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> A aceleracao
recente na
regulamentagao
de stablecoins
como meios de
pagamento
alternativos
baseados em
tecnologia de
registro
distribuido, e

lastro em moedas

oficiais, mas
proposicdes
distintas, pode
ser ilustrativa de
estratégias
geopoliticas das
jurisdigbes que
venham a ser
determinantes
para o desenho
do sistema de
pagamentos
internacional em
alguns anos.
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Regras para emissao de stablecoins avangam com
consulta no Reino Unido e Lei nos EUA

A regulamentacao voltada para o ecossistema de criptoativos — emissores,
custodiantes, validadores e plataformas — ganhou impulso significativo em
2025, e em especial no que se refere as iniciativas visando estabelecer regras
para a emissao de stablecoins lastreados em moedas oficiais.

No Reino Unido, a publicagcado de um roadmap ao final de 2024 [ver Radar#40],
com base na estratégia definida no ano anterior pelo Tesouro britanico de
avancar na regulamentacdo de novas atividades, participantes e produtos
naquela jurisdicao no ecossistema de criptoativos foram passos iniciais. Em
29/4, foi publicada a proposta de texto a ser incluido na Lei de Servicos
Financeiros e Mercados de UK, acompanhada de Nota Explicativa tratando de
novos conceitos, como stablecoins qualificados, e de novas atividades como a
custddia de criptoativos, inclusive dos mencionados stablecoins.

Seguindo o Roadmap, a FCA divulgou 3 (trés) consultas em maio [ver nessa
edicdo do Radar], entre elas a que propde as regras que devem se aplicar a
emissao de stablecoins qualificados, requerimentos, escopo da atividade e
gestao dos ativos utilizados como lastro, além de sua composi¢cédo. Na proposta
da FCA, stablecoins qualificados sao aqueles que mantém seu valor estavel
em relagdo a uma moeda oficial de governo — fiat currency — na propor¢ao de
1 para 1. As condicbes para emissores de stablecoins qualificados incluem a
manutencédo de lastro em ativos seguros, liquidos como depadsitos ou titulos de
governo de curto prazo, e um colchao minimo de liquidez (on-demand deposit
ou ODD). A proposta permite ampliagdo desse lastro para uma cesta mais
ampla de ativos em determinadas condigbes. Os ativos devem ser mantidos
em um trust estatutario em separado para os respectivos detentores, por um
terceiro custodiante. O detentor do stablecoin qualificado deve ter acesso ao
resgate em espécie na moeda representada, a qualquer tempo, com
transferéncia no prazo limite maximo do final do dia util seguinte a solicitagao.
A politica de resgate e a composicao do lastro devem ser divulgadas de forma
clara aos consumidores.

Na consulta, a FCA lembra que nao ha intengéo de trazer stablecoins para a
regulacdo de pagamentos local, nesse momento, mas registra que vem
acompanhando a velocidade de outros paises na regulacéo desses ativos.

No caso dos EUA, uma Ordem Executiva presidencial emitida em janeiro,
determinou uma série de providéncias relacionadas ao avanco de propostas
legislativas e regulatérias com o objetivo de “fortalecer a lideranga americana
em tecnologia financeira digital”. As providéncias reunidas em um documento
posteriormente consolidado em Relatério incluiram, em julho, a aprovagéo:

= da Lei Genius voltada para a emissao de stablecoins nos EUA,;
= na Camara, de dois projetos de Lei, o primeiro deles denominado Digital
Asset Market Clarity Act, que esclarece mandatos da SEC e CFTC para a
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https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/07/Digital-Assets-Report-EO14178.pdf
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regulamentacao de criptoativos [ver essa edicdo do Radar], e o segundo
trazendo disposi¢cbes contrarias as moedas digitais de banco central.

Na Lei americana, stablecoins sao definidos como ativos digitais utilizados
como meios de pagamento ou de liquidacédo e que obrigam o respectivo
emissor a conversao, resgate ou recompra por um valor monetario fixo. Os
emissores podem ser instituicdes bancarias ou ndo, autorizadas pelo poder
federal ou estadual para essa atividade. O lastro dos stablecoins deve estar
representado por moeda americana, notas do FED, recursos de depositos,
titulos do Tesouro de prazo maximo determinado, ou compromissadas curtas
com lastro nesses titulos, ou Money Market Funds (MMF) que invistam nos
ativos anteriormente elencados. Emissores ficam sujeitos a regras de capital,
liquidez e gestdo de riscos a serem estabelecidas pelos respectivos
reguladores e as regras de sigilo bancario, além de ficarem restritos a
atividades determinadas envolvendo criptoativos.

Dois aspectos merecem destaque no que se refere a recente Lei: o primeiro
deles refere-se ao papel ocupado pela OCC, autoridade na estrutura do
Tesouro, em fungdes relacionadas aos stablecoins, como no caso de
emissores nao-bancarios e, junto a outros reguladores financeiros, em outras
questdes no ambito da Lei. A segunda refere-se a possibilidade de
estabelecimento de acordos bilaterais ou arranjos reciprocos para facilitar
transagdes internacionais ou interoperabilidade dos stablecoins denominados

em dolares emitidos no exterior, de forma a ser definida pelo FED e Tesouro.

Na Unido Europeia, a regulagdo MiCA entrou em vigor ao final de 2024, com
uma série de regras complementares em vigor. A regulacéo ja vigente na UE
determina limites para a negociagao de stablecoins em moedas diferentes do
Euro e néo traz previsdo de equivaléncia para emissores estrangeiros desses
stablecoins. Em Relatério recente formulado por solicitacdo do Parlamento
Europeu sobre stablecoins, foi recomendado que essas restrigdes ndo sejam
revistas, em explicito contraponto ao avango de stablecoins lastreados em
dolares na regido.

Cabe ainda mencionar a regulamentacgao de stablecoins emitida pelo regulador
de Hong Kong, enquanto a China reforgou a opgao por limitar negécios em
criptoativos e priorizar esforgos para a criagdo de CBDC, em oposigdo as
escolhas feitas pelos EUA. No Brasil, o PL n® 4.308 em tramitagcdo no
Congresso, pretende regulamentar a emissao de stablecoins em moeda
estrangeira, enquanto o regulador entende que a legislagdo de moeda
eletrbnica se aplica automaticamente as emissdes com lastro em Reais,
discuss&o que vem sendo acompanhada pela ANBIMA.

Stablecoin Issuance and Cryptoasset Custody
Regqgulating Cryptoasset Activities — Discussion Paper

Stablecoin Ordinance



https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2025/760274/ECTI_STU(2025)760274_EN.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp25-14.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp25-1.pdf
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/ifc/stablecoin-issuers/Explanatory_Notes_on_Licensing_of_Stablecoin_Issuers_eng.pdf

R/DIR

A ANBIMA

» A néo
aprovacao de
uma Lei
especifica sobre
criptoativos nos
EUA,
estabelecendo
competéncia dos
reguladores, ndo
significou uma
atuacao
abrandada das
autoridades, que
consolidaram
entendimentos e
divulgaram
orientacdes e
consultas ao
mercado sobre o
assunto nos
ultimos meses.

Reguladores dos EUA adotam iniciativas em linha
com determinacoes para fortalecer criptoativos

Como ja observado nessa edigdo do Radar, a regulamentacgéao relacionada aos
criptoativos, em especial aos stablecoins, mas também as demais atividades
que integram o respectivo ecossistema — emissores, custodiantes, validadores
e plataformas — ganhou impulso significativo em 2025.

No Reino Unido, o roadmap definido ao final de 2024 [ver Radar#40] ja previa
a realizagdo de uma série de consultas ao longo de 2025 para a edi¢éo de
regras finais em 2026. Até entdo, a regulamentacéo de criptoativos naquele
mercado estava restrita a regras de combate a lavagem de dinheiro e que
orientam a publicidade de produtos. Em continuidade a esse roadmap, o
Tesouro britanico divulgou em 29/4 a proposta de alteragdo da Lei de Servigos
Financeiros e Mercados do Reino Unido, visando regulamentar atividades,
participantes e produtos relacionados aos criptoativos de forma ampla.

O documento do Tesouro trouxe conceitos — inéditos - para criptoativos
qualificados e stablecoin qualificados [ver nessa edicdo do Radar] e para
atividades como a custédia, a operacionalizagéo de plataforma e o staking dos
mencionados criptoativos qualificados. Os documentos do Tesouro sao
integrados por uma proposta preliminar de modificacao da Lei e por uma Nota
que detalha de forma organizada as principais modificacbes e objetivos da
proposta. Na Nota, fica estabelecida a competéncia da FCA para autorizar
entidades que pretendam oferecer servicos ligados a criptoativos naquela
jurisdigao, inclusive plataformas, além de outras fungdes referentes a questdes
de riscos e negociagao dos criptoativos. Com isso, a FCA divulgou:

Em 2/5, um documento para discussao solicitando subsidios para propostas de
regulamentacao de atividades ligadas a criptoativos, como a operacionalizagédo
de plataformas de negociacao, intermediacao, empréstimos e financiamentos,
além de staking e finangas descentralizadas.

Em 28/5, uma consulta sobre regras prudenciais e orientagdes para atividades
de emissao de stablecoins qualificados e para a guarda de criptoativos
qualificados, inclusive os mencionados stablecoins.

O documento para discussao recebeu sugestdes até 13/6 e o conteudo entao
conclusivo devera ser objeto de nova consulta, prevista ainda para 2025. O
documento trouxe propostas de regulagao para plataformas, intermediarios,
empréstimos e financiamentos, staking e DeFi. Quanto a atividade de staking
de criptoativos, que compreende o uso do ativo para validagdes no blockchain,
segundo o Tesouro, quando envolver intermediagao, sera incluida no escopo
de supervisdo dos reguladores financeiros. Quanto a consulta sobre
requerimentos prudenciais, a proposta inclui a definicdo de um novo conceito
de capital exigido para os novos participantes e operadores, permanente e
variavel, que é ampliado no caso de emissores de stablecoins qualificados.

No caso dos EUA, uma Ordem Executiva presidencial emitida em janeiro,
determinou uma série de providéncias relacionadas ao avango de propostas
legislativas e regulatérias com o objetivo de “fortalecer a lideranga americana
em tecnologia financeira digital”’. As providéncias reunidas em 180 dias em um
Relatério, suscitaram uma série de iniciativas nessa area, entre elas, em julho,
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a aprovacao na Camara de projeto de Lei denominado Digital Asset Market
Clarity Act, que esclarece conceitos e mandatos da SEC e CFTC para a
regulamentacéo de criptoativos.

Embora ainda ndo constitua o texto legal a respeito do assunto, e outras
proposi¢cdes alternativas (inclusive do Senado) possam vir a ser analisadas
pelo Congresso americano, o projeto de Lei aponta para uma jurisdigdo
ampliada da CFTC no estabelecimento de uma estrutura regulatéria para
commodities digitais; uma atuacdo da SEC mais restrita a atividades e
transacgdes com tais commodities quando realizadas por intermediarios em
sistemas alternativos ou em bolsas, para além dos contratos de investimento
propriamente ditos; e determinagdes, como a validade de registros provisorios
que impulsionaram as atividades no segmento.

De fato, a ndo aprovagado de uma Lei especifica nao significou uma atuacao
abrandada dos reguladores locais. A Forca-tarefa de criptoativos criada no
ambito da SEC em janeiro promoveu discussbes que indicam maior
flexibilidade das autoridades, a CFTC incluida, na recepcado e analise de
registros e operagodes. As divisbes da SEC publicaram entendimentos em maio
e agosto, respectivamente, sobre protocolos e questdes de liquidez na
atividade de staking e em julho, a SEC sobre a oferta e registro de produtos
negociados em bolsa envolvendo criptoativos (cryptoasset ETP). Também em
julho, os reguladores federais dos EUA publicaram declaracdo conjunta
orientando bancos detentores de criptoativos a gerenciar riscos, manter
controles de chave criptograficas e identificar vulnerabilidades ligadas a
criptoativos. Em agosto, o Tesouro emitiu consulta as instituicdes financeiras
sobre formas de deteccao de atividades ilicitas envolvendo ativos digitais,
atendendo a determinacao da Genius Act, a Lei que regulamentou stablecoins
no pais [ver nessa edicao do Radar].

Ja na Uniao Europeia, a regulagdo MiCA entrou em vigor ao final de 2024, com
uma série de regulamentagcées complementares ja aprovadas. Em 9 e 11/7,
respectivamente, foram editadas orientagdes ja voltadas para implementacao
— em abuso de mercado e avaliacdo de conhecimento para aconselhamento.
No Brasil, 0 mercado aguarda o resultado das consultas publicas do Banco
Central 109/24 e 110/24, sobre prestagao de servigos de ativos virtuais e
respectivos intermediarios, finalizada em fevereiro, que contaram com a
contribuicdo da ANBIMA.

Regulatory regime for cryptoassets

Regqulating Cryptoasset Activities — Discussion Paper
A prudential regime for cryptoasset firms
Digital Asset Market Clarity Act — 3633 Bill



https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633/text
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633/text
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-staking-activities-052925
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/corpfin-certain-liquid-staking-activities-080525?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20250714a1.pdf
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0228
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA75-453128700-1039_Guidelines_on_supervisory_practices_to_prevent_and_detect_market_abuse__MiCA_.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-1872330276-2380_Final_Report_on_MiCA_Guidelines_on_knowledge_and_competence.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/regulatory-regime-for-cryptoassets-regulated-activities-draft-si-and-policy-note
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp25-1.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp25-15.pdf
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633

» O FSB
identificou
desafios
referentes aos
dados sobre
intermediacao
financeira nao-
bancaria e criou
uma forca-tarefa
dedicada, com
areas prioritarias
de avaliagao que
dizem respeito a
estratégias
alavancadas de
negociagcao em
mercados de
titulos soberanos
e financgas
privadas
(principalmente
crédito privado).
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Trabalho do FSB na intermediacdao nao-
bancaria avanga com foco em torno de dados

O FSB divulgou, em 9/7 ultimo, trés publicagcbes relacionadas ao seu
trabalho voltado para o fortalecimento da resiliéncia da intermediacao
financeira ndo bancaria (Non Bank Financial Intermediation ou NBF1).

As linhas de trabalho da entidade em relacdo ao chamado ecossistema
NBFI podem ser organizadas entre aquelas voltadas para os fundos de
money market (Money Market Funds ou MMF), para questdes de
descasamento de liquidez em fundos abertos, a gestdo de liquidez
relacionadas a margens e colaterais e referentes a alavancagem. Nos
ultimos anos, o FSB vem revisando e atualizando os trabalhos nessas
frentes iniciados apds a crise de 2008, e, mais recentemente, incorporando
licdes de episddios de stress de mercado pds-crise da Covid, incluindo a
faléncia do Archeagos, a crise dos gilts e outros eventos de volatilidade
vivenciados a partir de 2020.

Em 2021, foi iniciada a reformulacéo do receituario para os MMF, em 2023,
iniciou-se a revisdo das recomendacbes do FSB para o descasamento de
liquidez de fundos abertos; em 2024, a IOSCO iniciou a revisdo de seu
receituario referente a gestao de riscos de liquidez em fundos abertos e,
no mesmo ano, as duas entidades, em conjunto com o CPMI contribuiram
com a renovagao do receituario sobre margens e colaterais direcionado a
NBFI, finalizado em 2025 pela IOSCO. Ainda em 2024, o FSB consultou
sobre recomendagdes em alavancagem.

O Relatério Final sobre Alavancagem em NBFI foi publicado em julho de
2025 trazendo as recomendacbes revisadas e consideradas em uma
abordagem integrada. A opgéao por tal abordagem significa que autoridades
devem dispor de um arcabouco regulatério capaz de identificar e monitorar
riscos para a estabilidade financeira trazidos por alavancagem em NBFI de
forma efetiva, mas também de adotar providéncias de selecéo, desenho e
caliboragem de medidas que sejam flexiveis e que visem atingir as
atividades que de fato representam riscos sistémicos em cada caso. As
entidades visadas séo participantes nao bancarios que fazem uso de
alavancagem, sintética ou nao, incluindo hedge funds, outros fundos de
investimento alavancados, fundos de pensdao e companhias de seguro.
Quando ocupam seu papel de provedores de alavancagem, bancos e
intermediarios também podem ser objeto de politicas regulatdrias a ela
relacionadas.

Com isso, as recomendagbes reconhecem o elevado grau de
heterogeneidade no ecossistema NBFI, que alguns de seus integrantes
utilizam alavancagem de forma muito reduzida e que as diferencas entre
bancos e nao-bancos justificam abordagens diferenciadas a esse respeito.
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As 9 recomendagdes podem ser organizadas em preceitos relacionados a:
identificacdo de riscos e monitoramento (recomendagbes 1 a 3);
alavancagem em mercados chave (recomendagbes 4 e 5); gestdo de
riscos de crédito de contraparte (recomendagdes 6 e 7); varias formas de
NBFI e arbitragem regulatéria (recomendagdo 8); e cooperagao
transfronteirica (recomendagao 9) — ver quadro Anexo.

O Relatoério também traz uma série de principios que podem apoiar as
autoridades relativamente a selecdo, desenho e calibragem das politicas
regulatérias. O FSB acrescenta que devera aprofundar trabalhos
relativamente as recomendacdes sobre mercados-chave e sobre
interconectividade relacionada a contrapartes (recomendacobes 4, 5 e 7).
Ainda em relacdo a alavancagem, destaca a publicagéo no final do ano
passado, pelo Comité de Basileia, de recomendacdes voltadas para risco
de crédito de contraparte, além das areas de trabalho em curso
relacionadas a securitizagédo e ativos imobiliarios (commercial real estate
ou CRE).

Ainda em 9/7, o FSB registrou o progresso desses trabalhos, dando conta
da finalizagdo das medidas de atualizagdo das recomendacdes de politicas
regulatérias e comunicando um novo estagio nessa frente. Segundo o
documento, o foco do FSB nessa frente sera deslocado para o
monitoramento da implementacdo das recomendacbes e avaliacao
continua de vulnerabilidades ainda existentes no segmento. O Plano de
Trabalho entdo divulgado esta organizado em 4 (quatro) areas principais:
(i) avaliagao aprofundada e monitoramento de vulnerabilidades em NBFI;
(i) tratamento dos desafios relacionados a dados; (ii) compartiihamento de
informacbes e de abordagens de supervisdo e (iv) avaliagdo da
implementacao e de efeitos das reformas implementadas.

Por fim, o terceiro documento publicado em 9/7 detalha o plano de trabalho
da entidade voltado para dados. O documento categoriza em 4 areas os
desafios referentes a dados sobre NBFI: disponibilidade e reporte;
qualidade; uso e compartilhamento de dados e informagbes. Para tratar o
tema, o FSB passara a contar com uma forga-tarefa — Non-bank Data Task
Force ou NBDTF). As areas prioritarias de avaliacdo referem-se a
estratégias alavancadas de negociagdo em mercados de titulos soberanos
e finangas privadas (principalmente crédito privado). O destaque até 2026
fica por conta da condugdo de um teste de caso em estratégias
alavancadas com titulos soberanos, cujo relatorio respectivo devera ser
publicado até meados de 2026.

Direto da fonte:

F55 — Workplan to Address Non-Bank Data Challenges — uly 9, 2025,

FSB - Enhancing the Resilience of Nonbank Financial Intermediation Progress report -
July 9, 2025.

FSB - Leverage in Nonbank Financial Intermediation Final report — July 9, 2025.



https://www.fsb.org/uploads/P090725-2.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-3.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-3.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-3.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-2.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-1.pdf
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» AIOSCO
optou por reunir
boas praticas
para tratar as
questbes de
riscos
relacionados ao
acesso on line a
servicos e
produtos de
mercados de
capitais pelo
investidor de
varejo tendo em
conta as
diferentes
regulacgoes, os
estagios distintos
de evolucao dos
mercados e o fato
de que novas
figuras e canais
também
representam
beneficios para
investidores.

I0OSCO amplia iniciativas visando orientar e alertar
sobre ameacas on line a investidores de varejo

Em maio ultimo, a IOSCO finalizou o langamento de uma série de ag¢des que
buscam coibir a ocorréncia de fraudes e esquemas visando investidores de
varejo que tenham como base a propagacao de informacdes em midias sociais
ou o uso de aplicativos de celulares ou plataformas online como canais de
acesso a esse investidor.

Em 21/5, a entidade publicou alerta chamando atencao para as medidas ja em
curso visando combater tais ocorréncias — denominadas online harm — e para
o papel que provedores das referidas plataformas podem exercer no sentido
de apoiar o esfor¢o de reguladores nessa diregdo. A declaragéo da I0SCO
lembra a disponibilizagdo em marco do I-SCAN, uma base de dados que visa
alertar sobre a atuacao ilegal ou nado autorizada de empresas prestando
servicos financeiros. As informagdes dessa base sao alimentadas por
reguladores de diversas jurisdicoes e disponibilizadas de forma consolidada no
site da |IOSCO e de autoridades participantes — inclusive a CVM, no Brasil.

Também em 21/5, a IOSCO publicou 3 (trés) relatérios finais que trazem boas
praticas para reguladores locais no tratamento dos temas ligados a
finfluencers, copy trading e a praticas de engajamento digital.

No Relatério sobre Finfluencers, a IOSCO utilizou informacgbes de pesquisa
conduzida junto a reguladores, referéncias na literatura e mesas-redondas para
um amplo levantamento sobre as atividades promovidas por esses agentes,
experiéncias locais e desafios comuns. Segundo a IOSCO, foi possivel tracar
um panorama das questdes envolvendo as diferentes atividades exercidas por
finfluencers, entre as de cunho educacional e a promogao e/ou recomendagao
de investimentos. A definicao da figura/atividades realizadas pode possibilitar
um enquadramento e/ou tratamento regulatério estratificado, a edi¢ao de novas
regras, ou uma abordagem hibrida das alternativas anteriores.

Com isso, foram identificadas boas praticas para reguladores e para
intermediarios que interagem com finfluencers, e dicas para investidores. No
caso de reguladores locais, a IOSCO sugere que considerem: a aplicagéo de
regras e supervisdo quando a regulacdo corrente ndo abranger as atividades
de finfluencers; a elaboragao de orientagdes ou guias que apoiem a
compreensao das regras, se e quando forem aplicaveis; e o monitoramento
das atividades de finfluencers e de sua utilizagdo por intermediarios de
mercado, inclusive com o intuito de identificar conflitos e de punir agdes
abusivas ou fraudulentas, e o exercicio de atividades sem autorizacado. Para
intermediarios, as recomendacdes se estendem a transparéncia quanto a
promocao dos respectivos servicos ou produtos e ao estabelecimento de
politicas para gestdo de conflitos de interesse, inclusive no que se refere a
remuneracgao.


https://www.iosco.org/i-scan/
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/protecao/alertas
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Quanto ao relatodrio sobre praticas de engajamento digital (digital engagement
practices ou DEM), o documento da I0OSCO trata de técnicas que utilizam
recursos comportamentais, de design, de marketing, como notificacdes,
nudges e jogos (gamification), além de ferramentas e métodos analiticos para
propiciar e ampliar o0 engajamento de investidores. Segundo as definicbes em
diversas jurisdigcdes pesquisadas pela IOSCO, os elementos comuns a essas
praticas sdo: o uso de tecnologia ou plataformas digitais, de técnicas ou
prompts comportamentais e de marketing diferenciado ou customizacio. Sao
exemplos alertas (de oportunidades, comparativos), avisos (promocionais ou
relampagos), listas (de melhores retornos, mais negociados), pontuagao ou
premiacoes, entre outros. As boas praticas a esse respeito incluem a
priorizagdo do melhor interesse do cliente, evitando influenciar
comportamentos e aumentar taxas ou volumes de transagdo se nao for por
essa motivacdo principal, monitoramento do uso das referidas técnicas e
observar em seu uso questdes de suitability, governanca e mitigagcdo de
conflitos, além de transparéncia e educacéao do investidor.

Por fim, o relatério sobre praticas (online) imitativas de negociacao trata
especialmente de copy trading (copiar negociacbes associadas a estratégias
mais experientes ou profissionais), além de mirror e social trading (associadas,
respectivamente, a um maior nivel de automacao, com base em algoritmos, ou
a combinacdo dessas primeiras potencialmente com um menor nivel de
formalidade). As boas praticas nesse caso s&o voltadas para intermediarios
que oferecem o servico de copy trading e referem-se a cuidados como
enquadramento em atividades reguladas, monitoramento, estabelecimento de
procedimentos especificos para os profissionais envolvidos e avaliacdo de
conflitos.

Ha um entendimento comum que pode ser depreendido do trabalho da IOSCO
que se refere ao carater dinamico dessa evolugao e a provavel necessidade de
constante aprimoramento na resposta de reguladores e supervisores frente ao
avancgo dessas inovagdes. Na Unidao Europeia, a ESMA langou uma consulta
ao mercado para averiguar o estagio da discussdo e colher subsidios para
novos aprimoramentos. No Brasil, a CVM integrou todos os mapeamentos sob
a coordenagdo da IOSCO, langou consulta ao mercado em janeiro e devera
realizar nova consulta especifica sobre aprimoramentos na regulagéo aplicavel
aos finfluencers, em consonancia com sua agenda regulatéria. A ANBIMA vem
participando de todos os passos dessa iniciativa e devera contribuir ativamente
para a proxima etapa de consulta.

Direto da fonte:

|OSCO — Statement on Combatting online harm and the role of platform providers —
May 21, 2025

|OSCO — Einfluencers — Viay 19, 2025,

|0SCO — Digital Engagement Practices (DEPs) - Viay 19, 2025,

|OSCO - Online Imitative Trading Practices: Copy Trading, Mirror Trading, Social
Trading — May 19, 2025,

ESMVA - On the retail investor journey: understanding retail participation in capital

markets - Call for evidence — Viay, 21, 2025
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD797.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD795.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD794.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD793.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD793.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA35-335435667-6289_Call_for_evidence_on_Investor_Journey.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA35-335435667-6289_Call_for_evidence_on_Investor_Journey.pdf
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regulatéria, em
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diferentes visdes
quanto a essa
agenda no atual
contexto
geopolitico.
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Adocao de padroes internacionais voluntarios
ganha espaco na agenda de sustentabilidade

A 10SCO publicou em 21/5 o Relatério sobre Titulos Sustentaveis, primeiro
documento que resulta de sua linha de trabalho sobre finangas verdes no
ambito da Forca Tarefa da entidade em Sustentabilidade. O documento busca
identificar caracteristicas e tendéncias do mercado de titulos sustentaveis, bem
como especificidades desses produtos relativamente aos titulos tradicionais. O
objetivo da IOSCO ¢é apoiar reguladores locais reunindo considera¢des-chave
para o tratamento desse segmento nas diversas jurisdi¢coes.

Para a elaboracao do Relatério, a IOSCO realizou pesquisa junto a reguladores
e reuniu informagdes em mapeamentos € mesas redondas sobre o panorama
do segmento e as principais praticas verificadas. Entre as praticas analisadas
incluem-se: a adogcdo de regulacbes especificas aplicaveis a titulos
sustentaveis, de requerimentos informacionais, esforcos no sentido de
padronizagdo nesse mercado e de due diligence, requerimentos de verificagdo
e auditoria externas, e inciativas de autorregulagao da industria.

Quanto a classificacdo, a I0SCO divide os titulos em dois grandes grupos
relacionados ao mecanismo de funding ou a categoriza¢ao por foco tematico -
labels ou selos. No primeiro caso, os titulos se classificam como uso dos
recursos (use of proceeds ou) ou vinculados a sustentabilidade (sustainable-
linked bonds). No segundo, encontram-se denominagdes como titulos verdes
(green bonds), sociais, transition bonds (que podem ser mais genéricos ou
system-wide, climaticos ou referirem-se a setores particularmente afetados
pela transigao para uma economia de baixo carbono, ou hard-to-abate sectors).

Quanto aos riscos e desafios que caracterizam o segmento atualmente, a
IOSCO detalha aqueles relacionados ao greenwashing, a falta de terminologias
e métricas comuns, a multiplicidade de praticas de divulgacao de informacdes,
aos conflitos de interesse e custos adicionais associados ao papel de terceiros,
e as dificuldades quanto a prestacdo de contas, a liquidez, aos riscos
regulatorios e a expertise e infraestrutura ainda pouco maduras.

Entre as formas de tratamento identificadas no Relatério para lidar com riscos
e desafios, a IOSCO destaca a importancia de padrdoes estabelecidos e
iniciativas na autorregulagéo. O Relatério aponta iniciativas como as da ICMA
no desenvolvimento dos principios para titulos verdes (ICMA Green Bond
Principles, atualizados em junho de 2025), depois ampliada para social bonds
e sustainable-linked bonds (SLB) ou da Climate Bonds Initiative (CBI). O
Relatério identifica iniciativas regionais e nacionais que adotam essas
referéncias - como Guias locais baseados na ICMA, e emissoes de titulos,
privados e de Governo, que adotam padrdes da CBI.

As consideragdes-chave da I0OSCO para o segmento sdo derivadas do
conjunto acima exposto de elementos e recomendam: (i) a clareza dos
arcaboucos legais (preferencialmente alinhados a principios e padrbes aceitos
internacionalmente), (ii) o estabelecimento de uma classificacao capaz de
exercer um papel de orientagdo para os diversos tipos de titulos a serem
emitidos, (ii) requerimentos de transparéncia e divulgagao de informagéo
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https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf
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continuos apoiando o adequado accountability do segmento, (iv) a promogao
do uso de revisores externos independentes, e (v) a troca de experiéncias,
colaboracgao e treinamento disponiveis para participantes do segmento.

Por fim, a IOSCO também registra o apoio de reguladores ao esfor¢o de
padronizagdo, visto que que reconhecem a convergéncia de conceitos e
métricas produzidos pelas iniciativas, mesmo que seu uso seja voluntario.
Outra caracteristica da evolugéo de titulos sustentaveis em experiéncias locais
tem sido o alinhamento as taxonomias porventura existentes — como no caso
de Coldmbia, Singapura e Hong Kong. Na UE, pioneira na regulagdo sobre
sustentabilidade, a legislagao sobre o padrao GBS (green bond standards) foi
aprovada ao final de 2023, com emissbes a partir do final de 2024,
considerando os dois elementos apontados: o alinhamento a Taxonomia da UE
e a adesao voluntaria.

Para além dos titulos, a discussdo mais abrangente sobre sustentabilidade tem
integrado as preocupacdes internacionais sobre harmonizagao regulatoria, em
vista dos diferentes estagios e das diferentes visdes quanto a essa agenda no
atual contexto geopolitico. Em especial na UE, o Parlamento comprometeu-se
em equilibrar o compromisso reforcado com a descarbonizacdo e a
competitividade de suas empresas e produtos, adotando uma série de medidas
no sentido da simplificacao e da proporcionalidade regulatérias [ver Radar#41].

As evolugdes em relagdo a essa agenda nos ultimos meses incluem a
divulgacdo pela Comissao Europeia: (i) em maio, de consulta iniciando a
revisao da regra (SFDR) de divulgagao de informagdes sobre sustentabilidade
para produtos financeiros e (ii) em junho, de recomendacao de um padréo
simplificado para empresas médias e pequenas divulgarem suas informagodes
sobre sustentabilidade, de forma voluntaria. A ESMA, regulador de mercado de
valores da UE, divulgou a esperada consulta sobre ratings ESG ja
considerando os mencionados preceitos de simplificagcao e proporcionalidade
na proposta e, em junho, divulgou esclarecimentos que promovem flexibilidade
aos estados nacionais na implementacdo da diretiva de divulgacdo de
informacgbes de empresas, até que a respectiva consulta esteja concluida. Por
fim, o FSB optou por determinar que os padrdes de Pilar Ill — divulgagao — de
informacdes sobre sustentabilidade para instituicdes financeiras, sejam de
adesao voluntaria, simultaneamente a sua publicagdo, em 13/6.

Technical Standards under the Regulation on the transparency and integrity of
ESG rating activities - Consultation Paper
Revision of EU rules on sustainable finance disclosure — Call

for Evidence
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA84-2037069784-2276_Consultation_Paper_on_Technical_Standards_under_ESG_Rating_Regulation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA84-2037069784-2276_Consultation_Paper_on_Technical_Standards_under_ESG_Rating_Regulation.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14666-Revision-of-EU-rules-on-sustainable-finance-disclosure_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14666-Revision-of-EU-rules-on-sustainable-finance-disclosure_en
https://www.bis.org/bcbs/publ/d597.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d597.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA32-992851010-2254_Statement_on_the_ESRS_supervision_in_the_Omnibus_environment.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA32-992851010-2254_Statement_on_the_ESRS_supervision_in_the_Omnibus_environment.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-presents-voluntary-sustainability-reporting-standard-ease-burden-smes_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-presents-voluntary-sustainability-reporting-standard-ease-burden-smes_en
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Relatério e Guia trazem novas recomendacgoes
para gerenciamento de liquidez em fundos

A I0SCO divulgou em 26/5 o resultado da revisdo de suas recomendacoes
para o gerenciamento de riscos de liquidez em Fundos de Investimento.
Na mesma data, a entidade publicou o Guia para fundos abertos visando
a “implementacéao efetiva” das referidas recomendacgdes.

A revisdo da IOSCO foi ensejada pela reformulacdo das recomendagdes
do FSB sobre descasamento de liquidez em Fundos Abertos, finalizada no
ano anterior. A época, o processo de rediscussdo de medidas que coibam
comportamentos do tipo first mover advantage e que trouxessem
ampliacdo das situacbes em que fundos com ferramentas de liquidez
baseadas em preco em seus regulamentos fez com que a I0SCO
desenvolvesse um novo receituario ligado a essas ferramentas de gestao
de liquidez baseadas em preco.

Como ja antecipado na consulta, as 17 Recomendagbes da IOSCO foram
reorganizadas (em relacdo a versao original de 2018) em seis secdes
relacionadas: (i) ao desenho do fundo; (ii) as ferramentas e medidas de
gestdo de liquidez; (iii) as praticas diarias de gestao de liquidez; (iv) aos
testes de stress; (v) a governanga e (vi) divulgagdo de informacgbes a
investidores e autoridades.

Também em linha com a consulta, as orientagdes que sofreram
modificagdes mais significativas (em relagdo as Recomendacdes de 2018)
foram:

= as 3 e 4 (sobre consisténcia entre liquidez dos ativos e uso de
ferramentas em geral, reagrupadas na Recomendacao 3) e

= a 17 (consideragao em geral de ferramentas de liquidez baseadas em
preco e em quantidade, renumerada e alterada para Recomendagao
6)e

= foram criadas as Recomendagdes 7 (sobre o uso de ferramentas anti-
diluigéo) e 17 (sobre divulgacéo de informagdes sobre ferramentas aos
investidores e autoridades).

As mudancas estdo em linha com a reformulagéo realizada pelo FSB em
suas recomendacodes sobre descasamento de liquidez em fundos abertos,
no ano anterior, e ja incorporam o trabalho prévio da IOSCO em
ferramentas de gestao de liquidez baseadas em precgo, ou anti-diluigdo. As
mudancas empreendidas pelo FSB em suas recomendacoes
aprofundaram preocupagdes quanto a previsao e disponibilidade de
ferramentas anti-diluicdo na gestao diaria de liquidez de fundos sujeitos a
resgates frequentes, em determinadas condigdes.
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Também determinaram uma estratificacao de fundos segundo a liquidez
das respectivas carteiras e adocdo dessas ferramentas e de outras
disponiveis, de forma compativel com as condicbes de resgate versus
liquidez verificada. Por fim, foram também colocadas as condicbes — em
geral, de stress de mercado, aplicaveis ao uso de ferramentas baseadas
em quantidade, e estabelecidas condi¢cbes gerais, de documentacao,
governanga e transparéncia que devem estar sempre associadas ao uso e
implementacado de ambos os tipos de ferramentas de gestdo de liquidez. A
maior parte dos ajustes e atualizacao promovidas pela IOSCO em seu
receituario tem por finalidade absorver essas evolugcbes e, no caso do
Guidance, apoiar reguladores e participantes com informac¢des mais
detalhadas sobre cada ferramenta.

Segundo a IOSCO, o processo de consulta foi respondido por 33
participantes e gerou esclarecimentos e edi¢cbes localizadas no texto final,
com destaque para:

Sobre uso das ferramentas (Rec. 6): Esclareceu dois pontos no texto
explicativo: (i) que a inclusdo de ferramentas anti-diluicao na gestao diaria
de liquidez do fundo significa que ela deve estar pronta para ser ativada
quando necessario, mas n&o obrigatoriamente sera ativada em bases
diarias; (ii) a consideragao do impacto sobre o mercado é essencial na
avaliagao sobre calibragem de custos das ferramentas anti-diluicdo e os
responsaveis devem empreender melhores esforgos para essa avaliagao.

Sobre ferramentas de liquidez: ajustou o texto explicativo incluindo “soft
closures” como ferramenta adicional, bem como o recurso a “deferral of
redemptions” como uma das medidas a disposicao dos responsaveis.

Outros esclarecimentos: a |IOSCO também reforgcou esclarecimentos
quanto ao papel de depositarios (sem somas responsabilidades as
originais), a possibilidade de escolha quanto a granularidade das
informacbes sobre a ativacdo das ferramentas, e diferenca entre sua
previsao no regulamento e uso efetivos e ao fato das Recomendagdes nao
se estenderem a ETF e MMF-.

O relatdrio original e as respectivas Orientacdes (Guidance) da 10SCO
foram documentos submetidos a consulta em novembro de 2024 e
contaram com a manifestagdo da ANBIMA, mencionada, em conjunto com
a da CVM, no texto final da Guidance recém-publicada. Os comentarios da
explicitaram a maior diversidade de ferramentas a disposi¢cao do gestor no
Brasil, em linha com as recomendagbes da [IOSCO, desde a
implementacao da Resolugao 175.

Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the
Recommendations for Liquidity Risk Management

Revised Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective
Investment Schemes
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD798.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD798.pdf
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Publica¢Ges que foram destaque entre os reguladores ao redor do mundo

e 22/7/2025 — Mortgage Rule Review — First steps to simplify our rules and increase flexibility — PS 25/11: A FCA
divulga novas regras apds consulta (ver sumario) com o objetivo de simplificar regras referentes a empréstimos
responsaveis e assessoria adequada no ambito das hipotecas.

e 21/7/2025 — Feedback Statement Consultation Paper on the revision of the disclosure framework for private
securitisation under Article 7 of the Securitisation Regulation: A ESMA relne as respostas a consulta sobre adogdo
de padrdo de divulgacdo de informacgdes de securitizacdes privadas.

e 18/7/2025 — The Treatement of Equity Exposures Incurred Under Legislative Programmes — Consultation
Document: A Comissao Europeia consulta sobre o tratamento de exposicdes em acdes.

e 17/7/2025 - Restatement of CRR and Solvency |l requirements in PRA Rulebook — 2026 implementation —PS 12/25
- O PRA publica expectativas relacionadas a securitizacdes e ao mapeamento de classificacdes de agéncias externas
de classificacdo de risco de crédito.

e 15/07/2025 - New rules for the public offers and admissions to trading regime — PS 25/9 (FCA) - Novas regras para
Oferta Publicas e admissdo a negociagdo no Reino Unido (POATR).

e 15/7/2025 - Final rules for public offer platforms — PS 25/10 (FCA) — Novas regras para o novo regime do Reino
Unido de ofertas publicas em plataforma (POP regime).

e 19/6/2025 - Vulnerabilities in Non-bank Commercial Real Estate Investors (FSB) — O FSB consolida achados sobre
fragilidades no mercado de investidores ndo bancarios do segmento imobiliario.

e 10/6/2025 - Private Intermittent Securities and Capital Exchange System: Sandbox Arrangements — PS 25/6 — A
FCA regulamenta novo tipo de plataforma (PISCES) que permite negociacGes entre compradores e vendedores de
acdes de empresas privadas em periodos intermitentes de negociagao.

e 7/5/2025 - Technical advice concerning MAR and MiFID || SME GM — A ESMA conclui orienta¢es para adequacgdo
das regras de abuso de mercado, prospecto e negocia¢do a nova regra de listagem da UE.

e 12/8/2025 - Proposed new guidance on order execution only account services and activities — A CIRO canadense
consulta sobre alteragdes no atual regime informacional vigente para intermedidrios que oferecem
exclusivamente servigos de execuc¢do de ordens (execution-only dealers ou EOD)

e 31/7/2025 - Digital design in customers' online journeys: good practice and areas for improvement — Apds divulgar
Nota sobre design digital de produtos, a FCA aponta boas praticas e pontos de melhoria.

e 30/6/2025 - Supporting consumers’ pensions and investment decisions: proposals for targeted support — CP 25/17
— A FCA consulta sobre proposta que cria um tipo de aconselhamento de intermediarios direcionado a grupos de
clientes com caracteristicas comuns.

e 21/5/2025 - On the retail investor journey: understanding retail participation in capital markets - Call for evidence
— A ESMA solicita subsidios sobre aspectos-chave relacionados a investidores no ambito do MIFID I, inclusive
tendéncias impactando o investidor de varejo, como finfluencers e digitalizagao.

e 21/5/2025 — Statement On Combatting online harm and the role of platform providers (I0SCO) A I0SCO destaca
as medidas de combate a fraudes e esquemas on line e langa o I-SCAN.

e 19/5/2025 — Finfluencers — Final Report (I0SCO): A 10SCO divulga relatério trazendo seu mapeamento mais
recente sobre beneficios e riscos da atividade de finfluencers no mercado de capitais.

e 19/5/2025 - Digital Engagement Practices (DEPs) — Final Report - A I0SCO reune situagdes, iniciativas e boas
praticas voltadas para os beneficios e riscos trazidos por praticas digitais de engajamento.

e 19/5/2025 - Online Imitative Trading Practices: Copy Trading, Mirror Trading, Social Trading — Final Report — A
I0SCO conclui relatdrio sobre riscos e boas praticas relacionadas ao copy trading.
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https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps25-11.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps25-11-mortgage-rule-review-first-steps-simplify-rules-increase-flexibility
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA12-2121844265-4896_Feedback_Statement_on_Private_Securitisation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA12-2121844265-4896_Feedback_Statement_on_Private_Securitisation.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/efeeaf52-3a30-4825-b559-99e5677511a5_en?filename=2025-equity-exposure-legislative-programmes-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/efeeaf52-3a30-4825-b559-99e5677511a5_en?filename=2025-equity-exposure-legislative-programmes-consultation-document_en.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2025/july/restatement-of-crr-and-sii-requirements-in-pra-rulebook-policy-statement?utm_source=Bank+of+England+updates&utm_campaign=8065891bb4-EMAIL_CAMPAIGN_2025_07_17_03_03&utm_medium=email&utm_term=0_-8065891bb4-113480997
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps25-9.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps25-10.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P190625.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps25-6.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA74-1103241886-1086_Final_Report_on_the_Technical_advice_concerning_MAR_and_MiFID_II_SME_GM.pdf
https://www.ciro.ca/newsroom/publications/proposed-new-guidance-order-execution-only-account-services-and-activities#toc-2-2-5-finfluencers-and-copytrading
file:///C:/GEREG/2023-24/Radar/Radar%2342/Digital%20design%20in%20customers'%20online%20journeys:%20good%20practice%20and%20areas%20for%20improvement
https://www.fca.org.uk/publications/research-notes/digital-design-financial-products-services
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp25-17.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA35-335435667-6289_Call_for_evidence_on_Investor_Journey.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD797.pdf?v=4
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD795.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD794.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD793.pdf
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28/7/2025 - Data quality controls in benchmarks sector — review (FCA) — O regulador britanico publica os achados
de revisdo sobre praticas de controle de qualidade de provedores de benchmarks.

11/7/2025 - Final Report Guidelines on outsourcing to cloud service providers — A ESMA atualiza orientacdes sobre
contratacao de servicos em nuvem para depositdrios que prestam servicos no dmbito de fundos alternativos
(AIFMD) e mutuos (UCITS).

10/7/2025 - Banks’ interconnections with non-bank financial intermediaries - O Comité de Basileia divulga
relatério que mapeia as interconexdes entre bancos e intermediarios ndo bancarios (NBFI).

3/7/2025 - Enhanced Cost Reporting: A CIRO aprovou ajustes na regulagdo que trata da divulgacdo de informagdes
a investidores sobre custos e taxas em Fundos de Investimento.

26/6/2025 - Technical advice to the European Commission on the review of the UCITS Eligible Assets Directive
Final Report: A ESMA faz consideragdes referentes a revisdo da diretiva sobre ativos elegiveis (EAD) no ambito da
regulacdo de fundos UCITS.

11/6/2025 - Form PF; Reporting Requirements for All Filers and Large Hedge Fund Advisers; Extension of
Compliance Date: A CFTC e a SEC alteram a data de entrada em vigor das mudancas no formuldrio informacional
de gestores e advisors de fundos aprovadas em 8/2/2024, de 12/3 para 12/6/2025, para 12/10/2025 (e para
12/10/2026 em 17/9/2025).

26/5/2025 - Revised Recommendations for Liguidity Risk Management for Collective Investment Schemes - Final
Report (I0SCO) — A I0SCO publica a versdo revista de suas 17 recomendacbes para gestdo de liquidez em
Investimentos Coletivos em linha com a revisao feita pelo FSB.

26/5/2025 - Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management — A I0OSCO publica as orienta¢gdes complementares as Recomendagdes revisadas sobre Gestao
de liquidez, que detalham carateristicas, parametros de utilizacdo e implementacdo, metodologias e conceitos,
das ferramentas de liquidez em fundos.

8/5/2024 - Investment research payment optionality for fund managers - PS 25/4: A FCA aprova as mudangas na
proibicdo de pagamento a pesquisa por gestores de fundos, flexibilizando a regra atual.

7/8/2025 — Democratizing Access to Alternative Assets for 401(K) Investors — A Casa Branca emite ordem executiva
para que autoridades responsaveis analisem as alternativas que promovam a diversificacdo das carteiras desses
investidores institucionais para ativos alternativos.

6/8/2025 - Responses to Frequently Asked Questions Regarding Financial Responsibility Requirements as Applied
to Cleared U.S. Treasury Securities — A divisdao de trading and markets da SEC divulga de perguntas e respostas
para adaptacdo a regra de clearing de titulos do Tesouro.

17/7/2025 - PS14/25 — Amendments to the Large Exposures Framework — Part 1 — PS 14/25 (PRA) — O regulador
prudencial britanico publica os ajustes ao arcabouco voltado para grandes exposi¢des no ambito de bancos e
outras instituicdes financeiras, prevista para 1/1/2026, inclusive step-in risks.

16/7/2025 - PS13/25 — The PRA’s implementation of the Bank Resolution (Recapitalisation) Act — Policy Statement
(PRA) — O regulador prudencial britdnico divulga o resultado do processo de consulta prévia sobre prote¢do aos
depositantes no ambito da implementacdo da Lei sobre Resolugdo Bancaria de 2025 e apresenta os ajustes finais
ao Rulebook referentes a esse tema.

15/7/2025 - CP25/21: Senior Managers and Certification Regime review — O regulador britdnico consulta sobre
reformulacdo do regime aplicavel a executivos do mercado financeiro de UK.
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https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/data-quality-controls-benchmarks-sector
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https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2025/july/amendments-to-the-large-exposures-framework-part-1-policy-statement?utm_source=Bank+of+England+updates&utm_campaign=2e703967b9-EMAIL_CAMPAIGN_2025_07_17_09_03&utm_medium=email&utm_term=0_-2e703967b9-113480997
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2025/july/the-pra-implementation-of-the-bank-resolution-recapitalisation-act-policy-statement?utm_source=Bank+of+England+updates&utm_campaign=008edaf501-EMAIL_CAMPAIGN_2025_07_16_09_56&utm_medium=email&utm_term=0_-008edaf501-113480997
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2025/march/depositor-protection-consultation-paper
https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/cp25-21-senior-managers-certification-regime-review
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28/8/2025 — Call for evidence on Carbon Border Adjustment Mechanism — CBAM — A Comissdo Europeia consulta
sobre 3 (trés) regula¢des especificas de implementacdo do mecanismo de ajuste de fronteiras no ambito do
mercado de carbono da UE.

6/8/2025 - Climate reporting by asset managers, life insurers and FCA-regulated pension providers - multi-firm
reviews (FCA) — O regulador de conduta britanico publica o resultado da revisdo sobre a vigéncia inicial de regras
de disclosure sobre sustentabilidade (SDR) de firmas reguladas.

5/8/2025 - Opinion of the European Banking Authority on the application of the provisions relating to disclosures
on ESG risks (EBA) — 0 regulador bancario da UE divulga orientacdo de “ndo-acdo” quanto ao enquadramento das
instituicdes a novos requerimentos de disclosure ESG Pilar Il de Basileia.

30/7/2025 - Recommendation on a voluntary sustainability reporting standard for small and medium-sized
undertakings (EC) — A Comissdo Europeia divulga sua recomendagdo de padrao simplificado de divulga¢do de
informacdes a ser utilizado, de forma voluntdria, por pequenas e médias empresas.

3/7/2025 - Proposed Amendments to the Industry-based Guidance on Implementing IFRS S2 — Exposure Draft
(IFRS) — A entidade de padronizagdo internacional consulta sobre ajustes ao padrdo IFRS 2 no ambito dos ajustes
propostos em paralelo aos padrdes SASB.

27/6/2025 - Joint Consultation Paper on draft joint guidelines to ensure that consistency, long-term considerations
and common standards for assessment methodologies are integrated into the stress testing of ESG risks (ESAs) —
As autoridades da UE consultam sobre orientacdes para integracdo de fatores ESG nos testes de stress de
participantes dos mercados.

20/6/2025 - Navigating change together: ESRS supervision in the Omnibus environment — Public Statement — A
ESMA emite declaracdo em vista das incertezas trazidas pela entrada em vigor da primeira tranche de informacdes
no ambito da ESRS para um grupo de grandes empresas, simultaneamente a transposi¢cdao da CSRD de forma ainda
incompleta para as regula¢des locais.

13/6/2025 - A framework for the voluntary disclosure of climate-related financial risks — O Comité de Basileia
publica o arcaboucgo de Pilar Ill para divulgagdo de riscos climaticos por instituicdes financeiras, de adesdo
voluntdria.

12/6/2025 - Technical advice concerning the Prospectus Regulation and the RTS updating the CDR on metadata -
Final Report — A ESMA divulga o texto final sobre topicos complementares a nova regulagdo sobre prospecto,
considerando fatores ESG.

21/5/2025 - 10SCO Sustainable Bonds Report — Relatério final da IOSCO sobre titulos sustentaveis.

2/5/2025 - Revision of EU rules on sustainable finance disclosure — Call for Evidence - A Comissdo Europeia solicita
subsidios que contribuam para a revisdo da SFRD.

2/5/2025 - Technical Standards under the Regulation on the transparency and integrity of ESG rating activities -
Consultation Paper — A ESMA consulta sobre aplicagdo das regras que visem integridade, transparéncia e
comparabilidade, boa governanca e independéncia para ratings ESG.

28/8/2025 - Multi-firm review of algorithmic trading controls: high-level observations — A FCA revisa o
atendimento aos padroes regulatdrios vigentes (RTS 6) aplicaveis ao uso de algoritmos nas negocia¢des de atacado
junto a uma amostra de instituicdes reguladas.

18/8/2025 - Request for Comment Related to the Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins
(GENIUS) Act - O Departamento do Tesouro dos EUA consulta sobre métodos ou estratégias que instituicGes
financeiras utilizam, para detectar atividades ilicitas em ativos digitais.

8/8/2025 - Design of the Future Entity for UK Open Banking — Final Statement FS 25/4 — A FCA divulga resultado
de consulta prévia e a criagdo de uma nova estrutura ampliada de governanca sob sua supervisdo para dar conta
de todo o ecossistema de participantes do open banking em UK.
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14828-Carbon-border-adjustment-mechanism-CBAM-methodology-for-the-definitive-period-starting-on-1-January-2026_en
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https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-presents-voluntary-sustainability-reporting-standard-ease-burden-smes_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-presents-voluntary-sustainability-reporting-standard-ease-burden-smes_en
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/amendments-ifrs-s2-industry-based-guidance/issb-ed-2025-2-s2-ibg.pdf
https://www.ifrs.org/projects/work-plan/enhancing-the-sasb-standards/ed-cl-sasb/#consultation
https://www.ifrs.org/projects/work-plan/enhancing-the-sasb-standards/ed-cl-sasb/#consultation
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/JC_2025_30_Consultation_Paper_-_Joint_ESAs_Guidelines_on_integrating_ESG_risks_in_supervisory_stress_tests.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/JC_2025_30_Consultation_Paper_-_Joint_ESAs_Guidelines_on_integrating_ESG_risks_in_supervisory_stress_tests.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA32-992851010-2254_Statement_on_the_ESRS_supervision_in_the_Omnibus_environment.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d597.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA32-117195963-1417_Final_Report_Listing_Act_Advice_on_Prospectus.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS769.pdf?v=4
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14666-Revision-of-EU-rules-on-sustainable-finance-disclosure_en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA84-2037069784-2276_Consultation_Paper_on_Technical_Standards_under_ESG_Rating_Regulation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA84-2037069784-2276_Consultation_Paper_on_Technical_Standards_under_ESG_Rating_Regulation.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/algorithmic-trading-controls-high-level-observations
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0228
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0228
https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs25-4.pdf
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5/8/2025 - Statement on Certain Liquid Staking Activities — A divisdo de finangas corporativas da SEC divulga seus
entendimentos acerca da utilizacdo de Staking Receipt Tokens ou SRT por proprietarios de criptoativos de forma
que participem de atividades de validagdo no ecossistema (staking) que exigem o respectivo depésito, sem abrir
mao da correspondente liquidez de seus criptoativos.

5/8/2025 - MiCA White Paper Taxonomy 2025 — A ESMA divulga arquivos trazendo a documentacdo XBRL, regras
de validacdo XBRL e o Manual para relatérios correspondentes a Taxonomia da MiCA.

29/7/2025 — Strengthening American Leadership in Digital Financial Technology — O Grupo de Trabalho
presidencial publica Relatério atendendo a determinacdo da Ordem Executiva Presidencial n? 14178, de
23/1/2025, para fortalecer a lideranga americana em tecnologia financeira digital.

18/7/2025 - Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act (GENIUS Act) - Public Law 119—
27 — Lei que regulamenta payment stablecoins nos EUA, estabelecendo condigdes para a emissao, custddia,
supervisado e enforcement dos referidos instrumentos de pagamento.

17/7/2025 - Digital Asset Market Clarity Act (CLARITY Act) — Projeto de Lei da Camara dos Representantes n. 3633
dos EUA que tem por objetivo prover um aparato legal para que a SEC e CFTC regulem a oferta e a negociagao de
commodities digitais, entre outras providéncias.

16/7/2025 - TRV Article - Operational and cyber risks in EU financial markets: measurement and stress simulation
— A ESMA publica relatério de Riscos e Tendéncias sobre risco sistémico de ciberseguranca.

5/7/2025 - Digital Operational Resilience Act (DORA): Oversight of critical third-party providers Guide on oversight
activities (ESAs) — As autoridades da UE publicam Guia com o objetivo de fornecer uma visdo geral de seus
processos de supervisdo de provedores de servicos terceirizados (CTPPs).

14/7/2025 - Crypto-Asset Safekeeping by Banking Organizations - Os reguladores federais dos EUA publicam
declarac¢do conjunta orientando os bancos detentores de criptoativos a gerenciar riscos.

11/7/2025 - Statement Avoiding Misperceptions: Guidance for Crypto-Asset Service Providers Offering
Unregulated Services — A ESMA alerta para a pratica de prestadores de servicos em criptoativos de ofertaram
produtos regulados e nao-regulados no ambito da MiCA.

11/7/2025 - Final Report Guidelines for the criteria on the assessment of knowledge and competence under the
MiCA Regulation - A ESMA publica orientagdes com critérios de avaliagdo de conhecimento e competéncia de
individuos que prestam informagdes ou aconselhamento sobre criptoativos.

10/7/2025 - Peer Review Report: Executive Summary Fast-track peer review on [a CASP] authorisation and
supervision in Malta — A ESMA divulga o resultado de revisdo em pares sobre o processo de autorizacdo de
prestadores de servicos em criptoativos (CASP), com licGes para outros processos.

9/7/2025 - Guidelines On supervisory practices for competent authorities to prevent and detect market abuse
under the MiCA Regulation — A ESMA publica orientagdes para supervisdao consistente para prevenir e detectar
abuso e manipulacdo de mercado de criptoativos.

12/7/2025 — Cryptoasset Exchanged Traded Products — Statement — A Divisdo de Finangas Corporativas da SEC
divulga entendimentos quanto a requerimentos na oferta e no registro de emissores de produtos negociados em
bolsa envolvendo criptoativos (crypto asset ETP).

12/6/2025 - Principles on third-party risks supervision - A ESMA divulga 14 principios para orientar supervisores
nacionais em sua atuagdo junto a terceiros, exceto servicos no ambito da DORA.

29/5/2025 - Statement on Certain Protocol Staking Activities — A divisdo de finangas corporativas da SEC divulga
seus entendimentos acerca de protocolos que caracterizam atividades de staking com criptoativos para fins da
normatizacdo pertinente a SEC — covered cryptoassets.

28/5/2025 - Stablecoin Issuance and Cryptoasset Custody — Consultation Paper CP 25/14 — A FCA consulta sobre
regras para emissao de stablecoins qualificados e custéddia de criptoativos.

28/5/2025 - A prudential regime for cryptoasset firms — Consultation Paper CP 25/15 — A FCA consulta sobre
regras prudenciais e orienta¢des para atividades de emissdo de stablecoins qualificados e para a guarda de
criptoativos qualificados, inclusive os referidos stablecoins qualificados.

2/5/2025 - Regulating Cryptoasset Activities — Discussion Paper 25/1 - A FCA solicita subsidios a proposta de
regulamentacao de atividades, como a operacionalizacao de plataformas de negociacao, intermediacao, e para
empréstimos e financiamentos de criptoativos, além de staking e DeFi.
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https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/corpfin-certain-liquid-staking-activities-080525?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
https://www.esma.europa.eu/document/mica-taxonomy-2025
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/07/Digital-Assets-Report-EO14178.pdf
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633/text
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA50-1949966494-3823_TRV_risk_article_-_Operational_and_cyber_risk_measurement_and_modelling.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/JC_2025_29__DORA_Guide_on_oversight_activities.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/JC_2025_29__DORA_Guide_on_oversight_activities.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20250714a1.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-1872330276-2329_-_MiCA_Statement_Access_to_Unregulated_Activities.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-1872330276-2329_-_MiCA_Statement_Access_to_Unregulated_Activities.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-1872330276-2380_Final_Report_on_MiCA_Guidelines_on_knowledge_and_competence.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-1872330276-2380_Final_Report_on_MiCA_Guidelines_on_knowledge_and_competence.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA42-2004696504-8164_Fast-track_peer_review_on_a_CASP_authorisation_and_supervision_in_Malta.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA42-2004696504-8164_Fast-track_peer_review_on_a_CASP_authorisation_and_supervision_in_Malta.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA75-453128700-1039_Guidelines_on_supervisory_practices_to_prevent_and_detect_market_abuse__MiCA_.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA75-453128700-1039_Guidelines_on_supervisory_practices_to_prevent_and_detect_market_abuse__MiCA_.pdf
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/cf-crypto-asset-exchange-traded-products-070125
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA42-1710566791-6103_Principles_on_third-party_risks.pdf
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-staking-activities-052925
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp25-14.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp25-15.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp25-1.pdf

SIGLAS

ABS: Asset-Backed Securities

AFM: Authority for the Financial Markets (Paises
Baixos)

AMF: Autorité des marchés financiers (Franca)

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

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCE: Banco Central Europeu

BoE: Bank of England

BIS: Bank for International Settlements

CBDC: Central Bank Digital Currency

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

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

EBA: European Banking Authority

EIOPA: European Insurance and Occupational
Pensions Authority

ESA: European Supervisory Authorities

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

ETF: Exchange-traded fund

EUA: Estados Unidos da América

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)
FED: Federal Reserve System

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

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

ISDA: International Swaps and Derivatives Association
ISSB: International Sustainability Standards Board
MICA: Market in CryptoAssets (UE)

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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ASSUNTOS INTERNACIONAIS

Ana Flavia Lopes

REGULAGAO INTERNACIONAL

Patricia Menandro (consultora)

PRESIDENTE

CARLOS ANDRE
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ADRIANO KOELLE, ANDRES KIKUCHI, AQUILES MOSCA, CARLOS TAKAHASHI, CESAR MINDOF, DENISIO LIBERATO,
EDUARDO AZEVEDO, ERIC ALTAFIM, FERNANDA CAMARGO, FERNANDO RABELLO, FLAVIA PALACIOS, GIULIANO
DE MARCHI, GUSTAVO PIRES, JULYA WELLISCH, PEDRO RUDGE, ROBERTO PAOLINO, ROBERTO PARIS, RODRIGO

AZEVEDO, SERGIO BINI, SERGIO CUTOLO E TEODORO LIMA

DIRETOR EXECUTIVO

ZECA DOHERTY

COMITE EXECUTIVO

ZECA DOHERTY, FRANCISCO VIDINHA, GUILHERME BENADERET, LINA YAJIMA, MARCELO BILLI, TATIANA [TIKAWA,

ELIANA MARINO, SORAYA ALVES E THIAGO BAPTISTA

RIO DE JANEIRO: Praia de Botafogo, 501, bloco I, conj. 704

CEP 22250-042 + 21 3814 3800

SAO PAULO: Av. das Nagdes Unidas, 8501, 21° andar
CEP 05425-070 + 11 3471 4200
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