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Esta é uma publicagdo trimestral da ANBIMA sobre regulagdo internacional e seus impactos
Ano VIII » Numero 28 « 1° Trimestre/2019 nos mercados financeiro e de capitais brasileiros

Operagoes de instituicoes envolvendo criptoativos sdao foco de orientagdes e consultas de autoridades »

Além da notificacdo publicada pelo Comité de Basileia, autoridade de conduta do Reino Unido divulgou consulta
sobre orientacdes para definir quais criptoativos e agentes a eles relacionados estdo dentro do seu perimetro de
atuacdo. [ ]

FSB analisa mudancas na estrutura dos mercados associadas as novas tecnologias »

Estudo mapeia as tendéncias recentes em termos da composicdo e competicdo no mercado de servigos financeiros
derivadas da crescente absorcdo das Fintechs e identifica impactos e riscos potenciais relacionados a maior
presenca das chamadas BigTechs e a contratacdo de terceiros. [ ]

Comité de Basileia revisa padroes adotados na ultima reforma sobre Risco de Mercado »

Apds concluir Reforma Fundamental da Carteira Negocidvel, o Comité de Basileia promoveu alteracdes nos padrées
estabelecidos para risco de mercado, com destaque para a definicdo de testes mais brandos para autorizacao da
modelagem interna desses requerimentos de capital. [ ]

Luxemburgo publica lei que exige registro de beneficiarios finais de fundos de investimentos »

A nova legislacdo adotada pelo pais exige o registro de beneficiarios finais de fundos, estabelece sua atualizacao
continua e permite o acesso eletrénico a tais informagdes pelas autoridades e, com pequenas restrigdes, pelo
publico em geral. [ ]

Novas publicagées ampliam referéncias sobre conceitos e praticas utilizadas em ciberseguranca »

Versdo final de glossario emitido pelo FSB é destaque entre materiais de apoio divulgados por organismos
internacionais e reguladores britanicos que buscam contribuir para o aumento da resiliéncia cibernética no
segmento financeiro. [ ]

Avanga a discussao sobre tratamento na regulagao das questodes ligadas a sustentabilidade »

Uma série de dispositivos a respeito do assunto podem ser editados, em diversos mercados, nos proximos meses e
deve-se evitar que sejam complexos e custosos, o que pode dificultar sua adoc¢do ou dar espaco para arbitragens
regulatdrias ou mesmo para o chamado “green washing”. [ ]

Consulte também pelo enderego: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/reqgulacao/radar/Pages/Radar.aspx
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» O Comité de
Basileia espera que
bancos autorizados a
atuar com
criptoativos
assegurem, no
minimo, medidas
relacionadas a
diligéncia, governanga
e gestdo de risco,
transparéncia e
didlogo com o
supervisor.

Operacdes de instituicbes com criptoativos séo foco de
orientacdes e consultas de Autoridades

Os Ultimos anos observaram um crescimento dos criptoativos. Com essa
constatacdo, o Comité de Basileia comeca sua declaracdo mais recente
sobre a matéria, na qual define suas expectativas prudenciais quanto as
exposi¢des de bancos a criptoativos e servigos relacionados, nos casos em
gue as jurisdicbes autorizam essas formas de atuacéo.

Para o Comité de Basileia, criptoativos demonstram alto grau de volatilidade
e sao considerados uma classe de ativos imatura, em vista da auséncia de
padronizacdo e constante evolucao recente. Em linha com analise anterior
do FSB (ver ), esses ativos atualmente nao
representam risco sistémico, mas podem trazer diversos tipos de riscos para
0s bancos, incluindo riscos de liquidez, de crédito, de mercado, operacionais
(incluindo de seguranca cibernética e fraudes), de lavagem de dinheiro e
financiamento de terrorismo e riscos legais e reputacionais.

Desta forma, segundo o Comité Basileia, a expectativa em relacdo a um
banco que seja autorizado e decida adquirir exposicdes a criptoativos, ou
prover servicos relacionados, é que essa instituicdo adote, no minimo,
medidas relacionadas a (i) diligéncia; (ii) governanca e gestao de risco; (iii)
transparéncia e (iv) dialogo com o supervisor. Feitas essas consideracoes,
o Comité de Basileia afirmou que continua monitorando desenvolvimentos
relacionados a criptoativos, incluindo exposicfes diretas e indiretas dos
bancos a esses ativos. Ademais, o Comité declarou que pretende,
futuramente, fazer esclarecimentos sobre o tratamento prudencial das
exposic¢oes a criptoativos.

Além do Comité de Basileia para Supervisdo Prudencial, reguladores de
conduta também dedicaram atencdo aos criptoativos e as atividades
relacionadas a esses instrumentos, no periodo recente. No Reino Unido, a
FCA disponibilizou uma consulta recente com orientagdes sobre
criptoativos, como vistas a esclarecer a fronteira que separa as atividades e
servicos financeiros de responsabilidade desse regulador que, nesse caso,
necessitam de autorizacdo prévia. O documento destaca que essas
permissdes sdo fornecidas pelo regulador de acordo com a atividade
realizada pelas firmas, que independe da tecnologia utilizada para esse fim.
Ou seja, a FCA se define como tecnologicamente neutra.

Em linha com a classificagéo utilizada em relatério anterior das autoridades
britanicas (ver ), a FCA propbe, ademais, que 0s
criptoativos sejam divididos em trés categorias:

e Exchange tokens: ndo séo emitidos ou garantidos por uma autoridade
central e sdo desenhados para uso como meio de troca;

e Security tokens: concedem direitos assemelhados a agfes e dividas e
sédo enquadrados na legislac&o sobre investimentos;


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/fsb-publica-documento-com-estrutura-para-o-monitoramento-de-criptoativos.htm
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o Utility tokens: fornecem acesso a servigos ou produtos existentes ou em
desenvolvimento, mas ndo se enquadram na legislacdo de
investimentos.

O regulador entdo sugere orientacbes mais granulares para 0s casos em
gue criptoativos se enquadram em cada uma dessas classificacdes, mas
ressalta que a definicdo sobre o perimetro de regulacdo sé pode ser feita
caso a caso, considerando os fatores distintos de cada instrumento.
Ademais, a autoridade reconhece que, pela prépria natureza de um
criptoativo, podem ocorrer transigées ao longo de sua vida util que o leve de
uma categoria a outra.

No Canad4, os reguladores das diferentes provincias e o autorregulador
nacional publicaram uma consulta, com proposta de regulagdo para
plataformas de negociacdo de criptoativos. O objetivo € desenvolver um
arcabougo que resulte em maior clareza sobre a regulagdo dessas
plataformas, tratando dos riscos ao investidor e trazendo maior integridade
para esse mercado.

No Brasil, a CVM atualizou sua orientacdo sobre procedimentos a serem
observados pelos emissores e intermediarios em ofertas publicas de valores
mobiliarios. Nessa revisdo, foram incluidas orientacées adicionais sobre
ativos virtuais e suas ofertas publicas (ICO), informando que uma vez que
um ativo virtual seja enquadrado como valor mobiliario: (i) estaria atraida a
competéncia da CVM e (ii) a captacao publica de recursos por meio da oferta
desses tokens deve ser submetida ao rito das Instrugbes n° 400 (Oferta
Pudblica) ou n°® 588 (Investimento Participativo), ambas da CVM.

A ANBIMA constituiu um Grupo de Trabalho sobre ICO e Criptoativos. No
contexto mais amplo das atividades de inovagcdo da Associacdo, esse GT
tem o objetivo de identificar uma taxonomia comum para esses
instrumentos, de avaliar os tratamentos regulatérios dos novos modelos de
negocios no Brasil e no exterior e, com base nos consensos identificados
entre 0s participantes, elaborar material explicativo sobre o tema.

Direto da fonte:

Statement on crypto-assets, BCBS, 13/3/2019:
CP 19/3: Guidance on Cryptoassets, FCA, 23/1/2019:

CP 21-402: Proposed Framework for Crypto-Asset Trading Platforms, CSA
e IIROC, 14/3/19:

Oficio-circular da CVM/SRE n° 2/19, 27/2/19:

o voltar ao indice [
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exemplos de
situacdes em que a
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representada pela
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FSB analisa mudancas na estrutura do mercado
associadas as novas tecnologias

Uma das quatro areas priorizadas no plano de trabalho do FSB para 2019 é
a identificacao de fragilidades no sistema financeiro, novas e emergentes,
incluindo aquelas que podem derivar da evolucao de novas estruturas de
mercado e de inovagdes tecnoldgicas. A esse respeito, a entidade publicou
no primeiro trimestre do ano um relatério em que identifica os
desenvolvimentos recentes das Fintechs e potenciais desdobramentos
sobre a estabilidade financeira.

Utilizando uma perspectiva distinta da usual, o documento analisa o impacto
de novas tecnologias sob a 6tica das mudancgas provocadas na estrutura do
mercado de servicos financeiros. Para fins da analise, os elementos-chave
considerados incluem o grau de concentracdo, as caracteristicas dos
participantes (composicdo) e o impacto de potenciais entrantes sobre a
competicéo (contestabilidade). Com essa énfase, o estudo do FSB aponta
fatores propulsores dessas mudancas ligados as inovagbes e, nesse
contexto, identifica 0os avangos e riscos associados aos novos entrantes.

Quanto as Fintechs - “solugbes tecnoldgicas inovadoras em servigcos
financeiros que resultaram em novos modelos de negdcios, aplicacdes,
processos ou produtos” — o documento associa sua atuacado a ganhos em
eficiéncia e reducdo de custos, inclusive pela nédo utilizacdo de sistemas
legados, mas também a resiliéncia e escala reduzidas.

A respeito delas, o FSB observa a crescente evolugéo por meio de parcerias
e relacdbes de complementaridade com as instituicbes tradicionais,
agregando capitalizacdo e escalabilidade para os negdécios das primeiras e
acesso a novas tecnologias e competitividade para as ultimas. Excecdes
observadas referem-se a inovagdes especificas em pagamentos e provisédo
de crédito, em que estabeleceram um fatiamento eficiente e rentavel de
servicos — podendo impactar a lucratividade de instituicbes tradicionais
nesses setores, no futuro.

O relatério também detalha o avango das chamadas BigTechs, grandes
companhias do setor de tecnologia que vem expandindo a oferta de servi¢cos
para o segmento financeiro. O texto destaca que essas empresas ja contam
com base e redes de clientes bem estabelecidas e podem oferecer servicos
a baixo custo tendo como contrapartida o acesso a informagfes, em areas
como pagamento, crédito, seguros e gestdo de recursos. Também
apresentam capacidade de financiamento e capitalizacdo, de identificar
preferéncias dos consumidores, oferecer servigcos cruzados e experiéncia
com redes de comunicacéo e uso de dados, podendo muito rapidamente
ganhar escala e participacdo no segmento.

As tendéncias mapeadas junto as principais BigTechs incluem a parceria na
distribuicdo de produtos nas areas de pagamentos, empréstimos e seguros
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com aproveitamento de redes e escala ja estabelecidas, a estruturagéo de
plataformas que ofertam um grande leque de servigos, com instituicbes
parceiras ou outras Techs, e que podem estar conectados a negdcios em
outros setores, e a utilizacdo de informacdes sobre os clientes para
assegurar a customizacdo de servicos ou outras vantagens competitivas.
Ademais, tem facilidade de acessar de forma &gil recursos como big data,
artificial inteligence e machine learning.

De outro lado, o documento do FSB pondera que a atuagéo das Big Techs
pode nao levar a um aumento da concorréncia no segmento e, com isso,
suscitar fragilidades e riscos sistémicos. De fato, alguns exemplos citados
no estudo ja ilustram tais situacdes, como € o caso da fatia de 94% do
mercado chinés de pagamentos em dispositivos moveis representada pela
Alipay e Tenpay, em conjunto, ou pelos ativos na casa de US$ 237 bilhGes
dos 170 milhdes de investidores do Yu’e Bao, o maior Money Market Fund
em operagdo em junho de 2018, ofertado por meio da Alipay, uma entre
varias instituicdes nao bancarias de pagamento da China.

O FSB também ressalta a crescente recorréncia a terceiros provedores de
servigos relevantes — como, por exemplo, para fornecimento de dados,
conectividade e servicos em nuvem, cuja representatividade para as
instituicdes tradicionais vem aumentando, trazendo ganhos relevantes de
escala e capacidade, por um lado, e riscos potenciais de concentragéo,
operacionais e ligados a ciberseguranga, por outro.

O texto do FSB também identifica e analisa os fatores recentes ligados a
inovagdo que podem ser considerados propulsores dessas mudancas de
estrutura, entre aqueles relacionados as novas tecnologias propriamente
ditas, a regulacdo e as mudancas nas expectativas dos consumidores. No
primeiro caso, é analisado o crescimento vertiginoso na utilizacdo de APIs
na oferta de servicos bancarios por meio de dispositivos moveis e da
computacao em nuvem.

Ja os fatores regulatorios referem-se a conformacdo das regras em
mercados locais relacionadas a autorizagdo de instituicdes (que vem
favorecendo a cooperacdo com autoridades de concorréncia); a prote¢ao de
dados (que deve, ademais, considerar padrdes internacionais) e ao estimulo
a competicdo. Nesse Ultimo caso, o principal exemplo analisado é o
desenvolvimento de arquiteturas de open banking. No Brasil, o Banco
Central ja iniciou a discusséo a esse respeito com 0 mercado — 0 assunto
integra a pauta do Grupo Consultivo de Inovacdo da ANBIMA.

Direto da fonte:

Fintech and Market Structure in Financial Services, FSB, 14/2/2019:

O voltar ao indice [
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» O Comité de
Basileia promoveu
mudangas nos
requerimentos de
risco de mercado, que
deverdo ser
implementados até
2022, incluindo a
definicdo de uma
abordagem padrao
simplificada, reducao
dos fatores de
ponderacdo para
certas exposicoes
(como juros e
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74
4
hd /\

ANBIMA

Comité de Basileia revisa padrdes adotados na ultima
reforma sobre Risco de Mercado

O Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia revisou os padrbes
internacionais sobre requerimentos minimos de capital para risco de
mercado. Essas altera¢gBes incorporam medidas propostas em consulta de
2018, e buscam tratar das deficiéncias identificadas na revisdo fundamental
dos requerimentos prudenciais aplicaveis as carteiras negociaveis das
instituicdes financeiras, acordada em 2016 (ver ).

A primeira versao dos padrdes internacionais para requerimentos minimos
de capital para risco de mercado foram definidos pelo Comité de Basileia em
1996. O objetivo dessa abordagem é assegurar que bancos mantenham
niveis minimos de capital regulatério para absorver perdas por movimento
nos precos de instrumentos detidos em suas carteiras negociaveis. Apés a
crise de 2007-9, o Comité identificou um conjunto de deficiéncias na
abordagem que propunha até entdo e os aspectos mais prementes foram
tratados em 2009, com a reforma que ficou conhecida como Basileia 2.5.
Contudo, as questdes estruturais levaram mais tempo para serem
resolvidas, levando a jA& mencionada reforma fundamental da carteira
negociavel.

De modo resumido, essa Ultima reforma, de 2016, devera ser implementada
até 2022 e tem quatro objetivos principais (uma descricdo mais detalhada
da revisdo fundamental esta disponivel no ):

e Especificar critérios mais restritivos para atribuicdo de instrumentos a
carteira negociavel;

¢ Reformulagédo da abordagem com modelos internos para melhor tratar
0S riscos observados durante a crise;

e Reforco do processo de aprovacao, pelos supervisores, do uso de
modelos internos; e

e Introducdo de uma nova abordagem padronizada, mais sensivel ao
risco.

Com base nesses mesmos objetivos, a revisdo mais recente dos principios
para risco de mercado promove as seguintes mudancas ao texto de 2016:

o DefinicAo de uma abordagem padrdo simplificada para bancos com
portfolios de negociacdo pequenos ou nao-complexos;

e Esclarecimentos adicionais sobre o escopo das exposi¢des sujeitas aos
requerimentos de risco de mercado;

e Refinamento do tratamento de exposicdes a cambio e indices na
abordagem padronizada,;

e Revisdo dos fatores de ponderacdo a risco, ha abordagem padronizada,
apliciveis a risco de taxas de juros, cambio e certas exposi¢des sujeitas
a risco de spread de crédito;


http://www.anbima.com.br/en_us/informar/regulacao/internacional/radar/consulta-do-comite-de-basileia-avanca-na-revisao-da-abordagem-de-risco-de-mercado.htm
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e Revisdo do processo de avaliacdo para determinar se o modelo interno
de gestdo de risco de um banco reflete adequadamente os riscos das
respectivas mesas de negociacao; e

e Revisdo dos requerimentos para identificacdo de fatores de risco que
sdo elegiveis a modelagem interna.

A conclusao dessa revisdo representa um marco importante na agenda pos-
crise do Comité de Basileia. Agora, resta somente um conjunto especifico
de politicas que requer finalizacdo pelo Comité. Isso inclui aspectos
relacionados a contabilidade de perdas de crédito, a raz&o de alavancagem,
a resiliéncia operacional do sistema financeiro e a potenciais medidas de
politica relacionadas a criptoativos.

Ademais, a agenda do Comité de Basileia para 2019-2020 prevé trés novas
areas com possiveis desenvolvimentos de politicas: (i) impactos da reforma
dos indices de referéncia (ver ), (ii) acompanhamento
de medidas em sustentabilidade e (iii) discussdo sobre a proporcionalidade
da abordagem de Basileia entre diferentes jurisdicbes. Nesse biénio, o
Comité devera atuar também (a) avaliando e monitorando os impactos das
reformas poOs-crise e riscos emergentes; (b) promovendo supervisdo
robusta, de modo a renovar seu foco tradicional em supervisdo bancaria; e
(c) assegurando a completa, tempestiva e consistente adocao das reformas
pés-crise.

Com base nesse objetivo, o Comité de Basileia publicou as avaliagdes sobre
dois aspectos da regulacéo prudencial brasileira — o indicador de liquidez de
longo prazo e os limites de exposi¢do por cliente. Em ambos os casos, a
regulacdo nacional obteve nota maxima, indicando que estd em
conformidade com os principios internacionais que regem essas matérias.
Nesse mesmo programa, o Brasil passou por duas avaliacbes anteriores,
sobre requerimentos minimos de capital regulatério e indicador de liquidez
de curto prazo. Essas avaliagdes também resultaram em notas maximas.

Direto da fonte:

Minimum capital requirements for market risk, BCBS, 14/1/2019:
Work programme 2019-2020, BCBS, 14/1/2019:

Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP): Assessment of
the Basel Committee's NSFR regulations — Brazil, BCBS, 7/3/19:

Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP): Assessment of
the Basel Committee's large exposures framework — Brazil, BCBS, 7/3/19:

o voltar ao (ndice 7
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Luxemburgo publica Lei que exige registro de
beneficiarios finais de fundos de investimento

Luxemburgo implementou as disposi¢cdes da quarta Diretriz de Prevencgéo a
Lavagem de Dinheiro da Unido Europeia, que exigem o registro dos
beneficiarios finais e a criacdo de um registro central dos beneficiarios (RBE)
para todas as entidades inscritas no Registro Comercial e Societario de
Luxemburgo (RCSL). Todas as entidades registradas no RCSL deverao
identificar e manter atualizadas as informacdes sobre os seus beneficiarios
finais dispostas no RBE. O novo registro estara sob a autoridade do Ministro
da Justica e sob a gestdo dos administradores do RCSL.

Entre as entidades registradas no RCSL estdo os fundos de investimento,
independentemente do regime ou da forma legal como sdo constituidos no
pais. A nova Lei é valida também para entidades estrangeiras que tenham
registro no RCSL, obrigando tais entidades a identificar e registrar
informacdes relevantes sobre seus beneficiarios finais no RBE. Companhias
cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociagdo em outro mercado
regulamentado estdo desobrigadas a fornecerem informacdes sobre seus
beneficiarios finais. Entretanto, devem registar no RBE o mercado
regulamentado em que os valores mobiliarios estdo admitidos.

A definicdo de beneficiario final € a promulgada pela Lei de Luxemburgo
sobre prevencdo a lavagem de dinheiro e combate ao terrorismo de
12/11/04, que estabelece o beneficiario final como "qualquer pessoa (S)
natural (ais) que, em ultima andlise, detenha ou controle uma entidade ou
qualquer pessoa (s) natural (ais) em cujo nome uma transagéo ou atividade
esteja sendo conduzida" (em traducao livre). Nesse sentido, a Lei de 2004
especifica um percentual de 25% mais uma ag¢do ou uma participacéo de
mais de 25% como suficientes para uma indicacdo de propriedade ou
controle direto ou indireto. Se ndo houver identificagdo de uma pessoa fisica,
qgualquer individuo que ocupe um cargo sénior de gerente ou dirigente
podera ser considerado como beneficiario final.

As informacgdes exigidas para registro no RBE sobre os beneficiarios finais
sdo: i) primeiro e Udltimo nome; ii) nacionalidade; iii) data e local de
nascimento; iv) pais de residéncia; v) endereco privado ou profissional; vi)
registro de identificagdo nacional ou internacional equivalente; vii) natureza
e escopo da propriedade efetiva que detém. A nova Lei também obriga o
beneficiario final a incluir e manter atualizadas tais informacdes para que as
instituicdes registradas no RCSL possam transmiti-las ao RBE, cumprindo
as préprias obrigacdes. Caso a entidade registrada no RCSL seja extinta,
tais informacGes devem ser mantidas sob protecdo das autoridades por um
periodo de cinco anos.

Autoridades nacionais de Luxemburgo, especificadas pela nova Lei, terdo
acesso completo ao registro contido no RBE. Quaisquer outros individuos
podem acessar a mesma informacdo, com excecdo do endereco
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privado/profissional e os numeros de identifica¢cdo nacional ou estrangeiro.
O acesso e a consulta as informacdes estarao disponiveis também por meio
eletrbnico. Em circunstancias especiais, como risco de fraude, sequestro,
intimidacdo e outros, o acesso pode ser limitado as autoridades
estabelecidas por Lei, no entanto as excecdes serdo estabelecidas apenas
apos as solicitagcdes dos beneficiarios finais e analisadas caso a caso. Vale
a mengao que excecdes serdo estabelecidas pelo periodo maximo de trés
anos, com nova excecao carecendo de solicitacdes posteriores.

Sanc¢des pecuniarias serdo impostas as entidades registradas — e também
aos beneficiarios finais — caso as seguintes situacfes ocorram:
arquivamento ou atualizagdo tardia das informagbes para o RBE;
fornecimento de informacdes conscientemente imprecisas, incompletas ou
desatualizadas; recusa a retificar informagbes dentro dos prazos
estabelecidos pela Lei; e ndo obtencéo ou ndo atualizacdo de informacdes
dos beneficiarios finais nos registros da entidade.

Por fim, as entidades registradas no RCSL tém seis meses ap0ds a entrada
em vigor da Lei para cumprir suas disposicbes e fazer os registros
necessarios com o RBE — ou seja, até o final de agosto de 2019. O RBE
poderéa ser acessado apés esse periodo.

Direto da fonte:

Loi du 13 janvier 2019 instituant um Registre des Bénéficiaires effectifs et
portant: 1° transposition des dispositions de I'article 30 de la directive (UE)
2015/849 [...] 2° modification de la loi modifiée du 19 décembre 2002 [...],
Luxemburgo, 15/1/19:

Reéglement grand-ducal du 15 février 2019 relatif aux modalités
d’inscription, de paiement des frais administratifs ainsi qu’a I'accés aux
informations inscrites au Registre des bénéficiaires effectifs, Luxemburgo,
19/02/19:

o voltar ao indice )
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publicam materiais
com foco aumentar a
resiliéncia em
ciberseguranca,
apontar melhores
praticas e contribuir
como
aprimoramento do
tratamento do tema
por reguladores e
demais entidades do
segmento financeiro.
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Novas publicacbes ampliam referéncias sobre
conceitos e praticas utilizadas em ciberseguranca

Apos consulta realizada no ano passado, o FSB publicou um Glossério para
Ciberseguranca (Cyber Lexicon) com um conjunto de 50 termos centrais
relacionados a seguranca e a resiliéncia cibernética no setor financeiro. Sdo
apresentados conceitos de termos que vao desde o significado basico de
ciberseguranca, ativos e incidentes a testes de penetragdo, cenarios de
ataques avancados e compartilhamento de informacdes. O material tem
como objetivo apoiar o trabalho do FSB, de organismos internacionais de
normatizacéo, de érgaos reguladores e demais autoridades e participantes
do setor privado, com relagéo a:

. Entendimento comum entre diferentes segmentos sobre a terminologia
pertinente a seguranga e a resiliéncia cibernéticas;

o Avaliagdo e monitoramento do risco cibernético com foco na
estabilidade financeira;

« Compartilhamento de informacdes; e

o Definicho de padrdes para fornecer orientagdes, incluindo a
identificacao de praticas eficazes.

O documento surgiu em resposta a uma solicitacdo do G20 durante encontro
realizado em outubro 2017 e tem por base um levantamento do FSB sobre
as principais préticas de regulacao identificadas em diferentes jurisdi¢cdes. A
versao preliminar em consulta entre julho e agosto de 2018 (ver

) recebeu a contribuicdo de 29 participantes, entre
instituicdes do sistema financeiro, associacdes e empresas de tecnologia e
telecomunicacd@o. A analise do FSB sobre contetudo e tratamento dessas
contribuigcbes acompanhou a publicagdo do Glossério.

Ainda em 2018, os esforcos de mapeamento dos diversos arcabougos
regulatorios para lidar com a seguranca cibernética e identificacédo de areas
de aprimoramento foram complementados por um trabalho do Comité de
Supervisao Bancaria de Basileia. No documento sao identificadas, descritas
e comparadas as praticas com foco no aumento da resiliéncia cibernética
recomendadas por reguladores ou utilizadas por empresas em diferentes
paises. Os principais desafios atuais identificados foram:

e Maior harmonizacdo do panorama geral da regulacdo sobre o tema,
padrdes, orientacdes e melhores praticas;

e Apoio a uma estratégia de seguranca cibernética das empresas;

e Gestdo do risco de ciberseguranca;

e Governangca e demais questdes organizacionais - como papeis e
responsabilidades; desenvolvimento de competéncias e certificacoes;

e Testes, exercicios e plano de respostas a incidentes;

e Padronizacdo de métricas de avaliacao;

e Compartilhamento de informacao - contetido e formato; e

e Riscos junto a prestadores de servigcos a terceiros.


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
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O Comité também informou a intencdo de, futuramente, inserir a dimenséo
de ciberseguranca em seu trabalho mais amplo de resiliéncia operacional.

Ja em marco deste ano, a FCA britanica publicou um documento que retine
consideracdes e reflexdes sobre 0 assunto reunidas junto a instituicdes do
sistema financeiro. As informacfGes foram coletadas em discussbes
realizadas, desde 2017, com mais de 175 empresas de diferentes
segmentos financeiros, em diferentes grupos tematicos formados para a
troca de experiéncias entre participantes. O material aborda temas como
governanca, avaliacdo de riscos, deteccdo e monitoramento de ameacas e
problemas emergentes, planos de resposta e recuperacao e testes

No Brasil, a CVM realizou consulta publica para reformulacdo das regras
gue regem a intermediacdo (Instrucdo n° 505) sugerindo a inclusdo de
dispositivos sobre estrutura de Tl, tratamento de dados e ciberseguranca. A
ANBIMA participou da discussdo da minuta e respondeu a consulta. Ainda
nesse tema, lancou, em fevereiro, a 22 edicdo da Pesquisa de
Ciberseguranca. O levantamento tem por objetivo medir o grau de
maturidade do mercado local em relacdo a praticas e procedimentos
considerados consensuais em matéria de seguranca cibernética e, nessa
edicdo, foi respondido por 68% do total de Associados. Ainda nesse tema,
foi langado o programa piloto de Testes de Penetragdo compartilhados
(Resiliéncia a Atagues Avangados) para o segmento de gestdo, desenhado
pelo GT de Ciberseguranca da ANBIMA. Em 2019, as a¢les estratégicas
em Ciberseguranca integrantes do planejamento da Associacdo tem como
foco iniciativas compartilhadas e de carater sistémico.

Direto da fonte:

Cyber Lexicon, FSB, 12/11/18:
Cyber Lexicon Overview of Responses to the Public Consultation, FSB,
12/11/18:

Cyber security — industry insights, FCA, 8/3/19:

Grupo Técnico de Ciberseguranca, ANBIMA:
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http://www.fsb.org/2018/11/cyber-lexicon/
http://www.fsb.org/2018/11/cyber-lexicon-overview-of-responses-to-the-public-consultation/
http://www.fsb.org/2018/11/cyber-lexicon-overview-of-responses-to-the-public-consultation/
https://www.fca.org.uk/publications/research/cyber-security-industry-insights
https://www.fca.org.uk/publications/research/cyber-security-industry-insights
http://www.anbima.com.br/pt_br/representar/grupos-de-trabalho/ciberseguranca/ciberseguranca.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/representar/grupos-de-trabalho/ciberseguranca/ciberseguranca.htm
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» Uma série de
dispositivos a
respeito do assunto
serdo editados, em
diversos mercados,
nos proximos meses
e deve-se evitar que
ensejam
complexidade e
custos demasiados,
o que pode
dificultar sua
adocdo ou dar
espago para
arbitragens
regulatdrias ou
mesmo para o
chamado green
washing — a
utilizacao
inadequada de
“carimbos verdes”
para investimentos
gue ndo tenham
essa caracteristica.

Avanca a discussao sobre tratamento na regulacao das
guestdes ligadas a sustentabilidade

O ano de 2019 teve inicio com uma série de medidas importantes no que se
refere a discusséo sobre o tratamento na regulacdo de fatores e riscos
relacionados a sustentabilidade. Logo em janeiro, a IOSCO publicou uma
declaracao em que destaca a importancia atribuida pela entidade a incluséo
de aspectos ambientais, sociais e de governanca entre aqueles
considerados por emissores em sua avaliagdo de informacdes que - por
serem relevantes, ou materiais, para as decisdes de investidores - devem
ser divulgadas.

Na Nota, a IOSCO esclarece que os fatores conhecidos como ESG, na
medida em que podem ter impactos relevantes nos negécios dos emissores,
bem como no retorno e no risco de suas decisdes de voto e de investimento,
€ mesmo gue sejam as vezes caracterizados como nao-financeiros, estao
abrangidos nas recomendac¢fes que orientam a divulgacao de informacgdes
por parte desses agentes. O Principio 16 da I0OSCO estabelece que
emissores devem divulgar, de forma completa, acurada e tempestiva, 0s
resultados financeiros, riscos e qualquer outra informag¢ao que considerem
material para as decisfes de investidores.

A declaracdo da IOSCO ¢é relevante, na medida em que seus Principios
orientam a formulag&o das regula¢gfes de mercado de capitais em mais de
100 jurisdigdes-membro. No mesmo documento, é informado que a SEC,
dos EUA, néo votou ou endossou a declaragéo, realgando que, mesmo sem
consenso, 0 assunto vem ganhando espago no receituario internacional.

A Declaracdo da I0OSCO, ademais:

e Registra, quanto aos investidores, que vem crescentemente associando
valor & consideracdo desses fatores em suas estratégias de
investimento, permitindo a gestédo de riscos deles advindos que podem
ser materiais ou mesmo representar oportunidades — e que buscam
maior confiabilidade e comparabilidade associadas as informacdes;

e Observa, quanto aos emissores, que a disponibilidade de informacfes
‘ESG” vem se ampliando, seja em bases voluntarias, seja em
decorréncia de requisitos regulatérios, mas prevalecendo grande
diversidade nas praticas de divulgacdo - tanto em relacéo aos tipos
quanto a qualidade das informagdes; e

e Lembra, quanto aos reguladores, seu papel fundamental para aumentar
a transparéncia sobre esses fatores e sobre 0s riscos que ensejam nos
mercados de suas jurisdigdes — e que a divulgacdo voluntéria dessas
informacdes, caso sejam materiais, ndo dispensa o cumprimento das
regras gerais ja dispostas sobre transparéncia na emissao.

Em fevereiro, o Comité de Mercados Emergentes e em Crescimento da
IOSCO disponibilizou consulta sobre finangas sustentaveis nessas
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economias. O Grupo realizou um extenso levantamento sobre tendéncias e
praticas no assunto observadas em paises localizados nos diversos
continentes. O documento traz 11 recomendacbes que podem guiar a
introduc&o desses preceitos na regulacéo, inclusive em relagédo a aspectos
como qualidade dos dados, construcdo de taxonomias para o0s instrumentos
e consideracao de elementos especificos. A consulta termina em 1° de abril.

Ja na Unido Europeia, merece destaque a discussao sobre a introducéo de
riscos e fatores ligados a sustentabilidade nas diretivas MiFID Il, UCITS e
AIFMD. Foram divulgadas as respostas de diversos participantes a consulta
da ESMA sobre as diretrizes e textos que devem ser adotados para atender
a determinacao da Comisséo Europeia a esse respeito (ver

). No caso dos Fundos de Investimento, a ESMA sugeriu a utilizagéo
de uma abordagem principiolégica para a incorporacdo dos riscos de
sustentabilidade entre aqueles considerados para avaliacdo e gestao dos
respectivos investimentos. Em linhas gerais, as entidades representativas
do segmento apoiaram a abordagem do regulador da UE, destacando:

e que deve ser dada énfase a consideragéo de riscos materiais;

e a necessidade de definicbes consistentes para tais riscos e para 0s
fatores utilizados em sua avaliacao;

e a possibilidade de acréscimos nos custos por conta de requisitos
especificos, como contratacdo de profissionais especializados, e

e anecessidade de proporcionalidade na observacao das exigéncias.

Como aspectos em comum nessas iniciativas supranacionais, é possivel
observar a busca por assegurar equilibrio entre a necessidade de
estabelecer conceitos de forma clara e simples e a adocdo de regras
baseadas em principios e que ndo sejam demasiadamente granulares. Por
um lado, as disposi¢cfes a respeito do tema devem ser consistentes e ndo
ensejar inseguranca juridica. Por outro, uma série de dispositivos a respeito
do assunto podem ser editados, em diversos mercados, nos proximos
meses e deve-se evitar que sejam complexos e custosos, 0 que pode
dificultar sua ado¢éo ou dar espaco para arbitragens regulatérias ou mesmo
para o chamado green washing — a utilizacdo inadequada de “carimbos
verdes” para investimentos que nado tenham essa caracteristica.

Direto da fonte:

Statement on Disclosure of ESG Matters by Issuers, 18/1/2019:
Sustainable finance in emerging markets, IOSCO, 1°/2/2019:

Responses to Consultations on Sustainable Finance, ESMA, 25/2/2019:
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AIF: Fundo de Investimento Alternativo

API: Application Programming Interface

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
CSA: Canadian Securities Administrators

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

ESG: Environment, Social and Governance
ESMA: European Securities and Markets Authority
EUA: Estados Unidos da América

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)
FRTB: Fundamental Review of the Trading Book
FSB: Financial Stability Board
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G20: Grupo dos 20
ICO: Initial Coin Offering

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

MIFID II: Revised Markets in Financial Instruments
Directive (Unido Europeia)

RBE: Registro de Beneficiarios Efetivos (Luxemburgo)
RCSL: Registro Comercial e Societario de Luxemburgo
SEC: Securities Exchange Commission (EUA)

UCITS: Undertakings for the Collective Investment in
Transferable Securities (Unido Europeia)

UE: Unido Europeia
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AGENDA INTERNACIONAL

1° trimestre/2019

Janeiro Fevereiro

2° trimestre/2019

Abril Maio
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