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1. Contexto e Principios Norteadores

O presente estudo consiste num estudo exploratorio, sem o rigor e formalidades de uma
Analise de Impacto Regulatorio (AIR). Seu objetivo principal é realizar uma reflexédo critica
acerca do processo relacionado a implementagdo da politica “conhega seu cliente”, ou “know
your customer” (KYC), conforme hoje executado pelos intermediérios de mercado e sua cadeia
de valor, e a partir desta propor planos de agdo para buscar fechar as eventuais lacunas e

dificuldades identificadas.

A pertinéncia do tema origina-se de interagdes da CVM com representantes de
participantes regulamentados do mercado, por meio de reunides e pesquisas informacionais.
Neste processo, foram destacadas algumas tendéncias quanto ao uso de novas tecnologias nos
mercados regulados pela CVM, de forma a reduzir custos e elevar a eficiéncia operacional.
Dentre entre elas, encontrou-se o uso de DLT (Distributed Ledger Technology) no processo de
coleta de informagdes relacionadas & KYC, alvo de anélise mais detalhada neste trabalho.

Numa perspectiva internacional, estima-se que 80% dos recursos dedicados a esse
processo estao relacionados a coleta de informacdes daqueles dados, ao passo que apenas 20%
sdo utilizados em analise e monitoramento®. Nesse sentido, dados para a industria bancaria
americana apontam gastos da ordem de US$ 10 mil a US$ 50 mil médios por diligéncia
completa e bem executada hum novo cadastro. Ja no total de custos de compliance com a
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo (PLDFT), estima-se ali um

valor agregado de US$ 10 bi anuais?.

No ambito da inddstria de intermediacdo de valores mobiliarios brasileira, estimativas
da CVM calculam que os custos anuais recorrentes exclusivamente derivados da regulacao
atribuiveis aos processos de gestdo cadastral, gestdo de suitability e de monitoramento de
pessoas expostas politicamente (doravante PEPS), respectivamente, encontram-se na casa de

R$ 4.3 mi, R$ 3.8 mi e R$ 5 mi®. H& ainda custos ndo diretamente mensuraveis na ponta dos

! (EBA Cryptotechnologies Working Group, 2018, p. 12)

Z (Schneider et al., 2016, p. 71-72)

3 Estimativas com base numa amostra de regulados, obtidas via consultoria externa, no ambito do projeto
estratégico Custos de Observancia (http://www.cvm.gov.br/legislacao/custo_observancia.html). Tais custos
encontram-se em reais de 2019 e ndo necessariamente correspondem ao custo total da execucdo da atividade,
apenas ao excedente de custo atribuivel as regulamentacdes da CVM em relagdo aos custos ordinarios de cada
atividade.



http://www.cvm.gov.br/legislacao/custo_observancia.html

investidores, oriundos das lacunas estruturais a serem abordadas, que tendem a reduzir o nivel

de concorréncia no mercado de intermediacao.

Dentro desse contexto, o presente estudo possui 0s seguintes principios norteadores, 0s
quais sempre estardo de alguma forma limitando o escopo da andlise e das conclusGes a serem
obtidas:

I.  Mandatos legais da CVM (mais relevantes em relagéo a discusséo a ser realizada):
a. Estimular a formacéo de poupanca e a sua aplicacdo em valores mobiliarios (Lei
n° 6.385/76, art. 4°, incisos 1 e II).
b. Promover mercados eficientes (Lei n® 6.385/76, art. 4°, inciso Il1).
ii.  Objetivos complementares e ndo conflitantes aos mandatos legais:
a. Busca por solucdes que promovam a reducdo de barreiras a entrada de novos
competidores, em toda a cadeia de valor analisada.
b. Busca por solugdes que promovam a reducdo generalizada dos custos de
observancia dos stakeholders, em toda a cadeia de valor analisada.
c. Busca por solugdes que promovam maior controle e autonomia dos investidores
sobre 0s processos operacionais e informacGes de sua titularidade, em toda a
cadeia de valor analisada.
d. Busca por solugdes que promovam niveis adequados de seguranca da
informacdo e de sigilo informacional, conforme exigidos por legislacdo e
normativos da CVM e de outros reguladores, em toda a cadeia de valor

analisada.



2. Principais achados

2.1. Analise normativa e operacional

O capitulo 2 engloba a analise do arcabougo normativo, legal e da arquitetura de
processos vigente no mercado brasileiro no que toca o processo de KYC em in+termediarios e

sua inser¢do em meio a cadeia de valor relevante.

Conforme discussdo na se¢do 2.1, sintetiza-se que a finalidade do processo de KYC
numa instituicdo financeira é a de identificar e coletar uma serie de informacdes relativas ao
cliente/usuério de um ou mais servicos financeiros, bem como assegurar certas caracteristicas
acerca das mesmas, tais como: i) tempestividade; ii) veracidade; iii) integridade. O processo de
KYC € importante tanto na dimensdo concorrencial, ao englobar o primeiro passo do
relacionamento direto entre o cliente e o prestador de servigos, quanto na dimensao institucional
e de compliance, suportando a adequacdo legal e o devido monitoramento continuo das

transacOes a serem efetuadas.

Por sua vez, na secdo 2.2 é fornecida uma definicdo formal de intermediarios de
mercado. Ali, constata-se que os intermediarios correspondem as entidades que viabilizam o
contato do investidor final com os mercados organizados (bolsa ou balcéo) e suas diferentes
infraestruturas de pds-negociacao e registro de operagdes. Assim sendo, podemos dizer que as
informac@es cadastrais sdo inseridas e avancam na cadeia de valor da negociacdo de valores

mobiliarios por meio dos intermediérios.

Conforme detalhado na mesma secdo, sdo quatro os normativos da CVM que

conjuntamente regem o processo de KYC:

e Instrucdo CVM 505/11: estabelece normas e procedimentos a serem observados nas
operac0es realizadas com valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores
mobiliarios.

e Instrucdo CVM 612/19: provoca altera¢fes na Instrugdo acima, no ambito de politicas
de seguranca cibernética e da informagdo dos intermediarios, porém com entrada em
vigor programada apenas para setembro de 2020.

e Instrucdo 617/19: dispde sobre a PLDFT no &mbito de valores mobiliérios, tendo em
vista as Leis n® 6.385/1976, 9.613/1998, 13.260/2016 e 13.810/2019.

e Instrucdo CVM 539/13: trata do dever de verificagdo da adequagdo dos produtos,

servigos e operacdes distribuidas ao perfil do cliente.



Assim, em linhas gerais, pode-se destacar acerca do arcabouco normativo referido:

Possui como pedra angular a elaboragédo de uma politica de PLDFT, com abordagem
baseada em risco, a qual deve ser aprovada pelos 6rgdos de alta administracdo da
organizacdo e implementada por um diretor estatutario responsavel pela respectiva
Instrucdo normativa. Tal politica visa estabelecer as diretrizes emanadas pela alta
administracdo e dela decorrem metodologias, parametros, regras, procedimentos e
controles internos que regem tanto o processo de KYC em si quanto processos
correlacionados, como o de PLDFT.

Prevé a obrigacdo dos intermediarios de tempestivamente coletar e validar as
informagOes cadastrais e identificar beneficidrios finais do cliente, através de
procedimentos prévia e expressamente estabelecidos no dmbito da politica mais geral.
Permite ainda, mediante aprovacdo da CVM, que a elaboracdo e manutencdo de
cadastros seja realizada de maneira centralizada pelas entidades administradoras de
mercado organizado, pelas entidades de compensacéo e liquidacdo e pelas entidades
representativas de participantes do mercado.

Prevé contetdo cadastral minimo, modulado de acordo com a natureza de cliente
investidor, inclusive com algumas prescri¢cdes técnicas acerca do processo de KYC.
Adota uma postura flexivel quanto ao tempo necessario para atualizacdo cadastral
ordinaria, deixando a cargo das organizacdes especificarem em sua politica geral a
periodicidade mais apropriada a cada perfil de cliente, dentro de sua abordagem baseada
em risco.

Estabelece a obrigacdo do cliente investidor em fornecer informacdes atualizadas de
imediato, havendo quaisquer alteragdes nos seus dados cadastrais.

Considera especificacdes técnicas diferenciadas para investidores ndo residentes, com
énfase na formalizacdo contratual da incorporacdo de esforgos prévios realizados por
instituicdo estrangeira como subsidio aos esforgos do intermediario local.

Impede os intermediarios de mercado de recomendar produtos sem que antes verifiqguem
a devida adequacédo dos mesmos ao perfil de risco do cliente.

Coloca um cadastro atualizado como condigdo necessaria para que um intermediario
aceite e/ou execute ordens de clientes. Ou seja, deficiéncias no processo de KYC podem

tornar-se um gargalo técnico para toda a cadeia de valor.



No que diz respeito ao contetdo informacional atualmente exigido pelo arcabouco

normativo, pode-se dizer que:

H& um conjunto de informagdes minimo, ditado pela Instrucdo CVM 617/19, em seu
Anexo 11-A.
o Por suavez, pode-se classificar esse conjunto em trés blocos, de acordo com sua

funcdo esperada no processo de KYC:

i) informacdes de identificacéo;

i) informagdes para comunicagao;

Iii) demais informagdes.
Tal normativo ainda requer uma analise adicional de “pessoa exposta politicamente” e
identificacdo de beneficiario final do cliente (caso aplicavel), de onde depreende-se a
necessidade de mais uma camada informacional.
Os requerimentos de adequacéo de perfil de cliente da Instrugdo CVM 539/13 também
engendram a necessidade de uma camada complementar de informacdo, ainda que as
mesmas possam estar de alguma forma contidas na primeira camada.
Por fim, os intermediarios podem buscar coletar informacGes além das prescritas em

norma, tendo em vista sua estratégia de negécios.

Na secdo 2.3, quando se compara o contetdo exigido pelo arcabougo normativo do

mercado de valores mobiliarios com aquele exigido pelo mercado bancario (Circular n® 3.461

+ Resolucdo n° 4.753), conclui-se que:

Ainda que normalmente feito por instituicbes distintas e com propoésitos distintos,
ressalta-se que ha relevante sobreposi¢cdo dos requerimentos de dados cadastrais no
ambito bancario e de mercado de valores mobiliarios.

Com a Resolucdo n° 4.753, o mercado bancéario partiu para uma abordagem mais
principioldgica e discricionaria no que tange as informacdes especificas a serem
coletadas dos clientes pelas institui¢des financeiras.

Dentro do universo de valores mobiliarios, a maioria das exigéncias especificas dizem
respeito a casos que ndo representam a moda: uso de procuradores, investidores nao
residentes e operacdo por conta de terceiros.

Observando com maior detalhamento, vale a pena apontar que ha uma sobreposicao

maior no caso de clientes pessoa natural. Aqui, para casos que representam a moda, a



principal diferenca encontra-se na exigéncia relacionada a anélise de perfil do cliente,
esta especifica do mercado de valores mobiliarios.

o Neste subconjunto, um cadastro atualizado de conta bancaria, ainda que nao
substituindo diretamente um cadastro num intermediario de mercado de valores
mobiliarios, poderia fornecer grande parte das informacbes necessérias,
agilizando o processo de coleta de informacdes. Por outro lado, seria possivel
abrir conta bancéria para pessoa natural maior de idade partindo das informac6es
de um cadastro de valores mobiliarios.

e No caso das pessoas juridicas, o cadastro tende a ser mais complexo que o de pessoa
natural.

o As exigéncias especificas do mercado de valores mobiliarios também presentes
nas pessoas naturais, como a andlise de perfil de cliente, acumulam-se a essa
maior complexidade.

e Apesar do grau de sobreposicdo de informacdes exigidas ainda ser elevado, existem
diferencas conceituais que dificultam a interoperabilidade dos cadastros de pessoa
juridica, especialmente no que diz respeito a informacdes da cadeia societaria.

o As exigéncias do mercado de valores mobiliarios tornaram-se maiores,
estendendo-se a informaces acerca de coligadas, por exemplo.

o O mercado de valores mobiliarios exige informac6es adicionais de procuradores
e administradores, por exemplo, identificacdo de PEPs.

o O mercado bancério pode exigir informacdes a nivel de diretoria, no caso de

companbhias abertas e entidades sem fins lucrativos.

Na se¢do 2.4, analisa-se a aplicabilidade e pertinéncia da Lei n° 13.709/18, também
conhecida como Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD), que entrara em vigor em agosto de
2020 e disciplinara o sistema brasileiro de protecdo de dados pessoais. De maneira sucinta,

podemos constatar nessa se¢do que:

e A construcdo e utilizagdo de bancos de dados cadastrais objetivando atender mercados
regulamentados brasileiros passara a ser regida pela LGPD, introduzindo conceitos e
terminologia especifica.

e No contexto de cadastro de investidores em intermediarios de mercado, o0 tratamento

dos dados ocorreria independente do consentimento do titular conquanto 0 mesmo busca
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iniciar e manter relacionamento comercial com um determinado intermediario,
amparado num contrato.

o Tal tratamento ndo engloba finalidades que ndo estejam diretamente ligadas ao
contrato firmado, como, por exemplo, receber comunicagdes publicitérias de
referido intermediério.

Pode-se considerar que 0 uso de servigos de armazenamento em nuvem ou no exterior,
no ambito da construcdo de cadastro junto a intermediarios de mercado, é possivel
dentro do arcabouco da LGPD, condicionado, dentre outras restricdes técnicas, ao

consentimento prévio, expresso e destacado do investidor.

Na secdo 2.5, analisa-se alguns aspectos operacionais do processo de KYC, conforme

pratica vigente. Dali, depreende-se que:

Atualmente, o processo de cadastro nos intermediarios € realizado através do sistema
SINACOR/B3 ou por meio de sistemas proprietarios. Posteriormente, as informagoes
séo transmitidas para a B3 — Bolsa Brasil Balcao (principal administradora de mercados
organizados do mercado nacional) por meio do SINACOR, a qual mantém essas
informacdes em seus dois repositorios de cadastro — SINCAD para o segmento de bolsa
e SIC para 0 segmento de balcéo.

o No ambito das infraestruturas da B3, as informacdes cadastrais podem ser
divididas em dados do comitente/investidor (validas para todas as contas) e
dados da conta especifica.

o Dentro do conglomerado, as informagdes cadastrais sdo compartilhadas pelas
diferentes infraestruturas que atuam no processo de pos-negociacao.

Ja na secdo 2.6 contextualiza-se o processo de KYC em meio ao fluxograma de sua

cadeia de valor. Conforme o fluxo informacional das negociagdes avanca, o processo de KYC

efetuado pelos intermediarios se estende as chamadas infraestruturas de mercado e aos proprios

emissores de valores mobiliarios. Ali, portanto, resume-se tal fluxo informacional, conforme

pratica vigente no Brasil, e conceitua-se o papel de algumas infraestruturas de mercado nos

processos de “pos-negociagao” e seus deveres com relacéo a cadastro de investidores.

2.2. Lacunas e eventuais pontos de aprimoramento encontrados

Finalizando o capitulo, na se¢do 2.7, encontra-se a importante identificacdo de lacunas

e dificuldades envolvendo o processo de KYC em meio a sua cadeia de valor vigente, analise
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essa que depende diretamente do conjunto da discussdo das secGes anteriores. Tal andlise foi

dividida com base em dois cenérios, no que tange a concorréncia entre infraestruturas de

mercado: i) sem competicdo (status quo) e; ii) introduzindo eventual competicdo. Segue abaixo

0s principais pontos levantados:

i. Lacunas e dificuldades identificadas no cenario atual

Baixo grau de autonomia do usuario em relacdo aos dados cadastrais de sua titularidade:

uma vez que hoje as informacdes cadastrais sdo depositadas em “silos” ndo
necessariamente interligados, o usuario final ndo é capaz de gerenciar dados de sua
titularidade de uma forma mais eficiente.

o Néo existe uma plataforma onde o investidor possa gerenciar dados cadastrais

de sua titularidade de maneira consolidada, com vis&o integrada de todos 0s seus
cadastros. Tal dificuldade manifesta-se na inexisténcia de plataforma ou
processos de portabilidade de dados.

Essa lacuna também se manifesta na dificuldade para transferir custédia: ndo ha
sistema ou plataforma onde o investidor possa de maneira autbnoma e eficiente

ordenar alteraces nos vinculos cadastrais de custodiante (e intermediario).

H& retrabalho e complexidade da perspectiva do investidor: o investidor precisa

executar diversas vezes procedimentos muito semelhantes para que possa construir e
atualizar cadastros junto a mais de um intermediario, uma vez que as informacdes
cadastrais sdo depositadas em “silos” nao necessariamente interligados.

o Com isso, eleva-se a probabilidade de redugéo de concorréncia no mercado de

intermediacdo, devido ao custo marginal crescente de relacionamento de um
investidor junto a multiplas instituicGes, além de elevacdo dos custos
operacionais, a nivel sistémico.
Esse retrabalho pode ser considerado ampliado sob a luz da intersecdo da
dimensdo de mercado de valores mobiliarios com a dimensdo bancaria — a
primeira industria trabalha com um rol prescritivo e abrangente de informagGes
cadastrais, a0 passo que a outra passa a operar com um rol mais principiolégico.
— Tal falta de harmonizagdo de critérios dificulta a construcdo de um

cadastro unificado a nivel do sistema financeiro como um todo.
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Ha retrabalho e complexidade da perspectiva dos intermediérios: o retrabalho pode ser

considerado existente tambeém na perspectiva dos intermediarios. Ainda que a decisao
de aceitar um cadastro seja uma decisdo comercial especifica de cada intermediario, os
processos de coleta e validacdo de informacdes sdo executados com algum grau de
sobreposicao pelas diversas instituicoes.
o Esse retrabalho pode ser considerado ainda maior sob a luz da interse¢do da
dimensdo de mercado de valores mobiliarios com a dimensdo bancéria, pelas

razoes anteriormente citadas.

Probabilidade de divergéncias cadastrais “basicas”: hoje ndo necessariamente existe
integracdo cadastral plena entre os repositorios informacionais dos mercados de bolsa e
balcdo na B3 (SINCAD e SIC). Ou seja, dentro do proprio conglomerado da B3 ha silos
informacionais que podem levar a ineficiéncias e riscos operacionais, ainda que

limitados, observando o sistema como um todo.

Probabilidade de divergéncias cadastrais a nivel de conta: ha probabilidade de

divergéncias cadastrais para informagdes ndo “basicas”, a nivel de conta, dentro de cada

um dos segmentos e respectivos repositérios de informacdo (SINCAD no mercado de
bolsa e SIC no mercado de balcao).

o Ainda que possa ser de interesse do investidor manter alguns dados cadastrais

divergindo em mais de um intermediario (por exemplo, endereco ou perfil de

risco), o cendrio atual suscita a probabilidade de inconsisténcias informacionais

indesejadas, além de custos e riscos operacionais decorrentes.

Necessidade de conciliacdo entre diversos sistemas: toda a gama de participantes

necessita conciliar informagdes cadastrais continuamente, uma vez que as informacoes
cadastrais sao depositadas em “silos” ndo necessariamente interligados, gerando, ao
menos em teoria, custos operacionais e risco de inconsisténcias informacionais.

o Como mitigadores ao risco de inconsisténcia oriundos da conciliacio, deve-se

pontuar: i) centralizagdo das informagdes cadastrais oriundas dos intermediarios
no SINCAD da B3, no que tange o segmento de bolsa, e no SIC, no que tange o

segmento de balcdo, havendo compartilhamento de algumas informagdes
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“basicas”, a nivel de comitente, em cada segmento; ii) impossibilidade de
entradas informacionais fora da interface SINCAD-SINACOR da B3, no que
tange o segmento de bolsa; iii) verticalizacdo das infraestruturas de pds-
negociacgdo; iv) custodiantes, intermediarios e escrituradores tendendo a ser

integrantes dos mesmos conglomerados financeiros.

Falta de plataformas eletronicas abertas ou compartilhadas de registro informacional:

diversas informacfes cadastrais, tanto de carater publico/governamental quanto de
carater privado, precisam ser independentemente checadas e validadas pelos diferentes
intermediarios (bem como pela indUstria bancaria) devido a falta de plataformas
eletronicas de cadastro abertas, interligadas e confidveis.

o Por exemplo, a falta de uma plataforma eficiente e aberta de registros publicos

leva os participantes a validarem uma série de documentos e informacdes de
carater pessoal (como RG, CPF, procuragfes publicas, status de PEPS) e
corporativo (documentos de constituicdo de empresas, contratos sociais e
poderes de administradores, beneficiarios finais) contratando uma série de
ferramentas e bancos de dados auxiliares, ou entdo realizando consultas manuais
a cartorios e juntas comerciais, todas sujeitas a erro operacional e custos
operacionais.

Integracdes com sistemas e bancos de dados de reguladores e 6rgdos publicos
(por exemplo, CVM, BACEN, RFB) sdo fragmentadas e ndo padronizadas.
Dessa forma, custos e riscos operacionais sdo adicionados quando é necessario
obter informac6es cadastrais dessas fontes.

— Um caso a ser destacado é o de fundos de investimento. Ainda que
grande parte dos dados cadastrais seja publico (via CVM), ndo existe
hoje um processo capaz de centralizar dados e otimizar sua gestdo
cadastral, de maneira a ampliar a concorréncia entre os intermediarios

que 0s servem.

Dificuldade de cumprimento com alguns requisitos cadastrais: certos itens

informacionais exigidos séo de obtencao e verificagdo mais complexa, podendo ensejar

carga de custos de observancia potencialmente desproporcionais aos beneficios.
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Certas informacdes acerca de pessoa juridica, especialmente beneficiarios finais,
sdo de dificil obtencdo, especialmente no caso de investidores ndo residentes.
— O cadastro de investidor pessoa juridica tende a ser mais complexo do
ponto de vista de validacdo de informacdes e menos automatizado.
Informacdes exigidas acerca do patriménio e renda de investidores pessoas
naturais podem ensejar custos relevantes para obtengéo (ha reluténcia por parte
de muitos investidores em fornece-las), e a mesma ndo necessariamente é
fidedigna nem padronizada, nem mesmo de validacéo factivel.
N&o ha padronizacéo para a forma de envio de certas informac6es exigidas, por
exemplo, a sinalizagéo de PEPs, o que dificulta a validago sistémica.
A obrigatoriedade de elaboracédo de perfil de risco, em certas ocasides, pode
tornar-se uma exigéncia custosa e proforma, dado que o cliente pode desejar
operar fora do perfil de risco mapeado.
— Para este ponto, ndo ha previsdo normativa de padronizacdo, definicédo

de contetdo minimo ou conteudo sugerido.

ii.  Lacunas adicionais num cenario com mais de uma entidade administradora de mercados

organizados, central depositaria e clearing

Cenarios hipotéticos dependem de como se estruturariam os demais participantes
introduzidos. Poderiam haver cenarios de compartilhamento de infraestruturas de
p6s negociacdo e cenarios de verticalizagdo total.

Num cenario com mais de uma entidade administradora de mercados organizados,
é de se esperar que: i) ou tais entidades montem um repositério cadastral central
nico, alimentado por todos os intermediarios de mercado e consumido por todas as
administradoras e suas infraestruturas, “on a need to know basis” (tal como o
“SINCAD” hoje, no segmento de bolsa), ou; ii1) que cada entidade centralize
cadastros de todos os intermedidrios com as quais possua relacionamento (um

cendrio com varios “SINCAD”, no segmento de bolsa).

o O segundo cenério da margem a alguns riscos operacionais adicionais. Uma
informagdo cadastral de titularidade um determinado investidor poderia ser
atualizada via determinado intermediario, o qual ndo necessariamente

operaria com todas as possiveis entidades administradoras e infraestruturas
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de pos-negociacdo. Tal cenério hipotético daria margem para que um
investidor pleiteasse cadastros “basicos” divergentes em mais de uma
entidade administradora.

o Nesse caso, regras especificas de conciliacdo necessitariam ser introduzidas,
especialmente no caso em que uma administradora de mercados organizados

utilize infraestruturas de pés-negociacdo de outros conglomerados.

2.3. Inovacdes tecnologicas

Partindo dessa identificacdo de lacunas e dificuldades que permeiam o status quo,
discutiu-se nos capitulos 3 e 4 acerca do uso de Distributed Ledger Technology (DLT) no
contexto cadastral, primeiro de maneira mais tedrica, por ultimo relativo a experiéncias préaticas.
Ja no capitulo 5 realizou-se algo semelhante, no que diz respeito as tecnologias de identidade
digital.

Tais tecnologias foram alvo de analise nesse estudo por duas raz@es: i) contribuir com
a disseminagdo do conhecimento acerca das mesmas, visando maior esclarecimento quanto ao
seu potencial uso nos mercados regulamentados pela CVM; ii) subsidiar uma analise, ainda que
teorica, de direcionadores de custos e beneficios associados a adoc¢ao desses tipos de tecnologia

para solucionar algumas das lacunas mencionadas no capitulo anterior.
Sendo assim, no capitulo 3, analisou-se:

e A conceituacdo de sistemas utilizando DLT, compreendidos como um subconjunto dos
sistemas utilizando computacéo descentralizada.
e Atributos especiais perseguidos por sistemas utilizando DLT.
e Os principais blocos componentes dos sistemas utilizando DLT.
e Alguns trade-offs e dificuldades inerentes a implementacdo de variantes de sistemas
utilizando DLT, dentre os quais destaca-se aqui:
o Em uma faceta, é necessario priorizar dentre duas de trés caracteristicas
sistémicas: i) a consisténcia geral do sistema; ii) a disponibilidade do sistema; e
iii) sua toleréncia a falhas e fragmentacéo.
o Em outra faceta, deve haver uma priorizacdo dentre: i) resiliéncia da rede; ii)
privacidade dos dados; e iii) performance transacional, sendo necessario

penalizar um dos atributos em favor dos demais.



16

o Outros desafios na implementacdo de tais redes podem ser considerados
relevantes a depender do contexto, tais como: i) compliance com leis de protecédo
de dados pessoais; ii) interoperabilidade de sistemas; iii) adequacéo ao sistema
legal oficial; e iv) requerimentos geogréficos de armazenamento de dados.

o Emrelacéo a sistemas utilizando DLT, sistemas centralizados tendem a se tornar
potenciais pontos Unicos de falhas e gargalos de comunicagéo, além possuirem
seus proprios desafios de interoperabilidade e governanca quando do
compartilhamento informacional entre entidades distintas. No entanto, tendem a
ser mais simples para obter consisténcia e privacidade dos dados. Podem ainda
levar vantagem no quesito performance transacional, a depender de sua forma
de aplicacdo.

o Cada variante de sistema utilizando DLT apropria-se mais para solucionar um
problema especifico. Por um lado, redes privadas e permissionadas tendem a ser
mais Uteis para situacGes nas quais a auséncia de confianca nos demais
participantes ndo é extrema. Por outro, quando se deseja niveis maiores de
transparéncia informacional, redes publicas (permissionadas ou ndo) podem

fazer mais sentido.

No capitulo 4, analisou-se quatro casos praticos de modelos alternativos de cadastro,

incluindo experimentos com DLT:

e Prova de conceito da Japan Exchange Group — prova de conceito bem-sucedida
utilizando DLT.

e Provade conceito da Hong Kong Monetary Authority - prova de conceito bem-sucedida
utilizando DLT.

o Utility da Association of Banks in Singapore — projeto utilizando tecnologia legado, cuja
implementacdo foi interrompida.

e Utility centralizada da India (CERSAI) — caso concreto ja implementado, utilizando

tecnologia legado e identidade digital governamental.
Nessa seara, em resumo, pode-se afirmar que:

e Todos os modelos possuem seus pros e contras, em linha com a prévia identificacdo de

trade-offs entre variantes de sistemas.



17

A existéncia de uma entidade centralizadora é a norma para 0s casos analisados, ainda
que sua natureza e atribuicdes varie. Ou seja, a existéncia de um ponto focal conectando
0s participantes vem sendo a base dos modelos testados.

Ainda ndo ha noticias de um sistema cadastral utilizando DLT em plena operacao.

Nos modelos com DLT, a tendéncia é em favor de redes privadas e permissionadas.

E usual a rede em DLT limitar-se ao armazenamento do hash de uma informagéo
cadastral, sendo utilizada em complemento com outros sistemas que efetuam o

armazenamento completo.

No capitulo 5, analisou-se o fenémeno das identidades digitais, tanto de um ponto de

vista mais conceitual quanto de um ponto de vista mais técnico e pratico. Conclui-se que:

Identidade digital, sucintamente, pode ser definida como um conjunto de atributos
eletronicamente coletados e armazenados que descrevem de maneira Unica um
individuo num determinado contexto.

o ldentidades soberanas, ou autogeridas, correspondem a um subconjunto das
primeiras.

o Existem modelos arquiteturais com uma ou mais entidades provedoras em meio
ao ciclo que agrega a gestdo de processos de registro, autenticacdo, autorizacéo
de identidades.

o Independentemente de seu modelo arquitetural, uma identidade digital deve
possuir caracteristicas de robustez, isto é, sendo Unica, segura e precisa, sendo
interessante para tanto que siga alguns principios desejaveis.

Um sistema de identidade digital com validade legal acoplado pode ser necessario para
o funcionamento de um sistema cadastral baseado em DLT.

Internacionalmente, ja existem implementaces de identidade digital tanto no setor
privado quanto no setor publico. Na dimensdo técnica, ja existem exemplos de
arquitetura e solucdes técnicas para identificacdo que incorporam DLT, tais como Indy,
Sovrin e ION.

2.4. Conclus0es e propostas

Finalmente, no capitulo 6, apresentam-se como conclusdes do estudo visdes conceituais

acerca do que seriam modelos cadastrais favoraveis do ponto de vista técnico e do investidor e
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com base nelas possibilidades de aprimoramento do status quo a serem enderegadas. Nesse

sentido, ali encontram-se quatro blocos de propostas tematicas, a saber:

e Regulamentacdo do modelo de utilities.

e Aprimoramentos pontuais nas normas vigentes.

e Agenda ampla de regulamentacdo e compartilhamento de dados.

e Proposicdo de uma Prova de Conceito (“POC”): cadastro de Pessoas Expostas

Politicamente utilizando DLT.

Na sec¢do 6.1 argumenta-se que do ponto de vista do investidor, no contexto de manejo
de sua identidade e cadastro junto a organizaces, seria desejavel:

e Capacidade de espontaneamente agregar ou permitir que terceiros agreguem (todos
constrangidos, na medida do necessario, por protocolos de validacdo informacional)
informacdes relacionadas a sua identidade a um repositério informacional seguro e de
baixo grau de reversibilidade.

e Capacidade de gerir o controle de acesso as informacdes relativas a sua identidade
(constrangido, na medida do necessario, por restricdes contratuais e legais).

e Que tal identidade possuisse portabilidade, no sentido de que as informacdes ali
armazenadas pudessem ser utilizadas numa variada gama de situagdes.

e Que o maximo de informagdes pudessem ser centralizadas num mesmo provedor de

identidade, de forma a reduzir retrabalhos e facilitar o trabalho de gestéo.

Utilizou-se nesse quesito a metafora do “passaporte” digital amplo. Nesse “passaporte”,
o investidor seria capaz de acrescentar e eliminar dados acerca de si proprio, bem como apontar

(e permitir apontamentos) para dados acerca de si originados ou controlados por terceiros.

Assim como num passaporte, apds consentimento do titular, os pedagos de informacéo
visualizados e validados por terceiros poderiam ser sucessivamente “carimbados” via

assinaturas digitais, agregando e aprimorando a confiabilidade e precisdo da identidade.

O investidor teria condi¢cdes de customizar o nivel de acesso as informacgdes de tal
“passaporte”, criando e eliminando acessos a parcelas das informagdes no ambito dos
relacionamentos que deseja (ou é compelido legalmente ou contratualmente) manter. Fazendo

a ponte com a discussao acerca do uso de DLT, nota-se que nesse sentido os beneficios das
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redes em DLT e arquiteturas de identidade digital, discutidos nos capitulos 3 e 5,

respectivamente, poderiam ser aplicados.

A despeito dos beneficios, constatou-se que o modelo acima descrito é essencialmente
idealista, ignorando questdes técnicas e de governanga que permeiam o status quo. Dessa forma,

deve-se considerar, numa espécie de evolucdo continua, modelos mais factiveis no curto prazo.

Nesse sentido, deve-se levar em conta a futura introdugdo da regulamentagdo de “open
banking” no Brasil, a qual afetard diretamente instituicdes financeiras, dentre elas os
intermediarios de mercado abordados neste estudo. Ressalta-se que tal regulamentacdo buscara
a sua maneira induzir ao fechamento algumas das lacunas identificadas neste trabalho, ainda

que ndo todas.

Outro passo intermediario poderia ser o desenvolvimento e consolidacdo de um modelo
de atuacdo de utilities, as quais poderiam se tornar embrides dos fornecedores de infraestrutura
de identidade digital mais ampla descritas no cenario mais idealizado. Ao atuarem de forma
horizontal, centralizando e agregando informacfes em favor dos investidores, as mesmas
permitiriam que as institui¢cbes financeiras parceiras reduzam custos e concentrem-se em seu

negdcio principal.
Por fim, resta comentar acerca dos quatro blocos de propostas mencionadas.
Regulamentacdo do modelo de utilities

Conforme analisado no capitulo 5, uma tendéncia recente é a introducdo de utilities,
entidades capazes de centralizar e executar para uma miriade de participantes alguns processos
passiveis de padronizacdo e subcontratacdo. Nesse sentido, processos como o de KYC, PLDFT
e de suitability poderiam em alguma medida ser transferidos para utilities, buscando os

seguintes beneficios:

e Diminuicdo da duplicagdo de esforcos para investidores e intermediarios, bem como das
conciliagbes informacionais necessarias, a nivel sistémico.

e Capacidade de gestdo centralizada pelo investidor.

A eventual consolidacdo do modelo de utilities no mercado de valores mobiliarios
brasileiro, por sua vez, passaria por algumas questdes relevantes. Conforme andlise realizada
no capitulo 2, verificou-se que de acordo com a Instrucdo CVM 505/11, existe a possibilidade,
mediante aprovacdo da CVM, da elaboragéo e manutencdo de cadastros de clientes ser realizada
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de maneira centralizada pelas entidades administradoras de mercado organizado, pelas
entidades de compensacéo e liquidagédo e pelas entidades representativas de participantes do

mercado, alternativamente aos intermediarios.

Dessa maneira, pontua-se que pode ser necessaria uma revisdo do arcabougo normativo
vigente, de maneira a aprimorar a clareza e as possibilidades do modelo de utilities no mercado
de valores mobiliarios brasileiro. Essa revisdo, por sua vez, poderia considerar 0os seguintes

pontos, discutidos com mais detalhes no estudo:

e Flexibilizagdo das entidades.
e Status regulatério das entidades.
e Responsabilidades dos intermediarios.

e Interoperabilidade de dados.

ii.  Aprimoramentos pontuais nas normas vigentes

a. Reavaliacdo do modelo de suitability

Na secdo 2.7 constatou-se como uma das lacunas no status quo a dificuldade de
cumprimento com alguns requisitos cadastrais, no sentido de que a relacdo custo-beneficio de
certas exigéncias poderia ndo ser favoravel. Nesse tocante, destaca-se agora a questdo da
verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagdes distribuidas ao perfil do investidor,
ou suitability. Atualmente, tal verificacdo constitui-se numa obrigacdo dos intermediarios ou
consultores de valores mobiliarios registrados na CVM, no intuito principal de proteger o

investidor de conflitos de interesse e tornar a alocacdo de recursos mais eficiente.

Contudo, constatou-se que a obrigatoriedade de elaboracao de perfil de risco, em certas
ocasides, pode demonstrar ser uma exigéncia proforma, dado que o cliente pode desejar operar

fora do perfil mapeado.

Dessa maneira, pontua-se que poderia haver algum mérito numa eventual revisdo do
arcabougo normativo vigente, no que toca o0 modelo de suitability no mercado de valores

mobiliarios brasileiro.

Essa revisdo, por sua vez, poderia considerar 0s seguintes pontos, discutidos com mais

detalhes no estudo:

e Conceito - dever do intermediario, direito do investidor ou diferencial competitivo?
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e Conteudo e padrdes minimos.

e Reaproveitamento e uso de utilities.

b. Compartilhamento de informagdes entre infraestruturas de mercado e
custodiantes/intermediarios

Ao analisar o arcabouc¢o normativo vigente, conforme capitulo 2, compreende-se que ha
pressuposicdo de que a informagdo oriunda do investidor fluira primeiro em dire¢do aos
intermediéarios e custodiantes, dali prosseguindo até as entidades administradoras de mercado

organizado e demais infraestruturas de mercado que lhe prestam servigos.

Entretanto, ainda que tais infraestruturas possuam deveres de centralizacao e concilia¢do
de informacdes junto aos seus fornecedores de informagdes (custodiantes e intermediarios), ndo
se encontra explicitamente previsto (e ndo se verifica na pratica) um mecanismo de

retroalimentacdo e compartilhamento de dados.

Em complemento, na se¢do 2.7 constatou-se como lacuna, num eventual cenario de
concorréncia entre administradoras de mercado organizado e infraestruturas de mercado, a
possibilidade de cadastros “bésicos” divergentes a nivel sist€émico (ver Figura 4). Em resumo,
essa possibilidade emerge de uma situacéo na qual, no ambiente de concorréncia, intermediarios
ndo operem com ambas administradoras de mercado organizado e haja compartilhamento de

infraestruturas de mercado entre elas (em especial a central depositaria).

Portanto, poder-se-ia considerar que uma eventual revisdo e aprimoramento do
arcabougo normativo vigente viria ao encontro do aprimoramento do tratamento de dados no
ambito do mercado de valores mobiliarios, auxiliando a fechar algumas das lacunas e
dificuldades identificadas e levando o status quo ao encontro dos modelos favoraveis

anteriormente explicitados.

Essa revisdo, por sua vez, poderia considerar 0s seguintes pontos, discutidos com mais

detalhes no estudo:
e Dever de retroalimentacdo informacional pelas centrais depositarias

Nesse sentido, a despeito de custos de implementacdo, do ponto de vista dos
investidores, haveria aumento do beneficio econdmico oriundo dos servicos prestados caso, por

exemplo:
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o A central depositéria, ao verificar atualizagdes cadastrais numa conta sob uma
determinada titularidade, possuisse o dever de automaticamente informar a
existéncia de tais atualizacfes aos demais intermediarios e custodiantes com 0s
quais aquela titularidade possua contas ativas.

o Um intermediario com um pedido de abertura de conta pendente simplesmente
pudesse, ao invés de solicitar todo o conteddo cadastral junto ao investidor,
solicita-lo junto a central depositaria com a qual ele e o investidor ja possuem
relacionamento comercial, estando essa compelida a fornecer os dados a mando

do investidor (titular).

De acordo com nossa analise da LGPD, na secdo 2.4, verificou-se que o titular dos dados
possui, dentre outros, direito a sua portabilidade. Nesse sentido, tal proposta encontrar-se-ia em
linha com tal Lei, tornando tal portabilidade tangivel através dos controladores dos dados

(intermedidrios, custodiantes e centrais depositarias).

Por fim, pontua-se que muito embora tais temas possam ser discutidos dentro de um
arcabouco em DLT, pode-se considerar que através de sistemas legados e API, no contexto do
open-banking, tais possibilidades também possam ser abordadas. Com respeito a este topico,
julga-se importante que a CVM atue neste processo através de participacdo em féruns de

discussao e grupos de trabalho interseccionais.

c. Transferéncia de custddia — fornecimento de infraestrutura ao investidor

Na secdo 2.7 constatou-se como uma das lacunas no status quo o baixo grau de
autonomia do investidor com em relagdo aos dados cadastrais de sua titularidade. Por sua vez,
essa lacuna desdobrava-se na dificuldade do investidor para transferir custddia: atualmente ndo
ha sistema ou plataforma onde o investidor possa de maneira autbnoma e eficiente ordenar e

monitorar alteragdes nos vinculos cadastrais de custodiante (e intermediario).

Por sua vez, na analise da secéo 2.6, constatou-se que a intencdo de troca de custodiante
por parte do investidor esta atrelada a intencdo de troca de intermediario, processo hoje pouco
digitalizado e originado na ponta do intermediario de origem, n&o no de destino dos ativos.

Para que tal lacuna seja fechada, sugere-se que a tanto a Instrucdo CVM 541/13 e a

Instrucdo 542/13 sejam revistas, de forma a:
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e Incumbir as centrais depositarias e os custodiantes do dever de fornecer infraestrutura
técnica aos investidores, possibilitando aos mesmos originar e monitorar procedimentos
automatizados de transferéncia de custédia de ativos, contanto que todas as pré-

condicgdes necessarias aos mesmos sejam cumpridas.

d. Reavaliagdo do conteddo minimo cadastral

Outros pontos especificos a composicdo do conteddo minimo cadastral foram
constatados como lacunas e dificuldades relevantes a serem enderecadas através de eventual

reviséo e aprimoramento do arcabouco normativo vigente.

Essa revisdo, por sua vez, poderia considerar 0s seguintes pontos, discutidos com mais

detalhes no estudo:

e Harmonizacdo sistémica do cadastro de pessoas juridicas

e Falta de padronizacédo nas informacdes de PEPs.

iii.  Agenda ampla de regulamentacdo e compartilhamento de dados

Dentre as medidas ja em curso para facilitar o compartilhamento de dados a nivel

intragovernamental, menciona-se:

e Politica de Dados Abertos — iniciativa em andamento.

e Projeto de Lei 3.443/19* — em discussao.

No que aborda o compartilhamento de dados entre entidades publicas e privadas, com a
entrada em vigor da LGPD, com base em seus artigos 26 e 27, pode-se dizer que passa a haver
maior amparo juridico para o compartilhamento de dados de pessoas naturais entre entidades
publicas e o setor privado, pautado sempre no consentimento do titular dos dados e em contratos

formais.

Dessa maneira, abre-se uma brecha para que certos dados fornecidos por juntas
comerciais, cartorios e entidades publicas, dos quais dependem o cadastro de investidores em
intermediarios de mercado, sejam objeto de uso compartilhado mais eficiente. Considerando
adicionalmente que dados de pessoas juridicas e de cunho fiscal se encontram fora do escopo

da discusséo devido as restri¢oes legais mencionadas, remanescem como dificuldades praticas:

4 (Brasil, 2019)
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e Baixo nivel de digitalizagdo da informacé&o.

e Pouco ou nenhum desenvolvimento de formas de uso criptografado da informacéo, de
forma a preservar o sigilo quando do compartilhamento.

e Falta de padronizacédo dos dados (quando digitais) e de protocolos de compartilhamento

de informagéo.

Nesse quesito, julga-se importante que a CVM contribua em eventuais foruns de
discusséo e grupos de trabalho interseccionais em prol de medidas que impliquem na reducéo

de tais dificuldades praticas.

iv.  Proposi¢do de uma Prova de Conceito (“POC”): cadastro de Pessoas Expostas

Politicamente utilizando DLT pontuais nas normas vigentes

Partindo da exposicédo realizada nas se¢fes anteriores, argumenta-se que quanto mais
conhecimento tedrico e préatico for obtido neste estudo pelas partes interessadas mencionadas
acerca do funcionamento de sistemas baseados em DLT, maior pode ser a possibilidade de
aproximacdo pratica em direcdo a modelos de mercado mais favoraveis do ponto de vista

técnico e do investidor.

Logo, € pertinente que a CVM chame atencdo para este ponto, fornecendo algumas
diretrizes daquilo que, em sua opinido, poderia ser um modelo vidvel e adequado na solucéo de
um problema concreto (no caso aludido, identificacdo de PEPs no contexto do cadastro de

investidores em intermediarios).

A proposi¢do de uma POC mais genérica, por exemplo, o desenvolvimento de um
modelo cadastral completo utilizando DLT e integrado com uma identidade digital, muito
embora interessante, possui dificuldades praticas, devido a maior complexidade técnica e de
governancga envolvidas no conjunto completo. Uma limitagdo do escopo, portanto, pode ser
favoravel ao ampliar a gama de possiveis interessados a realizar o experimento, ganhar tracao

na curva de aprendizado e reduzir a complexidade do produto minimo viavel.

Considerando ainda o lancamento do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 05/19, que
sinaliza a intengdo da CVM em iniciar um regime de autorizagdes temporarias (“‘sandbox
regulatorio”) para determinados modelos de negdcio considerados inovadores, existe a
possibilidade concreta de tal projeto de POC ser inserida neste contexto, caso a dispensa de

algum requisito normativo seja considerada necessaria.
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A proposigéo de POC realizada neste trabalho busca promover um aprimoramento ao

status quo através da realizacdo de um teste com uma rede utilizando DLT, na qual:

Os esforgos de coleta de informacao sdo de alguma forma compartilhados.

Os esforgos de validagdo de informacao sdo reaproveitados.

Os esforgos de armazenamento da informagédo sdo replicados (gerando um ledger
inalteravel comum).

Os custos do processo podem ser, a critério dos participantes, rateados.

O nivel de acesso a informagdo é definido pelo proprio investidor titular das

informacdes.

Os objetivos na escolha das diretrizes gerais técnicas e de governanca sugeridas nesta

proposta de POC, por sua vez, englobam:

Favorecer uma alocacdo proporcional de custos aos participantes que consomem
informacdes, reembolsando os fornecedores.
Reducéo de incentivos para que elos mais fracos da cadeia sejam escolhidos como ponto

de entrada informacional.
Controle do investidor sobre a gestdo de acesso a informac6es de sua titularidade.

Seguranca cibernética.

N&o se recomenda que os investidores possuam acesso direto a rede, devido a questdes

de seguranca da informacdo e complexidade gerencial. Concebe-se entdo a existéncia de uma

camada sistémica intermediaria na qual os investidores interagem com os intermediarios ou

com eventuais utilities, camada essa com dinamica propria, ndo necessariamente em DLT, e

possuindo interconexdo sistémica com a rede utilizando DLT. Assim, com relacdo aos

potenciais participantes da rede, imagina-se:

Obrigatorios:
o Uma ou mais instituigdes financeiras em contato com os investidores.
Opcionais:
o Uma ou mais eventuais utilities prestadoras de servi¢o de cadastro, em contato
direto ou indireto com os investidores.
o Unidade de Inteligéncia Financeira (UIF) (antigo COAF) como fornecedor de

informacoes.
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o Outros reguladores do sistema financeiro ou entidades publicas interessadas.

o Gatekeepers, auditores e outras partes independentes.
Com relagdo ao fluxograma de trabalho, as principais diretrizes incluem:

Ao maior grau possivel, e como condicao prévia para ingresso na rede, padronizacéo de
processos e metodologias, com uma barra elevada de qualidade.

Para facilitar o reaproveitamento das diligéncias de KYC, sugere-se a ado¢do do modelo
de “comboio”. Para tanto propoe-Se:

o A informacdo quanto a caracterizac¢do do investidor como PEP possui um prazo
de expiragé@o previamente acordado.

o A diligéncia de KYC para um investidor qualquer é realizada quando do
primeiro cadastro ou apds a expiracdo da diligéncia anterior.

— O sistema selecionaria aleatoriamente, dentro do universo de instituigdes
com as quais o investidor possui cadastro ativo, automaticamente uma
para realizacdo da nova diligéncia que alimentara o “comboio”.

— Quando voluntariamente abordada por um investidor que busca informar
atualizacdo em seus dados cadastrais, a instituicdo financeira em tela
também encontrar-se-ia obrigada a realizar uma diligéncia cadastral,
atualizando a informagao para o “comboio”.

o A informacdo cadastral € compartilhada com todas as institui¢ces financeiras
com as quais o investidor titular possui relacionamento comercial ou
voluntariamente deseja conceder acesso.

Para alocar custos de maneira proporcional, sugere-se que:

o A instituicdo que realiza diligéncia de KYC acumula créditos, com base numa
tarifa base previamente acordada entre os participantes, orientada para cobrir 0s
custos operacionais médios do esforgo.

o Na outra ponta, dentro dos prazos minimos e maximos de validade
informacional previamente acordados pelos participantes, cada instituicdo com
acesso informacional acumularia débitos.

o O rateio de custos, por sua vez, poderia levar em conta além da quantidade de
instituicOes que usufruem das informacdes, o prazo pelo qual a informacéo ficou
a disposicdo para cada uma das institui¢fes, reduzindo a propor¢do de custos

para instituicdes que se utilizam da informagao do “comboio” por menos tempo.
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o Os creditos e débitos poderiam ser contabilizados em criptoativos (ainda que
representativos de moeda nacional corrente), liquidados concomitantemente nos

I6cus da rede e em sistemas externos.

Considera-se que esta proposta de POC encontra-se em linha com todo o arcabouco
normativo analisado no capitulo 2, em especial normativos da CVM e LGPD. Nesse sentido,

frisa-se que:

e O modelo de incorporacgdo de esforgos prévios de diligencia cadastral ja existe no caso
de investidores ndo residentes (Anexo 11-B da ICVM 617/19), podendo-se afirmar que
a POC proposta atua ha mesma direcéo.

e Certamente a politica geral de PLDFT a qual se refere o art. 4° do normativo
mencionado deveria mencionar o uso da rede em DLT e sua respectiva governanca,
como forma de cumprimento ao disposto no art. 17. Além disso, tal politica deveria
detalhar os procedimentos utilizados pela instituicdo quando realiza suas diligéncias de
KYC, do qual a interacdo com a rede é apenas uma das facetas.

e Ademais, pela falta de precedentes, pode ser necessario que os 6rgdos reguladores,
através de algum documento oficial, fornecam orientacdo de que tal pratica ndo estaria
em violacdo das exigéncias normativas, e de que sua atuacdo sancionadora estaria mais

préxima aquela aqui delineada.
Por fim, com respeito ao papel dos 6rgaos reguladores na rede, considera-se que:

e Os mesmos poderiam estar dotados de condicdes de ler informagdes armazenadas na
rede, apds solicitacdo formal fundamentada, tendo como finalidade programas de
supervisdo e atuacgdo sancionadora.

e Complementarmente, o eventual papel do 6rgdo regulador poderia estender-se, por
exemplo, a alguma ingeréncia ou influéncia num possivel érgéo colegiado que regesse
a governanca e o protocolo da rede, bem como na atuacdo em prol da solucdo de

conflitos entre os participantes.
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