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Padroes globais em sustentabilidade devem auxiliar convergéncia e uso de informagdes » A definicdo dos
primeiros documentos trazendo padrdes globais para divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade por
empresas devera auxiliar o estabelecimento de regras a esse respeito nos mercados locais ao mesmo tempo que
contribui para maior disponibilidade e consisténcia de dados e métricas nessa agenda. [leia mais]

Receituario para Fundos de Money Market inclui mix de politicas e maior uso de dados » Propostas e regras nos
EUA e UE avangam na combinac¢do de politicas regulatérias, evitando a aplicagdo automatica de ferramentas de
liquidez associada aos limiares minimos de ativos liquidos dos fundos e aperfeicoando métricas e informagdes
utilizadas para fins de testes de stress [...] [leia mais]

10SCO consulta sobre recomendag6es para analisar riscos das finangas descentralizadas» Consulta da I0SCO
sobre DeFi é a segunda da Forga Tarefa da entidade que também sugeriu recomendacdes para Criptoativos e
devera complementar receituario internacional do FSB. [...] [leia mais]

Reguladores reforcam medidas sobre nomes e label de produtos no combate ao greenwashing» Medidas como a
aprovacdo da Name’s Rule nos EUA e consulta da Comissdo Europeia sobre a introducdo de labels para além da
SFDR procuram fortalecer instrumentos para a analise e supervisdao de produtos sustentaveis [...] [leia mais]

Consultas tratam da disponibilizacdo e uso de ferramentas anti-diluicdo por fundos abertos» Consultas
complementares do FSB e da IOSCO mobilizaram participantes da industria em todo mundo propondo
disponibilizagdo compulsdria de ferramentas anti-diluicdo como parte da gestdo diaria de liquidez em fundos
abertos, além de orientac¢es para sua implementacdo [leia mais]

SEC aprova regras que restringem atividades de advisors de fundos privados nos EUA » Diagnéstico da IOSCO sobre
universo de financas privadas aborda riscos emergentes dessas operacdes tratados na medida mais recente da SEC a
respeito de Fundos Privados e sua distribuicdo. [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
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
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Padroes globais em sustentabilidade devem
auxiliar convergéncia e uso de informacdes

A agenda voltada para o estabelecimento de padrdes globais para a
divulgacao de informagbes sobre sustentabilidade por empresas registrou
avancgos expressivos nos ultimos meses.

Em junho de 2023, apds concluida a consulta publica internacional e os
ajustes dela decorrentes [ver Radar n° 32], o ISSB disponibilizou a versao
final dos documentos IFRS 1 e IFRS 2 trazendo requerimentos gerais para
a divulgacao de informacdes financeiras relacionadas, respectivamente, a
sustentabilidade em geral e ao clima.

Em 25/7, apés uma revisdo completa e independente, a IOSCO endossou
os documentos publicados pelo ISSB, declarando que o0s respectivos
padrbes constituem um arcabouco global apropriado para que o mercado
de capitais promova o uso de informagBes financeiras sobre
sustentabilidade, tanto em processos de captacdo e negociacdo quanto
para auxiliar a avaliacdo integrada de riscos e oportunidades a ela
relacionados.

Na mesma data, o ISSB divulgou um documento informando os
mecanismos que ira adotar para auxiliar a “jornada de implementagao” dos
novos padrbes nas diversas jurisdicdes, ja a partir de janeiro de 2024. Tal
estratégia inclui 4 frentes, a saber:

= A introducdo de mecanismos de proporcionalidade e escalabilidade
nos documentos IFRS 1 e IFRS 2;

= A introducédo de flexibilizacbes transitérias (transitional reliefs) quando
os padrdes sao utilizados pela primeira vez;

= O estabelecimento de programas de capacitagdo para prover apoio
técnico a reguladores e stakeholders nesse processo; e

= O desenvolvimento de um Guia de Adocé&o até o final de 2023.

As flexibilizagdes transitorias sdo aplicaveis a todas as entidades no
primeiro ano de adoc¢éo do IFRS 1, e se referem: (i) & consideracéo apenas
de informacdes sobre riscos e oportunidades referentes a clima (de acordo
com o IFRS 2), ficando as informagGes sobre os demais riscos e
oportunidades de sustentabilidade exigiveis a partir do segundo ano; (i) a
uma dispensa inicial para a divulgacdo da medida de escopo 3 de
emissoes de gases de efeito estufa (GHG), na primeira adocéo do IFRS 2
e (iii) & divulgacéo das informacdes relacionadas a sustentabilidade depois
das demonstragdes financeiras do mesmo ano (enquanto o requerimento
usual é de publicagdo concomitante).


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/organismos-internacionais-avancam-na-padronizacao-de-requerimentos-para-divulgacao-de-informacoes-sobre-sustentabilidade-e-risco-climatico.htm
https://www.ifrs.org/supporting-implementation/supporting-materials-for-ifrs-sustainability-disclosure-standards/cover-note-adoption-guide-overview/
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O endosso da IOSCO aos padrdes ISSB também significa um impulso a
mais de 130 jurisdi¢cdes para que desenvolvam meios para adoc¢éo, uso ou
recebimento de informacdes com base nesses padrées no contexto dos
arranjos vigentes em suas jurisdicdes, promovendo consisténcia e
comparabilidade entre informacdes para investidores.

A publicacdo dos padrdes ja teve reflexos em termos de convergéncia: A
Comissao Europeia anunciou, em 31/7, a publicagdo dos padrdes da UE
(European Sustainability Reporting Standards ou ESRS) aplicaveis a partir
de 2024, no ambito da diretiva local de divulgacédo de informacdes sobre
sustentabilidade pelas corporacdes (CSRD), considerando as questbes
discutidas com o ISSB com vistas a interoperabilidade entre esses dois
padrées.

[Em tempo] No Brasil, a CVM publicou, em 20/10, a Resolucéo n° 193 que,
de forma pioneira, permite a adoc¢do voluntaria por companhias abertas,
fundos de investimento e companhias securitizadoras, dos padrdes ISSB,
para fins da divulgacdo de relatério de informacbes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, desde que a opcéo seja declarada em
2024 e fazendo jus a flexibilizacbes, e sua obrigatoriedade, para as
companhias abertas, a partir dos exercicios sociais iniciados ou apos
1/1/2026.

A publicacdo do Guia de Adocéo do ISSB previsto para o final de 2023
também devera contribuir para apoiar reguladores locais, tratando de
implementacao inclusive em questfes de escala e de faseamento em nivel
jurisdicional, mas também de forma a assegurar consisténcia e
comparabilidade entre jurisdicbes.

Ja no que se refere a IOSCO, os préximos passos na agenda da Forca
Tarefa de Sustentabilidade incluem o desenvolvimento de padrbes de
asseguracao (assurance) e de ética (inclusive independéncia) das
informagbes divulgadas, que a entidade vai acompanhar junto aos
respectivos standard setters internacionais (IAASB e IESBA). A concluséo
desse trabalho é esperada para o final de 2024, em tempo de coincidir, no
ano seguinte, com as primeiras divulga¢cdes com base no padréo ISSB.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol193.html
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2023/06/issb-issues-ifrs-s1-ifrs-s2/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD741-Endorsement-Decision.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD741-Endorsement-Decision.pdf
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-standards-2023-07-31_en
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-standards-2023-07-31_en
https://www.gov.uk/government/publications/accelerated-settlement-taskforce
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Receituario para Fundos de Money Market inclui
mix de politicas e maior uso de dados

Em 2023, o contexto de taxas de juros elevadas e os desdobramentos de
eventos de maior volatilidade observada em diversos mercados promoveram
uma nova rodada de discussdes em torno do papel dos Fundos conhecidos
como Money Market Funds ou MMF.

Tais fundos tem sua trajetéria impactada por movimentos de busca por
seguranca e sao, a0 mesmo tempo, suscetiveis a mudancas nas condi¢cées de
liquidez, integrando o receituario prudencial do FSB voltado a intermediagéo
financeira ndo-bancéaria. Em 2022, tanto na Unido Europeia, quanto nos EUA,
foram publicadas propostas de reformas nas regras desses Fundos, em funcao
das licOes trazidas pela crise da Covid-19 e das fragilidades decorrentes do
descasamento de liquidez entre respectivos ativos e obrigagcfes, associadas
aos Fundos Abertos em geral e das vulnerabilidades especificas desses
fundos. Foram sugeridas medidas como o aumento de colchdes de liquidez, o
descolamento entre limiares de liquidez e a ado¢do automatica de ferramentas,
0 uso compulsério de ferramentas anti-diluicdo e o aperfeicoamento de
métricas para testes de stress. Mas os reguladores tém levado em conta
caracteristicas especificas do segmento em cada jurisdicdo, permitindo
abordagens diferenciadas.

De fato, em 16/8, o FSB lancou uma Revisao Tematica sobre os MMF: realizou
consulta entre agosto e setembro para mapear diferencas entre jurisdicdes
gquanto a composicdo de investidores, perfil de ativos e outros fatores
relacionados aos MMF; evolugcdo relacionada as reformas recentes no
segmento e desafios enfrentados pela inddstria na implementacdo das

mencionadas reformas.

No Termo de Referéncia que apresentou a iniciativa, o FSB reforcou que tais
fundos estdo sujeitos a dois tipos de wvulnerabilidades que podem ser
mutuamente reforgadas: sdo suscetiveis a resgates repentinos e disruptivos, e
podem enfrentar desafios para vender seus ativos, particularmente em
situacdes de stress. Mas destacou a esse respeito que essa condi¢cdo sofre
variagdes conforme a estrutura do mercado, 0s usos e as caracteristicas dos
MMF em cada jurisdicao.

Tal percepcéo permite, ademais, reconhecer que ha um vasto leque de opc¢des
para tratar essas vulnerabilidades, e que condicionantes locais
(comportamento dos investidores, regulacdo de gestores e administradores,
mercados subjacentes de ativos de curto prazo e produtos substitutos a tais
fundos) podem levar a diferentes combinagdes de politicas regulatorias
capazes de aumentar a resiliéncia desses fundos. Os resultados da consulta
devem ser divulgados até o final do ano, mas esse diagndstico ja esta refletido
em evolugdes locais.

Em 3/8, a SEC americana publicou os ajustes a Regra 2a-7 com o objetivo de
aumentar a resiliéncia e a transparéncia dos Money Market Funds naquela
jurisdicdo, apds longa consulta e extensos debates. Foram incorporadas
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mudancas a proposta original que trazia o swing pricing para o dia a dia desses
fundos e ajustes em horéarios de encerramento e de precificacdo das cotas para
fins de ado¢&o do mecanismo. A nova regra traz 4 (quatro) linhas de alteractes
vigentes j& em 2/10/2023, conforme os diferentes tipos de MMF existentes
naquele pais:

= Eliminacao do dispositivo que determinava a ativagdo automatica de gates
ou taxas quando atingidos limiares minimos de propor¢cédo (diaria e
semanal) de ativos liquidos na carteira (de 10 e 30%);

= Elevacdo dos percentuais de ativos liquidos a serem mantidos pelos fundos
(de 10 e 30%), para 25 e 50% (diario e semanal);

= Adocgdo de taxa de saida como ferramenta de liquidez a ser utilizada
guando ultrapassado um volume de resgate liquido diario correspondente
a 5% do patriménio liquido do fundo (compulséria para fundos prime e com
tributacdo diferenciada, e voluntaria para fundos de titulos
governamentais);

= Novos parametros para a realizacao de testes de stress, e requerimentos
informacionais em formularios proprios de declinios significativos na
liquidez do portfélio (vigentes a partir de 2024).

O processo de consulta nos EUA ajudou a esclarecer que a ativacao
automatica de gates e taxas de saida, em situacdes em que o fundo nao atinge
limiares minimos (diarios ou semanais) de ativos liquidos, demonstrou-se
inadequada, podendo trazer consequéncias nao-intencionais como reforcar
comportamentos de antecipacao de resgates. Também permitiu a identificacdo
de fatores favoraveis a adocdo de taxa de saida como alternativa ao swing
pricing, como o fato de constituir uma ferramenta de liquidez mais simples e
adequada a esses fundos.

Na UE, as discussbes em torno do novo arcabouco regulatério de fundos
também levaram a propostas que desconectam a observacdo de limites
minimos de liquidez da ativacdo de ferramentas de liquidez. A utilizacdo de
ferramentas de liquidez podera ndo ser consistente com as regras observadas
para UCITS e AIFMD, lembrando que tanto nessa jurisdicdo quanto nos EUA
foi preservada a existéncia de MMF com cotas constantes (CNAV). Vale notar,
no caso da UE, a previsdo de medidas que ampliam a disponibilidade de
informacg0des fornecidas por esse segmento, bem como a realizagdo ampliada
de testes de stress, cuja metodologia devera sofrer ajustes para contemplar
estatisticas e achados atualizados sobre interconectividade entre esses fundos
e relativamente aos mercados de ativos de curto prazo subjacentes. A ESMA
tem ampliado as informacdes disponiveis a esse respeito no ano de 2023.


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-07/230720-report-money-market-funds_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA34-49-496_2022_CP_MMF_ST_Methodology.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf
https://www.federalregister.gov/documents/2023/08/03/2023-15124/money-market-fund-reforms-form-pf-reporting-requirements-for-large-liquidity-fund-advisers-technical
https://www.federalregister.gov/documents/2023/08/03/2023-15124/money-market-fund-reforms-form-pf-reporting-requirements-for-large-liquidity-fund-advisers-technical
https://www.fsb.org/2023/08/thematic-peer-review-on-money-market-fund-reforms-summary-terms-of-reference-and-request-for-public-feedback/
https://www.fsb.org/2023/08/thematic-peer-review-on-money-market-fund-reforms-summary-terms-of-reference-and-request-for-public-feedback/
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» A consulta da
IOSCO sobre DeFi
traz elementos em
comum com aquela
referente a
criptoativos, tendo
como base a
abordagem “mesmas
atividades, mesmos
riscos, mesmo
tratamento
regulatorio”, em
termos de protecao
ao investidor e de
integridade de
mercado, no
tratamento de
responsaveis,
atividades, servigos e
produtos,
independentemente
da tecnologia
empregada.

IOSCO consulta sobre recomendacOes para
analisar riscos das financas descentralizadas

O receituario voltado para o tratamento por reguladores de riscos e atividades
relacionados as Financas Descentralizadas, bem como para lidar com o
ecossistema referente a criptoativos registrou avancos consideraveis nos
ultimos meses, e devera ser finalizado em 2023, no que se refere as duas
linhas de trabalho da Forca Tarefa da IOSCO em Fintech — FTF. Em setembro,
a FTF divulgou a segunda consulta prevista para o ano, propondo
recomendacdes de politicas regulatérias aplicaveis ao universo DeFi no
mercado de capitais. A primeira delas, sobre criptoativos, langada em marco
[ver Radar#35], deverd tornar-se um relatério final, com resultados reunidos
aos da consulta atual, a serem divulgados em um Unico documento esperado
para o final do ano.

A consulta sobre DeFi tem como pano de fundo o documento divulgado pela
IOSCO no inicio de 2022, em que descreve e detalha operacbes e riscos
associados a esse ecossistema. Para fins de conceituacdo, as Financas
Descentralizadas (ou DeFi) se referem a produtos, servicos, arranjos ou
atividades financeiras que utilizam tecnologias de registro distribuido ou
tecnologia blockchain (DLT) inclusive cédigos autoexecutaveis conhecidos
como smart contracts. Em ambos os documentos ja divulgados sobre o tema,
a IOSCO reconhece que:

= Determinados usos da tecnologia buscam solucbes que eliminem
intermediarios tradicionais;

=  Determinado arranjos e atividades de fato oferecem servicos e produtos
equivalentes aqueles disponibilizados por intermediarios em mercados
tradicionais;

= Responsaveis pelas solucbes, arranjos, atividades podem ser tratados
como intermediarios, tradicionais conforme a jurisdicéo

Com isso, a presente consulta traz elementos em comum com aquela referente
a criptoativos, propondo a reguladores a ideia geral de que atividades e riscos
semelhantes devem ser abordados com vistas aos mesmos resultados
regulatérios, em termos de protecéo ao investidor e de integridade de mercado,
no tratamento de responsaveis, atividades, servicos e produtos,
independentemente da tecnologia empregada. A IOSCO aponta, ademais, as
gquestdes de alcance e diversidade nos arranjos que podem ser considerados
DeFi. Com isso, diversas recomendacdes estdo voltadas para a tarefa de
identificacdo de questbes no ecossistema, além de requisitos regulatérios
aplicaveis. O resultado foram 9 recomendacgdes, que se referem a:

= |dentificag@o: de arranjos e atividades, pessoas responsaveis; padroes
comuns de regulagéo; conflitos e riscos (e seu tratamento);

= Divulgacao de informacoes;

= Cumprimento de regras (enforcement)

= Cooperacéo transfronteirica e

= |nterconectividade: com o0 ecossistema de criptoativos e o mercado
tradicional.


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
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O documento final da IOSCO reunindo as recomendac¢des para reguladores de
mercados de capitais referentes a criptoativos e DeFi, j& contara com a
definicdo do arcabouco do FSB referente a regulacdo e a supervisdo de
criptoativos e stablecoins globais (GSC). As Recomendactes Gerais do FSB
publicadas em 17/7 também se baseiam na abordagem de “mesmas
atividades, mesmos riscos, mesma regulacdo”, mas tem como foco as
gquestdes de estabilidade financeira. O FSB divulgou os 2 (dois) documentos
resultantes do processo de consulta iniciado em 2022 [ver Radar#34],
informando que o receituario nao alcanca as demais categorias de risco, exclui
as questbes relacionadas a CBDC e procura antever aspectos de
proporcionalidade.

A regulagao do tema também apresentou evolu¢cdes em mercados locais:

= Na Unido Europeia, a regulacdo complementar da legislacédo reunida na
diretiva MiCA ja foi objeto de 2 (dois) pacotes de consultas em um total de
3 (trés) previstos até o primeiro quartil de 2024.0 primeiro deles foi
publicado em 12/7 (trazendo regras para autorizacdo, identificacdo e
administracdo de conflitos por parte de prestadores de servicos de
criptoativos (CASPSs), e sugestdes para tratarem reclamacdes) e o outro em
5/10 (com padrdes técnicos regulatorios que se estendem ao envio de
informagdes, questbes operacionais, entre outras).

= A Autoridade Monetaria de Singapura anunciou em 15/8 os principais
requerimentos da nova regulacdo para emissores de stablecoins — de
estabilidade de valor, capital, resgate ao par e transparéncia — exigiveis
para utilizar a denominacao de “MAS-regulated stablecoins.”

= No Reino Unido, entraram em vigor as regras do regulador de conduta que
condicionam o marketing de criptoativos como produtos financeiros. As
regras e orientacbes complementares finalizadas apos consultas
identificam criptoativos como produtos que podem ser promovidos junto a
consumidores em geral, mas condicionados a autorizacbes e com
restricbes que incluem avisos claros sobre riscos, proibicdo de incentivos,
requerimentos de classificacdo de clientes e de avaliagdo quanto a
adequacdo, entre outras.

No Brasil, a Lein® 14.478/22 (marco regulatério de criptoativos) entrou em vigor
em 20/6 e foi regulamentada pelo Decreto n° 11.563, de 13/6, que nomeou 0
BCB como autoridade responsavel pela regulacdo e supervisdo desse
mercado, mantida a competéncia da CVM para a emissao e oferta de ativos
virtuais que sejam considerados valores mobiliarios.

Direto da fonte:

IOSCO - “Policy Recommendations for Decentralized Finance (DeFi) Consultation
Report” — September 2023

FSB - “ESB finalizes global regulatory framework for crypto-asset activities”, July
17, 2023

ESMA - “Technical Standards specifying certain requirements of the Markets in
Crypto Assets Regulation (MiCA)” — Consultation Paper 15t package July 12, 2023
and second consultation paper—. October 5, 2023.

FCA - “Financial Promotion Rules for Criptoassets” — June 2023.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-publica-framework-internacional-para-regulacao-de-criptoativos.htm
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-finalises-stablecoin-regulatory-framework
https://www.fca.org.uk/publication/finalised-guidance/fg23-3.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD744.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD744.pdf
https://www.fsb.org/2023/07/fsb-finalises-global-regulatory-framework-for-crypto-asset-activities/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA74-449133380-425_MiCA_Consultation_Paper_1st_package.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA74-449133380-425_MiCA_Consultation_Paper_1st_package.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA75-453128700-438_MiCA_Consultation_Paper_2nd_package.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps23-6.pdf
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» A consulta da
Comisséo
Europeia
guestiona sobre a
adocao de labels
em complemento
aregra SFDR e se
0S mencionados
rétulos devem
seguir as
denominacdes 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.

Reguladores reforcam medidas sobre nome e
label de produtos no combate ao greenwashing

A busca por assegurar que a proliferagdo de produtos financeiros ligados a
sustentabilidade se traduza em contribuico efetiva a essa agenda e a
mitigacdo de riscos de greenwashing também com vistas a protecdo ao
investidor tem levado reguladores locais a aprofundar medidas que melhor
instrumentalizem as acdes de supervisdo a esse respeito.

Um estudo divulgado em 13/9 pelo Instituto CFA analisou as informacdes
relativas a questdes ASG divulgadas por 60 fundos de investimento
selecionados, na UE e nos EUA. O documento procurou identificar situacdes
gue podem ser consideradas greenwashing sob a o6tica do investidor,
independentemente da intencionalidade das acdes, e a partir das diferentes
formas de divulgacdo de informacOes: prospectos, politicas, materiais de
marketing e aqueles disponiveis em websites. A analise revelou
inconsisténcias entre esses materiais, omissdes de informacbes-chave,
autodenominacdes sobre sustentabilidade (claims) sem comprovacdo e
énfases indevidas ou exageradas. Entre as maiores inconsisténcias, diferencas
entre os materiais de marketing e as politicas implementadas, nos fundos de
varejo, e o nome dos fundos.

A aprovacéo da regra final que altera a Name’s Rule nos EUA, em 20/9, parece
ter avancado nessa direcdo. A medida aumentou o0 escopo da regra que exige
correspondéncia entre o nome dos fundos e 80% de sua politica de
investimento de forma a abranger fundos que utilizam termos que sugerem foco
em um determinado tipo de investimento que tenha, ou que 0s emissores
tenham, caracteristicas especificas. Na pratica, a medida estende o
requerimento para fundos que utiizam denominagBes ligadas a
sustentabilidade — entre outros — traz para esses fundos obrigacbes de
comprovar uma elevada consisténcia entre 0s respectivos investimentos e 0s
nomes utilizados. Para esses fins, cabe observar:

= Os fundos terdo que rever o enquadramento de seu portfolio em relacéo ao
percentual de 80% pelo menos a cada quadrimestre;

= Serdo estabelecidos prazos especificos — em geral, de 90 dias — para
restabelecer o atendimento a regra em casos de desenquadramento

= Foram reforcados requerimentos relacionados aos prospectos e
fornecimentos de informacdes ao regulador

= [Foram estabelecidas condicGes especificas para fundos fechados que
precisem alterar suas politicas de investimento em funcdo da regra.

As mudancgas na Name’s Rule ora aprovadas foram objeto de consulta langada
em marco de 2022 em conjunto com uma (segunda) proposta, que sugeriu a
adocao de denominacdes especificas para fundos ASG [ver Radar#33]. Essa
segunda consulta ndo foi objeto de regulamentacéo final at¢é o momento. A
publicacdo das mudancas na Name’s Rule independentemente da referida
regra complementar sugere que a disponibilidade de instrumentos para evitar
greenwashing, bem como a questéo informacional, predominaram na deciséo
da SEC.

Prioridade semelhante tem guiado as publica¢cbes dos reguladores na UE, em
relacdo a SFDR - regra daquela jurisdicdo que trata da divulgacdo de
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informagfes sobre sustentabilidade voltada para produtos que integrem
questdes ASG (artigo 6), que promovam questdes de sustentabilidade (artigo
8) ou que tenham objetivo de sustentabilidade (artigo 9). Embora a SFDR
estabeleca requisitos informacionais, ela se tornou referéncia para a
categorizacdo dos produtos ASG. Em 14/9, a Comissdo Europeia lancou
consulta com vistas a revisao de aspectos da SFDR, que tem como um de seus
principais objetivos averiguar a possibilidade de adocdo de labels para os
fundos ligados a sustentabilidade. A esse respeito, a consulta também
guestiona se a adog¢ao dos mencionados rétulos deve seguir as denominacoes
da atual regra, ou se deve considerar estratégias e tipologias especificas da
agenda ASG. Enquanto a primeira opg¢éo prioriza o histérico, a segunda pode
levar a uma maior consisténcia com a proposta do Reino Unido — a SDR, ainda
em analise [ver Radar#34].

De todo modo, a introducdo de ajustes ha SFDR que propiciem instrumentos
mais objetivos de supervisao de tais fundos é uma tendéncia que vem sendo
apoiada pelo regulador de mercado de capitais na UE. No final de 2022, a
ESMA ja havia publicado uma proposta sugerindo a adocao de percentuais
minimos de atendimento para assegurar consisténcia entre os fundos
enquadrados nos mencionados artigos 8 e 9 e os respectivos portfolios. Em
2/10, a entidade divulgou o resultado de um estudo mapeando a evolucdo de
fundos com essa denominacdo e, especificamente, as declaracdes de
compromissos com essa pauta (claims) nos respectivos documentos. A analise
revelou, por exemplo, que as men¢des a compromissos com a pauta ESG séo
localizadas em 23% dos documentos sobre estratégia dos fundos, mas
chegam a 90% no caso dos materiais de marketing. Segundo a ESMA, o
estudo é parte de esforcos para desenvolver ferramentas analiticas para fins
de supervisao, inclusive para identificar situacdes de greenwashing.

No Brasil, a entrada em vigor da Resolu¢édo n° 175 da CVM a partir de outubro
inclui no novo marco regulatério de fundos de investimento requerimentos para
0 uso de denominacdes ligadas a pauta de sustentabilidade. Em sintonia, as
regras da ANBIMA voltadas para a identificacdo de Fundos de Investimento
Sustentavel e da integracdo de questdes ASG em Fundos de Investimento
foram ampliadas para um universo maior de categorias de fundos — passando
a incorporar FIP e Fundos Imobiliarios.

Direto da fonte:

CFA Institute — “An_Exploration of Greenwashing Risks in Investment
Fund Disclosures: An Investor Perspective”, Study, September 13,
2023

SEC - “SEC Adopts (“Names”) Rule Enhancements to Prevent
Misleading or Deceptive Investment Fund Names” — September 20,
2023

European Commission — “The Commission consults on the
Implementation of SEFDR” — September 14, 2023

ESMA — “ESG names and claims in the EU fund industry” — TRV Risk
Analyses — October 2, 2023.
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Consultas tratam da disponibilizacao e uso de
ferramentas anti-diluicao por fundos abertos

O FSB e a IOSCO realizaram, entre julho e setembro desse ano, consultas
complementares sobre o gerenciamento de risco de liquidez em Fundos de
Investimento abertos. As consultas ja eram esperadas desde o final de 2022
[ver Radar#34], quando as entidades concluiram a revisdo de suas
recomendacdes nessa agenda frente aos episédios ocorridos desde a crise da
Covid-19. Embora a avaliacdo quanto ao receituario disponivel e a adocgao
desses preceitos pelas diversas jurisdicbes tenham sido positivas, o FSB
concluiu que havia espaco para orientacbes mais granulares quanto a
mitigacdo de riscos de diluicAo e de comportamentos do tipo first mover
advantage nesses fundos - que trazem riscos a estabilidade financeira e de
protecao ao investidor.

A consulta do FSB divulgada em 5/7 prop8e uma revisdo nas Recomendacdes
formuladas em 2018 pela entidade para tratar as vulnerabilidades decorrentes
do descasamento de liquidez em fundos abertos. As propostas trazidas na
consulta alteram a redacdo das recomendacdes 1-9 e podem ser resumidas
em 3 (trés) pontos principais:

= aregulacdo deve assegurar um amplo leque de ferramentas para a gestao
da liguidez em fundos abertos, tanto em situagbes normais, quanto de
stress e promover a reducdo de barreiras ao seu uso;

= devem ser estabelecidas regras voltadas para a disponibilidade de
ferramentas anti-diluicdo para os gestores de fundos abertos, que devem
implementa-las para mitigar riscos de diluicdo, imputando aos investidores
os custos de liquidez dos respectivos resgates;

= associar na regulacdo o uso de ferramentas de liquidez baseadas em
guantidade a situacBes excepcionais ou de stress de mercado.

Para contemplar tais disposicbes, o FSB propde, adicionalmente, a ado¢éo de
uma abordagem que tipifigue os diversos fundos, segundo a liquidez
preponderante das carteiras (bucketing approach). Em todo caso, a
recomendacdo do FSB é que a regulacdo determine a disponibilidade de pelo
menos 1 (uma) ferramenta anti-diluicdo para todos os fundos abertos que
oferecem liquidez diaria, sugerindo ademais combinacdes entre essas
ferramentas e outros instrumentos para os diferentes tipos de fundos.

J& a consulta da IOSCO referiu-se a operacionalizacdo de ferramentas anti-
diluicdo. Quanto a essas ferramentas, o framework proposto pela IOSCO inclui:
(i) os 5 (cinco) tipos considerados como anti-diluicdo, ai incluidas o swing
pricing e a taxa de entrada e saida; (ii) orientagcbes para a respectiva
calibragem, que deve se basear em estimativas de custos diretos e indiretos
de liquidez, incluidos custos de mercado; (iii) definicdo (ou ndo) de thresholds
de ativacao; (iv) condi¢cbes aplicaveis a governanga, como existéncia de boards
ou conselhos para decisbes a elas relacionadas; e (v) divulgacdo de
informacgdes aos investidores sobre disponibilidade das mesmas e condi¢bes
de uso (se aplicavel).
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A maior parte das manifestacfes trouxe criticas a abordagem proposta pelo
FSB para fundos abertos que oferecem liquidez diaria, por seu formato one
size fits all. A diversidade de tipos de fundos e politicas de gerenciamento
implementadas de forma continua pelos gestores — além de outros elementos
gue podem ser atribuidos, como fundos fechados, caréncias e testes de stress
— foram fatores apontados como alternativas a imposicao de ferramenta anti-
diluicdo de forma geral.

Ainda em julho, o Banco Central da Irlanda divulgou um texto para discussao
de abordagem “de politica macroprudencial para Fundos de Investimento”, com
prazo para comentarios até novembro. O documento propde medidas que
aprimorem a resiliéncia de fundos que funcionem de forma coletiva ou
agregada, sendo operacionalizadas em segmentos (co-horts) de fundos e com
construgdo prévia a ocorréncia de crises, mas considerando o papel das
politicas de gerenciamento de riscos dos fundos.

Por fim, em 5/9, o Conselho de Risco Sistémico Europeu (CRSE), entidade
encarregada das questfes prudenciais na UE, publicou documento reunindo
guestdes referentes as principais fontes de risco sisttmico em fundos —
descasamento de liquidez e alavancagem. A publicacdo trouxe aspectos
especificos dos fundos que carregam titulos corporativos e ativos imobiliarios,
com o objetivo de orientar decisdes da reforma em curso da AIFMD — diretiva
que regula fundos alternativos na regido. O texto aponta instrumentos ja
disponiveis na regulacdo da UE, procurando estabelecer diferencas entre as
situacgdes (regular, eventual e em resposta a crises) de uso discricionario pelo
gestor ou que fazem jus a imposicao do regulador.

A ANBIMA vem acompanhando esse debate e respondeu as consultas do FSB
e da I0SCO. Na resposta, foram ressaltados os procedimentos de
gerenciamento de risco de liquidez ja implementados no mercado local,
inclusive em atendimento a autorregulacéo da ANBIMA, bem como a evolucéo
recente no marco regulatério de fundos, também contemplando novas
ferramentas de liquidez a disposicao dos gestores de fundos locais.
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» O Relatério
da I0SCO sobre
financas
privadas
identificou riscos
emergentes
nesse universo,
incluindo
guestdes de
opacidade, uso
de alavancagem
nas operacoes,
os desafios para
a integridade de
mercado,
inclusive pelo
acesso ao
varejo, e riscos
potenciais de
transmissao
para mercados
publicos.

SEC aprova regras que restringem atividades
de advisors de Fundos Privados nos EUA

Como informado na edigéo anterior [ver Radar#35], o extenso Plano de
Trabalho da IOSCO para 2023/24 incluiu apenas uma nova prioridade
em relacdo as acdes em curso no inicio desse ano - as Financas
Privadas. A analise Tematica sobre Riscos Emergentes em Financas
Privadas publicada em 14/9 pela entidade registra o trabalho de
diagndstico a respeito desse universo conduzida nos ultimos meses.
Segundo a IOSCO, o termo “finangas privadas” é abrangente, e suas
definicbes podem variar conforme a jurisdicdo. Contudo, em geral
abrangem atividades relacionadas a estruturacdo de financiamento e
empréstimo realizadas por investidores ndo bancarios a empresas em
operacdes bilaterais - ou fora de mercados publicos. Tais atividades
podem envolver private equity e private credit— sendo a referéncia a
crédito privado relacionada a operacdes de crédito ndo-bancarias,
inclusive envolvendo formas de securitizacdo e operacdes realizadas
por gestores de fundos.

O documento da IOSCO aponta 0 expressivo crescimento dessas
operacbes nos Ultimos anos destacando aspectos positivos dessa
evolucao, como o preenchimento de lacunas caracteristicas do crédito
bancario e o financiamento a startups e setores emergentes. De outro
lado, o relatério identificou riscos emergentes relacionados tanto a
natureza das atividades desenvolvidas quanto de spillover para
segmentos conectados. Em especial sdo mencionadas questdes de
opacidade, principalmente no que se refere ao valuation das operactes
e as informacdes disponibilizadas, inclusive sobre conflitos de
interesses, cobranca de taxas e direitos diferenciados. Outros aspectos
apontados pela IOSCO incluem o uso de alavancagem nas operacoes,
os desafios para a integridade de mercado, inclusive pelo acesso ao
varejo e riscos potenciais de transmisséo para mercados publicos.

A esse respeito, em 14/9, a SEC deu um novo passo no sentido de

estabelecer condi¢cdes para a atuagdo de participantes autorizados no

que se refere a essas operacdes. Apds periodo de consulta, foi

aprovada regra voltada para advisors de fundos privados, que em linhas

gerais, estabeleceu requerimentos de transparéncia adicionais para

esses profissionais, tais como:

= Fornecer aos investidores declaragdes quadrimestrais sobre a
performance do fundo, taxas e despesas

= Providenciar Auditoria anual para cada fundo

= Providenciar fairness opinion ou valuation opinion para transagées
de mercado secundario orientadas por advisor

Adicionalmente, a nova regra também traz restricdes e/ou
condicionantes para a atividade do advisor de fundos privados, que
incluem:

» Vedacdo a participagcdo em atividades e praticas consideradas
contrarias ao interesse publico ou a protecdo ao investidor (como
alocacédo de determinados custos ao fundo, conforme legislacéo
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aplicavel aos advisors), excetuadas as situacdes em que € dada
transparéncia e/ou tem autorizagdo do investidor,

= Proibicdo de tratamentos preferenciais (por exemplo, referentes a
resgates) com efeitos materiais negativos em outros investidores ou
outros tipos de tratamento preferencial, exceto quanto divulgados a
investidores atuais e potenciais.

=  EXigéncia de revisdo anual documentada (por escrito) sobre
politicas de compliance e procedimentos adotados (o0 que vale para
todos os advisors, ndo somente de fundos privados).

Como resultado da consulta publica, a SEC permitiu que alguns
dispositivos ndo tenham efeito retroativo (grandfathering ou legacy
status provision) de forma a ndo afetar ou exigir renegociacfes de
contratos firmados previamente a vigéncia da nova regra. Novos
requerimentos de auditoria também poderédo ser atendidos pela
adesdo a regras de custodia ja vigentes, tendo sido afastada a
proposta de novas regras de custodia especificas para esses
advisors/fundos. De outro lado, a SEC reabriu o periodo de consulta
da proposta que vai modificar regras de custédia em geral, de forma
a abranger essa discussao na discussao mais ampla do assunto.

Em vista das diferentes formas que pode assumir nas diferentes
jurisdicbes, a formulacdo de um diagndéstico sobre riscos e desafios
das financas privadas ndo incluiu o estabelecimento de padrdes de
regulacéo ou recomendacdes, mas o trabalho da IOSCO devera ter
continuidade com base nas experiéncias dos reguladores locais,
como é o caso da SEC.

Direto da fonte:

IOSCO - Thematic Analysis: Emerging Risks in Private Finance — Final
Report — September 2023.

SEC - “Private Fund Advisers; Documentation of Regitered
Investment Adviser Compliance Reviews” — Federal Register -
September 14 2023.
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Publicagdes que foram destaque entre os reguladores ao redor do mundo

e Regras relacionadas a securitizacdo (FCA) — O regulador de conduta britdnico consulta (CP 23/2) sobre as

regras que deveriam vigorar no mercado de securitizacdo do Reino Unido, supervisionado em conjunto com a
PRA (7/8/2023).

e Declaracdo sobre aumento de Riscos relacionados as operacdes de empréstimo de valores mobilidrios para
investidores de varejo (ESMA) — O regulador de mercados da Unido Europeia divulgou declaragao reunindo os
requerimentos aplicaveis a essas operagdes, inclusive no que se refere ao accrual das receitas das operagdes
diretamente ao cliente e a necessidade de autorizacdo expressa prévia (12/7/23).

e OrientacOes para a definicdo de aconselhamento em acbes de supervisdo (ESMA) - A ESMA revisou e atualizou
o documento de perguntas e respostas amplamente utilizado por supervisores e intermediarios na UE para
alinhar entendimentos quanto a definicdo de aconselhamento em relagao a novos modelos de negécio e ao
uso de novas tecnologias (11/7/23).

e Novas regras voltadas para advisors de Fundos Privados (SEC) — A SEC americana consulta sobre novos
requerimentos aplicdveis a advisors de investimento em Fundos Privados incluindo transparéncia quanto a
taxas, despesas, termos contratuais e outras informacGes relacionadas a performance desses fundos,
auditoria independente das respectivas demonstragdes financeiras e consentimento para determinadas
atividades, além de restri¢cdes a tratamento preferencial e a atividades desses profissionais caso ndo atendam
condigOes dispostas (23/8/2023).

e Revisdo Tematica sobre Reformas dos Money Market Funds: Sumdrio, Termo de Referéncia e Consulta Publica
(FSB) = O FSB solicita informacdes sobre caracteristicas locais desses fundos, reformas adotadas recentemente
e resultados e desafios associados as referidas reformas para mapeamento e avaliacdo das politicas adotadas
no segmento considerando as diferentes estruturas de cada jurisdicdo (16/8/2023).

e Money Market Fund Reforms (SEC) — O regulador americano aprovou regras que intensificam os colchdes de
liquidez desses fundos em rapidos eventos de resgates e removem a possibilidade de uso de ferramentas de
liquidez baseadas em quantidade (gates) em lugar de taxa de saida aplicidvel em casos de reducdo da
proporgao de ativos liquidos a determinados limiares, para a reducdo de riscos de corrida em momentos de
stress (13/7/2023).

e Revisdo de Participantes quanto ao gerenciamento de liquidez (FCA) — O regulador de conduta do Reino Unido
elaborou nota e carta aos executivos sobre a revisdo realizada junto a multiplos gestores sobre politicas e
praticas de gerenciamento de risco de liquidez adotadas na jurisdicdo (6/7/2023).

e OrientacOes para o Uso de Ferramentas de Liquidez Anti-diluicdo por Fundos Abertos (I0SCO) — A 10SCO

consulta sobre orientagdes para uso de ferramentas anti-diluicao, inclusive tipos de ferramentas, calibragem,
utilizagdo, governanca e informacdes aos investidores (5/7/2023).
e Tratamento de vulnerabilidades estruturais do descasamento de liguidez em Fundos Abertos - Revisdo das

Recomendacdes de 2017 (FSB) — O FSB consulta sobre sugestdes de ajustes nas suas Recomendagbes, com
vistas a incorporar licGes das crises ocorridas desde entdo, em especial quanto ao uso de ferramentas anti-
diluicdo como parte da gestdo de liquidez dos fundos que oferecem liquidez didria, assim como a
implementacdo de medidas baseadas em quantidade em momentos de stress de mercado (5/7/2023).
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https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/WkAOWSVb4wSXzHb5QF7S3fYUAILnRRsetpeZSxrUUHX3cNloV8Ehq2Yuc70kbkQEHq78UBGUqZabuW7O58WxFwRdY0CkcRCoe2XNvrN2dVr39Ve0qi2unqBIvUCG4B9DxnxJs-HDAWJg_-KeL_5XEYQ9E1LSIwMEInuBzxYhQaXwF865dNMyfCi5Xg4R8Ev4PPyiilHOwuQrDbxRTeg0Cnb8b_Bbd1T-koRu6fww8-LC0KsEjgA9arJbRSlOxe65kbpT8HklgOOroMptCZNDwM1zr7k3ZIJHwupDZ1FXJnBAxYpIaFE_ydL6jkc1t65z8e3kAyL9usfncQ
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/WkAOWSVb4wSXzHb5QF7S3fYUAILnRRsetpeZSxrUUHX3cNloV8Ehq2Yuc70kbkQEHq78UBGUqZabuW7O58WxFwRdY0CkcRCoe2XNvrN2dVr39Ve0qi2unqBIvUCG4B9DxnxJs-HDAWJg_-KeL_5XEYQ9E1LSIwMEInuBzxYhQaXwF865dNMyfCi5Xg4R8Ev4PPyiilHOwuQrDbxRTeg0Cnb8b_Bbd1T-koRu6fww8-LC0KsEjgA9arJbRSlOxe65kbpT8HklgOOroMptCZNDwM1zr7k3ZIJHwupDZ1FXJnBAxYpIaFE_ydL6jkc1t65z8e3kAyL9usfncQ
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/W6vYoCy3_SseZ7KDx0Lnz5gZuFxrbtS_B8D18S5ViT6-mqdB8pzH-qhchKJxOtcLVuWAF3Qbhws4_m2GtVieRdRPVS_-aH88BCrOBTU5WSlSZ5Ez5QfG96VZALmWNIT5I2TSMGz-17Njqt-r9Rs6PI4QqdoL8fjDGuGliA1F98RHcFP9a68Xi_50840PRWXAYXA_rwmuG3BrwvQpYc8rWJPc9B8SGMao1YGXupzeTtfomAcJgoFiFJSfkjc9K7DPG4BFZYnbbdvT2zp8OlXSHG2gOn-jDHsDmY7d4tJ9Ei0zcbjcwVppbEYUa3l76FXPahE93Z8vToey
https://www.sec.gov/rules/2022/05/private-fund-advisers-documentation-registered-investment-adviser-compliance-reviews
https://www.fsb.org/2023/08/thematic-peer-review-on-money-market-fund-reforms-summary-terms-of-reference-and-request-for-public-feedback/
https://www.fsb.org/2023/08/thematic-peer-review-on-money-market-fund-reforms-summary-terms-of-reference-and-request-for-public-feedback/
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/aNiQQNo35NOT28TSLYoeD74qVyvh7Znepco1NpuZ_211HvOgGnr3_1DT7YJ7NrL9QOKbb6SU-ZJMb4UItPa0AuQNDNqimAqFUvkN8H1wEim20Au75josl4DKr3V4dnOJHE7rbXjmZNbGOAG6PAhH3F_ErtZzsdyJDW9mEsA6hdLxys-dRZdeV6Unl-qUELPprVoddDihn9t3IXXQNBcJr6SSdBwTvAZHuj1orttnQFuJJ7r_uqggtg
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/liquidity-management-multi-firm-review
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/3h2xttWDpgOR4OEnEQRjLEYj_N775g4PS8Zztb-vqU87oB_eJvPW1wLddKjYbqz5yxZH0Td9p4r-jI-U2HEPye0ULpCGYgEqU1VlGnuLn1dGXlQlSf0KZ64mn5HHwzQiHAigiOmvLoWYYCPQ9eLKdXQ-veTCiXepzW0UdAjlK2-eWIBwzlRin2pKYaYEaTzyIsTwpx2DShadyBF1QKgp3WFt7INj6hRm0pCstaIQPjG_8SS58-sD2f9IQybBYR-5Hus
https://www.fsb.org/2023/07/addressing-structural-vulnerabilities-from-liquidity-mismatch-in-open-ended-funds-revisions-to-the-fsbs-2017-policy-recommendations-consultation-report/
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Consulta ao Mercado sobre d+1 (ESMA) — a ESMA consulta sobre o potencial impacto no mercado da Unido

Europeia de um encurtamento no ciclo de liquidacdo de opera¢Ges no mercado de capitais para d+1

Proposta de instrumentos regulatdrios de recursos e ferramentas para Resolucdo de Contraparte Centrais (CCP)
(FSB) — O FSB consulta sobre o conjunto de medidas que podem ser previstas para lidar com a Resolugdo de uma
Contraparte Central (19/9/2023)

Empréstimos alavancados e Obrigacdes Alavancadas Colateralizadas (I0SCO): O Relatério de Consulta da I0SCO
aborda a evolu¢do do mercado de CLO e operacdes com LL para tratar de politicas regulatérias aplicaveis
(14/9/2023)

Andlise Tematica: Riscos Emergentes em Financas privadas: Relatério Final (I0SCO) — A 10SCO divulga

diagndstico sobre evolugdo recente e riscos representados pelo universo de operagdes representados pelas
finangas privadas, com foco em private equity e crédito ndo-bancario representado por operagées fora de
mercado (14/9/2023).

As implicacoes de estabilidade financeira da alavancagem na intermediacdo financeira ndo-bancaria (FSB) — O

Relatério do FSB mapeai as questdes trazidas pelo uso de alavancagem em atividades do universo NBFI
(6/9/2023)

Pedidos de extensdo de tempo em um regime de liguidacdo em d+1 — Regulatory Notice 23-15 (FINRA) - A
FINRA orienta sobre solicitacdes de extensdo de prazo nos periodos de transi¢ao para a liquidagdao em d+1 no

mercado de securities dos EUA quando da implementac&o da regra (5/9/2023)
Fortalecendo a resiliéncia da intermediacdo financeira ndo-bancaria — Relatdrio de Status (FSB) — O FSB relata

a evolucdo das medidas em diversas jurisdicdes voltadas para atender o receituario internacional sobre o
assunto, bem como o trabalho da prépria entidade na divulgacdo de recomendacgdes (4/9/2023)
Nova regra para Advisors de Fundos Privados (SEC) — O regulador americano aprovou regra com

determinagBes quanto a procedimentos informacionais e condi¢Ges para a atuacdo de advisors desses
Fundos.
Requerimentos de margem para derivativos nio liguidados em contraparte central (PRA/BoE e FCA): por meio

do Consultation Paper n. 13/23, os reguladores prudencial e de mercado do Reino Unido prop&e a extensdo
de isencdes de margens bilaterais para determinadas op¢des, até 4/1/2026, e uma abordagem de pré-
aprovacdo para modelos de margem bilateral inicial (18/7/2023).

No-action letter tempordria referente a requisitos informacionais aplicaveis a bancos que atuam como Swap

Dealers (CFTC) — o regulador de futuros dos EUA postergou até outubro de 2025 a vigéncia de requisitos
informacionais para Swap Dealers sujeitos a requerimentos de capital (11/7/2023).

Relatério Final sobre Mercados de Carbono Formais (IOSCO) — Traz conceitos, caracteristicas e 12
Recomendacdes para reguladores tratarem Compliance Carbon Markets (17/7/2023).
OrientacGes sobre divulgacdo de informacées sobre sustentabilidade em prospectos (ESMA) — A ESMA fez

uma declaragao promovendo a¢ao coordenada junto aos reguladores locais da UE para tratar a divulgacdo de
informacgdes sobre sustentabilidade em prospectos (11/7/2023).
ISSB divulga padrdes inaugurais para divulgacdo de informacdes por empresas (ISSB) — A instituicdo criada

para formular padrées globais de divulgacdo de informacGes sobre sustentabilidade por emissores divulgou
os primeiros documentos nessa direcdo (26/6/2023)
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-potential-impact-shortening-standard-settlement-cycle
https://www.fsb.org/2023/09/fsb-proposes-a-toolbox-of-financial-resources-and-tools-for-the-resolution-of-central-counterparties-ccps/
https://www.fsb.org/2023/09/fsb-proposes-a-toolbox-of-financial-resources-and-tools-for-the-resolution-of-central-counterparties-ccps/
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/1t6Af4OiGsF30ukU1nJ9B1QQqlvTEp/M3RLJwSB7cdx
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD745.pdf
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/1t6Af4OiGsEagCY3dRDE0lMbSwwjWl/LqP-pokvvJE-
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/1t6Af4OiGsFxgL9KoVUzVXY5cPswex/YRPR23b6A7C7
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/sh/1t6Af4OiGsE8LULdF57IqVIm57xzoh/wHNZQatF_I3Z
https://www.federalregister.gov/documents/2023/09/14/2023-18660/private-fund-advisers-documentation-of-registered-investment-adviser-compliance-reviews
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2023/july/margin-requirements-for-non-centrally-cleared-derivatives?utm_source=Bank+of+England+updates&utm_campaign=82dd1239b1-EMAIL_CAMPAIGN_2023_07_18_08_54&utm_medium=email&utm_term=0_-82dd1239b1-%5BLIST_EMAIL_ID%5D
https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8746-23
https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8746-23
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/HOeaebzzTQmTMQtbHJdno-FT3HT0h2W28AjeU64DW2JGc4VnKjEtDCrcklgBlo3_6ypUx-MNSb1pTjR86oFdvY7Sx-YGn08Jyi9HDnaAvo1ph2SAVNk5NMC58POscoNstMKSrDigUk6OU9GJYr7BSs6aAd3mIHJIUSGUxrxUN31ovOwYy5fEdJEV67iu3lp_oFokt-uyIur-4MYfBIscFyBFEox9FW2kmfG-7paubDnu_-QqmzxVtfix1lG2oq60nZO1
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/xv8l9Slp4ceBDCuJ7VoBy87mDeVLyLxJs-G8e-YcqTNFqDbT7pxIT9LNlRMpN4kZxJGNfARRifmtGHw69o3BQAhh3aAYdy4KA9G5EjnJSY9A1BjLZknQLEQY81l-9akyhCk0d3IuMNbkzG6rTUHj4stmLXLIBoHH71m1WstDxriCdpEXB2nqkVC6byjfGIPuycGmNIQ8u-CLzQ_Jg7ENOlh7U1vkwxZTDBkzjKarzmPrnzScjk2QJlzWgJMhpjR8VOqJcrt2wd8g3Ypeij-rNQY0DrSQXHux9YOS8bOzxkrzyMi4YOnqAiCNfBbKuetZtZOYrw4tX1dXD7Et-ScuxA
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2023/06/issb-issues-ifrs-s1-ifrs-s2/
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Regras complementares para criptoativos (ESMA) — A ESMA divulgou o segundo pacote de consultas com as
regras que complementam a MiCA (5/10/2023).

Recomendacdes para Financas Descentralizadas (DeFi): Relatério de Consulta (I0SCO) — A 10SCO coloca em
consulta um conjunto de 9 recomendagdes para que reguladores estejam aptos a analisar riscos trazidos pelo
ecossistema DeFi (7/9/2023)

Politicas para Criptoativos - Relatdrio de Sintese (IMF-FSB) — O paper das entidades internacionais retne
referéncias recentes a respeito do tratamento de criptoativos (7/9/2023)

Recomendacdes gerais para a regulacdo, supervisdo e monitoramento de atividades e mercados de
criptoativos (FSB) — O Relatério Final do FSB traz recomendacgbes que pretendem promover entendimentos e
maior consisténcia internacional em torno da abordagem regulatdria e de supervisdo para atividades e
mercados relacionados a criptoativos, incluindo emissores e prestadores de servigos (17/7/2023).
Recomendacdes gerais para a regulacao, supervisdo e monitoramento de arranjos de stablecoins globais (FSB)
— O Relatério Final traz recomendag¢bes que visam promover regulacdo e supervisdo efetivas e consistentes
dos arranjos de stablecoins globais (GSC) transfronteiricos de forma a tratar potenciais riscos sistémicos, tanto
em nivel doméstico quanto internacional, sem deixar de promover a inovagao e flexibilidade suficiente para a
implementacdo de abordagens locais (17/7/2023).

Regras complementares para criptoativos (ESMA) — A ESMA divulgou o primeiro pacote de consultas com

as regras que complementam a MiCA (12/7/2023).

Regras para Marketing de Criptoativos (FCA) — O regulador de conduta britanico estabeleceu condi¢ées

para a promogao e marketing de criptoativos junto ao publico desde que atendidas condi¢Oes
relacionadas a verificacdo, avaliacdo e requisitos informacionais e de transparéncia quanto a essa
atividade (junho/2023)

Novas regras para neutralizar efeitos de conflitos de interesse associados ao uso de analise de dados preditiva
por intermediarios e advisors (SEC) — O regulador de mercado americano consulta sobre novas regras voltadas
para eliminar ou neutralizar efeitos de determinados conflitos de interesse associados a interacdes de
intermediarios e advisors com clientes que utilizem tecnologias capazes de otimizar, guiar, projetar ou orientar
sobre comportamentos ou resultados relacionados a investimentos e determinam requerimentos referentes
ao registro de informacdes sobre os referidos conflitos (de 9/8/23).

Promocdo de produtos e servicos financeiros em midias sociais (FCA) — o regulador de conduta britanico

consulta sobre orientagGes voltadas para a promocdo de produtos e servicos financeiros em midias sociais
(17/7/2023)
Protecdo do Consumidor relativamente aos intermedidrios financeiros (SEC) — O regulador americano consulta

sobre ajustes nas regras que regem a protecdo aos consumidores de servicos de broker Dealers (12/7/2023).

17


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA75-453128700-438_MiCA_Consultation_Paper_2nd_package.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD744.pdf
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/0IAPIlN1exgm32riCumYXGMDpuG1Ihu1QPVTPNiC34hD3FDn3HxErY5WDCsFKwcX4sQ_s1T03qNHPEpb3AfsBLh8rTHP7lvHPGAnYZxpedZNhGX2uxNfeDMeu88uD709b7rvnAMSj6Jt1DJoke4tDrpIFpMsnuZ_6P-bt-xqAbISuZNEjwcff6J2nuPe_xn7Py-Ul7Ul1yrOuym_3xBSECQvMUapQ7_mcSZJAL6XFhx2cWuc0HTQk50DACC4RIGDKCFkvtJp0Ue3_4JuPS3Bs-sYO5ETzt_RfIiSFVub0-nNE9sDqNh6bErorWPgql_yWNofRTbNlcJCPRvJeAru39cZw0ekXqYIHViBO2Fxj4nMS592TU3tgTG1_0rX5gYpNRNQ
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/0IAPIlN1exgm32riCumYXGMDpuG1Ihu1QPVTPNiC34hD3FDn3HxErY5WDCsFKwcX4sQ_s1T03qNHPEpb3AfsBLh8rTHP7lvHPGAnYZxpedZNhGX2uxNfeDMeu88uD709b7rvnAMSj6Jt1DJoke4tDrpIFpMsnuZ_6P-bt-xqAbISuZNEjwcff6J2nuPe_xn7Py-Ul7Ul1yrOuym_3xBSECQvMUapQ7_mcSZJAL6XFhx2cWuc0HTQk50DACC4RIGDKCFkvtJp0Ue3_4JuPS3Bs-sYO5ETzt_RfIiSFVub0-nNE9sDqNh6bErorWPgql_yWNofRTbNlcJCPRvJeAru39cZw0ekXqYIHViBO2Fxj4nMS592TU3tgTG1_0rX5gYpNRNQ
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/P7d0rg6LofMkiBo8eDT9bSdRU3PYsR7f2GRLnPxbMdIOfn5lQIHqpLuuJWg_mUvok01DNhMio6T-oryOJwr8ub7fWiriGGfz-2Qk9zrXBfh8f2EOYrVeHE6LGax8k7-RZMNvpYAhyd_eIWz5bBCP3vKNImoT0g3vWZ-W6hLlsb5ZZiBqTW1caMsbHNScbr0xK-GNADV59TK5FpwdhmntkNGJAl2ykIox4QFqfRyujj6ADAetvbyt2CyGFbyN8YEaSeKfqIc0MCozqKpacrJiAEhA1NQMjjcdADLkwkbqem02uRY9Hxfszx8TTDQIYOkzPFdlEwS9fZxojPNi3qN6W9lXjL6h5OFVaCxfrli1vqPdseqe9qannAWub6AiwQ
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/eYc3zi0Fmyx21pCL25MFub5Dw4PMY3frDu3mb1gaO6bSL20lBXeemR-5K5eHqvGqJq1_1yWOK0Ee8DIA5is8eTGFhgQ51Rc6I3hj8ELoKhafgSbj0R3vbcf77K3fXjWg-6H45zk-vc1A7-KAj_XTsVZKtg1ydhjr6vT1Gj1Be-cyFIxUZ_I6IEr4TxLCOv2GyE7e8fxWbtHyKZx51ElqiHf8OfHVxgC8aZrb-58o-1SMPjBL8g4nh0uV3HWgSbLM_O_ewFR1elfsIDkoc05yOlUeOZzzIa0wNFIbg2JETq4yYspC8DyEYZtcQX1D
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps23-6.pdf
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.fca.org.uk/news/press-releases/social-media-guidance-set-revamp
https://6548o.r.a.d.sendibm1.com/mk/cl/f/i2wLBKyH5HAvBP31yj9g0ipKsXTiw4-2wSF_tjVLsMfizTkSfqp24WqzmNykkulV6z0ptY8uOm6v30v5U37aFVEXr02EXVZr9fIS9u33mVNhjjYaA8U90nuHe_3SZhh5aGrBat9s5x43159A7YTSdYYuGg5hnvXXmZfxzBS3i4eCj1JiCQVJVZmMSmRLtzmkPefQ3sL1IWHuGLtFrVaqh9NjDNnLaCcxo_n7rnOV2a5xB47biba1tg

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 Monetario Nacional

CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios

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

I0SCO: 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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