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Cronograma da reforma regulatéria global esta atrasado »

Os efeitos da crise econdmica internacional e a complexidade dos processos nacionais e regionais de elaboragao
das normas implicaram um atraso relevante na ado¢do de reformas e, com isso, o cronograma estabelecido
inicialmente para a reforma regulatéria global ndo serd cumprido nos principais centros financeiros. [leia mais]

Comité de Basileia flexibiliza regras de liquidez para os bancos »

O Comité de Basileia finalizou sua revisdo acerca do indicador de liquidez de curto prazo (liquidity coverage ratio)
anunciando a flexibilizacdo das regras para definicdo dos ativos elegiveis a constituir o estoque de ativos de
altissima liquidez e a ado¢do de um cronograma gradual de implementacao dos limites para o indicador. [leia mais]

Unido bancaria na Europa: acordada supervisdo unica pelo Banco Central Europeu »

Apds acordo da Comissdao Europeia, o BCE assumira a responsabilidade pela supervisao bancdria na Europa, o que
representa uma guinada em dire¢do a unido bancdéria. Os proximos passos incluem a definicdo da divisdo de tarefas
entre os atuais integrantes dos sistemas europeu e nacionais e, mais a frente, de um mecanismo Unico de resolugdo
para os bancos europeus. [leia mais]

FSB consulta sobre as recomendag6es para a regulagao do shadow banking system »

O FSB divulgou, para consulta, uma série de documentos sobre o shadow banking system, com foco na regulagao
das entidades componentes deste sistema, do mercado de operagées compromissadas e de empréstimo de titulos
e na proposi¢ao de um arcabouco integrado para lidar com os respectivos riscos sistémicos. [leia mais]

Europa adota regulagao para fundos de investimento denominados alternativos »

A Comissdo Europeia acordou as regras para a regulacdo dos fundos de investimento alternativos que operam na
regido, incluindo os fundos de hedge e private equity, e com elementos que vao desde a autorizacdo para operacgao
as regras de gerenciamento de risco e liquidez. [leia mais]

Recomendag6es sobre harmonizagdo e transparéncia prevalecem para ativos securitizados »

O tema securitizacdo foi alvo de diversas publicaces dos standard setters internacionais no ultimo trimestre, com
destaque para o Relatdrio Final da I0SCO para o segmento, parte integrante do trabalho do FSB sobre o shadow
banking system, que disp6s sobre retengao de risco, transparéncia e padronizacdo e sobre a necessidade de
harmonizacgdo regulatéria entre as diferentes jurisdi¢cdes. [leia mais]

Determinagao de clearing e adiamentos no cronograma das instituicdes estrangeiras publicados pela CFTC »

A CFTC divulgou os primeiros contratos de derivativos de balcdo que deverao ter sua liquidacdo realizada por meio
de contrapartes centrais e adiou, mais uma vez, o cronograma para a aplicacdo das regras as instituicdes financeiras
estrangeiras, que agora tem mais seis meses para se adequar as exigéncias. [leia mais]

Consulte também pelo endereco: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/radar/Pages/default.aspx
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Cronograma da reforma regulatoria global esta
atrasado nos principais centros financeiros

Uma das consequéncias mais relevantes e imediatas da crise financeira
internacional de 2008-9 foi o reconhecimento da necessidade de promover
uma reforma regulatéria de alcance global, com vistas a tornar os sistemas
financeiros mais resilientes. No ambito do G20, foram acordados diversos
mandatos: determinou-se uma revisdo do arcabouco de Basileia, o que
resultou em Basileia lll; foram estabelecidas as iniciativas necessarias para
regular o mercado de derivativos de balcdo; buscou-se criar mecanismos
de resolucéo das instituigcdes financeiras sistemicamente relevantes; entre
outros. Em meio a este processo, um cronograma unico foi acordado, de
modo que a adocgdo das reformas ndo tivesse impactos diferenciados
sobre as condi¢gbes de competicAo em nivel internacional. Em especial,
segundo este cronograma, Basileia Il deveria entrar em vigor em 1° de
janeiro de 2013, sendo previsto um longo periodo de ajuste, cuja
conclusdo se daria em 2019. Na mesma data, 1/1/13, os derivativos de
balcdo padronizados deveriam estar sujeitos a requerimentos de liquidacéo
em contraparte central e os que ndo fossem padronizados sujeitos ao
registro em sistemas apropriados.

Estas datas iniciais, contudo, ndo serdo efetivamente cumpridas, em
especial, pelos principais mercados, quais sejam Estados Unidos e
Europa. No caso dos EUA, uma nota conjunta do FED, FDIC e OCC,
divulgada em 9/11/12, tornou explicito que Basileia Ill ndo entrard em vigor
na data acordada. As regras para os derivativos de balcdo, por sua vez,
passam por um processo conturbado de elaboracdo e implantagédo:
embora alguns requerimentos de registro ja tenham entrado em vigor, a
liquidagdo em contraparte central foi adiada para meados de 2013; uma
série de classes de contratos ficou de fora das exigéncias da Dodd-Frank;
e ainda permanece em aberto como se dara aplicacdo das regras sobre as
instituicdes finanaceiras de outras jurisdicées. No caso da Europa, discute-
se a possibilidade de Basileia Ill entrar em vigor somente em 2014 — ainda
que algum acordo técnico (porém nao politico) possa ser alcangado no
inicio de 2013. A revisdo do MIFID, peca relevante para a regulacdo do
mercado de derivativos, também se encontra atrasada, com indicacdes de
gue so6 haja um acordo em meados de 2013.

Os fatores e justificativas para estes atrasos sdo diversos. Ha varias
dificuldades no complexo processo de elaboragéo das novas normas tanto
em nivel nacional quanto regional, que passam, ndao s6 por elementos
técnicos, mas também por fatores politicos — cujo peso é acentuado na
Europa. A avaliagdo dos impactos das regras dos principais mercados
sobre outras jurisdicdes, em meio a busca pela harmonizacéo, também é
um fator a ser considerado. Por fim, os efeitos da crise econdmica
internacional, com destaque para a escassez de liquidez e crédito
direcionados ao setor real da economia, também contribuem para o
mencionado atraso, face a tentativa de elevar os padrdes de capitalizacdo
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e colateralizacdo nos mercados, que pode tornar tal escassez ainda mais
aguda.

Todavia, 0 atraso que ocorre nos mercados centrais ndo parece encontrar
reflexo nos mercados emergentes, sinalizando uma falta de harmonizacéo
relevante — fato também destacado em discurso recente do secretéario
geral da IOSCO, David Wright. Como consta no ultimo relatério sobre o
progresso de Basileia lll, divulgado em outubro de 2012, Ardbia Saudita,
Singapura, India, China e Hong Kong ja adotaram regras finais, enguanto
Brasil, Australia, Indonesia, Russia e Africa do Sul estdo avancados na
finalizagdo de suas regras. O mesmo ocorre no caso do mercado de
derivativos de balcdo, onde Brasil, Argentina, China, India e Indonesia
registram a adocdo da maioria das regras acordadas, tal como revela
relatério divulgado pelo FSB, também em outubro.

Além disso, pode-se destacar que o atraso das economias centrais parece
ter reflexo no proprio processo das demais: o Banco Central da India, em
28/12/2012, adiou em trés meses 0 processo de implantacdo de suas
regras finais de Basileia lll, de 1/1/2013 para 1/4/2013, levando em conta o
atraso das demais nacgbes e as especificidades do ano fiscal indiano —
antes ignoradas. No Brasil, o cronograma comunicado pelo BCB teve seu
inicio planejado para 1/1/2013, mas as respectivas regras finais ainda ndo
foram publicadas. Noticiou-se a possibilidade de atraso no cronograma de
Basileia Ill, mas o CMN n&o posicionou-se sobre o tema.

Direto da fonte:

Agencies Provide Guidance on Regulatory Capital Rulemakings, FED-
FDIC-OCC, 9/11/2012:

Regulators say EU to delay Basel bank capital rules, Reuters,
11/12/2012:

Remarks by David Wright in The Atlantic Council, IOSCO, 10/12/2012:
Progress report on Basel Il implementation, BCBS, 29/10/2012:

OTC Derivatives Market Reforms: Fourth Progress Report on
Implementation, FSB, 31/10/2012:

o voltar ao indice


http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20121109a.htm
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Comité de Basileia flexibiliza as regras para o indice de
liquidez de curto prazo

Em comunicado divulgado no dltimo dia 6/1/2013, o Grupo de
Governadores e Diretores de Supervisdo do Comité de Basileia decidiu
flexibilizar as regras relativas ao indice de liquidez de curto prazo (liquidity
coverage ratio, ou LCR), sugerindo uma introducdo gradual dos limites
minimos e ampliando os ativos elegiveis como de alta qualidade.

Os indices de liquidez, um de “curto prazo” (LCR) e outro de “longo prazo”
(net stable funding ratio, ou NSFR), foram introduzidos como elementos
essenciais do Terceiro Acordo de Basileia, com o objetivo de garantir que
0s bancos recorram em primeira instancia a colchdes proprios de liquidez e
gue os bancos centrais atuem efetivamente como emprestadores de Ultima
instancia, de forma distinta do que foi observado durante a crise. A ideia de
exigir padrdoes minimos de liquidez bancéaria, de alcance global, é
classificada como inédita pelos membros do Comité e constitui uma das
principais inovagdes de Basileia Ill.

O indice de liquidez de curto prazo € definido pela razao entre o valor do
estoque de ativos de altissima liquidez (high quality liquid assets - HQLA) e
um fluxo liquido de saida de recursos esperado num cenario de estresse
nos 30 dias subsequentes.

No documento original de Basileia Ill, o Comité definiu os ativos de
altissima liquidez em 2 niveis: o Nivel 1, que inclui moeda e reservas no
banco central, além de titulos publicos de elevada liquidez; e o Nivel 2, que
inclui titulos publicos de menor liquidez e alguns titulos de divida
corporativa, estando estes, contudo, sujeitos a haircuts e a um limite em
relacéo ao estoque de HQLA de 40%.

A flexibilizacao proposta pelo Comité em 2013 amplia o universo de ativos
de altissima liquidez, dividindo o Nivel 2 em duas categorias, A e B: a
primeira incluiria os ativos previstos no documento original, enquanto a
categoria B passaria a incluir titulos corporativos de menor rating, acdes e
alguns titulos lastreados em hipotecas — todos sujeitos a haircuts e ficando
a categoria 2B limitada a 15% do estoque de HQLA.

Além disso, a revisao do Comité refina alguns elementos no calculo do
denominador, o fluxo liquido de saida de recursos, reduzindo algumas
“taxas de saida de recursos” — por exemplo, a taxa de saida de transacdes
de financiamento asseguradas por bancos centrais (maturing secured
funding transactions with central banks) foi reduzida de 25% para 0% — e
incluindo requerimentos relacionados ao uso de derivativos, além de
clarificar outras disposicoes.
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Por fim, mas ndo menos relevante, adotou-se um cronograma gradual para
a efetiva adocéo da LCR, prevendo valores crescentes para o indicador: a
partir de 2015 a razdo devera respeitar o limite minimo de 60% e,
paulatinamente, a partir da adicdo de 10% por ano a este limite, atingir
100% no inicio de 2019, em consonancia com o0 cronograma dos
requerimentos de capital de Basileia Ill.

Esta revisdo do Comité de Basileia respondeu as demandas das
instituicdes financeiras face as exigéncias mais rigidas em relacdo a
liquidez dos ativos que carregam, originadas ndo somente pelo Comité de
Basileia, mas também em novas regulagbes do mercado de derivativos,
gue preveem requerimentos de margem e colateral, relacionadas ou nédo a
liquidagdo em contraparte central destes instrumentos. A crise econdmica
mundial, ainda nado dissolvida, também contribuiu para esta decisdo de
flexibilizar o arcabouco, pois as necessidades de liquidez dos bancos — em
especial, os europeus - afetam diretamente a possibilidade de
restabelecimento de um fluxo de oferta de crédito que contribua para o
crescimento dessas economias.

Nesse sentido, o Comité afirma que continuara, nos préximos anos,
monitorando e avaliando o impacto das novas regras, e mesmo das regras
ainda nao finalizadas, mas ja propostas, sobre a industria financeira, além
de avancar sobre as definicbes de outros elementos componentes de
Basileia Ill — como o indice de liquidez de longo prazo — e de conduzir seu
programa de revisdo por pares (peer reviews) para garantir a
implementacao consistente das reformas ao redor do mundo.

Direto da fonte:
Group of Governors and Heads of Supervision endorses revised

liguidity standard for banks, BCBS, 6/1/2013:

Complete set of agreed changes to the formulation of the Liquidity
Coverage Ratio published in December 2010, BCBS, 6/1/2013:

Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools, BCBS, 7/1/2013:
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BCE ser&a responsavel pela supervisdo bancaria na
Europa

O Conselho da Unidao Europeia, em 13/12/2012, acordou a criacdo de um
Mecanismo Unico de Supervisdo (SSM) para os bancos da regido, dando
um passo relevante em direcdo a unido bancaria.

A proposta para integragdo bancaria foi definida a partir de quatro pilares,
guais sejam: a unificacdo das regras regulatérias; a centralizacdo da
supervisdo bancéria; a unificagdo do sistema de garantia de depdsitos; e a
instituicdo de um regime de resolucéo centralizado.

O primeiro pilar ja vinha sendo construido, por exemplo, a partir da reforma
das Diretivas de Requerimentos de Capital (CRD 1V) e das
regulamentacfes introduzidas pela EBA. A decisdo desse més de
dezembro marca, portanto, o inicio da construgéo efetiva do segundo pilar
da unido bancéria.

Conquanto as regras de governanga do SSM ainda precisem ser definidas,
acordou-se um sistema onde a federalizacdo regulatéria da lugar a uma
espécie de sistema bipartite: 0 BCE ficara responsavel pela supervisdo
direta dos bancos que possuam um conjunto de ativos que supere a cifra
de € 30 bilhdes — o0 que, segundo estimativas, agrega entre 150 e 200
bancos —, ficando a cargo dos supervisores nacionais a supervisao dos
bancos menores. No entanto, a responsabilidade dltima pela supervisao
sera do BCE, podendo ele intervir nestes bancos menores em fungéo de
algum problema que julgue relevante.

O prazo inicialmente estabelecido para que o BCE assuma efetivamente
estas funcdes é marco de 2014, mas jaA se admite a possibilidade de
adiamento do cronograma, dependendo da prépria capacidade do BCE em
se adequar as novas funcdes e, como mencionado, da definicdo dos
mecanismos de governanca em meio a divisdo de fungdes com os bancos
centrais e supervisores nacionais no ambito do SSM e a EBA.

E importante notar que a construcdo do segundo pilar é crucial ndo
somente para a unido bancéria, mas também para definir o futuro da crise
europeia. Sob a tutela do supervisor Unico, 0os bancos poderdo ser
diretamente capitalizados e ter acesso aos mecanismos de resgate criados
pela Unido Europeia, em especial, a0 mecanismo de estabilizagdo europeu
(ESM), sem onerar 0s Tesouros de seus respectivos paises.

Além disso, a deciséo revela também a vontade politica no sentido de um
aprofundamento da integracdo da regido, o que vai de encontro a
possibilidade de dissolugdo da Zona do Euro e da propria Unido, o que
vinha sendo frequentemente levantado ante a crise na regiao.

Como noticiado, o foco da Comissao Europeia no préximo ano estara
voltado para a implementacao efetiva do SSM e para a construcdo dos
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outros pilares para a unido bancéria. Em especial, ha a perspectiva de que
se avance sobre a instituicdo de um regime de resolucdo centralizado, em
consonancia com o recomendado pelo FSB e com o que ja vem sendo
adotado em outras jurisdigdes, tais como EUA e Reino Unido.

Direto da fonte:

Council agrees position on bank supervision, Conselho da Unido
Europeia, 13/12/2012:

Factbox: Europe agrees to make ECB chief euro zone watchdog for
banks, Reuters, 13/12/2012;

Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions, FSB, 04/11/2011:

Resolving Globally Active, Systemically Important, Financial
Institutions, FDIC e Bank of England, 10/12/2012:

0 voltar ao indice


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/134265.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/134265.pdf
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FSB divulga suas recomendacdes de politicas para o
shadow banking system

O FSB divulgou, para consulta, uma série de documentos sobre a
regulacdo do shadow banking system, resultado de um amplo esforco
voltado para essa tarefa . Os relatérios tiveram
por foco a regulagéo das entidades componentes deste sistema e, como
destaque, a proposicdo de um arcabouco integrado para lidar com os
riscos colocados por este sistema. Além disso, publicou-se o resultado do
primeiro exercicio de monitoramento a nivel global sobre o tema.

O FSB descreve o shadow banking system, ou sistema bancério paralelo,
de modo amplo, como a “intermediacao de crédito envolvendo entidades e
atividades (plena ou parcialmente) fora do sistema bancario tradicional”,
ou, em poucas palavras, como a “intermediacao de crédito ndo-bancaria”.
No documento divulgado, sdo mencionados o desenvolvimento e a
introdugdo de uma série de inovacdes financeiras, externas ao sistema
bancario tradicional, que, por um lado, permitiram uma significativa
ampliagédo da liquidez nos mercados. Por outro lado, contudo, argumenta-
se que, a despeito do carater nao-bancario, as instituicdes e praticas desse
sistema paralelo podem implicar riscos para a estabilidade do sistema
financeiro semelhantes aos colocados pelos bancos tradicionais, a medida
gque se engajem na transformacdo de maturidades e alavancagem,
estreitem o0s lacos entre as instituicdes financeiras, tornando-as mais
vulneraveis ao contagio, e, por fim, reforcem o carater pro-ciclico do
sistema a partir da amplificacdo do ritmo de concessdo e retracdo do
crédito. De modo ilustrativo, identifica-se a concessédo de crédito de longo
prazo tendo como contrapartida uma estrutura alavancada de funding,
essencialmente, de curto prazo como uma das potenciais vulnerabilidades
gue o sistema paralelo trazer ao sistema financeiro como um todo.

Dentro deste contexto, o FSB teve como mandato, em primeiro lugar,
avaliar toda a rede de intermediacdo financeira ndo-bancéria, reunindo
dados e evidéncias que permitissem o inicio de um monitoramento sobre o
sistema paralelo. Num segundo momento, ficou acordado que o FSB
deveria atuar em areas especificas, onde identificasse a ocorréncia da
transformacdo de maturidades/liquidez, a transferéncia imperfeita de risco
de crédito, alavancagem e arbitragem regulatéria. Considerando essas
areas especificas, o FSB deveria desenvolver suas recomendacdes de
politica. Cinco areas foram alvo de atencdo, as quais foram associados
objetivos especificos:

() interconexdo entre os sistemas bancarios tradicional e paralelo;
(i) money market funds (MMFs);
(iii) outras instituicdes do sistema bancario paralelo;

(iv) securitizacao;
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(V) operacdes compromissadas e empréstimo de titulos.

Os documentos divulgados em 18/11 trazem consultas, relativas aos itens
(iii), (iv) e (v) acima, além de um relatério de monitoramento e uma sintese
das propostas e recomendacdes de politicas para a regulacdo do sistema
bancario paralelo, . Destaca-se do conteudo
destes documentos: a proposta para identificar as outras entidades
componentes do sistema paralelo a partir de uma abordagem baseada nas
atividades conduzidas por cada instituicdo; a definicAo de praticas para
estabelecer os haircuts de operagbes compromissadas que mitiguem a
pro-ciclicidade destas exigéncias e a configuragdo das condi¢cdes para
reinvestimento de colateral. O periodo para consulta se encerra em
14/1/2013 e as recomendacdes finais estdo previstas para setembro de
2013. Com isso, as autoridades esperam esclarecer o funcionamento e
recomendar regras para as instituicdes e praticas analisadas até agora,
contribuindo efetivamente para mitigar o risco sistémico em sistemas
financeiros cada vez mais sofisticados.

Direto da fonte:
Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking: An

Integrated Overview of Policy Recommendations — Consultative
Document, FSB, 18/11/2012:

A Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of
Shadow Banking Entities — Consultative Document, FSB, 18/11/2012:

A Policy Framework for Addressing Shadow Banking Risks in
Securities Lending and Repos — Consultative Document, FSB,
18/11/2012:

Global Shadow Banking Monitoring Report 2012, FSB, 18/11/2012:
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Europa adota as regras de implementacao da Diretiva
sobre fundos de investimento alternativos

A regulacdo dos fundos de investimento na Europa passou por uma
relevante revisdo desde a crise financeira de 2008. No biénio 2008-9, as
Diretivas sobre os fundos de investimento foram revistas e alteradas, tendo
sido consolidadas na Diretiva UCITS IV, de 13/7/2009, cuja implantacéo se
deu ja a partir de 2011. Neste Udltimo ano, mais especificamente, em
1/7/2011, o Parlamento e Conselho europeus adotaram a Diretiva sobre
gestdo de fundos de investimento alternativos na regido (AIFMD). Com
esta outra Diretiva, mais especifica, buscou-se colocar sob o guarda-chuva
dos reguladores nacionais e da ESMA e ESRB inumeros fundos de
investimento que néo estavam enquadrados na Diretiva UCITS e que,
portanto, ndo estavam sujeitos ao mesmo rigor regulatério dispensado aos
fundos de investimento tradicionais. Objetivamente, a AIFMD engloba os
fundos de hedge, private equity e imobiliarios, dentre outros tipos de
fundos institucionais, que ganharam importancia no mercado europeu de
forma acentuada no pré-crise.

A implantacédo concreta da Diretiva, contudo, dependia da regulagéo a ser
adotada em cada nacgdo europeia. Porém, determinou-se a opgéo pela
edicdo de uma Regulagédo que formasse um corpo Unico de regras dentro
da Unidao Europeia, mandato este designado a Comissao Europeia e
concluido em 19/12/2012, quando foram publicadas as regras para
implementacdo da AIFMD. Esta Regulagdo — comumente referida como
Regulacéo de nivel 2 (o nivel 1 seria o referente a Diretiva) — estabeleceu
regras especificas correspondentes a diversos artigos da AIFMD, cobrindo,
dentre outros:

0 calculo do patrimbnio liquido ou dos ativos sobre gestdo (assets
under management) dos AlFs;

e 0s métodos para o calculo dos limites de alavancagem;

e 0s requerimentos de capital aplicaveis aos AlFs;

e asregras relativas as condi¢des de operacdo dos AlFMs, incluindo:
v a politica de remuneracao dos gestores;

v' mecanismos para identificacdo, mitigacdo e/ou
potenciais conflitos de interesse;

resolucédo de

v regras de gerenciamento de risco e liquidez;
v condi¢Oes de aplicagcdo em ativos securitizados;

v/ préticas de precificacdo dos ativos; etc.

as condi¢cOes para a delegacéo das funcdes dos gestores;

as regras referentes as instituicdes depositarias.

10
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A Regulacdo transitara no Conselho e Parlamento europeus para
apreciacao durante o primeiro trimestre de 2013 e, caso ndo haja objecdes
ao texto final, a AIFMD e a Regulacdo entrardo em vigor a partir do
segundo semestre de 2013, mais precisamente, a partir de 22/7/2013,
conforme sugere a nota da Comissao Europeia.

No entanto, a aplicagdo consistente destas regras entre os diferentes
membros da UE depende ainda de uma série de orientacbes ou padrées
técnicos a serem determinados pela ESMA. Neste sentido, dois
documentos foram publicados para consulta. Um contém diretrizes para
interpretacdo de determinados conceitos da AIFMD, quais sejam
“captagao” (raising capital), “empresa de investimento coletivo” (collective
investment undertaking), “niumero de investidores” (number of investors) e
“politica de investimento definida” (defined investment policy). O segundo
documento, por sua vez, se dedica a identificagdo dos diferentes tipos de
AlFMs, divididos em duas categorias: gestores de fundos fechados
(closed-ended AIF) ou abertos (open-ended AIF). Esta categorizacdo se
relaciona especialmente as condicdes de resgates das cotas pelos
investidores, detalhadas na consulta. O periodo para comentarios sobre
ambos os textos se estende até 1/2/2013 e os padres devem ser
divulgados até o inicio do segundo semestre desse ano.

E importante notar que a adocéo da AIFMD, da mencionada Regulacéo e
dos padrdes técnicos afeta os gestores de fora da Europa que exergcam
suas fungcbes em AlFs europeus ou mesmo AlFs ndo-europeus, mas que
sejam oferecidos e/ou negociados (marketed) na Unido Europeia. Portanto,
tais dispositivos podem vir a alcancar gestores brasileiros que,
eventualmente, participem ou desejem participar deste mercado.

Direto da fonte:

Commission adopts implementing rules for the Directive on
Alternative Investment Fund Managers, Comissao Europeia,
19/12/2012:

Commission Delegated Regulation supplementing Directive
2011/61/EU of the European Parliament and of the Council with regard
to exemptions, general operating conditions, depositaries, leverage,
transparency and supervision, Comissao Europeia, 19/12/2012:

Guidelines on key concepts of the AIFMD — Consultation Paper,
ESMA, 19/12/2012:

Draft regulatory technical standards on types of AIFMs — Consultation
Paper, ESMA, 19/12/2012:

1 o e I


http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-1417_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/20121219-directive/delegated-act_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/20121219-directive/delegated-act_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-845.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-844.pdf
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Recomendacdes sobre harmonizacao e transparéncia
prevalecem para o mercado de securitizacao

Como descrito em artigo anterior desta edicdo do Radar ANBIMA, uma das
cinco frentes do trabalho conduzido pelo FSB sobre o sistema bancério
paralelo refere-se ao segmento de securitizagdo, ai incluidos tanto a
atividade relativa as securitizagbes como o0s ativos considerados
integrantes do segmento. O segmento de securitizacdo pode se constituir
uma fonte relevante de recursos adicionais e financiamento para o setor

» A harmonizagdo produtivo, mas os efeitos da crise sobre o segmento ainda séo percebidos
dos instrumentos de atualmente e a recuperacdo do mercado depende, em grande parte, de um
retencdo de risco conjunto de medidas regulatérias que estdo em implementacdo nas
?”'fre‘difere”tes principais economias. Para analisar e, eventualmente, promover mudangas
J:;:Z?;ft%is €os no segmento, o FSB solicitou & IOSCO um levantamento das reformas em

. T curso e a proposicéo de recomendacdes adicionais, com enfoque:
informacionais

constituem o nucleo

das recomendacdes

da I0SCO sobre a

regulacdo do

segmento de e em recomendagfes voltadas para o alinhamento de iniciativas e

securitizagdo. harmonizacdo das medidas a serem implementadas no segmento, nas
diversas jurisdigdes.

b

e na adogdo de instrumentos de retencdo de risco (“skin in the game
requirements, na expressao em inglés) e de requisitos de transparéncia
e de padronizacao;

Levando em consideracao estudos prévios no ambito da Forca Tarefa de
Mercados e Produtos ndo regulados (TFUMP), o trabalho realizado pela
IOSCO a partir da solicitacdo do FSB foi composto por: uma ampla
pesquisa que recebeu retorno de reguladores, de associacbes e de
representantes da industria sobre estrutura regulatéria do segmento, com
enfoque nos trés aspectos mencionados — retengéo de risco, transparéncia
e padronizacdo; um Relatério para Consulta, divulgado em junho de 2012,
e as respectivas respostas recebidas; e uma mesa redonda com
participantes do mercado realizada pela IOSCO, em julho de 2012. O
Relatério Final, por sua vez, foi divulgado em novembro de 2012, e
levantou aspectos relevantes relacionados aos pontos solicitados pelo
FSB, tendo por base os resultados da pesquisa e as discussfes prévias.

Quanto a retencdo de risco, a questdo da harmonizacao e dos conceitos
envolvidos surgiu como a mais relevante. Foi, por exemplo, mencionado
gue embora Estados Unidos e Europa trabalhem ambos com a indicacéo
de um percentual de 5% para o risco a ser retido em determinadas
operacdes de securitizacdo, o responsavel por assegurar essa condicao &
distinto em cada jurisdi¢do: o patrocinador ou sponsor, no primeiro caso, e
o investidor institucional, no segundo. Além disso, as possiveis formas de
efetuar a retencdo e as excecfes admitidas sdo, entre eles, diferentes.
Cabe notar que a necessidade de harmonizagdo devera referir-se,
inclusive, ao funcionamento das operacdes transfronteiricas, visto que em
muitos casos ndo é possivel atendé-las de forma simultanea. Assim, as
diferencas nas regulagcdes em curso podem trazer consequéncias nao

12



).
M\

RADAR ANBIMA

desejadas sobre mercados ja retraidos. Os conceitos de retencéo de risco
também variam entre as jurisdigbes e, em diversos paises, ndo sdo objeto
da regulacdo formal — no caso brasileiro, é, por exemplo, mencionada a
pratica de mercado de originadores/patrocinadores de reter as cotas
subordinadas dos FIDCs.

Quanto a transparéncia, foi observado que as caracteristicas do segmento,
marcado pela predominancia de investidores institucionais e de colocacfes
privadas, impactam a informacdo disponibilizada. Sobre esse ponto, a
IOSCO ressaltou a importancia do fornecimento de ferramentas aos
investidores para que realizem suas préprias andlises quanto aos fluxos
futuros das operacdes e de colocar a disposicdo dos investidores as
informacdes utilizadas para a avaliacdo do risco do ativo ou da operacdo
fornecidas pelo emissor. O tratamento das informagfes no curso da
operacéo foi ainda tema de outro Relatério da IOSCO, de 27/11/2012, que
trouxe 11 principios voltados para assegurar a divulgacdo de informacgdes
em base continua para titulos lastreados em ativos financeiros (ABS) na
regulacéo das diferentes jurisdi¢cfes.

Por fim, na questdo da padronizacdo, o documento da I0SCO destaca
diversas iniciativas da propria industria no sentido de estabelecer padrdes
minimos que identificariam, por tipos de ativos, as informagfes a serem
exigidas. A IOSCO real¢ca no Relatério Final a necessidade de auxiliar os
processos, recomendando-se questbes comuns (templates) para a
identificacdo de requisitos informacionais por classes de ativos, por parte
dos reguladores, propondo uma linha de trabalho nesta matéria a ser
concluida em meados de 2013, bem como uma analise transfronteirica
com vistas a maior convergéncia, a ser conduzida pela entidade até 2014,
tomando por base as informagdes coletadas.

Soma-se as conclusdes da IOSCO, divulgadas no Relatério Final na forma
de 10 Recomendacdes, a consulta do BCBS sobre o arcabouco de
Basiléia para o tratamento das exposicdes securitizadas, iniciada em
dezembro, que propde mudancas para aprimorar a percepcao de risco e a
calibragem para o cdmputo dessas operacdes nos requerimentos de
capital. Comentarios podem ser enviados até 15/3/2013.

Direto da fonte:

Principles for Ongoing Disclosure for ABS, I0OSCO, 27/11/2012:
Global Developments in Securitisation Regulation, IOSCO, 17/11/2012:

Revisions to the Basel Securitisation Framework - consultative
document, BCBS, 18/12/2012:

[


http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD395.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs236.pdf
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» A obrigatoriedade
de registro de
instituicdes
financeiras
estrangeiras como
swap dealers ou
major swap
participants sera
inevitavel, mas o
prazo para a
adequacdo destas
instituicoes foi
estendido até julho de
2013.

CFTC divulga exigéncias de liquidacao em CCP e
novidades para instituicdes financeiras estrangeiras

A CFTC divulgou em 28/11/2012 os primeiros contratos derivativos de
balcdo que serdo alvo da exigéncia de liquidagcdo em contraparte central.
Haja vista as condi¢cBes de padronizacdo destes contratos, neste primeiro
momento foram incluidas sob a exigéncia quatro classes de derivativos de
taxas de juros, denominados em dolar, euro, libra e iene, e duas classes
de derivativos de crédito, referentes a América do Norte e Europa — a lista
completa se encontra As exigéncias de clearing serao
introduzidas de forma escalonada, considerados trés grupos de
contrapartes. Swap dealers que operarem com seus pares ou fundos
privados ativos no mercado de swaps (basicamente, fundos de hedge)
deverao liquidar estes contratos por meio de contraparte central a partir de
11/3/2013; em seguida, a partir de 10/6/2013, as entidades financeiras que
pactuarem contratos com swap dealers serdo alvo da exigéncia; por fim, os
demais agentes terdao até 9/9/2013 para se adequarem a regra e, a partir
desta data, obedecer ao requerimento de clearing compulsoério.

Ainda quanto a exigéncia de liquidacdo em contrapartes centrais, a Divisao
de Liquidacdo e Risco da CFTC divulgou, em 18/12/2012, uma No-Action
Letter isentando a JSCC, clearing japonesa, e seus participantes, do
registro como contraparte central nos Estados Unidos até 31/12/2013, ante
a complexidade de tal processo de registro. Este destaque é importante,
pois a isencdo oferecida pela CFTC n&o é definitiva — € tdo somente
temporaria. Ou seja, ainda que esteja em conformidade com as regras
japonesas, que ja embutem em grande medida o acordado na reforma dos
derivativos de balcao pactuada em meio ao G20, a JSCC sera obrigada a
obedecer também a legislacdo americana. Medida semelhante, divulgada
em 21/12/2012, se aplicou a SGX-DC, clearing de Singapura.

Tais dispositivos sugerem uma abordagem para o processo de
observancia substituta (substituted compliance) que pode néo ser
suficiente para evitar a duplicacdo das exigéncias regulatérias entre
diferentes nacbes, como demandado pelos reguladores europeus e
brasileiro (CVM), dentre outros, e reiterado em comunicado recente. Esta
perspectiva € confirmada pela Ordem de Isenc¢&o Final relativa a aplicagcédo
transfronteirica das regras americanas, que deixa claro que as instituicbes
financeiras estrangeiras deverdo efetuar seu registro como SD-MSPs. Ou
seja, a CFTC rejeitou uma abordagem baseada no reconhecimento mutuo,
a nivel nacional, insistindo em um processo que pode duplicar as
exigéncias a serem atendidas pelas instituicbes — ver Radar ANBIMA n° 3.

A Ordem, no entanto, permitiu o adiamento dos requerimentos de diversas
medidas, estendendo em mais seis meses (até 12/07/2013) o prazo de
cumprimento de determinados dispositivos. Em especial, adota-se um
novo conceito de contraparte americana (U.S. person) que deve ser levado
em conta pelas instituicbes estrangeiras no momento de determinar sua
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classificacdo como SD-MSPs e que valera até julho do proximo ano — em
outro anexo, apresentamos uma discussdo sobre este conceito. Além
disso, a Ordem nao requer que as contrapartes estrangeiras (non-U.S.
persons) incluam seus pares, bem como filiais (branches) de SD-MSPs
americanos (efetivamente registrados como tal ou que tenham intencdo de
se registrar manifestada até 31/3/2013), no calculo dos limites. Por fim,
para fins de determinacdo do valor nocional dos derivativos, o dispositivo
prevé que as afiliadas americanas (U.S. affiliates) sob controle comum de
contrapartes estrangeiras nao integrem o calculo agregado dos limites.
Com isso, a CFTC adia o cumprimento dos requerimentos para uma série
de contrapartes estrangeiras até a data referida, concedendo mais tempo
para sua adequacdao as exigéncias da regulacdo americana.

Além destas medidas, duas outras merecem destaque. A primeira, relativa
a decisdo do Tesouro Americano, que estabeleceu que uma série de
derivativos de cambio (swaps e futuros) ndo serdo regulados como swaps
no ambito do Titulo VII da lei Dodd-Frank, isentando-os, portanto, dos
requerimentos subjacentes — os contratos non-deliverable forwards, ou
NDFs, ndo estdo incluidos nesta isencdo. A segunda se refere ao
adiamento do cumprimento em até seis meses, por SD-MSPs, de
determinados requerimentos de conduta e documentacdo, face a baixa
adesdo, no prazo inicialmente estabelecido, aos protocolos da ISDA
desenvolvidos para tal fim.

Direto da fonte:
Clearing Requirement Determination - Final Rule, CFTC, 13/12/2012:

http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@Irfederalregister/documents/
file/2012-29211a.pdf

CFTC’s Division of Clearing and Risk Issues No-Action Letter for
JSCC and its Clearing Participants, CFTC, 18/12/2012:
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6467-12

Joint Press Statement on the Regulation of the Cross-border OTC
Derivatives Market, CFTC, 04/12/2012:
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6439-12

CFTC Approves Exemptive Order on Cross-Border Application of the
Swaps Provisions of Dodd-Frank, CFTC, 21/12/2012:
http://www.cftc.qov/PressRoom/PressReleases/pr6478-12

Final Determination on Foreignh Exchange Swaps and Forwards, U.S.
Department of the Treasury, 16/11/2012:
http://www.treasury.gov/press-center/press-
releases/Pages/tgl773.aspx

CFTC Issues Interim Final Rules Regarding Business Conduct and
Documentation Requirements for SD-MSPs, CFTC, 18/12/2012:
http://www.cftc.qov/PressRoom/PressReleases/pr6470-12
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http://www.anbima.com.br/arqs/radar_ri/201301/201301_radar_derivativos_anexo2.pdf
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrfederalregister/documents/file/2012-29211a.pdf
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrfederalregister/documents/file/2012-29211a.pdf
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6467-12
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6439-12
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6478-12
http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1773.aspx
http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1773.aspx
http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6470-12
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ABS: Asset Backed Securities

AIF: Alternative Investment Fund

AIFM: Alternative Investment Fund Manager

AIFMD: Alternative Investment Fund Managers
Directive

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCE: Banco Central Europeu

CFTC: U. S. Commodity Futures Trading Commission

CMN: Conselho Monetério Nacional

CRD: Capital Requirements Directives

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

EBA: European Banking Authority

ESM: European Stability Mechanism

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

ETF: Exchange-traded fund

EUA: Estados Unidos da América

FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation

FED: Federal Reserve
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FSB: Financial Stability Board
HQLA: High Quality Liquid Assets

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

ISDA: International Swaps and Derivatives Association
JSCC: Japan Securities Clearing Corporation

LCR: Liquidity Coverage Ratio

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

NDF: Non-Deliverable Forward

NSFR: Net Stable Funding Ratio

OCC: Office of the Comptroller of the Currency
SD-MSP: Swap Dealer - Major Swap Participant
SGX-DC: Singapore Exchange Derivatives Clearing
SSM: Single Supervisory Mechanism

UCITS: Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities

UE: Unido Europeia
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