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FSB finaliza revisdao das recomendacdes sobre descasamento de liquidez em fundos abertos» A revisdo das
recomendacdes reforcou questdes de uso e disponibilidade de ferramentas de gestdo de liquidez, tanto em
situacdes normais quanto de stress, e foi complementada pelas orientagées finais da IOSCO sobre ferramentas anti-
diluicdo, publicadas na mesma data. [leia mais]

10SCO propde boas praticas e consideragdes-chave para mercados voluntarios de carbono» Apds publicar um
conjunto de recomendacbes para a elaboracdo local de regras para mercados compulsérios de carbono, a IOSCO
avanca na formulacdo de boas praticas que orientem e contribuam para a mitigacdo de riscos em mercados
voluntarios [...] [leia mais]

Uso de inteligéncia artificial avan¢a no mercado de capitais mas regulacao especifica ainda é desafio» Proposta

da SEC que tem como alvo potenciais conflitos de interesse no uso de tecnologias que adotam modelos analiticos

preditivos enfrenta criticas nos EUA e ilustra dificuldades de estabelecer regras para participantes de mercado [...)
[leia mais]

Finalizado o receituario internacional voltado para a regulagdo de criptoativos e ativos digitais» A entidade
internacional divulgou as recomendacdes finais para finangas descentralizadas (DeFi) e para criptoativos e seus
prestadores de servicos, complementadas por orientacdes do FSB quanto aos participantes desse ecossistema
que exercem multiplas funcdes, finalizando o receituario voltado para essas inovacgdes [...] [leia mais]

Regulador britanico divulga regra que inclui uso de selos e percentual para fundos sustentaveis» A FCA divulga

apds consulta um novo marco regulatério para produtos e fundos sustentaveis que inclui a aplicacdo ampla de regra
anti-greenwashing, a ser complementada por orientagdes, e finaliza os critérios para a utilizagao voluntdria de selos
e a adogdo de denominagdes por fundos sustentadveis e para a divulgacdo de informagdes associadas [...] [leia mais]

Agenda de reducdo de riscos da SEC avanga com novas regras de compensagao e liquidagao » A SEC aprova a regra
final que aumenta a parcela de operagdes com liquidagdo centralizada nos mercados a vista e de compromissadas
de titulos do Tesouro, avangando na mitigacdo de riscos de compensag¢do, enquanto a agenda de encurtamento do
ciclo de liquidagdo segue, com implementacdo prevista em 2024 e discussdes em outros paises [...] [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

» E importante
notar que o texto
das (recém-
editadas)
recomendacdes
do FSB ja prevé
revisoes pela
IOSCO de suas
orientacbes de
2018 para o
gerenciamento de
risco de liquidez
em fundos, como
€ o caso do
documento sobre
ferramentas anti-
diluicdo cujo texto
final foi publicado
no ambito da
mesma consulta
e deve ser
entendido como
complemento a
Recomendacéao 5
do FSB.
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FSB finaliza revisao das recomendacoes sobre
descasamento de liquidez em fundos abertos

O FSB e a I0SCO publicaram em 20/12 seus relatérios trazendo
recomendacdes sobre adocao e uso de ferramentas de gestao de liquidez
em fundos de investimento abertos. Os documentos reunem
recomendacoes finais resultantes do processo de consulta realizado entre
julho e setembro desse ano [ver Radar#36], que contou com o interesse e
a participagao de reguladores e entidades de representacao do segmento
em todo o mundo, inclusive da ANBIMA.

A revisdo efetuada pelo FSB constitui parte integrante da agenda de
trabalho de 2023 voltada para riscos sistémicos oriundos da intermediagao
financeira ndo-bancaria (non-bank financial intermediation ou NBFI). A
agenda inclui as vulnerabilidades sistémicas da atividade de gestédo de
fundos que dizem respeito a questdes de liquidez e alavancagem — as
Recomendacgdes do FSB publicadas em 2017. As Recomendacbes 1 a 9
associadas ao “descasamento de liquidez em fundo abertos” foram objeto
da atual revisao, apés os eventos de resgates e volatilidade no segmento
verificados no periodo 2020-22 [ver Anexo]. A entidade reconheceu que tal
receituario vem sendo implementado positivamente, mas promoveu
ajustes nas Recomendagdes 2, 3, 4, 5 e 8 com o objetivo de reforgar, que:

= |nvestidores de fundos abertos devem ser informados sobre condi¢oes
de liquidez e quanto a disponibilidade e uso de ferramentas de gestao
de liquidez, de forma compativel com riscos de liquidez sistémicos que
representem;

= As condi¢des e termos de resgate oferecidos pelo fundo devem ser
consistentes com sua estratégia de investimento dos fundos e a
liquidez de seus ativos, tanto no desenho quanto em bases continuas;

= Fundos abertos devem contar com um conjunto amplo de ferramentas
de gestao de liquidez, baseadas em prego (ou anti-diluicdo) e em
quantidade, tanto em situagdes normais quanto de stress;

= E recomendéavel a disponibilidade de ferramentas anti-diluigdo (como
swing-pricing ou taxa de saida) nos documentos constitutivos dos
fundos e avaliar seu uso no dia a dia da gestdo de liquidez,
principalmente no caso de fundos que oferecem liquidez diaria;

= O uso de ferramentas de liquidez baseadas em quantidade (gates,
barreiras, side pocket) e outras medidas deve estar relacionado a
situacdes excepcionais ou de stress de mercado.

Quanto as recomendacgdes sobre disponibilidade e uso de ferramentas de
liquidez, a proposta original do FSB — que incluiu a tipificagdo de fundos
conforme critérios objetivos de participagdo de ativos liquidos nas carteiras
(bucketing approach) e a adogao compulsdria de ferramentas anti-diluicao para
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https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/iosco-consulta-sobre-recomendacoes-para-analisar-riscos-das-financas-descentralizadas.htm
https://www.anbima.com.br/data/files/62/56/24/50/E12CA9106F95DBA9BA2BA2A8/Radar_37ADTAnexo.pdf
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fundos com liquidez diaria - foi flexibilizada. O sumario das respostas a consulta
mostrou que o processo trouxe ajustes que evitaram solucgdes do tipo one size
fits all, e que buscam preservar o papel do gestor a esse respeito.

A abordagem prescritiva original do FSB deu lugar a uma categorizagao nao-
discreta dos fundos — conforme a predominancia de ativos (1) liquidos, (2)
pouco liquidos ou (3) iliquidos nas carteiras. Foi também estabelecido que as
ferramentas anti-diluicio devem estar disponiveis no caso dos fundos de
liquidez diaria, mas seu uso em situagcdes normais sera considerado essencial
apenas no caso da categoria 2. O texto final foi ajustado nesse sentido — em
particular, da Recomendacao 3 - e para contemplar o papel do gestor na
categorizacao dos fundos, conforme regulamentacgao local, e na periodicidade
utilizada para re-avaliar tais elementos ao longo do tempo [ver Anexo].

E importante notar que o novo texto das recomendacdes do FSB ja prevé
revisdes pela IOSCO de suas orientacées de 2018 para o gerenciamento de
risco de liquidez em fundos, a exceg¢ao da Recomendacao 5, sobre ferramentas
de liquidez anti-diluicdo. A esse respeito, o Relatério Final da IOSCO também
publicado em 20/12 tém carater complementar a revisao do FSB [ver Anexo].

Parte integrante do mesmo processo de consulta, o documento da I0SCO
manteve as linhas gerais propostas, no sentido de definir tipos e demais
elementos (calibragem, mecanismos de ativagao, governanca e transparéncia)
que devem constar do arcabougo regulatério das ferramentas baseadas em
preco - apropriadas para evitar comportamentos do tipo first mover advantage
e 0s riscos a eles associados. De outro lado, a entidade também reconheceu
que fundos abertos podem estar sujeitos a diferentes riscos de diluicdo e, com
isso, que o uso dessas ferramentas nao deveria ser obrigatorio para todos os
fundos de liquidez diaria. Ademais, foram flexibilizadas disposi¢cdes sobre a
calibragem de tais ferramentas, admitidas as dificuldades de mensuragao de
impactos sobre custos de liquidez nos diversos mercados locais.

A ANBIMA respondeu as consultas apoiando as propostas que tratam de
disponibilidade de informagbes e adequada governanga, mas posicionando-se
de forma contraria a imposigao do uso de ferramentas anti-diluicao, em linha
com os aperfeicoamentos adotados nos textos finais. A Associacdo também
destacou que o receituario internacional deveria priorizar a gestao de liquidez
permanente e robusta, a exemplo daquela verificada no mercado local.

Revised Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Liquidity Mismatch in Open-Ended Funds Summary of Consultations
Responses and Changes to Address Them

Anti-dilution Liquidity Management Tools — Guidance for Effective
Implementation of the Recommendations for Liquidity Risk Management for
Collective Investment Schemes Final Report



https://www.anbima.com.br/data/files/62/56/24/50/E12CA9106F95DBA9BA2BA2A8/Radar_37ADTAnexo.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/62/56/24/50/E12CA9106F95DBA9BA2BA2A8/Radar_37ADTAnexo.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P201223-1.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P201223-1.pdf
file:///C:/GEREG/2023-24/Radar/Radar%2337/Summary%20of%20consultation%20responses%20and%20changes%20to%20address%20them
file:///C:/GEREG/2023-24/Radar/Radar%2337/Summary%20of%20consultation%20responses%20and%20changes%20to%20address%20them
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf

» Os desafios e
potenciais
vulnerabilidades
dos mercados
voluntarios
envolvem
questdes mais
abrangentes, que
vao desde
aquelas que se
referem aos
projetos iniciais
até as
caracteristicas do
respectivo
mercado
secundario e aos
elementos
envolvidos no uso
dos referidos
créditos pelos
compradores.
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IOSCO propoe boas praticas e consideracoes-
chave para mercados voluntarios de carbono

A 10SCO divulgou no inicio de dezembro um relatorio de consulta sobre
mercados voluntarios de carbono (Voluntary Carbon Markets ou VCM). O
trabalho da entidade nesse tema da sequéncia a um documento para
discussao publicado em 2022, em que procurou averiguar 0 espago para sua
atuacdo junto a autoridades e participantes quanto a esses arranjos, cujo
proposito ndo esta diretamente relacionado a requerimentos regulatorios. Na
consulta recente, mercados voluntarios de carbono sao apresentados como
aqueles em que as entidades compram créditos de carbono para uso voluntario
ao invés de movidos pela necessidade de atender a obrigacdes regulatorias ou
legais, como é o caso dos mercados regulados de carbono (Compliance
Carbon Markets ou CCM).

Em julho do mesmo ano, a IOSCO ja havia divulgado seu Relatdrio Final sobre
CCM, caracterizando os principais tipos desses sistemas como ambientes de
negociacdo de permissbes de emissao (allowances). Em geral, cada
permissao confere ao seu detentor o direito de emitir 1 (uma) tonelada de CO2
ou poluente semelhante. A I0SCO também diferencia os sistemas de
allowances em dois tipos: (i) os mais frequentes, conhecidos como “cap and
trade”, em que as permissdes sao definidas conforme limites maximos de
emissao fixados para empresas pelos respectivos governos, e tais permissoes
podem ser subsequentemente negociadas em um mercado, entre empresas
que superaram seus tetos de emissoes e aquelas que ficaram aquém e (ii) o
de “baseline and credit’, em que nao ha limite fixo para emissdes, mas
reducdes obrigatorias, e as negociagées podem se dar entre aqueles cujas
emissoes foram reduzidas mais ou menos do que o esperado.

Ainda segundo a IOSCO, os principais elementos considerados nos mercados
compulsérios referem-se a alocacao das emissoes, que pode ser livre ou com
compra e precos formados em um leildo, aos setores envolvidos e aos
mecanismos de atribuicdo de permissdes. Mas tendo em vista a natureza dos
mercados, baseados em permissdoes estabelecidas por autoridades, o
receituario da IOSCO estabelece principios comuns e de funcionamento
ordenado, com recomendacoes ja aplicaveis a outros mercados organizados
existentes e a mercados de commodities e voltadas para autoridades (ver
Anexo). A I0SCO também considera CCM os mecanismos de alcance
internacional em construcao, ao amparo do artigo 6.4 do Acordo de Paris, e 0
CDM (Clean Development Mechanism) sob o Acordo de Kyoto.

Ja no caso dos mercados voluntarios, a compra de créditos de carbono em
geral se relaciona (i) a compensagao de emissdes para apoiar declaracdes
sobre performance quanto a questédo climatica ou (ii) ao financiamento de
atividades de mitigagdo com resultados atestaveis. Esses créditos sdo emitidos
em relagao a atividades ou projetos de mitigacdo quanto a mudancga climatica
e sua criacéo envolve as seguintes etapas:

= o desenvolvimento de projeto de mitigagdo quanto a mudanca climatica;
=  mensuracao, registro e verificagdo por terceiro de atividade de emissao de
gases de efeito estufa e redugdo ou remogéao respectiva;


https://www.anbima.com.br/data/files/1B/27/81/39/032CA9106F95DBA9BA2BA2A8/Radar_37CCMAnexo.pdf
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= certificacdo por meio de programa de crédito de carbono, e
= emissao de crédito representando o resultado da atividade de reducgéo ou
remog¢ao na conta de registro do desenvolvedor.

A negociacao dos créditos pode se dar em mercado de balcao ou de bolsa, a
vista ou por meio de derivativos. Mas os desafios e potenciais vulnerabilidades
envolvem questdes mais abrangentes nesses arranjos, seja no que se refere
aquelas envolvidas nos projetos (inclusive quanto a integridade dos créditos e
ao seu registro inicial ou emissao); as caracteristicas das negociacoes
subsequentes (mercado secundario) e aos elementos envolvidos no uso e na
divulgagao sobre o uso dos referidos créditos pelos compradores.

O documento de discussao prévio confirmou para a IOSCO a necessidade de
tratar as vulnerabilidades desses arranjos e de coordenacgdo entre as
iniciativas, mas realcou desafios relacionados ao alcance dos reguladores no
caso dos VCM. Com isso, a consulta propde uma abordagem em duas frentes.
De forma a promover estruturas de mercado sdlidas, ordenadas e
transparentes, reuniu um conjunto de 21 boas praticas quanto a arcabougo
regulatério, emissdo no mercado primario, negociagdo no secundario e uso e
divulgagdo do uso dos créditos de carbono, estabelecendo procedimentos
esperados no perimetro dos reguladores locais.

Como condigdes relevantes para VCM, a IOSCO tragou um conjunto de 14
consideragdes-chave que vao desde as questdes de acesso, divulgacao de
dados publicos e padronizacdo, interoperabilidade, seguranca juridica,
governanga, gestao de conflitos, entre outras, complementadas por relatos de
experiéncias recentes. A entidade destaca a importancia de avangos em temas
como metodologias de avaliagao, padronizagao e registro, mas principalmente
qguanto a consisténcia e cooperacgao internacionais no tema. O relatério final a
respeito dos mercados voluntarios devera ser publicado até o final de 2024.

A ANBIMA por meio de seu Grupo de Trabalho de Mercado de Carbono
respondeu a consulta da IOSCO, cujo prazo é 3/3/2024.

Em tempo: Em 7/2/2024, o projeto de Lei que institui o Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) foi aprovado no
Senado Federal sob 0 n°® 182/2024 e segue para aprovagao na Camara.

Voluntary Carbon Markets

Compliance Carbon Markets



https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/161961
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD749.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD740.pdf

» A proposta da
SEC sofreu forte
rejeicdo manifestada
no processo de
consulta com base
em argumentos que
vao desde a falta de
motivagdes para o
estabelecimento de
regras adicionais
para tratar conflitos
associados a nova
tecnologia, quanto a
adocao de definigcdes
amplas e imposicao
de procedimentos
rigidos, caros e
complexos — que, na
pratica, podem
prevenir ou restringir
o desenvolvimento e
uso das novas
tecnologias no
segmento.
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Uso de Inteligéncia Artificial avan¢a no mercado de
capitais mas regulacao especifica ainda é desafio

O uso de inteligéncia artificial continua a avangar nos mercados financeiros e
de capitais e entre seus participantes, mas a definicdo de politicas regulatérias
no segmento ainda constitui um dos principais desafios para essa evolugéo. A
esse respeito, no ultimo dia 10/10, terminou o prazo da consulta elaborada pela
SEC americana para tratar conflitos de interesse associados ao uso de analise
preditiva de dados (predictive data analytics ou PDA) por intermediarios e
advisors de investimento que sejam “contrarios ao interesse publico e a
protecado de investidores”. As novas regras e ajustes sugeridos pela SEC
determinam que tais participantes devem:

= Eliminar, ou neutralizar o efeito de, conflitos de interesses associados ao
uso de tecnologias consideradas nessa regulamentacdo (covered
technologies), em interacoes com investidores, que coloquem os interesses
da empresa ou de seu representante a frente dos interesses dos
investidores;

= Desenvolver politicas escritas e procedimentos para fins de prevenir
violagdes (no caso de advisors) ou para assegurar o atendimento (no caso
de intermediarios) das regras propostas; e

= Manter registros de informagdes relacionados as respectivas regras sobre
conflitos.

A definicdo utilizada para a tecnologia considerada na regulamentagao,
associada ao uso de PDA, refere-se ao uso de “método ou processo analitico,
tecnoldgico, baseado em fungdo computacional, em algoritmo, em modelo ou
matriz de correlacao, ou similar que faca otimizacdes, previsbes, orientacdes,
projecbes ou direcione comportamentos ou resultados relacionados a
investimentos, na interagdo com investidores” (em tradugao livre).

Cabe notar que a proposta da SEC requer procedimentos objetivos por parte
de intermediarios e advisors, incluindo: a avaliagdo sobre quaisquer usos ou
usos futuros potenciais de tecnologias abrangidas na definicdo acima disposta
em interagbes com investidores que envolvam potencial conflito, inclusive na
realizacédo de testes de novas tecnologias; identificagdo se tais conflitos
resultam na priorizagdo de interesses do participante em detrimento do
investidor; e providéncias no sentido de eliminar ou neutralizar efeitos dos
conflitos como forma de trata-los.

A justificativa da SEC para proposi¢cao de regras especificas a esse respeito
parte do entendimento que a adocao e o uso de tecnologias como a PDA
sofreram aceleragdo nos ultimos anos, trazendo novas habilidades para
participantes otimizarem seus interesses, escalarem o uso de ferramentas e
ampliarem sua audiéncia. Tal fato pode trazer beneficios para investidores do
ponto de vista de acesso aos mercados, eficiéncia e ganhos, mas também
suscita novas formas de conflitos potenciais.

A proposta sofreu forte rejeicdo manifestada no processo de consulta e em
discussoes recentes. As criticas partem da nog¢do que o regime regulatorio
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atual sobre potenciais conflitos no mercado americano é robusto, razoavel e
efetivo, nao existindo motivagdes para o estabelecimento de regras adicionais
para usos correntes ou novos de tecnologia. Ademais, a proposta no caso de
PDA, diferentemente de regras preexistentes voltadas para conflitos, prevé tao
somente a eliminacao de conflitos ou de seus efeitos, e ndo alternativas como
transparéncia e mitigagdo de riscos, utilizando definigbes amplas e exigindo
procedimentos caros e complexos para situagdes em que tais conflitos podem
nao se verificar — o que, na pratica, podera prevenir ou restringir o
desenvolvimento e uso das novas tecnologias.

De outro lado, a evoluc&o de iniciativas mais abrangentes quanto ao uso de IA
vem refletindo a preocupacéao das autoridades em estabelecer formas de tratar
os riscos suscitados pelo desenvolvimento e uso de inteligéncia artificial nas
diversas jurisdicoes. No ultimo dia 30/10, o presidente dos EUA, Joe Biden,
emitiu uma Ordem Executiva sobre inteligéncia artificial “segura e confiavel”. A
Ordem estabelece padroes de seguranca e protecdo relacionados a
privacidade de cidadaos americanos. A esse respeito “avanca em equidade e
direitos civis e como referéncia para consumidores e trabalhadores, promove
a inovacgao e a competicao (...) direcionando acdes as agéncias federais, como
a SEC, e a outras areas nos EUA, e quanto ao seu papel de lideranga global.
Entre os novos padroes de seguranca e protecao, a Ordem determina que:
= desenvolvedores de sistemas de IA mais robustos devem compartilhar
resultados e informacdes criticas de seus testes de segurangca com o
governo americano,
= conteudos gerados por IA ou por ela autenticados devem ser submetidos a
padrdes e melhores praticas de deteccéao, e
= sejam estabelecidos programas de ciberseguranga para detectar e resolver
vulnerabilidades de software criticos em ferramentas de IA.

Ja na Uniao Europeia, em 9/12, Comissao, Parlamento e Conselho europeus
concordaram com a adogao, a partir de 2024, da Lei de Inteligéncia Artificial,
com texto final sujeito a ajustes a ser publicado no inicio do préximo ano, mas
mantendo as linhas gerais da proposta de 2021 [ver Radar#31].

No Brasil, o Projeto de Lei n° 2.338, que dispde sobre o uso de inteligéncia
artificial, encontra-se em tramitagao no Senado Federal desde maio do corrente
ano. O mencionado PL também aborda o tema de forma abrangente
estabelecendo principios gerais que devem reger o desenvolvimento,
implementacao e uso de sistemas de IA, conceitos a serem utilizados, direitos
das pessoas afetadas e a categorizagao dos riscos para fins de vedagéo e
requisitos aplicaveis, além de regras de governanga, de responsabilizacao e
para a comunicagado de incidentes graves, de supervisdo e fiscalizagao,
prevendo a designagdo de autoridade competente. Apos aprovagdo no
Senado, o PL devera ir a discussdo na Camara dos Deputados.


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/reguladores-buscam-responder-ao-maior-uso-de-inteligencia-artificial-no-mercado-financeiro.htm
https://www.federalregister.gov/documents/2023/08/09/2023-16377/conflicts-of-interest-associated-with-the-use-of-predictive-data-analytics-by-broker-dealers-and
https://www.federalregister.gov/documents/2023/08/09/2023-16377/conflicts-of-interest-associated-with-the-use-of-predictive-data-analytics-by-broker-dealers-and
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/30/fact-sheet-president-biden-issues-executive-order-on-safe-secure-and-trustworthy-artificial-intelligence/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/30/fact-sheet-president-biden-issues-executive-order-on-safe-secure-and-trustworthy-artificial-intelligence/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/09/artificial-intelligence-act-council-and-parliament-strike-a-deal-on-the-first-worldwide-rules-for-ai/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/09/artificial-intelligence-act-council-and-parliament-strike-a-deal-on-the-first-worldwide-rules-for-ai/

> As questdes
relacionadas a
verticalizagdo e ao
acumulo de
funcdes por
prestadores de
servigos de
criptoativos foram
tratadas pela
IOSCO e pelo FSB
e relnem
recomendacgdes
que vao desde o
tratamento de
situacoes de
conflitos, que
exigem a
segregacao legal
de atividades, e
reforco de
medidas de
monitoramento de
midias e
influencers, a
consideracao de
riscos de
interconectividade
e spillovers.
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Finalizado o receituario internacional voltado
para a regulacao de criptoativos e ativos digitais

Conforme previsto no plano de trabalho da Forca Tarefa de Fintech (FTF)
da I0SCO, o receituario referente a regulacdo de ativos digitais e
criptoativos (Cripto and Digital Assets ou CDA) foi finalizado, com a
publicacao do respectivo Relatério Final em 16/11. Foi mantida a abordagem
de “mesmas atividades, mesmos riscos, mesmos resultados regulatérios”,
adotada na consulta prévia [ver Radar#35]. Com isso,

Com diversas recomendacoes voltadas para os prestadores de servicos de
criptoativos (CASP), as 18 recomendacbes foram mantidas - ver quadro
Anexo — e sua organizagao ficou preservada em 6 (seis) areas-chave,
associadas a riscos de (i) conflitos de interesses suscitados pela
verticalizagcdo de atividades e/ou fungdes; (ii) manipulacdo de mercado,
insider trading e fraude; (iii) transfronteiricos; (iv) de custodia; (iv)
operacionais e tecnoldgicos e (v) acesso do varejo, suitability e distribuigéo.

Ja em relagao ao texto original de apoio as orientagdes, foram feitos diversos
acréscimos em fungao das mais de 80 respostas recebidas, com destaque
para questdes de tipificagdo de ativos e integrantes do ecossistema e
relacionadas a verticalizagao de atividades.

Sobre a tipificagdo de ativos e prestadores de servigos, foram recebidas
sugestdes no sentido da associagéo entre tipos de criptoativos e riscos as
politicas recomendadas, bem como de enquadramento de exchanges ou
plataformas, inclusive por meio do estabelecimento de uma Taxonomia. A
esse respeito, a I0SCO reforgou que as recomendagdes privilegiam o
sentido econdmico das operagdes, ativos e ambientes (“substancia em
detrimento da forma”) sendo aplicaveis as situagdes semelhantes as
atividades tradicionais reguladas. Com isso, foi incluido um breve glossario,
exclusivo para o documento, e foram evitados acrénimos ou denominagdes
— com Unica excegao para os stablecoins.

Em linha com o receituario do FSB [ver Radar#34], algumas recomendagdes
mencionam especificamente os stablecoins, para assegurar a validade dos
preceitos de admissdo a negociacao também para esses ativos e dos
arranjos de custodia e guarda aos respectivos ativos subjacentes.

Quanto a verticalizagao de atividades, foram feitos ajustes relacionados:
= a conflitos de interesse inerentes (e verificados em casos reais), para
dar conta de situagdes em nao sejam admissiveis, exigindo a
segregacao legal de atividades e/ou fungdes, para além do registro e
regulacao diferenciados.
= 3 divulgacao de informagdes sobre conflitos em situagdes que podem
nao ser compreendidas como problematicas pelos investidores


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/avanca-o-receituario-para-tratar-emissoes-e-prestadores-de-servicos-relacionados-a-criptoativos.htm
https://www.anbima.com.br/data/files/40/71/3C/E3/632CA9106F95DBA9BA2BA2A8/Radar_37CryptoAnexo.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-publica-framework-internacional-para-regulacao-de-criptoativos.htm
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(potenciais ou n&o) e sobre acordos comerciais que prestadores de
servicos venham a estabelecer, inclusive com influencers.

= a protecdo ao investidor, para extensdo da supervisdo ao
monitoramento de midias sociais e influencers, de dados utilizados
para fins de best execution nas ordens recebidas e das regras de
promogao e marketing.

Ainda sobre verticalizacao, vale registrar a publicacdo pelo FSB, em 28/11,
do Relatério voltado para riscos e vulnerabilidades associados aos
prestadores de servigos de criptoativos multi-fungdes. O documento aponta
situacdes de acumulo de atividades que podem exacerbar riscos dessas
atividades, semelhantes aos associados a atividades tradicionais, como
riscos de spillover, também ampliados pela auséncia de controles e
transparéncia e pela natureza transfronteirica desses arranjos.

Também em linha com a agenda da IOSCO e do FSB, o trabalho da FTF
sobre Financas Descentralizadas (DeFi) foi concluido em 19/12, com a
publicacdo de 9 (nove) recomendacdes em 6 (seis) areas-chave [ver
Radar#36], complementando o receituario da I0OSCO para Fintechs. Em
relagdo a consulta, o Relatério Final trouxe preceitos complementares
voltados para os arranjos de DeFi, que enfatizam aspectos relacionados:

= a focos de tratamento especifico, a despeito da identificacdo de
atividades com a mesma substincia econbmica em relacdo as
tradicionais, como smart contracts e formadores de mercado
“automaticos” (automated market makers ou AMM);

= aidentificagdo de responsaveis, independentemente da organizacao;

= a identificacdo de fontes potenciais de dados para monitorar
interconectividade, reconhecida a lacuna de informacgdes atual;

= a existéncia de conflitos de interesse mesmo em estruturas
descentralizadas e/ou distribuidas;

= a interoperabilidade entre criptoativos e DeFi ilustrada em nota
complementar que traz as situacbes em que preceitos do receituario
de criptoativos sao aplicaveis as estruturas DeFi.

No Brasil, o BCB divulgou, em 14/12, o Edital de Audiéncia Publica n® 97
para a tomada de subsidios sobre a regulamentacao do mercado de
prestacao de servigos de ativos virtuais (criptoativos) no pais. A ANBIMA vai
responder a consulta, cujo prazo é 31/1/2024.

Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets Final Report

Final Report with Policy Recommendations for Decentralized Finance (DeFi)

Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets (including
DeFi) Umbrella Note
The Financial Stability Implications of Multifunction Crypto-asset Intermediaries
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https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/iosco-consulta-sobre-recomendacoes-para-analisar-riscos-das-financas-descentralizadas.htm
file:///C:/Users/patricia.menandro-ex/Downloads/EditalConsultaPublica97.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD755.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD755.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD755.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P281123.pdf
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> A consulta da
Comissao
Europeia
questiona sobre a
adocao de labels
em complemento
aregra SFDR e se
0s mencionados
rotulos devem
seqguir as
denominacgdes da
atual regra, ou se
devem considerar
estratégias e
tipologias
especificas da
agenda ASG, no
segundo caso
podendo levar a
uma maior
consisténcia com
a proposta do
Reino Unido, a
SDR, ainda em
analise.

Regulador britanico divulga regra que inclui uso
de selos e percentuais para fundos sustentaveis

Apods dois processos de consulta, a FCA britanica divulgou em 28/11 a regra de

divulgacao de informagdes aplicavel a fundos de investimento sustentaveis no
Reino Unido — denominada SDR ou Sustainable Disclosure Requirements. A
nova regra cria e define critérios para o uso de selos (labels) de sustentabilidade
(ndo obrigatérios). Também determina requerimentos para uso de (quaisquer)
nomes e de marketing relacionados a sustentabilidade e de disclosure
(obrigatérios, com ou sem label).

A SDR inclui:

= Uma regra anti-greenwashing para todos os gestores autorizados e
fundos, quanto as suas denominagdes quanto a sustentabilidade que
devem ser justas, claras e ndao enganosas — complementada por
orientagdes para sua utilizagao, ainda em processo de consulta;

= Requerimentos para nomes (naming) e marketing de fundos de forma a
evitar que sejam descritos como produtos que tem um impacto positivo
de sustentabilidade, se nao tiverem, incluindo a exigéncia de adeséo de,
no minimo, 70% dos ativos da carteira ao objetivo de sustentabilidade;

= Selos (labels), de uso opcional, para fundos para auxiliar investidores a
entenderem o uso de seus recursos baseados em critérios e objetivos
claros relacionados a sustentabilidade.

Quanto aos selos a serem utilizados, o relatério de consulta auxilia a
compreensao das escolhas feitas, que significaram simplificacdo e, ao mesmo
tempo, incorporaram tendéncias ja manifestadas no segmento de fundos a
esse respeito — apoiadas em pesquisa qualitativa que acompanha os
documentos de divulgagédo da nova regra. Foram definidos 4 (quatro) tipos de
selos associados a estratégias de impacto (Sustainability Impact), ao foco em
sustentabilidade (Focus), ao objetivo da politica de investimento (Improvers) e
a combinacao de metas (Mixed Goals).

Segundo o documento que apresenta a SDR, os selos ndo séo obrigatérios e
ndo representam uma hierarquia. Sua utilizagdo tem por objetivo facilitar a
identificacao e as escolhas de investidores, com base em subsidio colhidos em
pesquisa qualitativa. Ainda assim, o uso dos labels esta condicionado ao
atendimento de 5 (cinco) critérios:

= deve ter um objetivo de gerar um resultado positivo ambiental ou social
como parte de seu objetivo de investimento (deve ser identificado se esse
resultado positivo de sustentabilidade pode gerar resultados materiais
negativos)

= a politica de investimentos e a estratégia deve prever que no minimo 70%
dos ativos do fundo estdo de acordo com esse objetivo de sustentabilidade
com base em medidas objetivas baseadas em padrdes reconhecidos e
robustos ambientais e/ou sociais (ativos detidos para outros fins — caixa,
derivativos - devem ser identificados e justificados);

= Estabelecimento de indicadores-chave de performance quanto aos
objetivos ou metas, a serem alcangados (KPI)
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= Recursos e governanga para apoiar o atingimento do objetivo.
= Estratégia de Stewardship.

Ademais, sao exigidos Escalation Plans para situagdes que possam levar ao
nao atendimento dos objetivos e requerimentos especificos para cada tipo de
selo. Produtos com label ndo devem deter nenhum ativo que esteja em conflito
com seu objetivo, tendo sido definidas situagbes de excecéo e procedimentos
para a fase de estruturagdo dos fundos e para desenquadramentos
temporarios

A SDR também abrange disposicoes sobre o uso de nomes ligados a
sustentabilidade (ou naming) e marketing dos fundos: no caso do uso dos selos
recém-criados ou de qualquer denominagao ligada a sustentabilidade (sendo
que denominacgbes distintas dos labels requerem uma declaracao especifica)
€ aplicavel aregra anti-greenwashing que determina que denominagdes devem
ser claras, justas e nao levar a interpretacdes enganosas e devem ser
comprovadas. Nesses casos também se aplica a necessidade de adesao da
politica de investimento e da estratégia a tal denominacéo, atestada pelo
percentual de, no minimo, 70% dos ativos, além de requisitos de divulgagao de
informacodes e marketing. Vale notar que o percentual adotado no Reino Unido
(70%) é menor do que aquele aprovado nos EUA e em discusséo na UE (80%)
[ver Radar#36].

As regras contidas na SDR também se estendem a divulgagao de informacodes
(disclosure), classificadas em 3 (trés) tipos: voltadas para o consumidor
(consumer-facing), em que devem ser descritos objetivo, compromisso, politica
e estratégia de investimento ligada a sustentabilidade e métricas, e atualizagéo
minima anual; em nivel do produto (product level), tanto pré-contratual, quanto
em bases continuas; e em nivel da entidade (entity-level), tomando por base
os quatro (4) pilares da TCFD (governancga, estratégia, gerenciamento de
riscos e metas e métricas). A nova regra diferencia, em detalhamento e prazos,
o primeiro tipo dos demais e atribui responsabilidades a distribuidores.

Quanto a implementacao da SDR, é importante diferenciar escopo e prazos: a
regra anti-greenwashing entra em vigor em 31/5/24 abrangendo todas as
instituicdes autorizadas que atribuem caracteristicas de sustentabilidade a
seus produtos e servigos; as regras que se referem a adogao de selos, a
divulgagcao de informacdes e ao marketing sao voltadas para gestores de
fundos. Tais gestores podem utilizar selos a partir de 31/7/24, enquanto as
regras de naming e marketing, e respectiva divulgacdo de informacdes
(consumer facing) vigoram a partir de 2/12/2024. A divulgagao de informacgdes
mais detalhadas em nivel de produto entra em vigor em 2/12/2025, mesma
data daquelas ao nivel das entidades, consideradas as de maior porte (+50
bilhdes de Libras), enquanto intermediarios de menor porte (+5 bilhdes de
Libras) ficam sujeitos a tais requisitos a partir de 2/12/2026.

Direto da fonte:

FCA - “Sustainability Disclosure Requirements (SDR) and investment labels” —
PS 23/16 - Policy Statement - November 2023

FCA — “Guidance on the Anti-Greenwashing rule — GC 23/3 — Guidance
Consultation — Nov 28, 2023.

FCA - “Sustainability Disclosure Requirements (SDR) and investment labels
regime (Qualitative Research) Executive summary” — Thinks Insight & Strategy —
24.11.2023.
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https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/reguladores-reforcam-medidas-sobre-nomes-e-label-de-produtos-no-combate-ao-greenwashing.htm
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps23-16.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/guidance-consultation/gc23-3.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/guidance-consultation/gc23-3.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/external-research/sdr-investment-labels-regime-qualitative-research.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/external-research/sdr-investment-labels-regime-qualitative-research.pdf

» A ampliacéo da
compensacao
centralizada no
mercado de
treasuries
americanos
integra uma
agenda de
melhorias e
modernizagao na
estrutura daquele
mercado nos anos
recentes,
relacionada a
reducao de riscos
sistémicos e de
contagio, da qual
também faz parte
a medida a ser
implementada no
proximo ano de
reducao do ciclo
de liquidagao para
d+1 e que jaesta
sendo seguida em
outras jurisdicdes.

R/DIR

X\ANBIMA

Agenda de reducao de riscos da SEC avanca
com novas regras de compensacao e liquidacao

A SEC americana aprovou em 13/10 ultimo, novos padrdes regulatérios para
entidades de compensagdo no mercado de titulos do Tesouro dos EUA
(treasuries) e a extensdo de procedimentos de protegcdo ao consumidor as
instituicdes intermediarias que atuam nesse mercado. A regra final passa a
vigorar a partir de marco de 2024, com um cronograma de implementacao que
se estende a 30 meses. O principal objetivo é reduzir riscos relacionados a
elevada propor¢cao de operagbes no mercado de treasuries que nao sao
levadas a compensacéao centralizada, inclusive operacdes compromissadas ou
a vista realizadas com clientes.

Para a adocao da medida, a SEC tomou por base estudos recentes do Tesouro
dos EUA que estimam que apenas 13% do volume total de operagdes a vista
no mercado de freasuries sdo objeto de compensagao centralizada, enquanto
19% desse universo utiliza uma liquidacao hibrida, em que apenas uma das
contrapartes das operagdes, um intermediario, € participante direto da clearing.

A regra final aprovada pela SEC devera impactar de forma significativa os
procedimentos utilizados por entidades de compensacao e intermediarios do
segmento, seja pela adogado de medidas que visam a reducdo de riscos de
contagio, com ampliagao da fatia de operagdes sujeita a compensacgéao central,
quanto facilitando essa forma de compensacao, respectivamente, por meio de:

= Requerimento a determinadas entidades de compensacdo (Covered
Clearing Agencies ou CCA) do mercado de freasuries que estabelegcam,
implementem, mantenham e fagam cumprir politicas e procedimentos
capazes de submeter seus participantes diretos a compensacido e
liquidagdo de transagdes de mercado secundario elegiveis, tanto no
segmento de operagdes compromissadas quanto a vista desses titulos.

= Mudangas em regras obrigando que as CCA (desenvolvam e) adotem
politicas e procedimentos voltados para: (i) calcular, coletar e reter margem
de clientes e proprietaria separadamente; (ii) facilitar o acesso aos
respectivos servicos de compensacao e liquidacdo para todas as
operagcbes de mercado secundario elegiveis, inclusive as referentes a
participantes indiretos e (iii) permitir que margens de clientes requeridas e
depositadas junto as CCA sejam incluidas pelos broker dealers como
débitos na férmula de calculo das reservas desses clientes, dentro de
determinadas condigdes.

O processo de consulta trouxe ajustes a regra final, incluindo consideracées de
questdes de transparéncia nos modelos de margens utilizadas; e excegdes as
operacoes elegiveis, excluindo as compromissadas realizadas com outras
clearings, intragrupo e com entidades de estado e governos locais, além de
transacdes a vista de determinados investidores institucionais (hedge funds e
leveraged accounts) e operagoes entre participantes diretos da clearing e
pessoas fisicas. Também foram estabelecidos os procedimentos a partir dos
quais os recursos registrados como margens serdo tratados, no que se refere
a respectiva segregacao, até que a FICC desenvolva uma estrutura para
facilitar tais registros. O calendario de implementagao, como observado, prevé
prazos diferenciados para as medidas, com destaque para:
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= Até 31/3/2025: as camaras de compensacao impactadas (FICC, até o
momento) devem implementar os procedimentos referentes a gestao de
risco, margens e proteg¢ao ao investidor (segregagao)

= Apartirde 31/12/2025*: participantes diretos das camaras de compensacao
devem levar a compensagao centralizada as operacdes a vista de mercado
secundario no escopo da norma;

= A partir de 30/6/2026*: participantes diretos devem levar a compensacéao
centralizada as operagdes compromissadas elegiveis.

A ampliagcdo da compensacéo centralizada nas negociagbes de freasuries
americanos integra uma agenda de melhorias e modernizagdo na estrutura
daquele mercado nos anos recentes, também relacionada a reducgao de riscos
sistémicos e de contagio. Ainda a esse respeito, avangam os procedimentos
para o encurtamento do prazo de liquidacao para d+1, a partir de 28/5/2024,
com efeitos que se estendem aos segmentos de renda fixa e de cambio
naquela jurisdicdo. A FINRA divulgou consulta publica sobre ajustes a serem
efetuados em suas regras necessarios a adaptacdo dos intermediarios ao
referido encurtamento de prazos. Outras jurisdicbes também avangaram na
discussao do tema, a saber:

= Na Unido Europeia, a ESMA divulgou consulta ao mercado solicitando
subsidios quanto a adogado de um ciclo mais curto na regido, em especial
sobre: impactos, beneficios e custos associados a medida; caso sua
adocdo se demonstre adequada, como e quando deve ocorrer e€;
desdobramentos nos mercados da UE resultantes de mudancas no prazo
de liquidacdo de operagcbes que vem ocorrendo em outros paises. A
consulta encerrou em 15/12 e o préximo passo é a formulagcdo de um
relatério para a Comissdo Europeia, com base nas respostas recebidas,
para orientacdo de medidas regulatérias a esse respeito

= No Reino Unido, a forca tarefa criada para avaliar o encurtamento de prazo
de liquidagdo naquela jurisdigdo postergou a publicacédo do respectivo
Relatério (para o 1° trimestre de 2024), mas antecipou o0 consenso quanto
a necessidade da medida e a criagdo de um grupo técnico para avangar
nas respectivas propostas pelo prazo de 1 (um) ano.

Em tempo: os prazos assinalados foram postergados em um ano
(respectivamente, para 31/12/2026 e 31/6/2027) — ver referéncia abaixo (*).

Extension of Compliance Dates
for Standards for U.S. Treasury Securities and Application of the Broker-Dealer
Customer Protection Rule

Call for evidence on shortening the settlement cycle

The December letter
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https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeFuBmPUAxEemRoYbClBT/pbQDqN1cvZKE
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https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeFuBmPUAxEemRoYbClBT/pbQDqN1cvZKE
https://www.sec.gov/files/rules/final/2025/34-102487.pdf
https://www.sec.gov/files/rules/final/2025/34-102487.pdf
https://www.sec.gov/files/rules/final/2025/34-102487.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA74-2119945925-1616_Call_for_evidence_on_the_shortening_of_the_settlement_cycle.pdf
https://www.finra.org/rules-guidance/rule-filings/sr-finra-2023-017
https://www.finra.org/rules-guidance/rule-filings/sr-finra-2023-017
https://www.finra.org/rules-guidance/rule-filings/sr-finra-2023-017
https://issanet.org/content/uploads/2024/01/AST-DECEMBER-LETTER.pdf

GIRO REGULATORIO | OUT A DEZ 2023

Publica¢Ges que foram destaque entre os reguladores ao redor do mundo

= 20/12/2023 - Primary Markets Effectiveness Review: Feedback to CP23/10 and detailed proposals for listing
rules reforms - Consultation Paper (FCA) — Apds publicacdo de propostas e consolidacdo de sugestdes, o
regulador de conduta britanico consulta sobre novas regras de listagem para o mercado local.

= 14/12/2023 — Consultation Report Market Outages (I0OSCO) — O standard setter internacional consulta sobre
recomendacgdes voltadas para situagées em que infraestruturas de mercado ficam fora de acesso ou de operacgées
com base em contextos observados nos anos recentes

= 7/12/2023 — Operational resilience: critical third parties to the UK financial sector — Joint Consultation Paper CP
23/30 (FCA/PRA/BoOE): Os reguladores consultam sobre medidas potenciais de politicas voltadas para o
gerenciamento de Riscos trazidos por terceiros prestadores de servigcos ao sistema financeiro do Reino Unido,
inclusive estabelecendo regras e requerimentos para terceiros considerados criticos (critical third parties ou CTP).

= 13/10/2023 — Reporting of Securities Loans — Final Rules (SEC) — A SEC americana reforca regras de transparéncia
para o mercado de empréstimos de valores mobilidrios inclusive ampliando requerimentos informacionais junto
a entidade registradas, para fins de publicacdo de dados.

= 10/10/2023 — Modernization of Beneficial Ownership Reporting — Final Rules (SEC) — O Regulador americano adota
regras para melhorar a transparéncia e disponibilizar informacdes mais tempestivas a acionistas e ao mercado a
respeito de proprietarios de fragcdes consideradas relevantes em empresas (beneficial ownership).

= 20/12/2023 - Revised Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Liquidity Mismatch in
Open-Ended Funds (FSB) — O FSB publica o resulta da revisdo em suas Recomendacgdes para tratar o descasamento
de liquidez em fundos abertos no que se refere as recomendacdes relacionadas a gestao do risco de liquidez.

= 20/12/2023 — Anti-dilution Liquidity Management Tools — Guidance for Effective Implementation of the
Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes (I0SCO) — A I0SCO publica o
resultado de sua revisdao nas medidas de gerenciamento de liquidez em fundos relacionadas as ferramentas de
liguidez baseadas em prego, ou anti-diluicdo, apds extenso processo de consulta. O receituario deve ser
compreendido no contexto da revisao das Recomendag¢bes do FSB divulgadas na mesma data.

= 6/12/2023 — Money Market Funds — draft Sl and Policy Note — O Governo britdnico publicou uma versdo quase-
final de instrumento estatutdrio para substituir a regulagdo dos MMF e criar um novo arcabougo para esses fundos.

= 4/12/2023 — Implementing the Overseas Funds Regime (OFR) — Consultation Paper CP 23/26 (FCA) — A consulta
do regulador de conduta britanico propde um regime para fundos de investimento estrangeiros que inclui novas
regras e orientagdo para operacionalizar esses fundos tornando possivel processos de reconhecimento (como por
ex., no caso dos UCITS) e para atendimento necessario a esse processo (o prazo da consulta é 12/2/24).

= 22/11/2023 —Real Estate Investment Trust Regime Amendments — Policy Paper (HM Revenue & Customs UK):
Altera as regras de tributagao de Fundos Imobilidrios no Reino Unido inclusive as condi¢gdes que determinam
se determinada empresa se qualifica como REITS ou ndo.

= 9/11/2023 - Proposal for a directive Amending Directives 2011/61/EU and 2009/65/EC as regards alternative
investment funds — Provisional Agreement Resulting from Interinstitutional Negotiations (EP and EC) — O Conselho
e Parlamento Europeus chegaram a um acordo sobre a proposta de ajustes na diretiva que trata de Fundos
Alternativos e seus gestores na EU, também trazendo novos dispositivos para a Diretiva de que trata de fundos
mutuos, a serem implementados nos préximos anos.
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https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-31.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-31.pdf
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeGEm8px2Uj7EjISp7ewF/EG2wAJvH_iDj
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2023/december/operational-resilience-critical-third-parties-to-the-uk-financial-sector
https://www.sec.gov/rules-regulations/2023/10/s7-18-21#34-98737final
https://www.sec.gov/rules-regulations/2023/10/33-11180#33-11253final
https://www.fsb.org/2023/12/revised-policy-recommendations-to-address-structural-vulnerabilities-from-liquidity-mismatch-in-open-ended-funds/
https://www.fsb.org/2023/12/revised-policy-recommendations-to-address-structural-vulnerabilities-from-liquidity-mismatch-in-open-ended-funds/
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/money-market-funds-draft-si-and-policy-note
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-26.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/amendments-to-the-real-estate-investment-trust-regime/real-estate-investment-trust-regime-amendments
https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/inag/2023/11-09/ECON_AG(2023)756128_EN.pdf

R/D

NANBIMA

20/12/2023 — Consultation on Payments to data providers and forms for Data Reporting Services Providers
including Policy Statement for the framework for UK consolidated tape — CP 23/33 and Policy Statement (FCA) —
O Policy Statement consolida conclusdes e respostas recebidas na consulta sobre Fita Consolidada para titulos de
renda fixa (“bond CT”) e a Consulta solicita subsidios a provedores de dados e prestadores de servicos de
informacdes para ajustar a regulacdo aplicdvel a esse respeito, além de retorno sobre questdes remanescentes
referentes a fita consolidada de renda varavel.

13/12/2023 - Standards for Covered Clearing Agencies for US Treasury Securities and Application of the Broker-
Dealer Customer Protection Rule with respect to US Treasury securities (SEC) — O regulador americano estabeleceu
regras que dispoem padrdes aplicdveis a compensacado centralizada para titulos do Tesouro Americano a serem
observadas por camaras de compensacao e a intermedidrios com vistas a melhor gestao de riscos.

7/12/2023 — Final Report EU CLO credit ratings — risk of conflicts of interests relating to methodology changes
(ESMA) — A ESMA divulga resultados do monitoramento do mercado de Collateralised Loan Obligations (CLO) com
foco em mudancas de ratings e metodologias e praticas das agéncias de rating em relacao a essas estruturacdes.
6/12/2023 — Improving transparency for bond and derivatives markets — Consultation Paper CP 23/32 (FCA) - O
regulador de conduta britanico consulta sobre propostas para melhorar o regime de transparéncia aplicavel ao
mercado de titulos e derivativos, em fun¢do do diagndstico de impacto limitado na formacgao de precos e elevado
custo do regime vigente nesses mercados, e sobre a definicdo de sistemas internalizados (systematic internaliser)
e de instrumentos financeiros, como parte da Revisdo de Mercados de Atacado (Wholesale Market Review).
28/11/2023 — Proposed Rule Change to Amend Finra Rules to Conform to Exchange Act Rules 15¢6-1 and 15c¢6-2
to shorten the standard settlement cycle for most broker-dealer transactions (FINRA) — A FINRA consulta sobre
novas regras para adaptacdo das operagdes de brokers dealers ao encurtamento para t+1 do ciclo de liquidagdo.
27/11/2023 - Prohibition Against Conflict of Interest in Certain Securitizations (SEC) — O regulador americano
aprovou, apds consulta, novas regras que proibem o envolvimento de emissores, underwriters e outros
participantes em titulos de securitizagdo (asset backed securities) em transa¢ées que envolvam ou resultem em
conflitos de interesse materiais.

14/12/2023 - Update on the guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms — Public
Statement (ESMA) — A ESMA decidiu postergar a publicacdo de suas orientacGes sobre o uso de nomes
relacionados a sustentabilidade em Fundos para acomodar modifica¢des frente a consulta do inicio de 2023.
4/12/2023 - Supervisory Practices to Address Greenwashing Final Report - (I0SCO) — A iniciativa Call for Action
junto a reguladores consolidou o relato de experiéncias, acdes e medidas regulatérias para mitigar riscos
relacionados ao greenwashing, trazendo inclusive a iniciativa da ANBIMA de identificacdo de Fundos Sustentaveis.
4/12/2023 — Final Report on draft RTS on the review of PAl and financial product disclosures in the SFDR Delegated
Regulation (ESAs) — Apds consulta, os reguladores europeus propdem ajustes e complementos aos padrdes
técnicos regulatérios no ambito da SFDR, ainda previamente a conclusdo da consulta da Comissdo Europeia.
3/12/2023 - Voluntary Carbon Markets — Consultation Report (IOSCO) — A entidade internacional propde um
conjunto de boas praticas com vistas ao bom funcionamento e a solidez dos mercados voluntdrios de carbono, em
questdes relacionadas a estrutura de mercados, negociacdo, transparéncia e acesso (o prazo é 3/3/2024).
1/12/2023 - 10SCO Statement on the consultation on the Proposed International Standard on Sustainability
Assurance (ISSA) 5000 and the related global outreach program — A I0SCO se pronuncia sobre a consulta em curso
da ISSA e a importancia da disponibilidade de referéncias internacionais para a revisdo de demonstra¢des
financeiras que levem em consideragao padrdes sobre sustentabilidade.

28/11/2023 — Sustainable Disclosure Requirements and Investment Labels (SDR) Policy Statement PS 23/16 — A
FCA britanica divulgou regra que cria e define critérios para o uso de labels de sustentabilidade, além de
requerimentos para uso de nomes e de marketing relacionados a sustentabilidade e de disclosure.

28/11/2023 — Guidance on the Anti-Greenwashing Rules — Guidance Consultation GC 23/3 — A FCA britanica
consulta sobre orientagdes gerais que apoiem a implementagdo da regra anti-greenwashing, que é parte da SDR.
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https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-33.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-33.pdf
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeFuBmPUAxEemRoYbClBT/pbQDqN1cvZKE
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeFuBmPUAxEemRoYbClBT/pbQDqN1cvZKE
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA80-189-33520_Final_report_on_CLO_methodologies.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-32.pdf
https://www.finra.org/rules-guidance/rule-filings/sr-finra-2023-017
https://www.finra.org/rules-guidance/rule-filings/sr-finra-2023-017
https://www.sec.gov/files/rules/final/2023/33-11254.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA34-1592494965-554_Public_statement_on_Guidelines_on_funds__names.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA34-1592494965-554_Public_statement_on_Guidelines_on_funds__names.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD750.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/JC%202023%2055%20Report%20on%20SFDR/1064104/JC%202023%2055%20-%20Final%20Report%20SFDR%20Delegated%20Regulation%20amending%20RTS.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/JC%202023%2055%20Report%20on%20SFDR/1064104/JC%202023%2055%20-%20Final%20Report%20SFDR%20Delegated%20Regulation%20amending%20RTS.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD749.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD748.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD748.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps23-16.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/guidance-consultation/gc23-3.pdf

19/12/2023 - Final Report with Policy Recommendations for Decentralized Finance (DeFi) (I0SCO) — A entidade
internacional publica seu receituario final para financas descentralizadas, com recomendacgGes para reguladores
tratarem participantes e atividades desse ecossistema em suas respectivas jurisdi¢des.

19/12/2023 - Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets (including DeFi) - Umbrella Note
(I0SCO) — A I0SCO complementa o receituario divulgado para criptoativos e ativos digitais e para financas
descentralizadas com uma orientac¢des sobre o tratamento de participantes e atividades (e riscos) comuns a esses
novos arranjos.

14/12/2023 - On MiFID Il investor protection topics linked to digitalization - Discussion Paper (ESMA) — O regulador
de conduta da UE consulta sobre tdpicos relacionados ao tratamento de investidores de varejo frente a
digitalizacdo de servicos financeiros.

8/12/2023 — Commission welcomes political Agreement on Artificial Inteligence Act — A Comissdo Europeia em
acordo com o Parlamento e Conselho concorda com a adocdo a partir de 2024 da lei de Inteligéncia Artificial
proposta em 2021.

8/12/2023 — ESAs launch joint consultation on second batch of policy mandates under the Digital Operational
Resilience Act (ESAs) — Os reguladores da UE lancam o segundo pacote de consultas para a regulamentacdo
complementar da lei de resiliéncia operacional digital (DORA).

16/11/2023 - Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets (I0SCO) — A 10SCO finaliza seu
receitudrio para criptoativos e ativos digitais reunindo recomendacgées que tem como base o principio de mesmos
riscos, mesmas politicas regulatdrias.

11/10/2023 — Decentralised Finance in the EU: Developments and risks (ESMA) — O regulador europeu analisa
tendéncias, Riscos e vulnerabilidades associadas a evolugdo das financas descentralizadas naquela jurisdicado.
11/10/2023 - Decentralised Finance: A categorisation of smart contracts (ESMA) — O regulador europeu propde
uma categorizagdo para smart contracts no ambito dos arranjos de finangas descentralizadas.

15/12/2023 - Statement on online harm (I0SCO) — A I0SCO relne informagdes em uma declaragdo voltada para
fraudes financeiras realizadas por meio da Internet com alvos principais em investidores de varejo, buscando
alertar e informar esses investidores, mobilizar reguladores e convocar outros participantes a apoiar esforgos.
8/12/2023 - Advice Guidance Boundary Review — proposals for closing the advice gap — Discussion Paper DP 23/5
(FCA) — Autoridades do Reino Unido iniciaram uma revisdo conjunta para examinar a fronteira regulatéria entre o
aconselhamento e outros tipos de atividade que apoiam o investimento financeiro.

5/12/2023 — FINRA Highlights Available Guidance and Resources Related to Regulation Best Interest — Regulatory
Notice 23-20 (FINRA) — O autorregulador americano consolida as principais orientacdes a respeito das regras para
aconselhamento e assessoria trazidas pela RegBi para apoiar profissionais do mercado local.

29/11/2023 — Capital deduction for redress: personal investment firms — Consultation Paper CP 23/24 (FCA) - O
regulador britanico consulta sobre propostas para firmas de consultoria de investimento quanto a requerimentos
de exigéncia de capital para fazer frente a obrigacGes potenciais decorrentes de reparaces em estagio inicial e a
outros ajustes no regime prudencial dessas firmas.
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD755.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA35-43-3682_Discussion_Paper_on_MiFID_II_investor_protection_topics_linked_to_digitalisation.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/excellence-and-trust-artificial-intelligence_en
https://webgate.ec.europa.eu/regdel/#/delegatedActs/2304%0A
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA50-2085271018-3349_TRV_Article_Decentralised_Finance_in_the_EU_Developments_and_Risks.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA50-2085271018-3351_TRV_Article_Decentralised_Finance_A_Categorisation_of_Smart_Contracts.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD752.pdf
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/SMK1E8tHeG7ugh85JYxkdTA59MLz/XGiT1aZsE7pK
https://www.finra.org/rules-guidance/notices/23-20
https://www.finra.org/rules-guidance/notices/23-20
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-24.pdf

SIGLAS

ABS: Asset-Backed Securities

AFM: Authority for the Financial Markets (Paises
Baixos)

AMF: Autorité des marchés financiers (Franca)

ASIC: Australian Securities & Investments Commission
AIF: Alternative Investment Fund

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCE: Banco Central Europeu

BoE: Bank of England

BIS: Bank for International Settlements

CBDC: Central Bank Digital Currency

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

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

EBA: European Banking Authority

EIOPA: European Insurance and Occupational
Pensions Authority

ESA: European Supervisory Authorities

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)
FED: Federal Reserve System

FESE: Federation of European Securities Exchanges
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FSB: Financial Stability Board
IFRS: International Financial Reporting Standards

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

ISDA: International Swaps and Derivatives Association
ISSB: International Sustainability Standards Board
MMF: Money Market Funds

MPC: Monetary Policy Committee (Reino Unido)
OCC: Options Clearing Corporation

PMCC: Primary Market Corporate Credit Facility
RMCTF: Retail Market Conduct Task Force

RTS: Regulatory Technical Standards

SASB: Sustainability Accounting Standards Board
SEC: Securities Exchange Commission (EUA)

SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation

SIFMA: Securities Industry and Financial Markets
Association

SMCC: Secondary Market Corporate Credit Facility
TALF: Term Asset-Backed Securities Loan Facility

TCFD: Task Force on Climate Related Financial
Disclosures

UCITS: Undertakings Collective Investment in
Transferable Securities

UE: Unido Europeia
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