposicdes as caracteristicas que definem
produtos “nao-complexos”. Ou seja, a identificagdo do produto como
‘complexo” é dada por exclusdo e, nesses casos, a recomendacgdo e
distribuicdo aos clientes devem seguir o critério da proporcionalidade. Em
outras palavras, o rigor com os procedimentos de suitability deve ser tdo
maior quanto for a complexidade do produto. Embora a responsabilidade de


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/esma-atualiza-suas-orientacoes-de-suitability.htm
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conduzir a avaliacdo com os clientes recaia sobre o distribuidor, a ESMA
prevé que esta incumbéncia deve ser compartilhada com o estruturador, de
forma que o dltimo determina o mercado-alvo do produto e comunica ao
distribuidor sobre a classificacdo dada. Dessa forma procura-se evitar que o
mesmo produto financeiro receba categorizacdes distintas entre diferentes
distribuidores.

Consta na agenda 2021/2022 que a ESMA prepara uma atualizagdo nas
orientacbes com base nos resultados da dltima avaliacdo. A nova
publicacdo, além dos aprimoramentos na regulacdo, deve contar com
exemplos relevantes de boas e mas praticas observadas durante a acao de
superviséo.

Por meio de um grupo de trabalho vinculado ao Forum de Distribuicdo, a
ANBIMA esta revisando as regras e procedimentos de Autorregulacdo
relativas ao suitability. O objetivo € atualizar as pontua¢des minimas de risco
dos produtos e de fundos (mutuos e estruturados) tornando-a obrigatéria, de
forma a ampliar o acesso aos produtos financeiros a todos os perfis,
revisando a aderéncia destes produtos aos distintos perfis dos investidores.

Ademais, vale mencionar que no inicio do outubro a CVM publicou um oficio
circular com orientacdes a respeito da Resolucdo CVM 30 — que dispde
sobre o dever de verificagdo da adequacdo dos produtos, servicos e
operacdes ao perfil do cliente. O documento conta com informagdes sobre
melhores praticas a respeito da harmonizacdo da periodicidade de
atualizacéo do perfil de investimento e dos dados cadastrais, e qualificagéo
dos investidores.

*Texto publicado no portal ANBIMA em outubro/2021
Direto da fonte:

ESMA:
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-orienta-sobre-melhores-praticas-de-suitability
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determinada SPAC —
consultem o seu
prospecto e
atentem para
informacdes
importantes, como a
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potenciais conflitos
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Mudancas nas regras paralistagem de SPACs no Reino
Unido com foco na transparéncia e protecdo ao
investidor

O aumento da liquidez e o ambiente de mercado atipico durante a pandemia
de COVID-19 impulsionaram as ofertas publicas em ambito mundial no
tltimo biénio. Neste contexto, as SPACs (Special Purpose Acquisition
Companies) representaram mais de 50% do capital levantado em IPOs nos
Estados Unidos em 2020, e responderam por 70% dos recursos captados
(US$ 87 bilhdes) nas emissbes do primeiro semestre de 2021, segundo 0s
dados da SEC. O elevado numero de investidores de varejo no mercado de
SPACs suscitou a aten¢éo do regulador americano, que passou a divulgar
uma série de orientacfes ao longo deste ano com o objetivo de educar os
investidores.

Em julho de 2021 a ESMA, entidade reguladora do mercado de capitais
europeu, também publicou orientagbes sobre divulgacédo de informacdes e
protecdo ao investidor de SPACs, compartilhando a percepgéo de que esses
produtos talvez ndo sejam adequados para o publico de varejo, em funcéo
da assimetria de informagfes em relacao aos investidores institucionais para
identificacdo e avaliagdo da empresa-alvo, além dos riscos associados a
diluicdo (termos dos bbénus de subscricdo apos a fuséo).

Ainda na mesma linha, em julho deste ano a FCA (Financial Conduct
Authority) introduziu novas regras nesse mercado que, se por um lado
flexibilizaram os requisitos para listagem de SPACs no Reino Unido, também
visaram aumentar a protec¢ao ao investidor. Nesse novo regimento a SPAC,
caso atenda a uma série de requisitos, podera concluir a operagédo sem que
as suas transagfes sejam suspensas. Particular ao mercado britanico, a
suspenséo das transacdes (de aclBes e bonus de subscricdo) da SPAC
ocorre quando a empresa alvo da aquisicdo é anunciada (ou no caso de
vazamento de informacdes) e permanece até que 0 prospecto para a
listagem da nova empresa seja divulgado. O objetivo da suspensao €&
proteger os investidores da instabilidade dos mercados, fruto da
insuficiéncia de informacdes disponiveis ao publico nessa fase, e que pode
prejudicar o processo de formacgédo adequada de precos. No entanto, essa
medida impossibilita as operacdes de resgate (prejudicando os investidores)
e desestimula emissdes de SPACs no Reino Unido.

Em geral, as novas condi¢fes refletem as praticas que prevalecem nos
mercados americano e europeu — onde evoluiram de “forma organica” — e
foram implementadas no Reino Unido de forma normativa. Esta
flexibilizag&o visa tornar o mercado britdnico mais atraente para a emissao
de SPACs (no contexto do Brexit) e estabelecer regras que assegurem a
protecdo do investidor. Os principais requisitos que as SPACs devem
cumprir para evitar a suspenséo sao:


https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin
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v' A listagem inicial deve levantar no minimo £100 milhdes dos
acionistas publicos (excluindo patrocinador e diretores), visando
um alto nivel de participagdo de investidores institucionais.

v" Os recursos arrecadados do publico na listagem devem ser
mantidos por meio de um terceiro independente (ex. custodiante)
e sO podem ser usados: i) para aquisicdo da companhia alvo; ii)
em caso de resgate; ou iii) ou para reembolsar os investidores
caso a SPAC falhe em encontrar a empresa alvo ou ndo consiga
completar a transacao no tempo limite.

v" A SPAC deve identificar seu alvo e concluir seus negécios no
prazo de dois anos a partir de sua listagem, com possivel
extensao desse periodo com a aprovacao publica dos acionistas.

v" Qualquer proposta de aquisicdo da empresa alvo deve ter a
aprovacdo do conselho e dos acionistas (excluindo os
patrocinadores, fundadores e diretores do SPAC).

v" Deve haver opcao de resgate que permita ao investidor sair de
uma SPAC antes da conclus&o de qualquer aquisi¢éo/fuséo.

O foco das diretivas recai sobre a necessidade de estabelecer critérios
minimos para a divulgacéo de informacdes - desde o momento da listagem
até a conclusdo da aquisicao e de-SPAC (quando deixa de ser uma SPAC
e passa a ser listada como uma empresa comum). Para evitar a suspensao
€ imprescindivel que seja entregue aos investidores um prospecto com a
diligéncia da empresa alvo (contendo informagfes especificas sobre riscos
e detalhes dos termos materiais do negdcio proposto) assim que for
anunciada a potencial aquisi¢ao.

No Brasil, a CVM buscou comentarios referentes as SPACs na Audiéncia
Publica (SDM 02/21) que abordou a regulamentacdo das ofertas publicas,
mais especificamente a eventual limitagdo do publico-alvo aos investidores
gualificados (no momento inicial), em virtude de uma potencial assimetria
regulatéria com os fundos de investimentos em participagbes (FIP). Na
manifestacao da ANBIMA a audiéncia, entregue em jul/21, consta um estudo
sobre a viabilidade da oferta desse produto no Brasil e as devidas propostas
na norma para sua efetiva exequibilidade.

*Texto publicado no portal ANBIMA em outubro/2021
Direto da fonte:

FCA:

ESMA:

SEC:

Q voltar ao indice 7


http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0221.html
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0221.html
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2021/sdm0221_ANBIMA.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
https://www.fca.org.uk/news/news-stories/fca-publishes-final-rules-to-strengthen-investor-protections-in-spacs
https://www.fca.org.uk/news/news-stories/fca-publishes-final-rules-to-strengthen-investor-protections-in-spacs
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-disclosure-and-investor-protection-guidance-spacs
https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/draft-recommendation-of-the-iap-and-iao-subcommittees-on-spacs-082621.pdf
https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/draft-recommendation-of-the-iap-and-iao-subcommittees-on-spacs-082621.pdf
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin

“;ifﬁ
A R
1 7 AN

RADAR ANBIMA

FSB publicarelatério visando ampliar convergéncianos
reportes de incidentes cibernéticos

Enfrentar as ameacas cibernéticas e seus danos representam desafio
complexo e em constante evolugcdo para as instituicbes financeiras.
Segundo boletim divulgado pelo BIS em janeiro, o setor financeiro tem sido
um dos mais atacados desde o inicio da pandemia — ficando atras apenas
do setor de saude.

Com o aperfeicoamento das técnicas e ampliacdo da superficie de ataque —
promovida principalmente pela ampliagéo do trabalho remoto, os ataques do

» Ransomware é
uma modalidade de

ataque cibernético tipo ransomware continuam sendo relevantes nas estatisticas de
que consiste em ciberseguranca. Em outubro, o Departamento do Tesouro americano
criptografar ou revelou que cerca de US$ 600 milhdes em transac6es efetuadas no primeiro
extrair dados de semestre estdo relacionados a supostos pagamentos de ransomware a
sistemas, através de cibercriminosos — o valor supera o total relatado em todo o ano de 2020.
um software, e

exigir da vitima o Dada a crescente importancia do tema nos ultimos anos, diversos
pagamento de reguladores tém realizado esforgos visando fortalecer a protegéo ao sistema
resgate para acessar contra esses ataques. Em 2020, o Grupo de Coordenacéo Cibernética da
a chave de FCA, no Reino Unido, reuniu quase 160 instituicdes de mercado com
descriptografia ou objetivo de compartilhar conhecimento e discutir boas praticas acerca das

impedir que os
dados sejam
tornados publicos.

ameacas cibernéticas. A agao resultou em uma publicagdo com percepgdes
valiosas sobre o tema, dentre as quais, estratégias para mitigacdo de
ransomware, como: (i) manutencao e atualizagdo de softwares, hardware e
sistemas operacionais; (ii) implementacdo de procedimentos de backup e
restauracao, e; (iii) segmentacdo de redes para isolar sistemas e areas
criticas.

A troca de informacdes acerca dos incidentes cibernéticos entre instituicdes
e reguladores, através de grupos de compartiihamento, é uma iniciativa de
destaque no ambito de ciberseguranca e reguladores tém sido consoantes
guanto a necessidade de superagdo de determinados obstaculos para que
esta pratica seja mais utilizada pelas instituicdes do mercado. Em outubro
deste ano, o FSB divulgou relatério com propésito de analisar as abordagens
existentes frente a ocorréncia de incidentes cibernéticos, bem como verificar
a possibilidade de ampliagcdo da convergéncia no reporte das informacdes.
O documento, elaborado por meio de analise dos relatérios regulatérios
enviados pelas instituicbes financeiras as autoridades, observou grande
fragmentacgé&o entre os setores e jurisdicbes quanto a metodologia, prazos e
forma de utilizacdo das informacgdes relativas aos incidentes, o que resulta
em falta de uniformidade no recebimento dos dados por parte das
autoridades. Dentre as principais divergéncias encontram-se:

e Definicdo de incidente cibernético (o que é considerado um incidente
cibernético);

e Delimitacbes para relatar incidentes cibernéticos (definicbes de
materialidade);
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e Prazos para relatar um incidente;
e Como ainformacao do incidente é utilizada.

Dado o diagndstico, o FSB identificou trés maneiras para atingir a maior
convergéncia nos reportes:

I Desenvolvimento de melhores praticas;

ii. Identificagdo dos tipos comuns de informagbes a serem
compartilhadas;

iii. Criacdo de terminologias comuns para relatério de incidentes
cibernéticos.

Segundo a entidade, a maior harmonizacdo nos reportes promoveria a
estabilidade financeira ao construir um entendimento comum entre as
instituicdes, apoiar a supervisdo eficaz do mercado e ao facilitar a
coordenacgéao e o compartilhamento de informacdes entre as autoridades de
todos os setores e jurisdi¢cdes. Foi anunciado que até o final do ano o FSB
desenvolvera um cronograma detalhado para levar este trabalho adiante.

No Brasil, o compartilhamento de informacdes entre pares do mercado a
respeito de incidentes cibernéticos é determinado pela Resolucédo 4.893 e
pela ICVM 612 e, desde 2017, o tema integra a pauta do Grupo Consultivo
de Ciberseguranca da ANBIMA. Este ano, em conjunto com o Cert.br, a
Associagdo promoveu uma rodada de treinamento para a utilizagéo do
MISP, plataforma de compartilhamento de informa¢des que vem ganhando
a adesao das principais instituicdes dos mercados financeiros e de capitais
globais. O treinamento ocorreu em duas etapas — instalacéo e hardening, e
configuracao e utilizagéo da plataforma — reunindo mais de 100 profissionais
em cada um dos modulos.

*Texto publicado no portal ANBIMA em novembro/2021
Direto da fonte:
BIS:

FSB:
U. S. Treasury:

FCA:
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P Os criptoativos
podem ser definidos
como uma
representacdo de
valor ou direito
contratual, que seja
protegida por
criptografia,
mantida em sistema
de registro
distribuido e
passivel de custddia,
transferéncia e
negociagcao em meio
eletronico.
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Autoridades canadenses lancam orientacoes
direcionadas as plataformas de negociacdo de
criptoativos sobre protecéo dos investidores

O mercado de criptoativos tem ampliado de maneira acentuada nos ultimos
anos. Segundo o FMI, em setembro de 2021 o valor total deste mercado
superou US$ 2 trilhdes — montante dez vezes maior do que o registrado no
inicio de 2020. A crescente participacdo dos residentes de mercados
emergentes nas plataformas de criptoativos contribuiu para o aumento do
volume transacionado em 2021.

Em virtude desse crescimento, diversos 6rgdos reguladores tém se
manifestado publicamente com o objetivo de consultar os participantes do
mercado e orientar as partes interessadas sobre criptoativos em seus
perimetros regulatérios.

O histérico recente de iniciativas dos reguladores conta com a publicacédo
do FSB, com estrutura de monitoramento dos ativos digitais (ver Radar 262
edicao), e o alerta da FINRA, direcionado aos investidores, com dicas e
informacdes a respeito das Initial Coin Offerings (ICOs), as ofertas iniciais
de criptomoedas — ambos emitidos em 2018. Posteriormente, em 2019, o
Comité de Basileia se manifestou a respeito do tema, advertindo o mercado
quanto ao alto grau de volatilidade dos criptoativos e auséncia de
padronizagéo frente ao crescimento deste mercado (ver Radar 282 edicao).
Ja em 2020, a IOSCO publicou um relatério que descreve questdes e riscos
associados a transagdo de criptoativos nas exchanges. O documento
fornece um conjunto de instrumentos que podem ser (teis aos reguladores
na avaliacdo das plataformas quanto ao acesso, conflitos de interesse,
integridade de mercado, entre outros aspectos.

Mais recentemente, em setembro de 2021, a autoridade de valores
mobiliarios do Canada (CSA), em conjunto com o regulador local da indastria
de investimentos (IIROC), publicou orientacbes sobre as praticas
publicitérias utilizadas pelas plataformas de negociagédo de criptoativos. A
publicacédo foi motivada por um conjunto de notificacdes recebidas pelos
orgaos reguladores, advertindo-os a respeito de violagdes de determinados
requerimentos previstos na legislagdo canadense sobre titulos e valores
mobiliarios, o que suscitou preocupacdes em relacdo a protecdo dos
investidores.

O documento traz uma visdo geral das principais regras e requisitos que
regem o uso da publicidade e das redes sociais no mercado canadense e,
com diversos exemplos, busca orientar as exchanges de criptoativos de
forma a inibir a veiculagdo de informagbes consideradas falsas ou
enganosas em seus materiais publicitarios, bem como a realizacdo de
promogdes que envolvam recompensas atreladas ao volume das
transacdes — encorajando excessos por parte dos investidores.
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A auséncia de harmonizacao de regras aplicaveis aos criptoativos no ambito
da Unido Europeia também trouxe preocupacao as autoridades quanto a
seguranca dos investidores europeus, levando a Comissdo Europeia a
apresentar em setembro do ano passado uma proposta de regulagdo que
avanca sobre o uso da tecnologia DLT (distributed ledger technology). A
iniciativa objetiva a criacdo de um framework para emissao e negociagao de
criptoativos que, entre outros aspectos, visa garantir maior nivel de protecéo
aos investidores e a integridade dos mercados de criptoativos, abordando
aspectos relacionados a estabilidade financeira e eventuais riscos de
politica monetéria que podem surgir a partir da ampla disseminagéo do uso
de ativos digitais e solucdes baseadas em DLT nos mercados financeiros.
Entidades emitiram opinides a respeito da audiéncia, dentre elas, o Banco
Central Europeu, e ha expectativa de que as novas regras possam ser
divulgadas em breve.

No Brasil, a CVM publicou no final de setembro o resultado do seu primeiro
processo de admissao de participantes para o Sandbox Regulatério. Dois
dos projetos aprovados envolvem a emissdo, distribuicdo publica e
negociacao de valores mobiliarios emitidos ou representados na forma de
tokens em redes de blockchain. Utilizado com sucesso por diversas
jurisdigdes estrangeiras, tais como Reino Unido e Cingapura (ver Radar 292
edicdo), o ambiente experimental é uma importante oportunidade para o
fomento da inovagdo no mercado de capitais, na medida em que propicia
ambiente controlado para testes de produtos e servicos com carater
inovador, com determinadas dispensas regulatérias, ao mesmo tempo em
que concebe ao regulador oportunidade para aprendizado a partir da
observacdo proxima. Na ANBIMA, o tema est4d na agenda do Grupo
Consultivo de Inovacgéo desde 2018.

*Texto publicado no portal ANBIMA em novembro/2021
Direto da fonte:
FMI:

IIROC:
FINRA:
IOSCO:

Parlamento Europeu:
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SIGLAS

ABS: Asset-Backed Securities

AMF: Autorité des marchés financiers (Franca)

AIF: Alternative Investment Fund (Radar #17)

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCE: Banco Central Europeu

BoE: Bank of England

CFTC: Commodity Futures Trading Commission (EUA)
CMN: Conselho Monetdrio Nacional

Consob: Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa (Itélia)

CPFF: Commercial Paper Funding Facility
CSA: Canadian Securities Administrators
CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios

CVM/SMI: Superintendéncia de Rela¢gdes com o
Mercado e Intermediarios da CVM

EBA: European Banking Authority

EIOPA: European Insurance and Occupational
Pensions Authority

ESMA: European Securities and Markets Authority
ESRB: European Systemic Risk Board

ETF: Exchange-traded fund

EUA: Estados Unidos da América

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)

nos mercados financeiro e de capitais brasileiros

FED: Federal Reserve System
FESE: Federation of European Securities Exchanges
FSB: Financial Stability Board

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

ISDA: International Swaps and Derivatives Association

IIROC: Investment Industry Regulatory Organization
of Canada

LTEL-D: Linha Temporaria Especial de Liquidez -
Debénture

LTEL-LFG: Linha Temporaria Especial de Liquidez —
Letras Financeiras Garantidas

MIFID: Markets in Financial Instruments Directive
MMF: Money Market Funds

MPC: Monetary Policy Committee (Reino Unido)
PEPP: Pandemic Emergency Purchase Programme
PMCC: Primary Market Corporate Credit Facility
PSE: Philippine Stock Exchange

SEC: Securities Exchange Commission (EUA)
SMCC: Secondary Market Corporate Credit Facility
TALF: Term Asset-Backed Securities Loan Facility

UCITS: Undertakings Collective Investment in
Transferable Securities (Radar #17)

UE: Unido Europeia
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https://www.anbima.com.br/en_us/informar/regulacao/internacional/radar/regulacao-do-ucits-passaporte-europeu-para-fundos-mutuos-passa-por-revisao.htm
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