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INTRODUCAO

A CPA-10 é parte importante do Programa de Certificacdo Continuada da ANBIMA
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), um
esforco empreendido pela entidade e pelos participantes do mercado para elevar o
nivel de conhecimento dos profissionais e a qualidade do mercado de investimento.

O principal objetivo da CPA-10 é a continua elevac¢do da capacitacdo técnica dos profissionais
gue atuam em instituicdes financeiras em contato com o publico em geral, no processo de
distribuicdo de produtos de investimento. Essa iniciativa, amparada na Resolucdo 3.158 do
Conselho Monetario Nacional, instituiu um processo de afericdo do conhecimento desses
profissionais nos principais aspectos relacionados a distribuicdo de produtos de investimento.

No exame da CPA-10, o candidato deve demonstrar conhecimento sobre as principais
caracteristicas dos produtos de investimento que sao ofertados no mercado bancario, bem como
entender os padrées éticos de comportamento que devem ser adotados no relacionamento com
osinvestidores, de tal forma que os produtos oferecidos satisfacam aos objetivos e as necessidades
dos clientes. Esse material de estudo da CPA-10 tem por objetivo fornecer aos candidatos uma
forma de preparacdo autbnoma para o exame, além de permitir o aprofundamento nos temas
abordados.

A ANBIMA acredita que esse esforco de modernizacdo dos mercados financeiro e de
capitais e a melhoria no atendimento ao investidor — com a disponibilizacdo, pelos profissionais,
de informacgdes de melhor qualidade sobre os produtos de investimento, em especial, sobre os
principais fatores de risco envolvidos — resultard em estimulos a concorréncia leal, a padronizacdo
de procedimentos e a adocdo das melhores praticas em prol do crescimento dos mercados.

O resultado desse esforco refletird no estimulo ao crescimento da poupanca financeira no
pais, uma das maneiras de favorecer o crescimento sustentavel da economia brasileira.
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O CONTEUDO DO MATERIAL DE ESTUDO DA CPA-10

O Material de Estudos da CPA 10 é estruturado segundo os temas relacionados no Programa
Detalhado da CPA-10 e contém todo o conhecimento que pode ser demandado dos candidatos no
exame da CPA-10. O objetivo da ANBIMA com essa iniciativa é permitir que todos os candidatos
tenham acesso a um conteldo padronizado, de forma que possam realizar sua preparagao
de maneira mais uniforme sem necessidade da realizagdo de cursos preparatdrios, apesar de
considera-los uma forma muito eficiente de formagao dos candidatos que deve continuar a ser
ofertada.

Este material sera atualizado sempre que necessdrio, por isso sempre baixe as apostilas
nesta pagina! Quando for estudar, ndo deixe de confirmar que a versao que vocé tem em maos
é a ultima publicada, consultando a data da revisdo na ultima pagina de cada apostila.

O conteudo da CPA-10 é resultado do trabalho conjunto da ANBIMA com as principais
instituicdes do mercado financeiro que acreditam que seus respectivos desdobramentos em
tépicos, itens e subitens detalham os assuntos, cujo conhecimento pelos profissionais envolvidos
na distribuicdo de produtos de investimento nas instituicdes financeiras é considerado essencial.

O Material de Estudo da CPA-10 é composto de sete grandes temas que foram divididos
em capitulos para facilitar a apresentacdo: Sistema Financeiro Nacional; Etica, Regulamentacéo e
Analise do Perfil do Investidor; Nogdes de Economia e Finangas; Principios de Investimento; Fundos
de Investimento; Instrumentos de Renda Varidvel e Renda Fixa; e Previdéncia Complementar
Aberta: PGBL e VGBL. Cada capitulo foi estruturado com uma orientagdo de estudo com o
que sera aprendido sobre o assunto, seguida do objetivo, do conteddo com o conhecimento
requerido sobre o assunto, uma sec¢ao de questdes, as justificativas das respostas corretas e um
glossario ao final.

A ANBIMA assume o compromisso de manter o contetido dos exames da CPA-10 e o
respectivo Material de Estudos sempre alinhado as legislagdes e revisa-los, periodicamente,
com a finalidade de incluir novos assuntos, tdo logo o dinamismo e a evolugdo dos mercados
financeiro e de capitais venham torna-los relevantes e essenciais.

A legislacdo vigente relacionada a distribuicdo de produtos de investimento, ainda que
nao explicitada em todos os temas, encontra-se presente, por meio dos conceitos e das regras
aplicaveis a todos os temas e tdpicos abordados.

Além disso, é considerado mais importante para o profissional ter dominio dos conceitos
envolvidos nas questdes do seu dia a dia do que utilizar cdlculos matematicos. Dessa forma,
nao havera necessidade do uso de calculadora para a realizagdo do exame da CPA-10, apesar de
estarem presentes nesse Material de Estudo alguns exemplos com cdlculos matemadticos para
permitir melhor entendimento de alguns conceitos apresentados.

A ANBIMA espera que os candidatos ao exame da CPA-10 possam utilizar de maneira
proveitosa o conteudo desse Material de Estudo e partilhem do mesmo entusiasmo sentido por
todos os profissionais que participaram da construg¢do desse processo.
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Armando Alvares Penteado (FAAP) e graduada em Tecnologia em Processamento de Dados na
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na area de Mercados Capitais, Fundos de Investimento, Asset e Consultoria de Investimento.
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Advogado e Doutor em Direito Comercial na Faculdade de Direito da Universidade de Sao
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do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), foi responsdvel pelos aspectos juridicos dos processos
de Autorregulagdo da ANBIMA, coordenou as Operagdes de Assisténcia Estrutural e de Liquidez
prestadas pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) e atualmente conduz processos
administrativos disciplinares relacionados a ilicitos de mercado e ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP) na BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM), entidade
responsdvel pela autorregulagdo da B3, assessorou instituicdes dos sistema financeiro e de
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pagamentos brasileiro em questdes regulatdrias, como advogado do Machado Meyer Advogados,
e atualmente é sdcio da drea de Bancdrio, Meios de Pagamento e Fintechs do Focaccia Amaral
Lamonica Advogados (FAS Advogados). Leciona regularmente em cursos de pds-graduagdo em
temas relacionados a regulagao financeira e possui artigos e capitulos de livros publicados em
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RICARDO NARDINI - coordenador e revisor

Consultor nas dreas de certificacdo profissional e educagdo. De 2005 a 2018 trabalhou na
ANBIMA e foi responsavel pelas areas de Certificacdo, Educa¢do Continuada e de Investidores.
Coordenou o desenvolvimento dos exames de certificagdo da ANBIMA e da Associacdo
PLANEJAR durante esse periodo e foi o responsavel pelo desenvolvimento da Certificacdo de
Especialistas em Investimento ANBIMA (CEA), da Certificagdo de Gestores ANBIMA (CGA),
Material de Estudos da CPA-10 e da Certificagdo CFP no Brasil. Atuou como representante da
ANBIMA no desenvolvimento da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira, como
responsdvel pelo capitulo de Investimentos e no projeto de estruturagao da AEF - Brasil. Antes
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Lloyds Bank Plc., no Banco Credit Commercial de France no Brasil e na HSBC Asset
Management. Formado em Engenharia de Produgado pela Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo, é pds-graduado em Banking pela FGV SP.
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ESTUDO, SENDO FACULTADO AO CANDIDATO ANALISAR A VIABILIDADE DE SEU USO, COMO TAL INFORMADO. AS QUESTOES
APRESENTADAS NESTE MATERIAL FORAM DESENVOLVIDAS PELOS AUTORES ESPECIFICAMENTE COM A FINALIDADE DE APOIO
AOS ESTUDOS. PORTANTO, NAO E GARANTIDA A APROVACAO OU QUE AS QUESTOES SERAO APRESENTADAS DA MESMA FORMA
NO EXAME. A ANBIMA RESERVA-SE O DIREITO DE APRESENTAR AS QUESTOES NO EXAME DE CERTIFICAGAO CPA-10 DE FORMA
DISTINTA AOS CANDIDATOS.
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Vicente Piccoli M. Braga

ORIENTAGOES DE ESTUDO

» Conhecer o Cdodigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para a Distribuicdo de
Produtos de Investimento.

» Compreender as principais obrigagbes impostas as instituicbes financeiras
pela autorregulagdo da ANBIMA referentes a Etica, Regulamentacdo e Analise do Perfil
do Investidor.

» Entender o conceito de lavagem de dinheiro.

» Conhecer como se da a prevengdo contra a lavagem de dinheiro no Sistema Financeiro
Nacional.

» Conhecer e delimitar o que caracteriza uma venda casada no ambito do Sistema
Financeiro Nacional.

> Compreender a finalidade e extensdo do dever de verificagdo da adequagdo dos
produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente (suitability).

» Adequar os produtos oferecidos as limitages, necessidades e anseios dos investidores,
de acordo com a regulagao.

OBIJETIVO

Este capitulo se propGe a expor algumas das principais medidas regulatdrias impostas
ao profissional que trabalha com intermedia¢do financeira. Grande parte dessas medidas tem
sua justificativa amparada em consideragdes de natureza ética. Nesse sentido, serdo expostas
medidas focadas em duas grandes preocupagdes. Em primeiro lugar, hd preocupagao em garantir
que o profissional atenda o publico de forma efetiva, transparente e leal, visando buscar a
melhor opg¢do disponivel para os anseios e as necessidades dos clientes, e nao forgar produtos
inadequados visando sobretudo ao favorecimento do préprio intermediario. Em segundo lugar,
cuida-se para que a atividade de intermediacdo ndo seja utilizada para viabilizar ou facilitar
atividades ilicitas.
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A definicdo mais aceita e difundida do termo “ética” é aquela que a define como o corpo de
regras que regem determinado meio, expressando os seus valores e o seu modo de agir. Assim,
quando falamos de ética no mercado financeiro, estamos falando justamente das normas que
definem o modo de agir desse mercado.

A principal finalidade das normas que regem o mercado financeiro é zelar pela confianca
do publico. Isso porque a confianga do publico no Sistema Financeiro Nacional (SFN) é elemento
essencial para seu bom funcionamento. Para zelar por essa confiancga, tanto a autorregulacdo
guanto a regulacgdo estatal buscam estabelecer praticas focadas em dois pilares: (i) garantir que o
SFN cumpra sua funcdo de modo a satisfazer o publico e (ii) zelar para que o mercado financeiro
seja utilizado de acordo com as demais leis vigentes no Brasil. Para compreender melhor
algumas das principais disposicGes regulatérias nesse sentido, o presente capitulo se divide em
quatro partes.

A primeira parte dedica-se a detalhar as disposicGes previstas no codigo de autorregulacdo
da ANBIMA de maior relevancia para o escopo deste capitulo. A segunda parte dedica-se a explicar
as medidas direcionadas ao combate e a prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo. A terceira parte dispGe sobre algumas das principais consideragdes relativas a ética
na venda de produtos, com especial atencdo a vedacdo a venda casada. A quarta e Ultima parte,
por sua vez, detalha as determinacdes regulatérias de observacdo obrigatdria quanto a analise
do perfil do investidor e restricGes decorrentes da verificacdo de diferentes perfis.

2.1 Codigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas para Distribuicao de
Produtos de Investimento

Conforme visto no capitulo anterior, a ANBIMA desempenha relevante funcdo de
autorregulacdo, cujas normas sdo expressas em diversos Cddigos, cada um tratando de uma
atividade diferente dentro do mercado financeiro.

Contudo, no que diz respeito as normas advindas da preocupac¢do de manter uma ética
de mercado, que vise tanto garantir ao publico o servico mais adequado aos seus anseios e
necessidades, quanto proteger a prdpria atividade de intermediacdo da sua utilizag¢do para fins
ilicitos, dois Codigos de autorregulacdo da ANBIMA ganham maior destaque.

De um lado, ha o Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo
de Recursos de Terceiros (“Codigo de Administracdo de Recursos de Terceiros”), cujo nimero
de aderentes é expressivo frente ao universo da industria, ditando o padrdo de conduta que
se espera de gestores, administradores, custodiantes e distribuidores. De outro, ha o Cddigo
de Regulacdo e Melhores Praticas para a Distribuicdo de Produtos de Investimento (“Codigo de
Distribuicdo”), que tutela a relacdo direta dos intermediarios financeiros com os investidores na
comercializacdo de produtos de investimento.

Em razdo da relevancia singular desses cédigos na definicdo do corpo de regras que regem
as relagdes no mercado financeiro, isto €, a sua ética, ambos serdo analisados em maior detalhe.
Contudo, em prol da melhor divisdo programatica, o Codigo de Administracdo de Recursos de
Terceiros serd analisado em detalhe apenas no Capitulo 5 desta apostila, enquanto o Cédigo de
Distribuicdo sera apreciado a seguir.
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Para melhor aprecia¢cdo do conteddo do Cddigo de Distribuicao frente as preocupacgdes
deste capitulo, analisaremos em detalhe os principais capitulos do cdédigo relacionados aos
aspectos da ética de mercado.

2.1.1 Definigoes (Cap. 1)

O Cddigo de Distribuicdo, assim como as mais recentes versdes dos demais Cédigos de
Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA, traz em seu primeiro capitulo uma série de defini¢cdes
de elementos e conceitos necessarios para a adequada compreensdo do real significado e
extensdo das disposi¢ées do Codigo.

Dentre as definigdes de maior relevancia para a compreensdo do Codigo, podemos destacar’:

» Canais Digitais: canais digitais ou eletrénicos utilizados na Distribuicdo de Produtos de
Investimento, que servem como instrumentos remotos sem contato presencial entre o
investidor ou potencial investidor e a Instituicdo Participante.

» Conglomerado ou Grupo Econdmico: conjunto de entidades controladoras diretas ou
indiretas, controladas, coligadas ou submetidas a controle comum.

» Conhega seu Cliente: regras e procedimentos adotados pelas Institui¢des Participantes
para conhecer seus investidores.

» Distribuicao de Produtos de Investimento, que pode ser compreendida como:

e oferta de Produtos de Investimento de forma individual ou coletiva, resultando ou ndo
em aplicacdo de recursos, assim como a aceita¢do de pedido de aplicagdo por meio
de agéncias bancdrias, plataformas de atendimento, centrais de atendimento, Canais
Digitais, ou qualquer outro canal estabelecido para esse fim; e

e atividades acessdrias prestadas aos investidores, tais como manuten¢do do
portfélio de investimentos e fornecimento de informagdes periddicas acercados
investimentos realizados.

» Material Publicitario: material sobre Produtos de Investimento ou sobre aatividade
de Distribuicdo de Produtos de Investimento divulgado pelas Instituigdes Participantes por
qualquer meio de comunicagdo disponivel, que seja destinado a investidores ou potenciais
investidores com o objetivo de estratégia comercial e mercadoldgica.

» Material Técnico: material sobre Produtos de investimento divulgado pelas Instituicdes
Participantes por qualquer meio de comunica¢do disponivel, que seja destinado a
investidores ou potenciais investidores com o objetivo de dar suporte técnico a
uma decisdo de investimento, devendo conter algumas informag¢des minimas referidas
no artigo 32 do Cddigo de Distribuicdo.

» Produtos Automaticos: aqueles que possuem a funcionalidade de aplicagdo e resgate
automatico, conforme saldo disponivel na conta corrente do investidor.

» Produtos de Investimento: ativos definidos pela CVM e/ou pelo BACEN.
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Ao se deparar com conceitos em letras mailsculas durante a leitura de
dispositivos dos Cadigos ANBIMA, em especial os mais recentes, é importante que
o profissional confirme o significado exato daquele conceito. Isso pode ser feito
mediante a verificagdo do primeiro capitulo do respectivo cédigo.

2.1.2 Objetivos e Abrangéncia (Cap. ll)

Como visto no capitulo 1, o Cédigo de Distribuicdo tutela as atividades de oferta de Produtos
de Investimento de forma individual ou coletiva, resultando ou ndao em aplicagao de recursos,
assim como a aceitacao de pedido de aplicagdo por meio de agéncias bancarias, plataformas de
atendimento, centrais de atendimento, canais digitais, ou qualquer outro canal estabelecido para
esse fim, bem como atividades acessdrias prestadas aos investidores, tais como a manutengao de
portfélio de investimentos e fornecimento de informag&es periddicas acerca dos investimentos
realizados.

A observacdo dos dispositivos do Cédigo de Distribui¢cdo ndo é necessdria na distribuicdo
de Caderneta de Poupanca e de Produtos de Investimento para: (i) as pessoas juridicas de
direito publico (Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal) — estando excluidos dessa
dispensa os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) — (ii) pessoas juridicas de direito
privado dos segmentos classificados como middle e corporate, segundo os préprios critérios
da instituicdo participante.

Por se debrucar sobre uma atividade diretamente ligada ao grande publico, o Cddigo de
Distribui¢cdo tem como objetivos:

» Manter elevados padrdes éticos e consagrar a institucionalizacdo das praticas equitativas
no mercado.

» Estimular a concorréncia leal, a padronizacdo dos procedimentos e o adequado
funcionamento da atividade de Distribuicdo de Produtos de Investimento.

» Estimular a transparéncia no relacionamento com os investidores.

» Promover a qualificacdo das instituicdes e dos profissionais envolvidos na atividade de
Distribuicdo de Produtos de Investimento.

O Cédigo de Distribuicdo se aplica a todos que desejarem a ele aderir e aos associados
da ANBIMA que pratiquem a atividade de distribuicdo de Produtos de Investimento, estando
incluidos nessa categoria os administradores fiducidrios ou gestores de recursos de terceiros que,
no exercicio de suas atividades, estiverem distribuindo seus préprios fundos de investimento
%(art. 39, §19, do Codigo de Distribuicdo). Aqueles aos quais se aplica o Codigo de Distribuicdo sdo
chamados de “Institui¢Ges Participantes”.

Além disso, as regras do Cédigo de Distribuicdo valem para todos os integrantes do
Conglomerado ou Grupo Financeiro das instituicGes participantes que estejam autorizados a
operar no Brasil na atividade descrita.

2 No caso de administradores fiducidrios ou gestores de recursos de terceiros que estiverem distribuindo seus préprios fundos de investimento,
eventual descumprimento sera analisado pelas esferas competentes para apreciar os casos relacionados ao Cédigo de Administragdo de
Recursos de Terceiros.
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2.1.3 Principios Gerais de Conduta (Cap. IV)

O que o Cddigo de Distribuicdo chama de principios gerais sdo, na verdade, declaracbes
de deveres a serem observados pelas instituicdes participantes em relagdo ao desempenho da
atividade de Distribuicao de Produtos de Investimento. Esses deveres sdao descritos em maior
detalhe que a mera mengdo a um principio juridico, mas ainda assim contém em sua descrigdo
conceitos um tanto quanto abertos, que permitem, portanto, alguma interpretacao.

Assim, sdo nove os deveres impostos as Instituicdes Participantes pelos principios gerais
do Cédigo:

»

Exercer suas atividades com boa-fé, transparéncia, diligéncia e lealdade.

Em razdo da atividade de Distribuicdo de Produtos de Investimento ter o potencial de
atingir os clientes que, geralmente, mais se distanciam da instituicdo participante em
termos de grau de informacdo e capacidade de analise, é indispensavel que a Instituicdo
Participante dispense esforcos especiais em suas interagcdes com os investidores, a fim
de fomentar a confianca necessaria para o bom desenvolvimento do segmento.

Cumprir todas as suas obriga¢des, devendo empregar, no exercicio de sua atividade, o
cuidado que toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a administracdo de
seus préprios negdcios, respondendo por quaisquer infracdes ou irregularidades que
venham a ser cometidas.

Em outras palavras, o que esse principio determina é a obrigacdo de a Instituicdo
Participante desempenhar suas fungbes respeitando o dever de diligéncia® — assim
entendido como a prudéncia e o zelo que se esperariam de alguém na administracdo de
seus proprios negdcios. Em outras palavras, espera-se que a instituicdo participante
atue no melhor interesse dos clientes, ndo recomendando produtos que favorecam a si
em detrimento de outros que atenderiam melhor o cliente.

Nortear a prestacdo das atividades pelos principios da liberdade de iniciativa e
da livre concorréncia, evitando a adog¢do de praticas caracterizadoras de concorréncia
desleal e/ou de condi¢Bes ndo equitativas, respeitando os principios de livre negociagao.

Considerado o potencial da concorréncia de atuar como forca motriz do aprimoramento
dos servicos prestados, diminuicdo sustentavel dos custos, bem como a diversificacdo
de opces ao publico, é importante que os integrantes do sistema de Distribuicdo se
abstenham de praticas predatdrias, que visem a atentar contra a concorréncia.

Evitar quaisquer praticas que infrinjam ou estejam em conflito com as regras e principios
contidos no Cédigo de Distribuicdo e na regulagdo vigente.

Trata-se de uma obrigacdo geral de conformidade com os dispositivos da regulacgéo aplicavel,
mas que também buscar evitar que praticas inovadoras — tdo comuns ao setor — que, caso
venham a ser idealizadas e implementadas, conflitem com as disposi¢cdes regulatérias.

3Tal como conceitua o art. 153 da Lei 6.404/1976.
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» Adotar condutas compativeis com os principios da idoneidade moral e profissional.

e Esse principio busca determinar que, mesmo em situa¢des ndo previstas, em que ndo
haja uma determinacdo pratica de conduta, as instituicdes participantes se portem de
forma correta e profissional.

b Evitar praticas que possam vir a prejudicar a Distribui¢do de Produtos de Investimento,
especialmente no que tange aos deveres relacionados as atribuicGes especificas de
cada uma das instituicdes participantes estabelecidas em contratos, regulamentos no
Cddigo de Distribuicdo e na regulacdo vigente.

e O que esse principio pretende é tutelar a confianca dos clientes no mercado
financeiro. Para tanto, é essencial que o distribuidor desses produtos, que é quem mais
diretamente interage com o publico, tenha um cuidado especial em preservar aimagem
e reputacao do mercado, respeitando sempre as obrigacdes pactuadas e nao atuar de
modo a gerar desconfianga.

» Envidar os melhores esforcos para que todos os profissionais que desempenhem
funcdes ligadas a Distribuicdo de Produtos de Investimento atuem com imparcialidade
e conhecam o cddigo de ética da instituicdo participante e as normas aplicaveis a sua
atividade.

Ndo raro, a atividade de Distribuicdo de Produtos de Investimento é conduzida ou
por uma rede extensa de profissionais colaboradores ou por meio de parcerias com
prestadores de servigos, responsaveis por dar maior visibilidade aos produtos oferecidos.
Tanto a administracdo de uma extensa rede de profissionais colaboradores quanto essas
parcerias, quando existem, requerem uma analise rigorosa do profissional, a fim de
evitar a pratica de irregularidades frente ao grande publico, geralmente mais vulneravel,
sobretudo em termos informacionais.

» Divulgar informagbes claras e inequivocas aos investidores acerca dos riscos e
consequéncias que poderdo advir dos Produtos de Investimento.

Aqui novamente ha uma preocupagdo com a transparéncia e a clareza das informagoes,
que é acentuada pela vulnerabilidade informacional, muitas vezes caracteristica do
grande publico. Alémdisso, a correta demonstracdo dosriscos incorridos é imprescindivel
para que investidores ndo se sintam enganados quando da concretizagdo de um desses
riscos e ndo abandonem, por isso, os mercados financeiro e de capitais.

» Identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesse que possam afetar a

imparcialidade das pessoas que desempenhem funcdes ligadas a Distribuicdo de
Produtos de Investimento.

A utilizagdo de um grande numero de agentes na atividade de distribuicdo
impde desafios na formulagdo de métricas de avaliacdo e remuneracdo as instituicdes
participantes. Esse fato, somado a obrigacdo de tutela dos investidores, exige um
preocupacdo especial com as possiveis situacdes de conflito de interesse existente e
gue podem vir a surgir.
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Por fim, é importante salientar que o préprio Codigo de Distribuicdo estabelece em seu
art. 7 2 que serdo considerados descumprimentos a esses principios — e as demais obrigacGes
do cédigo — ndo apenas a inexisténcia ou insuficiéncia de regras e procedimentos, mas também
sua nao implementacao ou implementagcao inadequada. Sendo considerada implementacao
inadequada aquela que acarrete a reiterada ocorréncia de falhas ndo sanadas em prazo
estabelecido ou que careca de mecanismo ou evidéncia de sua aplicacdo. Ou seja, ndo basta haver
procedimentos escritos ou meramente formais, a instituicdo participante deve se empenhar na
concretizacdo dos principios estabelecidos.

2.1.4 Regras, Procedimentos e Controles (Cap. V)

A fim de cumprir seu propésito, o Codigo de Distribuicdo estabelece, em seu artigo 89, que
as Instituicdes Participantes devem implementar e manter regras, procedimentos e controles
a fim de atender as exigéncias da regulacdo vigente. A fim de garantir a efetividade desses
mecanismos, o Cddigo de Distribuicdo determina a obrigatoriedade de que esses controles
disponham de algumas caracteristicas basicas.

Em sintese, essas caracteristicas sdo:

» Adequagdo a natureza, porte, estrutura e modelo de negdcio das instituicGes
participantes, bem como a complexidade dos Produtos de Investimento distribuidos.

> Acessibilidade a todos seus profissionais, permitindo seu conhecimento pelos diversos
niveis da organizacao.

» Divisdo clara das responsabilidades e dos envolvidos nas fungdes controles internos e de
Compliance das demais dreas da instituicdo, de modo a evitar possiveis conflitos de interesses.

» Coordenacdo entre as atividades de controles internos, Compliance e gestao de riscos.

» Indicacdo de mediadas necessdrias para garantir a independéncia e a adequada
autoridade aos responsaveis pelas fun¢des de controles internos e de Compliance.

Em complemento, o Cddigo de Distribuicdo também estabelece exigéncias para a
estruturacdo de areas responsdveis por controles internos e Compliance. Assim, é necessario
que essas areas tenham:

) Estrutura compativel com a natureza, porte e modelo de negdcios das instituicdes
participantes, bem como a complexidade dos Produtos de Investimento distribuidos.

» Independéncia, com reporte direto ao diretor responsavel pelos controles internos
e Compliance.

> Profissionais com qualificagdo técnica e experiéncia necessarias para o exercicio
dessas atividades.

» Comunicacgdo direta com a diretoria, administradores e conselho de administracao,
se houver, para realizar relatos relacionados a atividade de controles internos e
Compliance, incluindo indicagdo de possiveis irregularidades ou falhas identificadas.
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> Acesso regular a capacitacdo e treinamento.

» Autonomia e autoridade para questionar os riscos assumidos nas operacgées realizadas
pela Instituicdo Participante.

Também visando a maior efetividade dessas atividades de controles internos e de
Compliance, o Cédigo de Distribuicdo permite que elas sejam desempenhadas tanto dentro
de uma mesma estrutura, quanto em unidades especificas, sendo obrigatério, contudo, a
indicagao de ao menos um diretor, estatutdrio ou equivalente, responsavel pelos controles
internos e pelo Compliance. E importante ressaltar que a esse diretor é vedada a atuagdo em
fungdes relacionadas a administracdo de recursos de terceiros, intermediagdo, Distribuicao
ou consultoria de valores mobiliarios, bem como qualquer outra atividade que limite a sua
independéncia, dentro ou fora da instituicdo participante.

2.1.4.1 Seguranga e Sigilo das Informacdes (Segao Il)

Materialmente, o Codigo de Distribuicdo também exige que alguns temas recebam atengao
especial por parte das Instituicbes Participantes quando do estabelecimento de politicas de
controles internos e Compliance. Dentre esses temas podemos destacar a preocupag¢do com a
protecdo e seguranca dos dados que transitam pelas InstituicGes Participantes. Essa preocupacao
da ANBIMA antecede o advento das normas de protecdo de dados trazidas pela Lei Geral de
Protecdo de Dados (“LGPD”), mas é importante que seja considerada em conjunto com todas as
politicas de seguranca da informacdo detalhadas pelas institui¢des.

Dentre as exigéncias especificas reforcadas pelo Cddigo de Distribuicdo, podemos destacar
o estabelecimento de mecanismos visando a:

¢ Propiciar o controle de informagGes confidenciais, reservadas ou privilegiadas a que tenham
acesso os seus sdcios, diretores, administradores, profissionais e terceiros contratados

e Assegurar aexisténcia de testes periddicos de seguranca para os sistemas de informacgdes,
em especial para os mantidos em meio eletrénico; e

e Implantar e manter treinamento para os seus sécios, diretores, administradores e
profissionais que tenham acesso ainformacgdes confidencias, reservadas ou privilegiadas.

Adicionalmente, a fim de dar concretude aos mecanismos listados acima, as instituicGes
participantes devem implementar e manter em documento escrito regras referentes:

* Ao acesso as informagGes confidenciais, reservadas ou privilegiadas, indicando como se
dd o acesso e controle de pessoas autorizadas e ndo autorizadas a essas informacdes,
inclusive nos casos de mudanca de atividade dentro da mesma instituicdo ou
desligamento do profissional;

e Fomentar a protecdo da base de dados e procedimentos internos para tratar casos
de vazamento de informagGes confidenciais, reservadas ou privilegiadas, mesmo que
oriundos de agdes involuntdrias; e

e Restringir o uso de sistemas, acessos remotos e qualquer outro meio/veiculo que contenham
informacdes confidenciais, reservadas ou privilegiadas no exercicio de suas atividades.
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Saiba mais:

O conteldo de todos os documentos exigidos no Capitulo V do Cddigo de Distribuicdo
pode constar de um Unico documento, desde que haja clareza a respeito dos procedimentos e
regras exigidos em cada secao.

Aqui cabe ressaltar que o profissional deve conhecer e observar as normas de protecdo de
dados da instituicdo ligadas a sua atividade, bem como considerar as politicas, as estratégias e a
cultura de tratamento de dados da instituicdo em que atue. Conforme mencionado acima, essa
sempre foi uma preocupagao da industria financeira em geral e da ANBIMA em especifico, mas
atualmente se trata de um tema ainda mais relevante por conta do advento da LGPD e da criacao
da Agéncia Nacional de Protec¢édo de Dados (“ANPD”), um 6rgdo regulador especifico, responsavel
por supervisionar e punir —com multas potencialmente milionarias — quem infringir as regras de
tratamento de dados pessoais.

2.1.5 Publicidade (Cap. VIII)

Parte fundamental da atividade de Distribuicdo de Produtos de Investimento é o contato
com o grande publico, que se da primeiramente pela divulgacdo de publicidade e materiais
técnicos elaborados pelas instituicdes participantes a fim de informar sobre as caracteristicas
dos diferentes produtos.

Para a divulgacdo de cada produto de investimento em especifico, é necessario observar as
regras relativas a isso previstas nos diferentes Cédigos ANBIMA para cada diferente produto. Ndo
obstante, o proprio Cédigo de Distribuicdo apresenta regras préprias.

Primeiramente, as Instituicdes Participantes devem cumprir algumas obrigacGes genéricas
quando a divulgacdo de Material Publicitario (Sec¢do Il) e Material Técnico (Segdo Ill) de Produtos
de Investimento, a saber:

» Envidar seus melhores esfor¢os no sentido de produzir publicidade ou material técnico
adequado aos seus investidores, minimizando incompreensdes quanto ao seu contetdo
e privilegiando informagdes necessarias para a tomada de decisdo de investidores e
potenciais investidores.

» Buscar transparéncia, clareza e precisdo das informacdes, fazendo uso de linguagem
simples, clara, objetiva e adequada aos investidores e potenciais investidores, no intuito
de ndo induzir a erro ou a decisdes equivocadas de investimento.

» Fazer com que contenham informacGes verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas
com a documentacdo dos Produtos de Investimento distribuidos.
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Cuidar para que ndo haja qualificacGes injustificadas, superlativos ndo comprovados,
opinides ou previsGes para as quais ndo exista uma base técnica, promessas de
rentabilidade, garantia de resultados futuros ou isencdo de risco para investidores ou
potenciais investidores

» Disponibilizar informagdes pertinentes ao processo de decisdo, sendo tratados deforma
técnica assuntos relativos a performance passada, de modo a privilegiar informacdes de
longo prazo em detrimento daquelas de curto prazo.

» Manter a mesma linha de conteddo e forma e, na medida do possivel, incluir a
informacdo mais recente disponivel, de maneira que nado sejam alterados os periodos
de analise, buscando ressaltar periodos de boa rentabilidade, descartando periodos
desfavoraveis, ou interrompendo sua recorréncia e periodicidade especialmente em
razdo da performance.

» Privilegiar dados de facil comparabilidade e, caso sejam realizadas proje¢des ou simulagdes,
detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissoes.

b Zelar para que haja concorréncia leal, de modo que as informagdes disponibilizadas
ou omitidas ndo promovam determinados Produtos de Investimento ou Instituicdes
Participantes em detrimento de seus concorrentes, sendo permitida comparacao
somente com indicadores econdmicos ou Produtos de Investimento de mesma natureza
ou similares e seguindo regras determinadas.

Nesse sentido, sdo vedadas comparagdes entre Produtos de Investimentos de diferentes
naturezas ou categorias. Produtos de Investimento ja existentes e de mesma natureza podem
ser comparados, desde que os critérios utilizados, tais como taxas, tributacdo, custos e periodos
sejam informadas com clareza. Tudo isso visa a evitar a falsa ou tendenciosa representacdo dos
fatos aos investidores.

E importante notar que todo o Material Publicitario (Se¢do 11) e Material Técnico (Se¢do
lll) é de responsabilidade de quem o divulga, cabendo a Instituicao Participante conferir
aprovacdo expressa e prévia a qualquer divulgag¢ao feita por um terceiro contratado. Ou seja,
na hipdtese de um terceiro contratado expedir material em desacordo com as regras do Cadigo
de Distribuicdo, cabera a Instituicdo Participante que o contratou responder por esse ato.

Saiba mais:

Ademais, todo Material Publicitario divulgado em qualquer meio de comunicacdo deve
incluir, em destaque, link ou caminho direcionando os investidores ou potenciais investidores ao
Material Técnico do respectivo produto de investimento, a fim de possibilitar acesso adequado
as informagGes de maior relevancia do Produto de Investimento. Sendo que o Material Técnico
deve conter, no minimo, as seguintes informacdes sobre o Produto de Investimento:
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Descri¢do do objetivo/e ou estratégia.
» Publico-alvo, quando destinado a investidores especificos.

» Caréncia para resgate e prazo de operacdo.

» Tributacdo aplicavel.

» InformagGes sobre os canais de atendimento.

» Nome do emissor, quando aplicavel.

» Classificacdo do Produto de Investimento para fins de suitability.

» Descricdo resumida dos principais fatores de risco, incluindo, ao menos, os riscos de
liguidez, de mercado e de crédito, quando aplicavel.

Nos Materiais Técnicos, as InstituicGes Participantes também devem incluir, com destaque,
os seguintes Avisos Obrigatérios (Seg¢do VI):

» Caso faga referéncia a histérico de rentabilidade ou mengao a sua performance:

¢ “Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.”
¢ “A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos.”

> Caso faca referéncia a um Produto de Investimento que ndo conte com a garantia do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC:

“O investimento em (indicar produto de investimento) ndo é garantido pelo Fundo
Garantidor de Créditos”.

» Caso faca referéncia a simulagdo de rentabilidade:

“As informacgOes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulagbes e os
resultados reais poderdo ser significativamente diferentes”.

Por fim, vale lembrar que, para produtos distribuidos nas agéncias e dependéncias das
InstituicGes Participantes, devem ser mantidos a disposi¢cdo dos interessados, em meio impresso
ou passivel de impressdo, as informacgdes minimas do Material Técnico.

2.1.6 Atividade de Distribui¢cdo de Produtos de Investimento - Regras Gerais (Cap. 1X)

As InstituicGes Participantes precisam se esforgar para tornar efetivos os anseios do Cédigo

de Distribuigdo para que os investidores sejam tratados com transparéncia e lealdade, visando
ao desenvolvimento sustentavel do mercado financeiro e de capitais.
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Dentre outras medidas visando a esse fim, as Instituicdes Participantes devem zelar, quando
estiverem prestando informagbes ou recomendando Produtos de Investimento, para que os
investidores ndo sejam induzidos a erro ou levados a entender que as Instituigdes Participantes
atuam como prestadores de servico de consultoria independente de valores mobiliarios, de
forma auténoma a atividade de Distribui¢ao de Produtos de Investimento.

A fim de reforgar esse compromisso, o Codigo de Distribuicdo exige que as Institui¢es
Participantes atribuam a responsabilidade pela atividade de Distribuicdo de Produtos
de Investimento a um diretor estatutdrio ou equivalente. Além disso, o Cddigo
de Distribuicdo estabelece obrigacdes especificas para divulgagdo de informagdes por
meios eletronicos, exigéncia de procedimentos para as instituicdes conhecerem seus clientes
investidores e para que as institui¢des verifiquem a adequagado dos investimentos recomendados
ao perfil do investidor (suitability), como veremos em maior detalhe a seguir.

2.1.6.1 Divulgagdo de informagGes por meios eletronicos (Segdo I)

Nos ultimos anos, muito se discutiu sobre a mudanga nos hdabitos de consumo em um
ambiente muito mais conectado, em que as pessoas cada vez mais buscam contratar servigos
e adquirir produtos por meio de seus computadores e smartphones, em detrimento dos
estabelecimentos fisicos.

No setor financeiro ndo foi diferente, havendo uma intensa rediscussao arespeito do papel
e da importancia das agéncias e postos fisicos de atendimento aos investidores e potenciais
investidores, cuja utilizagdo concorre atualmente com a difusdo de aplicativos e de solugGes de
acesso remoto ao ambiente bancario por parte das instituicdes financeiras, como no caso do
internet banking.

Tendo em vista o aumento da importancia comercial das plataformas digitais na economia
como um todo e no setor financeiro em especial e a necessidade de aprimorar a qualidade e
quantidade das informagdes disponiveis aos investidores e potenciais investidores, as Institui¢des
Participantes devem ter, em seus sites na internet, se¢ao exclusiva sobre os produtos financeiros
que disponibilizarem.

Essa secdo deve conter, no minimo, as seguintes informagdes:

» Descrigdo do objetivo/e ou estratégia de investimento.

» Publico-alvo, quando destinado a investidores especificos.

» Caréncia para resgate e prazo de operagao.

> Tributagdo aplicavel.

» Nome do emissor, quando aplicavel.

» Classificagdo do Produto de Investimento para fins de suitability.

> Descrigao resumida dos principais fatores de risco, incluindo, ao menos, os de liquidez,
riscos de mercado e de crédito, quando aplicavel.

» Inclusdo do aviso obrigatdério sobre a remuneragdo recebida, direta ou indiretamente,
pela Distribuicdo do Produto de Investimento.
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Além disso, a fim de prestar suporte adequado e suficiente aos investidores que acessam
suas plataformas por meio digital para esclarecimento de duvidas e envio de reclamacdes, as
instituicdes devem possuir canais de atendimento compativeis com seu porte e nimero de
investidores.

2.1.6.2 Remuneracdo do Distribuidor (Secao Il)

As instituicGes Participantes devem disponibilizar informagGes referentes a remuneragao
recebida, direta ou indiretamente, pela Distribuicdo de seus Produtos de Investimento. Elas
devem incluir em secdo exclusiva em seus sites informacdo sobre o recebimento de remuneracao
pela Distribuicdo de seus Produtos de Investimento, conforme ja mencionado acima.

As informacdes de que trata esta secdo do CAodigo devem seguir o disposto nas regras e
procedimentos ANBIMA para transparéncia na remuneracdo dos Distribuidores, disponiveis no
site da Associacdo na internet.

2.1.6.3 Conheca seu cliente (Segdo 1)

Nas instituicdes financeiras, o processo de averiguacdo detalhada do perfil do cliente
é conhecido como “conheca seu cliente” ou pelo acrénimo KYC, advindo da forma inglesa da
expressao (know your client).

Esses procedimentos buscam reunir informagdes das mais diversas sobre os clientes,
desde dados documentais até profissdo, grau de escolaridade, patrimonio e renda. Isso tudo a
fim de possibilitar uma analise mais precisa sobre quais operagdes realizadas por algum cliente
caracterizam ou ndo operagdes suspeitas, vez que incompativeis com o perfil do investidor.

A parte das exigéncias nesse sentido feitas pela regulacdo vigente, que serdo vistas em
outra secdo deste capitulo, o Codigo de Distribuicdo requer que as Instituicbes Participantes
busquem conhecer seus investidores no inicio do relacionamento e durante o processo cadastral,
identificando a necessidade de visitas pessoais em suas residéncias, seus locais de trabalho e em
suas instalagdes comerciais.

Além disso, as Institui¢des Participantes devem implementar e manter, em documento
escrito, regras e procedimentos que descrevam o processo de conheca seu cliente adotado, o
qual deve ser compativel com a natureza, porte, complexidade, estrutura e perfil de risco dos
Produtos de Investimento distribuidos e modelo de negdcio da instituicdo. Esse documento
escrito deve conter, no minimo:

» Procedimento adotado para aceitacdo de investidores, incluindo procedimento para
analise e validacdo dos dados, bem como a forma de aprovagdo dos investidores.

» Indicagdo dos casos em que sdo realizadas visitas aos investidores em sua residéncia,
local de trabalho ou instalagdes comerciais.

» Indicacdo do sistema e ferramentas utilizadas para realizar o controle das informacoes,
dados e movimentagdes dos investidores.

» Procedimento de atualiza¢do cadastral, nos termos da regulacao em vigor.
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» Procedimento adotado para identificar a pessoa natural caracterizada como beneficiario
final*, nos termos da regulagdo em vigor.

» Procedimento adotado para eventual veto de relacionamentos em razao dos riscos
envolvidos.

Em complemento, o Cddigo de Distribuicdo exige que as Instituicdes Participantes
mantenham as informagdes cadastrais de seus investidores atualizadas, de modo a permitir que
haja identificacdo, a qualquer tempo, de cada um dos beneficiarios finais, bem como do registro
atualizado de todas as aplicacGes e resgates realizados em nome dos investidores, quando aplicavel.

2.1.6.4 Suitability (Secao IV) Regras Gerais (Subsecdo 1) e Regras e Procedimentos
definidos pela Diretoria da ANBIMA

Como visto anteriormente, o dever de adequacdo dos Produtos de Investimento ao perfil
do investidor (suitability) € uma area da regulacgdo financeira na qual a ANBIMA sempre esteve
na vanguarda. Assim, é natural que o Cddigo de Distribuigdo, provavelmente aquele no qual ha
maior impacto na verificacdo de perfil de investidor, justamente por lidar com o grande publico,
estabeleca a necessidade de maior detalhamento das regras de suitability, a ser conduzido pela
Diretoria da ANBIMA em documento apartado de Regras e Procedimentos de Suitability.

A versdo vigente desse documento (que pode ser encontrada na versdo consolidada
das Regras e Procedimentos do Cddigo de Distribuicdo, acessivel pelo seguinte link: <https://
www.anbima.com.br/data/files/FF/C5/44/2C/9FD24810F91691486B2BA2A8/2.%20Regras
Procedimentos_Codigo_Distribuicao_vigente 05.01.22.pdf>) determina que a Instituicdo
Participante busque verificar o perfil do investidor antes de recomendar Produtos de Investimento,
realizar operacdes ou prestar servigos ao investidor.

A fim de possibilitar a verificacdo desse perfil, as Instituicdes Participantes devem
implementar e manter, em documento escrito, regras e procedimentos especificos. Esse
processo, dispensado apenas nas hipoteses previstas na regulagdo (como para pessoas juridicas
consideradas investidores qualificados), deve conter, no minimo, os seguintes elementos:

> Coleta de informagodes: deve fornecer informacdées suficientes para permitir a definicdo
do perfil de cada cliente, sendo necessario observar, no minimo, seu objetivo de
investimento, sua situagdo financeira e seu conhecimento em matéria de investimentos.

» Classificagao do perfil: com base nas informacdes coletadas, uma classificacdo de perfil
deve ser adotada para o cliente. As regras de classificacdo definidas devem observar
também uma série de fatores listados nos paragrafos 52 a 72 do art. 32 das
Regras e Procedimentos de Suitability.

“Para atendimento dos fins regulatérios, o conceito de “beneficidrio final” mais atual é aquele disposto na Resolugdo CVM n2
50/2021: “pessoa natural ou pessoas naturais que, em conjunto, possuam, controlem ou influenciem significativamente, direta ou
indiretamente, um cliente em nome do qual uma transagdo esteja sendo conduzida ou dela se beneficie”. Outro conceito relevante
de beneficiario final consta da Instrugdo Normativa n2 1.863 da Receita Federal Brasileira, segundo a qual: Art. 82(...)§ 12 Para efeitos
do disposto no caput, considera-se beneficidrio final: | - a pessoa natural que, em ultima instdncia, de forma direta ou indireta,
possui, controla ou influencia significativamente a entidade; ou Il - a pessoa natural em nome da qual uma transagdo é conduzida.
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Classificagdo dos produtos de investimento: os Produtos de Investimento devem ser
classificados considerando, no minimo, os riscos associados ao produto e seus ativos
subjacentes, o perfil dos emissores e prestadores de servigos associados ao produto, a
existéncia de garantias e os prazos de caréncia.

» Comunicagdo com o investidor: é necessdria a comunicagdo transparente como
investidor acerca do perfil pelo qual foi classificado e a respeito do eventual
desenquadramento de um investimento com seu perfil.

» Procedimento operacional: pelo qual deve haver a afericdo periddica entre o perfil do
cliente e seus investimentos.

» Atualizacdo do perfil do investidor: o perfil deve ser atualizado com frequéncia, em
prazos nao superiores a vinte e quatro meses e isso precisa ser comunicado ao investidor.

> Controles internos: deve haver controles e mecanismos a fim de assegurar a efetividade
dos processos estabelecidos.

Sendo conduzido o referido processo, fica vedado ao distribuidor recomendar produtos ou
servigos quando: (i) o perfil do cliente ndo seja adequado ao produto ou servico; (ii) ndo sejam
obtidas informagdes que permitam a identificagdo do perfil do cliente; ou (iii) as informacgoes
relativas ao perfil do cliente ndo estejam atualizadas, de acordo com o intervalo maximo entre

verificagOes, que atualmente é de 24 (vinte e quatro) meses.

N3o obstante, caso o cliente ordene a realizacdo de operagdes nas situacdes em que a
recomendacdo é vedada, o distribuidor deve, antes da primeira operacdo com a categoria de
ativo, alertar o cliente acerca da auséncia, desatualizacdo ou inadequacdo do perfil, com a
indicacdo das causas da divergéncia. Caso o cliente insista na operagdo, o distribuidor deve obter
declaracao expressa do cliente de que deseja manter a decisdo de investimento nessa categoria
de ativo, mesmo estando ciente da auséncia, desatualizacdo ou inadequacdo de perfil. Esse
mesmo procedimento deve ser adotado em relacdo ao investidor que se recusar a responder o
questionario de suitability.

Ha que se atentar que as regras de suitability aqui dispostas ndo se aplicam aos assim
chamados “produtos automaticos”, que sdo aqueles produtos de aplicacdo e resgate automaticos
destinados, exclusivamente, aos correntistas da instituicdo. Essa isencdo, contudo, sé é valida se
a referida aplicagcdo automatica ndo tiver como base um valor mobilidrio. Assim, para produtos
automaticos que tenham como base fundos de investimento com a funcionalidade de aplicagdo
e resgate automaticos, ou opera¢des compromissadas com lastro em debéntures emitidas
por instituicdes financeiras do mesmo conglomerado ou grupo econdémico da instituicdo na
qual o investidor seja correntista, serd admitido processo simplificado de suitability, mas nao
serd admitido dispensa-lo. Esse processo simplificado, por sua vez, consistira na obtencdo de
declaragdo assinada pelo investidor no momento da contratacdo do produto automatico, de
acordo com modelo disponibilizado pela ANBIMA em seu site.

Por fim, as Regras e Procedimentos de Suitability devem ser observadas em detalhe
para a classificagdo do perfil do investidor, definicdo de categoria do ativo, consideragdo dos
riscos associados ao Produto de Investimento e na definicdo de demais regras e procedimentos
relativos a recomendacao e classificacdo de produtos de investimento complexos.
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Saiba mais:

2.1.7 Transferéncia de Produtos de Investimento (Cap. Xll e documento de Regras e
Procedimentos do Cédigo de Distribuigao da ANBIMA)

A partir de 2021 a ANBIMA, em conjunto com os reguladores e os agentes de mercado,
definiu regras e procedimentos para o processo de transferéncia de Produtos de Investimento de
mesma titularidade entre os distribuidores cedentes e cessionarios, estabelecidas no Cédigo de
Distribuicdo. Essas regras visavam definir o processo de transferéncia de:

I. posicdo de cotas de fundos de investimento; e
II. custddia dos demais Produtos de Investimento.

Foi definido que para a transferéncia ser realizada, o investidor devera formalizar o pedido
ao distribuidor cedente, sendo recomendavel que este pedido seja feito por meio eletronico.
Contudo, independentemente da forma de transferéncia, se eletronica ou fisica, o Distribuidor
deverd divulgar em sua pagina na internet os documentos e as informagGes necessarias para a
efetuagao da transferéncia.

Foi estabelecido também que o Distribuidor devera disponibilizar canal de atendimento
aos clientes para esclarecimentos de duvidas sobre o processo de transferéncia de Produtos
de Investimento. No processo de transferéncia, o distribuidor cedente, ao receber o pedido do
investidor de transferéncia dos Produtos de Investimento, devera:

I. Assegurar que a identificacdo da titularidade das posi¢Ges esteja correta, garantindo a
origem da solicitacdo recebida e sua integridade;

. Verificar se hd bloqueios judiciais, de crédito e de garantias que possam impedir
a transferéncia;

[ll. Informar ao custodiante origem sobre o pedido de transferéncia realizado pelo investidor
e disponibilizar as informagdes do investidor que tiver acesso, exceto para fundos de
investimento; e
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IV. Informar e justificar ao investidor sobre eventual impossibilidade da transferéncia.

A solicitagdo de transferéncia podera ser recusada pelo distribuidor cedente nas
seguintes hipodteses:

I. Bloqueio judicial e de garantias que possam impedir a transferéncia;

I. Desisténcia do investidor;

[ll. Inconsisténcia nas informacdes cadastrais;

IV. Ndo reconhecimento da posicao;

V. Quando houver movimentag¢des de resgates ainda nao convertidas e liquidadas; e

VI. Quando o distribuidor cessionario ndo possuir contrato com o administrador do fundo.

A transferéncia de cota(s) de Fundo(s) de Investimento abertos somente podera ser
realizada quando o Distribuidor cessionario:

I. Possuir vinculo contratual com o Administrador Fiducidrio do Fundo objeto do pedido de
transferéncia; e

Il. Assegurar que o cadastro do investidor junto ao Administrador Fiducidrio do Fundo
objeto do pedido de transferéncia esteja em conformidade com a Regulacdo vigente
e com os procedimentos internos do Administrador Fiducidrio, ressalvados os casos de
Distribui¢dao por conta e ordem.

O Administrador Fiducidrio poderd recusar a transferéncia caso as politicas internas
relacionadas ao processo de prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (LD-
FT), ou outros requisitos previstos na Regulacdo vigente apontarem quaisquer descumprimentos.

Para a transferéncia de cotas de fundos de investimento, devem ser observados os
seguintes prazos:

I. Distribuidor cedente: ao receber o pedido de transferéncia da posi¢cdo de investimento
para Fundos, devera disponibilizar as informagdes necessarias ao distribuidor cessionario
em até 2 (dois) dias uteis;

II. Distribuidor cessiondrio: ao receber as informac¢des do Distribuidor cedente, devera
disponibilizar ao administrador fiducidrio as informagGes necessarias em até 2 (dois) dias
Uteis para a devida implementacdo da posi¢do de investimento; e

IIl. Administrador fiducidrio: ao receber as informag&es do distribuidor cessionario, devera
realizar a transferéncia de posicdo em até 3 (trés) dias Uteis para modalidade conta e ordem

e em até 5 (cinco) dias Uteis para modalidade direta.

O Administrador Fiduciario devera informar, o Gestor de Recursos, astransferéncias realizadas. . @
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Para a Transferéncia de custédia de demais Produtos de Investimento o Distribuidor cedente
deve acompanhar o processo do custodiante origem no que tange os seguintes aspectos:

I. Disponibilidade dos Produtos de Investimento para a transferéncia, devendo ser
verificada a data de vencimento das posi¢es e, no caso de posicdes em contrato a termo
e de empréstimo de ativos, se estdo em processo de liquidacdo, ou de renovacao, ou de
alteracao da posicdo, bem como verificado, se ndo estdo sendo utilizados para garantia
de operacdes;

1. Conciliacdo entre as informacgdes dos Produtos de Investimento indicados na solicitacdo
de transferéncia com as posi¢des mantidas em custddia em nome do investidor nas
entidades administradoras dos mercados organizados em que o custodiante esteja
autorizado a operar;

IIl. Conferéncia das informacdes cadastrais do investidor indicadas na solicitacdo de
transferéncia, de modo a assegurar que correspondem as informacdes indicadas no
cadastro e que estdo atualizadas, nos termos da Regula¢do em vigor;

IV. Conferéncia, caso o requerimento de transferéncia seja realizado por meio fisico, da
assinatura do investidor, de modo a assegurar que estd em conformidade com o documento
de identificacdo valido apresentado;

V. Conferéncia, caso a solicitacdo de transferéncia seja assinada por procurador ou
representante legal, dos poderes para representar o investidor, e se o documento de
constituicdo do procurador ou representante legal outorga poderes para a transferéncia
em questao;

VI. Conferéncia, caso a solicitacdo de transferéncia envolva investidor pessoa juridica, se
a(s) pessoa(s) que assinou(aram) a solicitacdo possui(em) poder(es) para representar a
pessoa juridica;

VII. Conferéncia da situacdo do investidor titular dos Produtos de Investimento objeto de
transferéncia, de modo a assegurar que este ndo se encontra impedido, por determinacdo
de autoridades reguladoras, judiciais, ou administrativas competentes ou por qualquer
outro motivo pela Regulacdo vigente, de transferir a custddia dos Produtos de Investimento
de sua conta de depésito; e

VIIl. Conferéncia do saldo nas contas do investidor, de modo a verificar se as contas
apresentam saldo devedor que possa, de qualquer forma, comprometer a transferéncia
solicitada pelo investidor.

O Distribuidor cedente devera realizar a transferéncia solicitada pelo investidor ao
Distribuidor cessiondrio em até 2 (dois) dias uteis contado da data da solicitacdo do investidor,
desde que os documentos e informacdes para a realizacdo do pedido de transferéncia estejam
em conformidade com as regras do Distribuidor e com a Regulacdo em vigor.
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2.1.8 Selo ANBIMA (Cap. XV)

A atividade de autorregulacdo da ANBIMA tem como finalidade aprimorar as praticas do
mercado, elevando os padrdes dos servigos prestados pelas empresas dos mercados financeiros e
de capitais, mediante a formulacgdo de regras que complementam e superam os padrdes exigidos
pela regulacdo estatal.

Nesse sentido, o Selo ANBIMA visa a demonstrar o compromisso das instituicGes
participantes em atender as disposicdes dos Cddigos aplicaveis a atividade desempenhada.
Isso ndo significa, contudo, que a ANBIMA se responsabiliza pelas informacdes constantes dos
documentos divulgados pelas instituicdes participantes que facam uso do Selo ANBIMA, nem
pela qualidade da prestacao de suas atividades.

Por implicar na utilizagdo de uma marca de propriedade da ANBIMA e ter um significado
relevante para o mercado, a ANBIMA regula o uso do Selo ANBIMA, que deve observar as
regras e procedimentos especificos para sua veiculagdo, detalhadas no documento especifico
“Regras e procedimentos para uso dos Selos ANBIMA” (o acesso ao referido documento
pode ser realizado por meio do seguinte link: <https://www.anbima.com.br/data/files/FF/
C5/44/2C/9FD24810F91691486B2BA2A8/2.%20Regras_Procedimentos_Codigo_Distribuicao
vigente 05.01.22.pdf>), publicado pela Diretoria da ANBIMA. Dessa forma, é muito importante
gue o profissional que tenha como responsabilidade publicar materiais com o Selo ANBIMA se
atente as suas regras de uso antes de fazé-lo.

2.1.9 Distribuicdo de Fundos de Investimento (Anexo 1)

Em adicdo as regras do Cdédigo de Distribuicdo vistas até aqui, algumas regras especificas se
aplicam a distribui¢cdo dos Fundos de Investimento 555 (Fundo 555)°, Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento Imobiliario (Fll) e os Fundos de Investimento
em indice de Mercado (Fundos de indice), em conjunto chamados de “Fundos” adiante.

A existéncia dessas regras especificas se justifica em razdo das particularidades das cotas de
Fundos frente a outros Produtos de Investimento, bem como a expertise histérica dos associados
a ANBIMA no trato desse produto especifico.

2.1.9.1 Distribuigdo (Capitulo 1)

Para a distribuicdo de cotas de Fundos constituidos sob a forma de condominio aberto,
que ndo sejam Fundos Exclusivos ou Reservados e que ndo sejam objeto de oferta publica, as
instituicdes participantes devem ter, em seus sites na internet, se¢do exclusiva sobre os fundos
cujas cotas estejam distribuindo. Essa secdo deve conter, além das informacGes ja vistas como
exigidas para qualquer outro produto de investimentos, no minimo, as seguintes informagdes:

> Politica de investimento.

» Classificacdo de risco do Fundo.

°0s Fundos 555 ficaram assim conhecidos por serem regulamentados pela Instru¢gdo CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014
(“Instrugdo CVM n2 555/2014), que trata das diretrizes gerais para a constituigdo, administragdo, funcionamento e divulgagdo de
informagdes sobre fundos de investimento. Todavia, em dezembro de 2022, foi publicada a Resolugdo CVM n?2 175, que revogara a
Instrugdo CVM n2 555/2014 a partir de outubro de 2023, passando a dispor sobre os procedimentos gerais referentes aos fundos
de investimento. Em decorréncia da referida revogacdo, é necessario acompanhar se o mercado continuard habituado a chamar
referidos fundos de Fundos 555 ou se haverd alguma adaptagdo em decorréncia da revogag¢do da norma.
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Condigdes de aplicagdo, amortizagdo (se for o caso) e resgate (cotizacdo).

> Limites minimos e maximos de investimento e valores minimos para movimentacao e
permanéncia no Fundo.

) Taxa de administracdo, de performance e demais taxas.

> Rentabilidade, observado o disposto nas regras de Publicidade previstas nos anexos do
Cédigo de Administracao de Recursos de Terceiros, quando aplicavel.

» Avisos obrigatdrios, observado o disposto nas regras de publicidade previstas nos anexos
do Cdodigo de Administracdo de Recursos de Terceiros, quando aplicavel.

> Referéncia ao local de acesso aos documentos do Fundo com explicitagdo do canal
destinado ao atendimento a investidores.

Alternativamente, as Instituicdes Participantes podem disponibilizar as informacdes
descritas acima por meio de link para os sites dos administradores fiducidrios ou gestores
de recursos dos Fundos distribuidos que contenham essas informacdes. Qualquer que seja a
escolha, contudo, a instituicdo participante é responsdvel pelas informacdes divulgadas, bem
como deve disponibilizar aos investidores os documentos obrigatérios dos Fundos que distribuir,
conforme exigido pela regulacao.

2.2 Prevencao contra a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo

Em uma época marcada pelos rdpidos avancos tecnoldgicos e pela globalizacado, a lavagem
de dinheiro é um tema de especial relevancia e que ganha destaque na agenda dos paises. Nesse
sentido é que ja em 1988 a Organizacao das Na¢bes Unidas aprovou a Convencdo de Viena
contra o Tréfico llicito de Entorpecentes e de Substancias Psicotrdpicas, cujo art. 32 estabeleceu
gue as partes signatdrias deveriam se esforcar para transformar em delitos penais a conversao,
transferéncia, ocultacdo ou encobrimento de bens provenientes de atividadesiilicitas relacionadas
ao trafico de drogas®.

Isso imp6s uma obrigacdo internacional de esforcos com o intuito de coibir a lavagem
de dinheiro, esforcos esses que se estenderam ao combate do terrorismo, a corrupgao e, mais
recentemente, a proliferacdo de armas de destruicdo em massa.

Assim, convencionou-se que, a fim de combater a corrupg¢do, o crime organizado, o
terrorismo e até mesmo a simples evasdo de divisas — que pode comprometer a situacao
fiscal e monetaria de um pais —, é necessdrio haver vigilancia constante. Para isso, contudo, os
reguladores de cada pais dependem imensamente da cooperacao das instituicdes financeiras.

Nesse sentido, hd uma série de dispositivos normativos em vigor no Brasil direcionados
a garantir que as instituicdes financeiras cumpram o seu papel no combate e na prevencao a
lavagem de dinheiro e crimes correlatos, de modo a colaborar para a manutencao da integridade
do SFN como um todo.

2.2.1 Conceito de lavagem de dinheiro — legislagdo e regulamentagao aplicavel

Em termos simples, a lavagem de dinheiro corresponde a pratica pela qual se inserem
na economia formal recursos decorrentes de atividades ilicitas, por meio da ocultacdo ou
dissimulagdo de sua verdadeira origem.

5No Brasil, esse acordo foi internalizado por meio do Decreto 154/91.
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Em sua forma mais recorrente, portanto, a lavagem de dinheiro envolve trés etapas
independentes’, que muitas vezes ocorrem de forma sequencial ou simultanea, a saber:

» Colocagdao: a primeira etapa do processo é a insercdo do dinheiro no sistema
econOmico. A colocacdo se efetua por meio de depdsitos, compra de instrumentos
negociaveis ou compra de bens. Para dificultar a identificacdo da procedéncia do
dinheiro, os criminosos aplicam técnicas sofisticadas, tais como o fracionamento
dos valores em quantias menores e a utilizacdo de estabelecimentos comerciais que
usualmente trabalham com dinheiro em espécie.

» Ocultagdo: a segunda etapa do processo consiste em dificultar o rastreamento contabil
dos recursos ilicitos. O objetivo é dissolver a cadeia de evidéncias que conecta o
dinheiro a sua origem ilicita. Os criminosos buscam movimenta-lo de forma eletronica,
transferindo os ativos para contas an6nimas preferencialmente, em paises amparados
por fortes leis de sigilo bancario.

» Integragdo: na Ultima etapa, os ativos sdo incorporados formalmente ao sistema
econOmico. As organizagdes criminosas buscam investir em empreendimentos que
facilitem suas atividades — podendo tais sociedades prestarem servicos entre si. Uma
vez formada a cadeia, torna-se cada vez mais facil legitimar o dinheiro ilegal.

Na legislacdo brasileira, o conceito de lavagem estd expresso na Lei n? 9.613/1998%
(criada por forca do compromisso assumido na ja mencionada Convencgdo de Viena de 1988),
gue em seu art. 12 conceitua o crime de lavagem como “(...) ocultar ou dissimular a natureza,
origem, localizacdo, disposicdo, movimentacdo ou propriedade de bens, direitos ou valores
provenientes, direta ou indiretamente, de infracdo penal”.

Contudo, é importante notar que o referido artigo, em seus paragrafos 12 e 22, impGe as
mesmas penas para quem:

“(...) ocultar ou dissimular a utilizacdo de bens, direitos ou valores provenientes de
infracdo penal:

) 0s converte em ativos licitos;

» “os adquire, recebe, troca, negocia, da ou recebe em garantia, guarda, tem em depdsito,
movimenta ou transfere;

» importa ou exporta bens com valores nao correspondentes aos verdadeiros”.

“(...) utiliza, na atividade econ6mica ou financeira, bens, direitos ou valores provenientes
de infracdo penal”;

“(...) participa de grupo, associacdo ou escritério tendo conhecimento de que sua
atividade principal ou secundaria é dirigida a pratica de crimes previstos nesta Lei”.

Em suma, ficam sujeitas as punig6es aplicveis aos crimes de lavagem de dinheiro todos que
de alguma forma contribuem para qualquer uma das etapas do processo de lavagem de dinheiro.

7 Coaf — Conselho de Controle de Atividades Flnancelras Cartilha — Lavagem de Dlnhelro Um problema Mundlal 2015. p. 4-5.
Disponivel em: https:

dinheiro-um-problema- mundlal Qdf[Vlew Acesso em: ZOJun 2017. SUMARIO @

8 Aredacdo vigente foi alterada pela Lei 12.683/2012, que buscou tornar mais eficiente a persecugdo penal dos crimes de lavagem de dinheiro.
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Ndo obstante, o que todas essas atividades tém em comum é que, para que sejam
consideradas crime consequente de lavagem de dinheiro, é necessario haver fonte ilicita para
o recurso original, ou seja, uma infracdo penal precedente. Por isso é habitual a expressdo de
gue na lavagem de dinheiro ndo ha crime consequente sem crime precedente.

Além disso, é importante observar que o combate a lavagem de dinheiro e financiamento
ao terrorismo (LD-FT) no Brasil é capitaneado pelo Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (Coaf) que, a partir de 2023, voltou a ser vinculado administrativamente ao
Ministério da Fazenda, mas teve preservada a sua autonomia técnica e operacional. Enquanto
tal, o Coaf tem a incumbéncia legal de receber e analisar as comunicac¢des suspeitas oriundas dos
segmentos econdmicos elencados na Lei n29.613/1998, além de produzir e gerir informagdes de
inteligéncia financeira para a prevencdo e o combate a LD-FT.

Da mesma forma, esse diploma também confere ao Coaf o papel de supervisor das pessoas
obrigadas 1a elencadas que ndo tém um supervisor proprio, como é o caso das joalherias, das
factorings e aquelas pessoas ou empresas que comercializam bens de luxo ou alto valor, assim
entendidos os bens mdveis cuja valor unitario seja igual ou superior a RS 10.000,00 (dez mil
reais) ou equivalente em outra moeda (Resolucdo Coaf n? 25/2013).

Além do Coaf, outras autoridades, tais como o BACEN, a CVM, a Policia Federal, a Receita
Federal, a Controladoria-Geral da Unido e o Ministério Publico cumprem importante papel no
combate a LD-FT°.

No que se refere ao sistema financeiro, contudo, merecem especial atengdo as normas
emitidas pela CVM e pelo BACEN. As principais iniciativas regulatérias advindas desses 6rgaos
para combate a LD-FT sdo:

* Resolugdo CVM n2 50, de 31 de agosto de 2021 (Resolugdo CVM n2 50/2021)*° — Dispde
sobre a prevencdo a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao financiamento
da proliferacdo de armas de destruicdo em massa no ambito do mercado de valores mobiliarios.

e Circular BACEN n2 3.978, de 23 de janeiro de 2020 (Circular BACEN n2 3.978/2020)"¢,
— dispde sobre a politica, os procedimentos e os controles internos a serem adotados pelas
instituicGes autorizadas a funcionar pelo BACEN visando a prevencdo da utilizacdo do sistema
financeiro para a pratica dos crimes de “lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores, de
que trata a Lei n2 9.613/98 e de financiamento do terrorismo, previsto na Lei n® 13.260/16.

9 ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Guia ANBIMA de Prevencdo a Lavagem
de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo. 4. ed. 2022. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/data/files/
FA/56/46/16/74FD18106283BD186B2BA2A8/Guia%20ANBIMA%20PLDFTP_versao%2008.07_.pdf>. Acesso em: 11 fev. 2022, p. 11.

10 A Instrucdo N2 617 foi revogada pela Resolugdo CVM N2 50, mas tal alteragdo ndo implicou em mudanca substancial de contetdo,
mas sim na alteragdo da nomenclatura dos normativos publicados pela CVM, conforme mencionado no Capitulo 1 desta apostila.

11 Com redagédo vigente fruto de alteragdes realizadas pela Resolugdo BCB n2 282, de 31 de dezembro de 2022. Para uma melhor
compreensdo da motivacdo e ldgica das regras previstas na Circular BACEN 3.978, ver sua respectiva Exposicdo de Motivos,

disponivel em: <https://normativos.bcb.gov.br/Votos/BCB/202012/Voto_do_BC_12_2020.pdf>. Acesso em: 11 fev. 2022.
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Saiba mais:

2.2.1.1 Responsabilidades administrativas e legais de entidades e pessoas fisicas
sujeitas a lei e a regulamentacgao

A regulacdo da CVM e a do BACEN obrigam as instituicdes a designar um diretor
responsavel por implementacdo e cumprimento das medidas de prevencdo a LD-FT, nos termos
do art. 82 da Resolugdo CVM n? 50/2021 e do art. 92 da Circular BACEN n2 3.978/2020.

Essa obrigacdo carrega em si uma séria consequéncia administrativa, uma vez que,
na eventualidade da verificacdo de alguma irregularidade, esse diretor constard, junto com
a instituicdo, como parte do Processo Administrativo Sancionador correspondente, estando
sujeito a penalidades administrativas na pessoa fisica.

Ademais, outros administradores das instituicdes financeiras que deixem de cumprir
as obrigacdes de prevencdo a LD-FT também estardo sujeitos a penalidades administrativas,
sem prejuizo de eventual responsabilizacdo civil ou penal. Nos termos da Lei n2 9.613/1998,
as penalidades administrativas cabiveis — que podem ser aplicadas cumulativamente — sdo
as seguintes:

» adverténcia;

» multa pecunidria varidvel ndo superior ao

(i) dobro do lucro real obtido ou que presumivelmente seria obtido pela realizacdo da
operagao; ou

(i) valor de RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), o que for menor.

» Inabilitacdo temporaria, pelo prazo de até dez anos, para o exercicio do cargo de
administrador das pessoas juridicas referidas no art. 92 da Lei n2 9.613/98.

» Cassacdo ou suspensdo da autorizacdo para o exercicio de atividade, operac¢do ou SUMARIO @
funcionamento.
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Nos termos da propria Lei n® 9.613/98, as penas de adverténcia sdo reservadas para
irregularidades de menor poder ofensivo, como a verificagdo do cumprimento irregular das
obrigacdes de cadastro de clientes e registro de operagdes. As penas de multa, por sua vez,
sdo reservadas aqueles que deixem de sanar, no prazo assinalado, irregularidades objeto de
adverténcia prévia, que deixarem de cumprir com suas obrigacGes de cadastro de clientes,
de registro de operacdes, de adocdo de procedimentos idéneos de controles internos e de
manutencado de cadastro atualizado junto ao Coaf.

A inabilitacdo temporaria serd aplicada quando forem verificadas infracdes graves
guanto ao cumprimento das constantes obriga¢des de prevengdo a LD-FT ou quando ocorrer
reincidéncia especifica, devidamente caracterizada em transgressdes anteriormente punidas
com multa. Por fim, a cassac¢do da autorizacdo serd aplicada nos casos de reincidéncia especifica
de infracdes anteriormente punidas com a pena de inabilitacdo.

Para as infragdes administrativas ocorridas no ambito da regulacdao do BACEN, um maior
detalhamento da definicao e aplicabilidade das penalidades pode ser verificado na Resolugdo
BCB n2 131, de 20 de agosto de 2021.

No casodaimputacdo criminal, como essaatinge ndoapenasonucleo do crime de lavagem,
mas também os atos que o possibilitam, o Ministério Publico e a Policia Federal tém defendido
teses que imputam, as instituicdes financeiras e a seus representantes, corresponsabilidade
pela pratica de crimes de lavagem. Isso porque a capacidade de armazenamento e mobilizagdo
de recursos das instituicdes financeiras é vista como essencial para que criminosos pratiquem
o crime de lavagem em larga escala.

Portanto, ndo apenas para coibir as atividades criminosas em si, mas para a manutencao
da confianca da sociedade no setor financeiro, necessaria para o desenvolvimento deste, a
atencao redobrada a prevencdo a LD-FT se mostra fundamental.

Sendo assim, é importante ter em mente que independentemente de falhas na prevencao
a LD-FT serem consideradas infracdes administrativas, as praticas de lavagem de dinheiro e de
financiamento ao terrorismo sdo, ambas, consideradas crime no ordenamento juridico brasileiro.
No caso do financiamento ao terrorismo, a Lei n2 13.260/2016 sujeita os responsaveis por sua
pratica a pena de reclusdo de 15 (quinze) a 30 (trinta anos). No caso da lavagem de dinheiro,
as pessoas fisicas e os representantes de pessoas juridicas considerados responsaveis por sua
pratica estdo sujeitos a pena de reclusdo de 03 (trés) a 10 (dez) anos e multa.

Contudo, também como visto, a pena descrita ndo se aplica somente a quem realizar
a conduta principal referida como “ocultar ou dissimular a natureza, origem, localizacdo,
disposicdo, movimentacdao ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes, direta
ou indiretamente, de infracdo penal”. Afinal, as mesmas penas sdo aplicaveis também aos
agentes que possibilitaram a ocorréncia da lavagem de dinheiro em seu ciclo amplo, que,
como mencionado acima, engloba integragao, ocultagao e colocagao.

Comosesabe, acaracterizacdo de algocomo crime carregaem sindo apenasa possibilidade
de responsabilizacdo na esfera penal, mas também um forte estigma social. Logo, ao avaliar
a situacdo das instituicdes financeiras, que dependem de sua imagem e credibilidade para
conduzir seus negdcios de forma satisfatoria, fica clara a enormidade do risco que representa a
associacdo do seu nome com atividade criminosa.
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Evidentemente, isso afeta, além das instituicGes financeiras, também seus funcionarios.
Em razao disso, o profissional deve sempre ter zelo especial para que um eventual relaxamento
de controle ndo acabe por contribuir para a materializacao do crime de lavagem.

2.2.2 Modelo de abordagem baseada em risco

Seguindo a abordagem proposta pelas recomendag¢des mais recentes do Grupo de Acao
Financeira contra a Lavagem de Dinheiro e o Financiamento do Terrorismo (GAFI), a estratégia
de combate a utilizacdo do sistema financeiro para a pratica de LD-FT por parte dos reguladores
passou nos ultimos anos a focar mais na imposicdo as instituicdes do sistema financeiro do dever
de identificar, avaliar e compreender os riscos de LD-FT incidentes sobre si.

Com isso, a ideia é que cada instituicio deve conhecer bem seu publico (clientes,
parceiros, fornecedores e funcionarios), os produtos e servicos que oferece, bem como esses
fatores podem vir a interagir para criar condi¢des favoraveis a LD-FT, a fim de mitigar o risco
dessa ocorréncia.

Ou seja, os reguladores do sistema financeiro ndo devem se preocupar tanto em
prescrever regras e parametros universais, mas sim em impor as instituicdes o dever de
estabelecer controles efetivos aos riscos que lhe sdo proprios. A ideia por tras disso é
justamente um preceito de eficiéncia. Afinal, as instituicGes do sistema financeiro possuem
funcdes, estruturas e publicos diversos, pelo que uma estratégia Unica deixaria de levar em
consideracdo particularidades que sdo cruciais para um ajuste fino de ferramentas de controle
e prevengao.

Isso ndo quer dizer que a regulacdo ndao impde algumas regras objetivas de observacao
obrigatdria a todas as instituicGes, como sera visto, por exemplo, no item 2.2.5.2 abaixo, mas sim
que, no geral, o modelo de combate a LD-FT deve ser um modelo personalizado por instituicdo,
considerando os riscos relevantes a si.

Na pratica, o que isso significa ao profissional é que, diferente do que ocorria anteriormente,
as praticas de prevencdo a LD-FT passam a variar mais de uma instituicdo para a outra e a
serem atualizadas com maior frequéncia, exigindo do profissional capacidade de adaptagdo e
constante atengao.

2.2.2.1 Avaliagao Interna de Risco

Para efetivacdo da estratégia de combate a LD-FT baseada em risco, tanto o BACEN
(Circular BACEN n® 3.978/2020, arts. 10 a 12) quanto a CVM (Resolugdo n2 CVM 50/2021, arts.
52 e 62) exigem que as instituicGes por eles reguladas realizem uma Avaliagdo Interna de Risco
relacionada aos produtos e servicos por ela prestados e a natureza de seus clientes, parceiros,
fornecedores e funcionarios.

E esse documento que servird como parametro para as politicas e procedimentos de prevengio
e combate a LD-FT a serem implementadas pela institui¢do.
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Essas avaliacdes devem ser documentadas e encaminhadas aos 6rgaos de controle e da
alta administracdo da instituicdo, sendo que a CVM exige sua elaboracdo a cada ano e o BACEN
exige sua revisdo a cada dois anos, ou em periodo inferior, caso haja alteragdo significativa no
perfil de risco da instituicao.

2.2.2.2 Politica direcionada as caracteristicas e riscos relevantes da instituicdo

Seguindo o modelo de abordagem baseada em risco, cada instituicdo deve, com o auxilio
de sua Avaliagdo Interna de Risco, definir e parametrizar sua politica de prevengdo e combate
a LD-FT.

A referida politica deve ser formalizada em documento préprio da instituicdo, o qual deve
ser aprovado por sua alta administracdo, mantida atualizada e que também deve ser clara,
acessivel e em nivel de detalhamento compativel com o porte, a estrutura, a complexidade dos
produtos e servigos, assim como das atividades desempenhadas pelas instituicdes.

Como conteldo, a Politica de prevengdo e combate a LD-FT deve prever a governanga
relacionada ao cumprimento das obrigacdes regulatérias respectivas, diretrizes especificas de
registro e monitoramentos de operacgdes financeiras, processos relacionados ao conhecimento
de seus clientes, parceiros, fornecedores e funcionarios e, no caso de instituicbes reguladas
pelo BACEN, as diretrizes a serem observadas para a capacitacdo continua de seus funciondrios
sobre o tema.

2.2.2.3 Controle de efetividade das politicas e procedimentos

Se por um lado o modelo de abordagem baseado em risco para prevengdo e combate a
LD-FT confere maior liberdade para que cada instituicdo estabelece controles e procedimentos
mais adequados a sua realidade, por outro lado hd a necessidade de verificar a efetividade
dos referidos controles e procedimentos, o que implica em maior responsabilidade para as
instituicGes no que se refere a calibragem de seus mecanismos internos.

Para isso, tanto o BACEN (Circular 3.978, art. 62 e 65) quanto a CVM (Resolucdo CVM
50/2021, art. 62) exigem de seus jurisdicionados a avaliacdo continua da efetividade dos
procedimentos e controles implementados a partir da Politica de Prevencdo e Combate a LD-
FT, a ser realizada mediante testes periddicos que devem observar metodologias adequadas.

Portanto, os profissionais também passam a experienciar maior monitoramento sobre a
forma como suas condutas impactam os controles e procedimentos destinados a prevencgao e
combate a LD-FT por parte da instituicdo a qual estejam ligados.

2.2.3 Clientes/investidores

Como é perceptivel pela conceituagdo vista, a LD-FT pode ser praticada tanto por
instituicOes financeiras quanto por seus clientes e investidores. Logo, mesmo uma instituicao
financeira idonea precisa tomar as devidas cautelas a fim de que sua estrutura ndo seja utilizada
para a pratica de crime de lavagem, uma vez que isso pode difamar a instituicdo e diminuir a
confianga do publico no sistema financeiro.

SUMARIO @




ETICA) REGUEAMENTACAO E ANALISE

DOPERBIBDONNVESTIDOR §

Tendo isso em vista é que o BACEN e a CVM imp&em, sobretudo por meio dos normativos
mencionados, uma série de obrigacdes procedimentais as instituicdes financeiras referentes a
identificacdo, cadastro, registro e comunicacdes de operacdes de seus clientes.

2.2.3.1 A¢oes preventivas: principio do “conheca seu cliente”

Embora as disposicGes regulatérias advindas do BACEN e da CVM sejam de observancia
fundamental para as instituicdes financeiras, acGes preventivas adicionais também podem e
devem ser tomadas a fim de preservar a reputacao das instituicdes financeiras. Nesse sentido,
observaremos na sequéncia algumas dessas medidas preventivas.

2.2.3.1.1 Funcdo do cadastro e implicagées de um cadastro desatualizado e analise da
capacidade financeira do cliente

Uma das principais atuacdes preventivas ao alcance das instituicdes financeiras diz
respeito a manutencdo de um cadastro completo e atualizado dos clientes. Nesse sentido,
guanto mais completo um cadastro, mais facilmente sdo identificadas operacdes suspeitas.

Tdo importante quanto a existéncia de um cadastro completo quando da abertura de um
relacionamento de intermediacdo financeira, contudo, é a constante atualizacdo dele. Afinal,
as pessoas passam por uma série de mudangas em suas vidas, muitas das quais repercutem
em alteracdes patrimoniais relevantes, de tal forma que apenas a manutencdo de um cadastro

atualizado periodicamente é capaz de fornecer as instituicdes financeiras os elementos
necessarios para averiguar a regularidade das operagdes de cada cliente.

Tdo importante quanto a existéncia de um cadastro completo quando da abertura de um
relacionamento de intermediacdo financeira, contudo, é a constante atualizacdo dele. Afinal,
as pessoas passam por uma série de mudangas em suas vidas, muitas das quais repercutem
em alteracgdes patrimoniais relevantes, de tal forma que apenas a manutencao de um cadastro
atualizado periodicamente é capaz de fornecer as instituicdes financeiras os elementos
necessarios para averiguar a regularidade das operacdes de cada cliente.

Portanto, as instituicdes devem prever e realizar as rotinas de atualizacdo de dados
cadastrais descritas em seus manuais internos, respeitando, no minimo, a periodicidade
definida na regulamentacao vigente. Essa atualizacdo dos dados cadastrais pode ser realizada
via canais de atendimento, mas precisa ser evidenciada por meio de fichas cadastrais e/ou
cartas assinadas pelos clientes, logs de sistemas, gravacdoes telefénicas, ou outro comprovante
idéneo de confirmacdo de dados. Igualmente, recomenda-se especial cautela na realizacdo de
operacBes com clientes cujo cadastro esteja incompleto ou desatualizado, afinal essa pratica
pode sujeitar a instituicao financeira a san¢Ges administrativas, conforme serd visto em detalhe
adiante.

Dessa forma, como na atividade de LD-FT a utilizacdo de pessoas aleatédrias interpostas
paraacolocacdo, ocultacdo ouintegracdo de recursos é pratica recorrente, torna-se fundamental
observar, entre outras caracteristicas, a capacidade financeira do cliente, a fim de verificar se as
movimentacGes dele sdo compativeis com sua situacdo financeira.
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2.2.3.1.2 O principio “conhega seu cliente” como forma de proteg¢do da instituicao
financeira e do profissional

Conforme ja discutido neste capitulo, o processo de averiguacdo detalhada do perfil do
cliente é conhecido como “conhega seu cliente”.

Esse processo busca reunir informacdes das mais diversas sobre os clientes, desde
dados documentais até profissdo, grau de escolaridade, patriménio e renda. Isso tudo a fim
de possibilitar uma analise mais precisa sobre quais operac¢Ges realizadas por algum cliente
caracterizam ou nao operagdes suspeitas.

Mais especificamente, as informacdes minimas requeridas podem variar a depender da
natureza do cliente, se pessoa fisica, juridica ou outro (como clubes de investimento, fundos
de investimento, investidores ndo residentes e fundacgdes). As informacdes minimas requeridas
pela CVM estdo descritas na Resolugdo CVM n2 50/2021 e as informacdes minimas requeridas
pelo BACEN estdo descritas no art. 16 da Circular n2 BACEN 3.978/2020. E importante salientar
que toda a documentacdo comprovante das informacdes prestadas deve ser armazenada pela
instituicdo junto ao cadastro.

Fazer isso, longe de consistir em mera formalidade para atender ao regulador, pode
proteger o profissional e a institui¢cdo financeira tanto de um escandalo que atingiria suaimagem
guanto de penas administrativas, caso sejam verificados descumprimentos pela autoridade
reguladora.

Além do mais, é importante lembrar que as irregularidades, quando verificadas,
normalmente o sdo em um tempo consideravel apds sua ocorréncia, razdo pela qual é
recomendavel que mesmo os arquivos antigos referentes aos cadastros dos clientes sejam
mantidos por pelo menos dez anos*?, a fim de que se possa demonstrar ndo sé o estado final
do cadastro, mas a sua trajetdria. Igualmente, o cadastro de antigos clientes deve ser mantido
no minimo pelo mesmo prazo, contado apds o primeiro dia do ano seguinte ao término do
relacionamento com ainstituicdo, como forma de protecao contra questionamentos posteriores
ao fim do relacionamento financeiro.

2.2.4 Registro de operagoes

Além de ser importante manter um cadastro completo e atualizado dos clientes, é
fundamental a manutencdo de registros de todas as transac¢des, com sua devida identificacao
e, em especial, daquelas operagdes caracterizadas como de comunicagdo obrigatéria ao Coaf.
Isso a fim de permitir uma analise posterior por parte do regulador, tanto do histdrico de
operacdes de determinado cliente como do cumprimento, por parte da instituicdo, do seu
dever de informar operacgGes suspeitas. O BACEN também exige que os sistemas de registro
tenham filtros que permitam identificar transag¢des especificas de determinada natureza e
valor.

2Art. 67 da Circular BACEN n2 3.978/2020.
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No que se refere a obrigatoriedade de manutencdo dos registros das operacgdes, a
Lei n2 9.613/98 diz que o prazo de manutencdo é de, no minimo, cinco anos da conclusdo da
transacdo, podendo ser estendido pela autoridade competente. No que se refere as autoridades
responsaveis pela regulagao financeira, tem-se que a CVM exige sua manutengdo por cinco
anos e o BACEN exige a manutenc¢ao dos registros por prazos que variam de cinco a dez anos,
a depender das caracteristicas da operagao.

2.2.5 Operagoes suspeitas

Conforme visto até aqui, parte substancial das obriga¢des imputdveis as instituicOes
financeiras na prevencdo da lavagem de dinheiro diz respeito a obrigatoriedade de
comunicacdo de operacdes suspeitas ao Coaf, enquanto unidade de inteligéncia financeira. Em
razdo disso, cabe detalhar o que sdo indicios de lavagem de dinheiro e quais hipdteses geram a
obrigatoriedade de comunicacao.

2.2.5.1 Caracterizagao

Embora as praticas de lavagem de dinheiro se reinventem com o tempo, exigindo das
instituicGes financeiras atencdo constante, a experiéncia sugere alguns tracos comuns a
essas operagdes. Com base nisso, os normativos da CVM e do BACEN listam uma série de
situagOes que, a depender de andlise, podem ser consideradas suspeitas ou que necessitam de
monitoramento continuo.

Para a CVM, sdo exemplos de situa¢des que podem configurar indicios de LD-FT*3:

) SituacBes em que ndo seja possivel manter atualizadas as informac¢Ges cadastrais
de seus clientes.

) Situacdes em que ndo seja possivel identificar o beneficidrio final.
» Operacdes cujos valores se afigurem incompativeis com a ocupacédo profissional, os
rendimentos ou a situacdo patrimonial ou financeira de qualquer das partes envolvidas,

tomando-se por base as informacbes cadastrais respectivas.

» Incompatibilidade da atividade econémica, do objeto social ou do faturamento
informados com o padrao operacional apresentado por clientes com o mesmo perfil.

> OperacOes realizadas entre as mesmas partes ou em beneficio das mesmas
partes, nas quais haja seguidos ganhos ou perdas no que se refere a algum dos envolvidos .

» Operacgdes que evidenciem oscilagdo significativa em relacdo ao volume ou frequéncia de
negocios de qualquer das partes envolvidas.

» Operacgdes cujos desdobramentos contemplem caracteristicas que possam constituir
artificio para burla da identificacdo dos efetivos envolvidos e beneficiarios respectivos.

» Operacdes cujas caracteristicas e desdobramentos evidenciem atuacédo, de forma
contumaz, em nome de terceiros.

13 Art. 20 da Resolugdo CVM n2 50/2021.
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» Operacdes que evidenciem mudanca repentina e objetivamente injustificada
relativamente as modalidades operacionais usualmente utilizadas pelos envolvidos.

» Operacgdes cujo grau de complexidade e risco se afigurem incompativeis com o cliente.

» Operacdes realizadas com a aparente finalidade de gerar perda ou ganho para as quais
falte, objetivamente, fundamento econémico ou legal.

» Transferéncias privadas de recursos e de valores mobilidrios sem motivacdo aparente.

» Depdsitos ou transferéncias realizadas por terceiros, para a liquidacdo de operacdes
decliente, ou para prestacao de garantia em operacgdes nos mercados de liquidacao futura.

» Pagamentos a terceiros, sob qualquer forma, por conta de liquidagdo de operacGes ou
resgates de valores depositados em garantia, registrados em nome do cliente.

» Operacdes realizadas fora de preco de mercado.

» Operacgdes e situacdes relacionadas a pessoas suspeitas de envolvimento com atos
terroristas.

» Operacdes com a participacdo de pessoas naturais, pessoas juridicas ou outras
entidades que residam, tenham sede ou sejam constituidas em paises, jurisdicdes,
dependéncias ou locais (i) que ndo aplicam ou aplicam insuficientemente as
recomendacdes do GAFI, conforme listas emanadas por aquele organismo e/ou (ii)
com tributacdo favorecida e submetidos a regimes fiscais privilegiados, conforme
normas emanadas pela Receita Federal do Brasil.

Ja para o BACEN, deve ser conferida especial aten¢ao' a:

» Operacdes realizadas e os produtos e servicos contratados que, considerando
as partes envolvidas, os valores, as formas de realizacdo, os instrumentos
utilizados ou a falta de fundamento econémico ou legal, possam configurar a
existéncia de indicios de lavagem de dinheiro ou de financiamento do terrorismo

» Operacdes realizadas ou os servigos prestados que, por sua habitualidade, valor
ou forma, configurem artificio que objetive burlar os procedimentos de
identificacdo, qualificacdo, registro, monitoramento e selecdo estabelecidos
pela regulacdo e pelas politicas da prépria instituicdo

» Operagbes de depdsito ou aporte em espécie, saque em espécie, ou pedido de
provisionamento para saque que apresentem indicios de oculta¢do ou dissimulacao
da natureza, da origem, da localizacdo, da disposicdao, da movimentacdao ou da
propriedade de bens, direitos e valores.

» Operacdes com pessoas expostas politicamente de nacionalidade brasileira e com
representantes, familiares ou estreitos colaboradores de pessoas expostas politicamente

14 Art. 39 da Circular BACEN n2 3.978/2020. SUMARIO @
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e Operacdes com pessoas expostas politicamente estrangeiras.

e Clientes e operagdes em relacdo aos quais ndo seja possivel identificar o beneficiario final.

e Operagdes oriundas ou destinadas a paises ou territérios com deficiéncias estratégicas
na implementacdo das recomendagdes do Grupo de Ag¢do Financeira (GAFI).

e Situacbes em que ndo seja possivel manter atualizadas as informagdes cadastrais
de clientes.

e Operacdes e situacdes que possam indicar suspeitas de financiamento do terrorismo.

Por meio da Carta Circular BACEN n? 4.001, de 29 de janeiro de 2020 (“Carta Circular
BACEN n? 4.001/2020”), o BACEN divulgou uma extensa lista de exemplos de operacgdes e
situagGes que podem configurar indicios de ocorréncia de crimes de LD-FT.

P = = = = = e e e mm e = = = e mm mm mm mm = = = e Em Em oE=

para os profissionais que desejem compreender melhor o que
torna uma operagao ou situagao incomum ou conhecer casos reais de LD-FT,
recomendamos a leitura do inteiro teor da Carta Circular BACEN n2 4.001/2020
e da Compilacdo de 100 casos simplificados publicados pelo Coaf (disponivel

casos-casos/arquivos/100-casos-de-lavagem-de-dinheiro.pdf/view ).

2.2.5.2 Obrigatoriedade de comunica¢do e controle — instituicdes, empresas e autoridades
competentes

Embora nem sempre seja tdo clara, ha diferenca entre situacGes que contém indicios de
lavagem de dinheiro — tais como as ja expostas — e situacGes que obrigam a instituicdo financeira
a comunicar automaticamente o fato ao Coaf.

Essas hipdteses variam substancialmente a depender se a instituicdo financeira esta sujeita
a regulacdo da CVM ou do BACEN. Portanto, primeiramente é importante relembrar quem esta
sujeito as regras de prevencdo a lavagem de dinheiro do BACEN ou da CVM.
As regras da CVM, estdo sujeitas:
» As pessoas naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios, em
cardter permanente ou eventual, os servicos relacionados a distribuicdo, custodia,

intermediacdo, ou administracdo de carteiras.

» As entidades administradoras de mercados organizados e as entidades operadoras de
infraestrutura do mercado financeiro (como a B3).
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» As demais pessoas referidas em regulamentacdo especifica que prestem servicos no
mercado de valores mobiliarios, incluindo:

e Escrituradores;

Consultores de valores mobiliarios;

Agéncias de classificagdo de risco (rating);
e Representantes de investidores nao residentes; e

Companhias securitizadoras.
Auditores independentes no ambito do mercado de valores mobilidrios.

Nesse sentido, vale lembrar que os analistas de valores mobilidarios e as companhias
abertas que nao realizem nenhuma das atividades listadas acima nao se sujeitam a Resolu¢do
CVM n? 50/2021. Ademais, no caso dos agentes autbnomos de investimento, tem-se que as
instituicdes integrantes do sistema de distribui¢do se responsabilizam por fazer com que esses,
na qualidade de seus prepostos, observem a regulagdo e a politica de combate e prevengdo a
LD-FT da instituicdo.

» bancos;

) caixas econdmicas;

» cooperativas de crédito;

» administradoras de consércios;

» instituicGes de pagamento autorizadas a funcionar pelo BACEN;

» Instituicdes de pagamento integrantes do SPB exclusivamente por conta de sua adesao
ao Pix;

) corretoras e distribuidoras;

» demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN.

Como se pode notar, algumas entidades, como as corretoras e as distribuidoras, estao
sujeitas a fiscalizacdo de ambos os érgdos, o que exige cautela adicional.

Para asinstituicdes reguladas pela CVM, uma vez verificada uma situagdo suspeita, essa deve
ser objeto de uma analise tempestiva (a CVM ndo preveé prazo especifico para essa analise) pela
area responsdavel nos termos da politica de prevencao e combate a LD-FT da instituicdo. Concluida
a analise, caso se entenda haver indicios de LD-FT, o Coaf deve ser comunicado em até 24 horas®
— com a devida abstencdo de ciéncia da comunicacdo as partes envolvidas na referida situagdo.

Ouseja, aldgicaaquié que o profissional deve sempre reportar situacdes atipicas percebidas
por si para analise pelas areas responsaveis de sua instituicdo e essa area ird formalizar essa
analise e decidir pelo seu encaminhamento, ou ndo, ao Coaf.

» sejam verificadas caracteristicas excepcionais no que se refere as partes envolvidas,
forma de realiza¢do ou instrumentos utilizados; ou

» falte, objetivamente, fundamento econdémico ou legal.

15 Art. 22 da Resolugdo CVM n2 50/2021. ) @
SUMARIO




ETICA)REGULAMENTACAO E ANALISE
DOPERFILDOINVESTIDOR

O BACEN, por sua vez, segue légica andloga. Contudo, diferentemente da CVM, o BACEN
prevé um prazo de 45 (quarenta e cinco) dias para a analise das situa¢des consideradas suspeitas.
A partir da conclusdo da analise, se a situagdo for de fato considerada suspeita, a comunicagdo
deve ser realizada ao Coaf até o dia Util seguinte:

Além disso, o BACEN trabalha com situa¢des objetivas para algumas operagdes em espécie,
para as quais ndo é necessaria andlise e a comunicac¢do ao Coaf deve ser realizada até o dia util
de sua ocorréncia. Sendo essas:

» OperacgOes de depdsito ou aporte em espécie ou saque em espécie de valor igual ou
superior a R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

» Operacdes relativas a pagamentos, recebimentos e transferéncias de recursos, por meio
de qualquer instrumento, contra pagamento em espécie, de valor igual ou superior a
R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

» Solicitacdo de provisionamento de saques em espécie de valor igual ou superior a
R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

Também nesses casos as comunicag¢oes ao Coaf devem ser realizadas sem que seja dada
ciéncia aos envolvidos ou a terceiros.

De modo geral, é importante também consignar que o dever de comunicagdo ao Coaf
ndo exime as instituicdes financeiras de manter registro e monitorar com especial atencdo as
atividades suspeitas ou pouco usuais.

Vale ainda lembrar que diversas outras empresas, por desenvolverem atividades sujeitas
a sua utilizacdo para a lavagem de dinheiro tém obriga¢6es de comunica¢ao de operagdes
suspeitas ao Coaf!®, bem como de ter politicas e controles para evitar que isso aconteca, nos
termos da Resoluc¢do Coaf n2 36/2021. Entre elas, podemos destacar:

» As administradoras de cartdes de credenciamento ou cartdes de crédito, bem como as
administradoras de consércios para aquisicdao de bens ou servigos.

» As pessoas fisicas ou juridicas que exercam atividades de promocao imobilidria ou compra
e venda de imoveis.

» As pessoas fisicas ou juridicas que comercializem joias, pedras e metais preciosos, objetos
de arte e antiguidades.

» As empresas de transporte e guarda de valores.

*Vide o art. 92 da Lei n2 9.613/1998, em especial seu Paragrafo Unico.
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» As pessoas fisicas ou juridicas que comercializem bens de luxo ou de alto valor,
intermedeiem a sua comercializagdo ou exercam atividades que envolvam grande volume
de recursos em espécie, tal como concessiondrias automotivas.

2.2.6 Indisponibilidade de bens, direitos e valores em decorréncia de resolu¢des do
Conselho de Seguranga das Nagdes Unidas

Como parte das politicas de combate ao financiamento do terrorismo, a Lein? 13.810/2019,
a Resolugdo CVM n2 50/2021 e a Resolugdo BCB n¢2 44/2020 preveem a obrigatoriedade de
as instituicdes financeiras cumprirem de forma imediata e sem aviso prévio aos sancionados
as medidas estabelecidas nas resolugdes sancionatérias do Conselho de Seguranca das Nagbes
Unidas—CSNU ou as designagdes de seus comités de sangdes que determinem a indisponibilidade
de ativos, de quaisquer valores, de titularidade, direta ou indireta, de pessoas naturais, de
pessoas juridicas ou de entidades.

Isso quer dizer que cabe as instituicdes reguladas pela CVM e pelo BACEN (i) monitorar
listas de sangGes CSNU, (ii) dispor de controles aptos a efetivar imediatamente bloqueio de ativos
e (iii) comunicar imediatamente a indisponibilidade de ativos e as tentativas de sua transferéncia
ao BACEN ou CVM (conforme aplicavel), ao Ministério da Justica e Seguranca Publica e ao Coaf.
Da mesma forma, o Ministério da Justica e Seguranga Publica também deve ser comunicado
sem demora sempre que, por qualquer razdo, a instituicdo regulada deixar de dar cumprimento
imediato as medidas de indisponibilidade determinadas pelo CSNU ou designadas por seus
comités de sancgdes.

Desse modo, cabe ao profissional estar atento a essas determinagdes tendo em vista que
eventual descumprimento pode acarretar a aplicacdo de penalidades administrativas.

2.2.7 Principio do “conheca seu parceiro”

Além da obrigacdo de conhecer bem os seus clientes, conforme vista acima, a regulagdo
também exige que as instituicdes conhecam bem seus parceiros, fornecedores e funcionarios.
Esse principio norteador da prevencdo e combate a lavagem de dinheiro é popularmente
conhecido como “conhega seu parceiro” e também referenciado pela sigla KYP, do inglés “know
your partner”.

A observancia desse principio € importante porque parceiros, fornecedores e funcionarios
tém acesso e interagem o suficiente com as instituicGes para que suas agdoes possam impactar os
controles de prevencdo e combate a LD-FT da instituicdo.

Ou seja, um parceiro, um fornecedor ou um funcionario, com ou sem intencdo, pode
acarretar o uso da instituicdo para a pratica de LD-FT, prejudicando a sua imagem e sujeitando a
instituicdo e os seus administradores a penalidades. Para que isso seja evitado, a instituicdo deve
ndo so conhecer bem as caracteristicas e a indole de seus parceiros, fornecedores e funcionarios,
como também garantir que eles estejam capacitados a auxiliar no bom funcionamento dos
controles de prevencdo e combate a LD-FT promovidos pelas politicas e procedimentos
da instituicdo.

Também neste quesito a regulacdo é pautada pela ideia de abordagem baseada em risco,
pelo que ainstituicdo deve mapear seus parceiros, fornecedores e funcionarios mais vulneraveis/
suscetiveis a incorrer ou se deparar com praticas de LD-FT, devendo dar uma aten¢do maior a esses.
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Nesse sentido, merecem destaque as obrigacdes de capacitacdo e treinamento de
funcionarios (art. 39, |, “g” da Circular BACEN n2 3.978/2020 e art. 79, I, da Resolugdo CVM
ne 50/2021), bem como as exigéncias de que fornecedores e parceiros conhegcam as politicas
de prevencdo e combate a LD-FT da institui¢do (art. 62 da Circular BACEN n2 3.978/2020 e art.
79, § 29, da Resolucdo CVM n2 50/2021), bem como tenham controles especificos para essas
finalidades, quando aplicavel (arts. 59, IV e 60, IV da Circular BACEN n2 3.978/2020 e arts. 39, §
2%e 17, § 19, | da Resolugdo CVM n2 50/2021).

No que se refere as obrigaces de treinamento e capacitacdo de funcionarios em especifico,
é importante destacar que os reguladores tém sido cada vez mais exigentes em sua verificacdo.
Atualmente, é comum que as autoridades requeiram a aplicacdo de provas e o incremento na
frequéncia do treinamento, bem como a adequacdo do treinamento considerando o modelo de
negdcios da instituicdo na qual sera ministrado e a existéncia de uma carga horaria compativel
com a sua complexidade.

L et e e e |

para os profissionais que desejem entender melhor como as
instituicoes devem se organizar e com o que precisam se preocupar para adequar
suas praticas de combate e prevencao a LD-FT as exigéncias regulatdrias,
recomendamos o Guia ANBIMA de Prevengdo a Lavagem de Dinheiro e ao

Financiamento do Terrorismo, disponivel no seguinte link: < https://www.
anbima.com.br/data/files/FA/56/46/16/74FD18106283BD186B2BA2A8/Guia%20

ANBIMA%20PLDFTP_versao%2008.07 .pdf >.

2.3 Etica na venda

Como visto, o mercado financeiro tem uma ética prépria, que precisa ser respeitada nas
interacdes de seus representantes junto ao publico, a fim de zelar pela construgdo de uma
relacdo de confianca, sem a qual o desenvolvimento do mercado financeiro ndo é viavel. Ou seja,
é necessario ter visdo de longo prazo na relagdo com clientes. Afinal, se 0 mercado financeiro
atuar de forma predatdria e extrativista junto ao publico, este se sentird acuado e desencorajado
a adquirir produtos e contratar servicos.

Logo, tem-se que parte substancial dessa ética na interacdo diz respeito as regras a serem
observadas quando da venda de produtos e oferecimentos de servicos ao publico. Nesse sentido,
dois temas merecem atengdo detalhada: vedacdo a venda casada e restricdao de oferecimento de
produtos e servigos ao investidor. Passemos a analise.

2.3.1 Venda casada: conceito

Venda casada é conduta vedada pelas leis brasileiras por ser considerada pratica abusiva
pelo direito do consumidor’’, bem como infragdo a ordem econdémica®®.

7 Lei n® 8.078/1990, art. 39, inciso |.
¥lein? 12.529/11, art. 36, § 39, inciso XVIII.
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Conceitualmente, essa conduta consiste no ato de subordinar a venda ou prestacao de
um servico a aquisicdo de outro bem ou de outro servico. Ou seja, trata-se de situacdo na
gual determinada prestagdo sé é disponibilizada se adquirida de forma casada com outra, dai
a nomenclatura.

Cuidado para ndo confundir a “venda casada”, que é pratica vedada, com
a “ordem casada”, que é instrumento de estratégia habitual e regularmente
utilizado no mercado financeiro para condicionar a execugao de uma ordem

de venda de determinado ativo a possibilidade de execucao de uma ordem
de compra de outro ativo.

Do ponto de vista do direito do consumidor, que se destina a tutelar as relacGes de
consumo protegendo o consumidor nas situacdes em que ele for entendido como especialmente
vulneravel e hipossuficiente, essa pratica é vedada por ser considerada abusiva. Afinal, em um
ambiente de trocas voluntdrias, ndo seria razoavel obrigar o consumidor a comprar algo que nado
queira apenas para ter acesso ao produto desejado.

Do ponto de vista de infracdo a ordem econ6mica, a venda casada é considerada irregular
por permitir ao vendedor abusar da sua posicdo dominante, em prejuizo a livre concorréncia.
Nesse caso, por exemplo, mesmo que o cliente tenha interesse em comprar os produtos A e
B, oferecidos de forma casada pelo vendedor X, as vezes é possivel que ele prefira comprar o
produto B do vendedor Y, em razdo de melhor qualidade ou prec¢o, mas acabe obrigado a comprar
do vendedor X por ser ele o Unico que vende o produto A.

Para um exemplo pratico, é sé imaginar um gerente de uma agéncia bancaria que condiciona
a emissdo de um cartdo de crédito a compra de titulo de capitalizacao.

Essa conduta pode parecer estranha, mas, no mercado financeiro, ndo raro um profissional
é pressionado por metas de desempenho a vender determinada quantidade de um produto
financeiro, pelo que pode se sentir tentado a condicionar a venda de outros produtos ou prestacdo
de outros servicos a aquisicdo casada daquilo que precisa vender para alcancar suas metas.

O profissional que agir dessa forma, contudo, estara em desacordo com a legislacdo vigente
e, principalmente, estara constrangendo um cliente, que ficara descontente pela imposicdo de
uma aquisicao que nao desejava.

E necessario, contudo, diferenciar a venda casada de vantagens, descontos e promogdes
oferecidos em decorréncia da compra de um produto. Para isso, é importante destacar que na
venda casada o cliente que deseja o produto A ndo tem a opc¢do de adquiri-lo separadamente do
produto B, pelo que é obrigado a comprar o produto B se desejar o produto A. No entanto, se tanto
o produto A quanto o produto B estiverem a venda por um preco razoavel*® de forma isolada, nada
impede que o produto A seja oferecido de graga — ou por pequeno acréscimo que represente
um percentual de seu valor cheio — na compra do produto B, em uma promocao. Afinal, nesse
cenario, o que se oferece é um incentivo a compra do produto B e ndo uma imposicdo.

9 Faz-se a ressalva do preco razoavel pois a designacdo de um preco invidvel para determinado produto ser adquirido isoladamente é
uma forma conhecida de se mascarar uma venda casada. Disposi¢do expressa nesse sentido constava do art. 17, § 12, da Resolugdo
CMN n2 2.878/2001, a qual, contudo, foi revogada. A interpretacdo, no entanto, permanece valida.
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Voltando ao exemplo mencionado, desde que seja possivel emitir um cartdo de crédito
isoladamente por preco razodvel, ndo ha nada de errado se o gerente de uma agéncia bancaria
ofereceranuidade gratuita do cartdo de crédito para o cliente que adquirir determinado montante
em titulos de capitalizagdo.

2.3.2 Restrigoes do investidor: idade, horizonte de investimento, conhecimento do
produto e tolerancia ao risco

Dentro da proposta de uma conduta ética visando zelar pela relagao de longo prazo com
os clientes, o sistema financeiro e seus profissionais devem, independentemente de qualquer
imposicao regulatdria, calibrar as recomendagdes que fazem aos clientes a necessidades, anseios
e limitagGes deles.

Nesse sentido, importa analisarmos quatro varidveis comuns a qualquer cliente: idade,
horizonte de investimento, conhecimento do produto e tolerdncia ao risco.

Em relacdo a idade, duas consideragdes sao importantes. Em primeiro lugar, o profissional
que conhece o mercado financeiro e sabe da correlagdo bdsica entre risco e retorno precisa
considerar que investimentos de alto risco dificilmente sdo recomendaveis a investidores idosos,
pois, se no longo prazo ativos de maior risco tendem a oferecer maior retorno, esses clientes
dificilmente estardo vivos no longo prazo, pelo que podem ser vitimas da volatilidade. O oposto
vale para investidores jovens, para quem um portfélio de investimento mais arrojado pode fazer
mais sentido.

Em segundo lugar, também faz pouco ou nenhum sentido recomendar para um investidor
de idade avangada produtos de baixa liquidez. Assim, amarrar os recursos de um investidor idoso
em um produto com liquidez apenas no vencimento, e vencimento em alguns anos, ndo é, a
rigor, recomendavel.

Quanto ao horizonte de investimento, aplica-se uma considera¢do analoga a daidade. Nesse
caso, contudo, a preocupacdo é, sobretudo, para quando é necessdrio ter liquidez. Portanto, se
um casal deseja utilizar suas economias para comprar um carro em seis meses, é inadequado
recomendar um investimento com liquidez apenas em mais de seis meses. Agora, se 0 mesmo
casal estd poupando para uma aposentadoria, faz pouco sentido sugerir investimentos de curto
prazo que, em geral, tém retorno menor que aqueles de menor liquidez.

Em relagdo ao conhecimento do produto, é extremamente importante para a manutengao
de uma relagao de confianga com o cliente que ele entenda as caracteristicas do produto no qual
esta investindo. Isso evita frustragdes decorrentes do desalinhamento de expectativas. Em razao
disso, é inadequado sugerir produtos de maior complexidade para clientes com conhecimentos
e experiéncia de investimentos limitados.

Por fim, no que diz respeito a tolerancia ao risco, é importante observar que os clientes
apresentam diferentes perﬁs de investimento. Enquanto alguns sdo mais arrojados, tendo
tolerancia maior ao risco e a volatilidade, outros sdo extremamente cautelosos e avessos a
qgualquer incerteza ou oscilagdo. Assim, é inadequado sugerir a um cliente muito conservador
e avesso ao risco um produto de alto risco e volatilidade, pois tal cliente, ao acompanhar o
desempenho do seu investimento, ficara ansioso e desconfortdvel, o que prejudicara sua relagcdo
de longo prazo com o profissional que o assessorou, com a institui¢ao financeira que o profissional
representa e até mesmo com o proprio sistema financeiro.
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2.3.3 Dos crimes contra o mercado de capitais

Quando alguém age em desconformidade com preceitos éticos na vida em sociedade,
ha consequéncias.

Se o preceito ético for tdo somente uma norma social de boa conduta, o entendimento
juridico é de que o seu descumprimento nao é um fato relevante para que o estado lance mao
da estrutura coercitiva do Direito. Porém, isso ndo impede que esse fato seja considerado pela
sociedade como prejudicial a reputagdo do infrator.

Caso o preceito ético corresponda a uma regra mais relevante da vida civil, como, por
exemplo, se for parte de um contrato formal estabelecendo obriga¢des entre as partes, o
descumprimento é fato relevante para o Direito. Portanto, a parte infratora podera ser obrigada
pelo aparato estatal a fazer algo, deixar de fazer algo ou indenizar a parte lesada.

Na hipdtese de o preceito éticoem questdo corresponder a uma regra de conduta importante
a boa organizagao e funcionamento de determinado mercado econémico, seu descumprimento
também é fato relevante ao Direito, podendo ensejar a atuagao do regulador. Essa atuagdo pode
se dar no sentido de uma adverténcia formal, na imposicao de uma obriga¢do de fazer ou deixar
de fazer algo, ou mesmo na aplica¢do de multas administrativas.

Por fim, se o preceito ético for tdo importante a sociedade que o legislador escolheu
caracterizar seu descumprimento como crime, esse fato é de extrema importancia ao Direito.
Por essa razao, seu descumprimento fard o Poder Judicidrio agir no sentido de impor penalidades
de multa, de restri¢do de atividade econdmica e até mesmo restritivas de liberdade (prisdo).

Em geral, hd uma gradagdo de gravidade relacionada ao preceito ético descumprido
e a esfera do Direito atingida que obedece a seguinte ordem crescente: boa conduta, civil,
administrativo e penal.

Por conta disso, uma infragdo penal geralmente traz também consequéncias administrativas,
civeis e reputacionais. Contudo, (i) infracGes administrativas nem sempre tém consequéncia
penais, (ii) infragdes civeis nem sempre tém consequéncias administrativas e penais e (iii)
infragbes de boa conduta nem sempre tém consequéncias civeis, administrativas e penais.

Com isso, fica claro que as infragdes penais, isso é, aquelas condutas estabelecidas pela
lei como configurando crimes, sdo de especial importancia, pois sua ocorréncia atrai impactos
significativos de varias ordens.

Quando estamos falando da atividade do profissional no mercado financeiro e de capitais, é
essencial conhecer quais sao as condutas relacionadas a esses mercados que foram consideradas
tdo graves pelo legislador a ponto de ele configura-las como sendo condutas criminosas, a fim de
evitar realizar qualquer agdo que possa ser considerada como criminosa.

Nesse sentido, embora a Lei n? 7.492/1986 elenque uma série de condutas consideradas
como crimes contra o Sistema Financeiro Nacional, houve mais recentemente uma alteragdo
legislativa que merece nossa ateng¢do mais detida, justamente por lidar de forma mais préxima com
os preceitos éticos fundamentais a um profissional de mercado. Trata-se da Lei n2 10.303/2001,
que inseriu um capitulo sobre “Crimes Contra o Mercado de Capitais” no texto da ja bem conhecida
Lei n2 6.385/1976, que serve como marco regulatério do mercado de capitais, pois institui a CVM.
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Contudo, é importante ndo confundir a classificacdo feita nessa lei com a classificacdo
utilizada pela CVM para configurar os ilicitos de mercado mencionados na Resolu¢do CVM n?@
62/2022. Isso porque, embora haja uma sobreposi¢do de conceitos, esses ndo se confundem,
embora o resultado de interpretacdo da lei e da regulacdo comumente gere alguma confusdo.

2.3.3.1 Conceito de tipologia aberta e suas implicagGes para os profissionais

Antes de uma anadlise mais detida sobre o capitulo dos “Crimes Contra o Mercado de
Capitais” constante da redagdo vigente da Lei n2 6.385 de 1976, é importante entender a légica
do Direito Penal, que cuida dos dispositivos juridicos relacionados a configuracdo de atividades
como sendo criminosas.

Por conta de um histérico de abusos do poder estatal na aplicacdo do Direito Penal em
geral e das penas restritivas de liberdade em particular, ha um principio geral que cobra que a
autoridade estatal defina o que considera crime antes de tratar uma conduta como criminosa.
Esse principio é tdo relevante que esta expresso no primeiro artigo do Cdodigo Penal brasileiro,
segundo o qual “(n)ao ha crime sem lei anterior que o defina”, bem como no art. 592, inciso XXXIX
da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Na ciéncia juridica, esse principio é conhecido
como o “principio da tipicidade”.
Tipicidade é a qualidade do que é “tipico” e tipico diz respeito ao tipo penal, isso €, a conduta
considerada (tipificada) como sendo criminosa. A ldgica aqui é simples: para que o estado possa,
de forma minimamente justa, punir alguém por algo, ele precisa, de forma prévia a realizacdo
daquela conduta, comunicar de forma clara que aquela conduta é considerada criminosa e sera
punida como tal.

Os estudiosos do Direito Penal costumam ir além e definem o principio da tipicidade como
parte do “principio da legalidade” (segundo o qual ninguém sera obrigado ou proibido de fazer
algo sendo em virtude de lei), segundo o qual a vedacdo de determinada conduta exige que a lei
gue traz tal vedacao seja:

1. prévia — pelo que ndo pode retroagir;

2. escrita — pelo que ndo pode ser inferida pelos costumes (praticas) de determinado lugar/
mercado;

3. estrita — pelo que ndo pode ser interpretada extensivamente ou por meio de analogia; e

4. certa — deve ser precisa, identificando de forma clara a atividade entendida como crime,
para que ndo haja confusao a respeito da sua interpretagao.

Embora seja bem aceito que uma lei de consequéncias criminais ndo possa retroagir, precise
ser escrita e ndo comporte analogias, hd menos consenso quanto a necessidade de identificacdo
clara da conduta de fato —isso é, ha um debate sobre a lei prévia, escrita e estrita precisar ser certa.

Quanto a esse debate, os entes estatais de acusacdo por vezes defendem que para
determinadas situagdes é necessario que se faca uma previsdo em abstrato, por ser impossivel
antecipar todas as condutas especificas que podem ameacar determinado valor importante a
sociedade (ao qual comumente se referem como “bem juridico”). Inova¢Ges tecnoldgicas sdo por
vezes utilizadas como exemplos de ameacas a essa estratégia, o que é especialmente delicado
considerando que o processo legislativo é por natureza demorado.
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Por outro lado, defensores da liberdade civil argumentam que a falta de previsao de condutas
concretas cria uma situacdo de inseguranca juridica a populacdo.

No caso do mercado de capitais, contudo, ao analisar as caracteristicas desse mercado, e
especialmente levando em conta o cardter dinamico, inovador e pioneiro no uso de novas
tecnologias, o legislador fez uma opc¢ao por desconsiderar a necessidade de a lei criminal ser certa
em favor de uma protec¢do mais adequada do bem juridico protegido pela lei, ainda que em prejuizo
a seguranca juridica da atuacdo dos agentes de mercado.

Com isso, parte das normas que definem os crimes contra o mercado de capitais no
Direito Brasileiro possuem o que a ciéncia juridica chama de “tipologia aberta”, isso é, a conduta
considerada crime (tipica) € uma conduta abstrata, cuja verificagdo de ocorréncia em concreto
exige maior interpretacdo por parte do aplicador da lei.

Embora isso permita a autoridade estatal coibir de forma mais eficiente condutas vistas
como prejudiciais ao mercado, isso tem o efeito colateral de obrigar o profissional a ter muito mais
cuidado na conducdo de suas atividades e em especial na realizacdo de atividades inovadoras.
Afinal, como ndo ha um rol exaustivo de condutas especificas consideradas como sendo criminosas,
o profissional sempre precisa se perguntar se a sua conduta no caso especifico corre o risco de ser
enquadrada como a conduta (o tipo) aberta proibida pela norma.

E isso é especialmente relevante por conta do estigma bastante negativo relacionado as
atividades criminais, o que ndo raro se soma a uma cobertura mididtica intensa de fatos dessa
natureza, aspecto esse que também foi acentuado com o advento das redes sociais. Por conta disso,
imputacdes criminosas podem conduzir a perda de empregos, ao nao atendimento de quesitos de
reputacdo ilibada para exercicio de determinados cargos, bem como a crises de confianga contra
instituigcdes, podendo até mesmo conduzir a crises de liquidez nessas entidades.

2.3.3.2 Manipulagdo do Mercado (art. 27-C da Lei n2 6.385/1976)

O art. 27-C da Lei n? 6.385/1976 caracteriza o crime de “Manipulacdo de Mercado” como
“(r)realizar operacGes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar,
manter ou baixar a cotac¢do, o preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio, com o fim
de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros”. Sendo
aplicaveis a essa conduta as penas de (i) reclusdo de 1 (um) a 8 (oito) anos, e (ii) multa de até 3
(trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Tal conduta possui, portanto, 3 elementos centrais:

1. uma agdo simulada ou fraudulenta;

2. a acdo descrita no item 1 tem como objetivo-meio causar um efeito no preco e/ou
volume dos valores mobilidrios negociados; e

3. a acdo descrita no item 2 tem como objetivo final prejudicar um terceiro ou beneficiar a
si proprio ou um outro terceiro.

Por suas carateristicas basicas, trata-se de um crime que pode ser cometido por qualquer
pessoa, fisica ou juridica. Um profissional de mercado, um investidor, ou mesmo uma
instituicao regulada.

SUMARIO @




ETICA) REGUEAMENTACAO E ANALISE

DOPERBIBDONNVESTIDOR §

Longe de ser uma novidade legislativa, a previsdo de conduta semelhante como crime ja
constava da Lei n2 1.521/1951, que em seu art. 39, VI, define como crime o ato de “provocar a
alta ou baixa de precos de mercadorias, titulos publicos, valores ou saldrios por meio de noticias
falsas, operagdes ficticias ou qualquer outro artificio”.

Como os Profs. Nelson Eizirik et. al. bem colocam, neste caso, “(0) bem juridicamente
protegido (...) é a estabilidade do mercado de capitais”*. Por isso, a norma protege o processo
de formacdo de pregos proprio dos mercados organizados de valores mobilidrios. Contudo,
é importante notar que sé é criminalizada a atuacdo que usa essa influéncia simulada ou
fraudulenta nesse processo como meio para obter vantagem para alguém ou prejudicar alguém.
Sem a verificacdo desses dois elementos de forma concomitante, ndo ha crime.

Contudo, como se pode intuir pela simples redacdo da norma, estamos diante de um caso
da ja mencionada “tipologia aberta”. Ou seja, ndo ha a vedag¢do de um procedimento concreto,
mas sim de um género de procedimentos voltados a determinado fim.

Além disso, é importante diferencias condutas regulares de mercado com o crime de
manipula¢do de mercado. Nesse sentido, duas diferenciagdes sdo especialmente relevantes.

Em primeiro lugar, ndo ha fundamento em se imputar conduta criminosa a alguém que
esteja simplesmente especulando no mercado de valores mobiliarios. A especulacdo é parte
do jogo e contribui para a existéncia de liquidez nos mercados secundarios. O que diferencia a
especulacdo da manipulagdo é que na especulacdo, embora evidentemente haja a expectativa de
ganho financeiro, o especulador assume os riscos de variacdo de pregos inerentes ao mercado,
enguanto o manipulador tenta agir ativamente para eliminar os riscos de sua operacao mediante
atos ilicitos de tentativa de alteracdo do funcionamento natural do mercado.

Em segundo lugar, é preciso diferenciar a manipulacdo de precos da pratica regular de
estabilizacdo de precos. Isso porque, como a volatilidade dos pregos e a liquidez (ou iliquidez)
dos papéis no mercado financeiros impacta varios investidores, o proprio regulador prevé que
intermedidrios e emissores de valores mobilidrios podem atuar na tentativa de manter os precos
dentro de determinado intervalo. Essa acdo, contudo, é feita de forma transparente e regulada,
com uma finalidade legitima de mitigar efeitos potencialmente negativos da volatilidade dos
precos, e ndo de dar aos demais investidores uma impressao enganosa dos fatos com vistas a
buscar ganhos financeiros em cima dessas pessoas (ou lhes impor prejuizos).

Para que se possa compreender melhor a extensdo desse conceito e como ele ja foi verificado
na pratica e assim entendido pelas autoridades responsaveis, é importante analisarmos alguns
dos exemplos mais notérios dessa conduta criminal.

A) Spoofing

Toda a oferta de compra ou venda feita nos mercados organizados de valores mobilidrios
deve ser feita com a intencdo de realizar a negociacdo em questdo. Se isso ndo ocorrer, esta-
se diante de uma situacdo de criacdo de condicdo artificial que é entendido como um ilicito
administrativo pela CVM.

20 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2019. P. 690.
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No caso do spoofing, cujo nome, original da lingua inglesa, remete ao ato de imitar algo
real de forma exagerada, o agente que insere a ordem em questdo nos mercados organizados
de valores mobilidrios ndo tem a intengdo de realizar aquela operagao. Na verdade, esse agente
apenas deseja inserir um elemento de desinformagdo no mercado, a fim de influenciar o
comportamento dos demais agentes e, com isso, o pre¢o de determinado ativo.

Essa pratica é possivel nos mercados organizados de bolsa de valores, pois neles os livros
de ofertas sdo abertos aos participantes de mercado, de modo que toda vez que alguém insere
uma ordem, mesmo sem que essa ordem seja executada, ela é visivel aos demais participantes
do mercado. Além disso, uma outra caracteristica importante dessas ordens que aparecem nos
livros de ofertas dos mercados organizados de bolsa e que viabiliza o spoofing é que elas sdo
cancelaveis a qualquer momento enquanto ndo executadas.

Desse modo, o ciclo classico do spoofing, tal como bem explicado neste video? produzido
pela BSM Supervisdo de Mercados (a entidade autorreguladora responsdavel por supervisionar
ocorréncias dessa natureza no dmbito da B3) é composto por 5 etapas:

1. o criminoso insere nos livros uma oferta que de fato deseje executar;

2. o criminoso insere uma outra oferta, geralmente significativamente maior em
guantidade, no outro lado do livro (ou seja, se 1 foi de compra, 2 é de venda), buscando
atrair investidores para negociar com essa oferta;

3. os demais investidores reagem a existéncia da oferta do passo 2;

4. por conta da reac¢do do passo 3, a oferta do passo 1 é agredida (isso €, é compatibilizada
por uma oferta inversa) e, portanto, executada; e

5. a oferta 2 é cancelada, de modo que o criminoso atinge o seu objetivo, mediante a
manipulagdo enganosa dos outros investidores do mercado.

Essa é a ordem cldssica, mas admite variagdes, como, por exemplo, a oferta do passo 1
anteceder a oferta do passo 2.

Aqui é importante lembrar que cancelar uma ordem por si s6 ndo é irregular, nem
mesmo a inser¢ao de uma oferta de maior quantidade é irregular, a irregularidade advém da
insercdo de ordens sem o interesse de negociar e o crime, por sua vez, é caracterizado pela
soma das circunstancias mencionadas acima, que fazem com que a agdo concreta se insira nas
caracteristicas do tipo aberto de Manipula¢cdo de Mercado.

B) Layering
A pratica de layering, em esséncia, € muito parecida com o spoofing. A diferenca é que, ao
invés de existir uma oferta “falsa” (feita sem a inten¢do de ser executada) em quantidade mais

significativa, o criminoso faz varias pequenas ofertas, criando camadas artificias no livro de oferta.
O nome layering vem justamente desse “empilhamento” de camadas (layers) de ofertas “falsas”.

2 https://www.youtube.com/watch?v=HuB1dt10avk&t=2s
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Uma descricdo detalhada dessa pratica pode ser vista neste video?? produzido pela BSM
Supervisdo de Mercados.

Assim como no spoofing, mas aqui em uma proporc¢do mais relevante, a pratica de layering
foi intensificada e facilitada pelo advento de tecnologias e programas de computador que
possibilitaram o fendmeno do High Frequency Trading, ou HTF?, isso &, a realizagdo de operagGes
em alta velocidade, que permite a insercao e cancelamento de varias ordens de forma muito
rapida e automatizada.

Contudo, nem spoofing nem layering dependem de HFT para ocorrer, nem a utilizagdo de
HFT por si s6 corresponde a uma irregularidade.

Tanto com referéncia as praticas de spoofing quanto de layering, é importante o profissional
saber que a BSM Supervisdo de Mercado faz um acompanhamento em tempo real com varios
filtros parametrizados das operag¢Ges ocorridas na B3, pelo que qualquer operagdo que se
enquadre nesses critérios é facilmente identificada e comunicada as instituicGes que atuam
como intermediarios no mercado de bolsa, pelo que um cuidado especial na intermediacdo de
operacoes nesse mercado é devido.

C) Manipulagdo de Benchmark

Benchmarks sdo referenciais de mercado, que podem corresponder tanto a pregos definidos
por alguma instituicdo (normalmente governamental) quanto a indices gerais de mercado.

Como o Prof. Fernando de Andrade Mota bem pontua em seu livro sobre manipulagdo de
mercado na bolsa de valores?*, os benchmarks possuem duas fung¢des essenciais no mercado: (i)
servem como fonte de informacdo para aprofundamento do conhecimento ou (ii) podem servir
como critério contratual para determinar certa prestagao.

Como alguns benchmarks sao indices gerais de mercado, que podem ser influenciados
mediante a acdo dos agentes de mercado, e esses indices podem ter um impacto relevante
na definicdo de obrigacdes com relevancia financeira, hd um incentivo intrinseco para que
determinados agentes busquem influenciar esses indices, a fim de se aproveitar do efeito
positivo que a influéncia em questao geraria em seus contratos.

Essa conduta por si sé pode ndo ser considerada irregular, contudo, quando feita mediante
operac¢oOes simuladas ou fraudulentas, configura crime. O exemplo cldssico e recente foi o caso
de manipulagdo da taxa de juros LIBOR, que acarretou a aplicagcdo de multas milionarias no EUA
e na Unido Europeia.

22 https://www.youtube.com/watch?v=wbYmb2tPUpA&t=295s

2 Para saber um pouco mais sobre HFT, recomendamos a leitura da dissertagdo de mestrado do Prof. Isac Silveira da Costa, que

por muitos anos foi analista da CVM, disponivel no seguinte link: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/20720,

e também publicada como livro: COSTA, Isac Silveira da. High Frequency Trading (HFT) em Camera Lenta: Compreender Para
Regular. Sdo Paulo: Almedina, 2020.
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2.3.3.3 Uso Indevido de Informagéo Privilegiada (art. 27-D da Lei n® 6.385/1976)

Para que o mercado de valores mobilidrios possa cumprir suas fun¢des de formacgdo de
precos e instrumento de captacdo de investimentos, ele precisa atrair investidores.

Para atrair investidores, é fundamental que esses confiem que se trata de um mercado
justo, no qual os agentes competem e negociam de forma paritdria, com base em informacg&es
publicamente disponiveis. Do contrario, o mercado de valores mobilidrios seria apenas um
instrumento de usurpacdo de recursos das partes menos influentes as mais influentes e, portanto,
um elemento agravante da desigualdade social.

Por conta disso, na imensa maioria dos mercados de valores mobiliarios mundo afora ha um
regime legal e regulatdrio rigido referente a informacgdes que possam afetar o preco de valores
mobilidrios. Esse regime impacta sobretudo na criagao de obrigacdes de reporte e transparéncia
de informacgBes capazes de impactar precos, como também na proibicdo de que agentes que
disponham de informacg&es confidenciais repassem essas informagdes a terceiros ou as utilizem
em negociagles a fim de beneficiar a si préprios ou terceiros.

Portanto, e como bem colocam os Profs. Nelson Eizirik et. al., os bens juridicos protegidos
pela vedagdo ao uso indevido de informacdes privilegiadas correspondem a estabilidade e
eficiéncia dos mercados de valores mobilidrios, bem como a confianca dos investidores e
protecdo da economia popular®.

Desse modo, o art. 27-D da Lei n2 6.385/1976 caracteriza o crime de “Uso Indevido de
Informacdo Privilegiada” como “(u)tilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento,
ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobilidrios”.
Sendo aplicaveis a essa conduta as penas de (i) reclusdo de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e (ii) multa
de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. Essas
penas podendo ser aumentadas em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime se valendo de
informacdo relevante sobre a qual deva manter sigilo.

Segundo o mesmo artigo, “(i)Jncorre na mesma pena quem repassa informagao sigilosa
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢do que ocupe em
emissor de valores mobilidrios ou em razdo de relagdo comercial, profissional ou de confianc¢a
com o emissor”.

Por conta dessa reda¢cdo um tanto truncada, é importante diferenciar os trés tipos de
condutas que correspondem ao crime previsto no art. 27-D da Lei n? 6.385/1976.

A) Insider Trading primario

Tradicionalmente o crime de Uso Indevido de Informacado Privilegiada é conhecido como
insider trading, pela origem dos primeiros casos reportes ser o mercado estadunidense. Mas
na realidade, a expressao insider trading sé guarda correspondéncia de fato a modalidade mais
tradicional desse crime, que é quando alguém de dentro de uma empresa (ou seja, um insider)
negocia papeis dessa mesma empresa com base em informacdes privilegiadas.

B EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2019. P. 711-712.

SUMARIO @




ETICA) REGULAMENTACAO E ANALISE

DOPERBIBDONNVESTIDOR

Como o tipo criminal ndo é mais tdo limitado, a essa conduta mais cldssica se da o nome de
insider trading primdrio.

Para que tal conduta ocorra, é necessario que:

1. o0 agente em questdo seja um executivo, funciondrio ou prestador de servico
da empresa;

2. que tenha por conta dessa relagdo acesso a informacdes privilegiadas;
3. negocie com base nessas informagdes; e
4. buscando beneficio financeiro para si ou para terceiro.

Se tal agente tiver uma posicdo especial na empresa ou como prestador pela qual deveria
ter um dever de sigilo, entende-se que a conduta é ainda mais grave, pelo que as penas aplicaveis
podem ser aumentadas em 1/3 (um tercgo).

Um fato importante de ser considerado pelos profissionais quanto ao crime de insider
trading primario é que o item 2 da conduta detalhada acima é presumido no caso de o agente
satisfazer o item 1. Isso quer dizer que em uma eventual investigacdo, o padrdo jurisprudencial
é de que ha uma presuncdo de que essa pessoa teve acesso a informacdo privilegiada quando
negociou. Contudo, essa presuncdo pode ser afastada, mas o 6nus probatério para afastar essa
presunc¢do cabe ao agente.

B) Insider Trading secundario

No caso do insider trading secundario, o conceito é o de que quem de fato negocia ndo é
o agente detentor da informacdo privilegiada, mas sim um terceiro que obteve desse agente,
direta ou indiretamente, a informacao privilegiada.

Como esse terceiro ndo tinha em tese um dever de sigilo, fiducia ou lealdade com a
companhia com a qual ndo tem relacdo, por muito tempo essa conduta ndo foi considerada
criminosa, embora se enquadrasse no ilicito administrativo de pratica ndo equitativa.

Contudo, tendo em vista ser uma conduta lesiva ao mercado, tal conduta passou também a
ser considerada crime por conta de uma alteracdo trazida pela Lei n? 13.506/2017.

Para que tal conduta seja verificada, portanto, é necessario que:

1. o agente tenha tido acesso a informacées privilegiadas sobre a companhia;
2. soubesse que essas informacGes eram privilegiadas;

3. negocie com base nessas informagdes; e

4. buscando beneficio financeiro para si ou para terceiro.
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Em razdo de o agente responsdavel pela conduta no caso do insider trading secundario
nao ter ligacdo com a companhia, ndo é possivel presumir o item 1 acima, devendo tal prova
ser feita pelo acusador. Contudo, se ficar provado que tal pessoa teve acesso a informacao,
jurisprudencialmente ha uma presuncdo de que sabia se tratar de informacéao privilegiada.

C) Repasse de informagdo privilegiada

Por fim, é importante ressaltar que a ja mencionada Lei n? 13.506/2017 também tornou
crime a conduta de repassar informacdes privilegiadas se a pessoa que repassou tiver tido acesso
a informacdo em razdo de cargo ou posi¢cdo que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em
razdo de relacdo comercial, profissional ou de confianca com o emissor, independentemente da
utilizacdo da referida informacdo para realizar negociacao.

Aideiaaquifoiequiparaalegislacdo brasileiraaoutrasjurisdi¢cdes, afim de tornar mais efetivo
e amplo o combate ao Uso Indevido de Informacdo Privilegiada. Porém, é importante ressaltar
gue um agente que nao tenha relacdo com a companhia ndo pode acusado criminalmente de
repasse de informacao privilegiada.

Com isso, tem-se que para que tal conduta seja verificada é necessario apenas que:

1. o agente tenha tido acesso a informacdes privilegiadas sobre a companhia;

2. esse acesso tenha ocorrido em razdo de cargo ou posi¢cdo que ocupe em emissor
de valores mobilidrios ou em razdo de relagdo comercial, profissional ou de confianca
com o emissor;

3. saiba que essas informagdes sdo privilegiadas; e

4. repasse essas informacoes a terceiros.

Nesse caso, os itens 1 e 3 sdo presumidos se houver prova da relagdo com a companhia nos
termos do item 2.

Portanto, é muito importante que o profissional tome cuidado com as informacgdes que
presta a seus clientes pois, por melhores que sejam as suas intengdes, se as informacées forem
consideradas privilegiadas e sua obtencdo decorrer do relacionamento do profissional com o
emissor, é possivel que seu repasse seja considerado crime.

Por fim, quanto a persecucdo (enforcement) de crimes de Uso Indevido de Informacdo
Privilegiada, é importante ressaltar que a BSM Supervisdo de Mercados faz um acompanhamento
em tempo real e auxiliado por diversos filtros e softwares de todas as negociacées em mercado
organizado de bolsa, singularizando para analise qualquer comportamento atipico que possa
denotar uma conduta irregular de negociacdo com uso de informacao privilegiada.
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2.3.3.4 Exercicio Irregular de Cargo, Profissao, Atividade ou Fun¢do Regulada —(art. 27-E
Lei n26.385/1976)

Por fim, mas de forma alguma menos importante, a Lei n® 6.385/1976 estabelece também
como crime, em seu art. 27-E “(e)xercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores
mobiliarios, a atividade de administrador de carteira, de assessor de investimento, de auditor
independente, de analista de valores mobilidrios, de agente fiducidrio ou qualquer outro cargo,
profissdo, atividade ou fun¢do, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado na autoridade
administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento”. Sendo aplicaveis a essa
conduta as penas de (i) detencdo de 6 (meses) a 2 (dois) anos, e (ii) multa.

A légica aqui é de que o mercado de valores mobilidrios € um mercado complexo e que
a protecdo da economia popular é importante, pelo que para que alguém possa atuar como
prestador de servicos nesse mercado, deve estar habilitado para tanto. Logo, se ndo estiver, isso
é tdo sério que é tratado também como crime (sem prejuizo de implica¢des civeis de dever de
indenizar e de puni¢des administrativas, que também sdo aplicaveis a essas situagoes).

Com isso, tem-se que para que tal conduta seja verificada é necessario apenas que:

1. o agente ou instituicdo exerga de forma habitual uma atividade que exija autorizagdo ou
registro regulatodrio; e

2. sem ter a referida licenga ou registro vigente e valida.

O bem juridico protegido aqui é justamente a prote¢do da economia popular e da confianga
no mercado como um todo, incluindo no seu funcionamento, nas instituicdes e nos profissionais
que o compde. Por isso, sequer ha a necessidade de que algo de nocivo ocorra para que o tipo
penal seja configurado.

Justamente por ser um mercado complexo e importante, os reguladores responsaveis
(principalmente a CVM, mas também em alguns casos o BCB) criaram uma série de licengas
regulatérias para realizar diferentes atividades. Cada uma dessas licengas possui algumas
exigéncias e um rito especifico para que um profissional ou uma instituicdo possam obté-las.
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Além disso, com frequéncia novas licencas sdo criadas, regras sdo alteradas sobre o
perimetro (isso, até que atividades alcangcam) de licengas existentes e a¢des sdo exigidas para a
manutencdo de cada licenca.

Por conta dessa realidade dinamica e multipla, é fundamental que o profissional conheca
as licencas requeridas para cada tipo de prestacdo de servico no mercado, a fim de garantir que
nao ira esbarrar em uma atividade de acesso limitado sem ele ou a instituicdo que ele representa
estar habilitado para tal. Igualmente importante é o profissional se atentar para as alteracGes
regulatdrias referentes as licengas que tangenciam sua atividade, bem como se sua licenca esta
ativa e atualizada.

Contudo, é importante destacar, tal como fazem os Profs. Nelson Eizirik et. al., que a escolha
do legislador pelo verbo “exercer” denota que para que o crime em questdo se verifique (e
é importante lembrar que o fato de eventualmente ndo ser crime ndo afasta consequéncias
administrativas ou civeis) ndo é suficiente um incidente pontual ou esporadico, mas sim que
haja alguma habitualidade no exercicio da atividade regulada sem autorizacdo ou registro
para tanto?®.

2.4 Andlise do Perfil do Investidor (API)

A API, como visto, é a atividade necessaria a indicagdo adequada de produtos e servigos
aos investidores, de modo a possibilitar que eles tenham uma interagdo positiva e satisfatéria
com o mercado financeiro. Como tal, tem ganhado for¢a mundo afora enquanto boa pratica na
conducdo de negdcios no mercado financeiro. Por essa razdo que, no Brasil, seguida do impulso
inicial das normas autorreguladoras da ANBIMA, a APl ganhou a atengdo do principal regulador
estatal do mercado de capitais, a CVM.

Nesse sentido, considerando que ja foram abordadas as exigéncias da ANBIMA quanto a
API, importa nesta segdo detalhar as exigéncias regulatdrias referentes as matérias trazidas pela
CVM, sobretudo por meio da Resolugdo CVM n? 30, de 11 de maio de 2021 (“Resolugdo CVM n?
30/2021”)7.

2.4.1 Resolugdo CVM n2 30/2021 - dever de verificacdo da adequagio de produtos,
servigos e operacoes ao perfil do cliente (suitability) - finalidade e para quem se aplica a regra

Tendo o seu conteldo publicado originalmente em 2013 por meio da Instrugdo CVM nQ
539/2013, a partir de discussdes conduzidas com o mercado por meio de audiéncias publicas
desde 2011, a Resolugdo CVM n230/2021 j4 é hoje elemento normativo consolidado, cuja atenta
observancia é requerida de todo o mercado financeiro e de capitais.

26EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2019. P. 725.

27Quando o agente integrante do sistema de distribuicdo de produtos de investimento, além de regulados pela CVM, é também
sujeito a autorizagdo do BACEN para o exercicio de sua atividade, esse agente deve observar a Resolugdo CMN n2 4.949, de 30 de
setembro de 2021, que impde obrigagdes de adequagdo dos produtos e servigos ofertados ou recomendados as necessidades, aos
interesses e aos objetivos dos clientes e usudrios. Contudo, como essas obrigagdes sdo mais gerais que aquelas previstas pela CVM,
a analise das exigéncias trazidas pela Resolu¢do CVM n2 30/2021 é mais relevante para o contetdo deste capitulo.

SUMARIO @




ETICA)REGULAMENTACAO E ANALISE

DO PERFILDOINVESTIDOR

Mediante a imposicdo do dever de verificacdo da adequag¢do ndo somente dos produtos,
mas também dos servicos e operagdes, ao perfil de cada cliente (suitability?®), o que se busca é
oferecer ao publico o acesso a um mercado financeiro que desempenhe adequadamente a sua
funcdo de prestar servicos aptos a melhorar a vida das pessoas. A ideia, portanto, é oferecer
o mercado financeiro como uma ferramenta que possibilite a populagdo um planejamento
financeiro adequado. Isso especialmente em contraposicdo a praticas vistas na histéria de
captacdoinescrupulosade recursos que, se no curto prazo possibilitavam lucros aos intermediarios
financeiros, no longo prazo plantavam sementes de instabilidade e desconfianca, prejudicando

a imagem do mercado financeiro, sua estabilidade e a relagdo de confianca com os investidores.

Confianca e estabilidade sdo, portanto, conceitos-chave para o entendimento da finalidade
gue tém as regras de suitability. A fim de obter sua melhor compreensao, um esclarecimento um
pouco mais detalhado é adequado.

No que se refere a confianga, embora seja altamente desejavel que a populacdo aprimore
a sua educacdo financeira, fato é que grande parte das pessoas tem conhecimento muito
limitado acerca de caracteristicas e funcionamento de produtos e servicos financeiros.
Justamente por isso a atividade do profissional especialista é importante. Entretanto, dada a
assimetria informacional existente entre o cliente e o especialista, a confianca se torna elemento
indispensavel dessa relacdo.

Essa situacdo é andloga aquela verificada entre paciente e médico. O paciente geralmente
ndo tem o conhecimento aprofundado por anos de estudo e pratica do médico, pelo que nem
sempre é capaz de avaliar se aquilo que o médico estd dizendo é mesmo o mais apropriado a
sua saude. Logo, para garantir o melhor tratamento, prefere sempre alguém de sua confianca.
Confianca essa que pode advir tanto de uma relagdo familiar pré-existente quanto ser construida
mediante um histdrico de bons diagndsticos e recomendacdes. A mesma coisa vale para a relacdo
entre o investidor e o profissional especialista. Afinal, se o especialista indicar produtos que no
decorrer do tempo se mostrem inadequados, a confianca necessaria ao bom desenvolvimento
dessa relacdo cessard, prejudicando, inclusive, o bom desenvolvimento ndo sé da carreira do
profissional, mas do mercado financeiro como um todo.

Ja no que diz respeito a estabilidade, é preciso levar em consideragdo que muitas opgées de
investimentos tém desempenho varidvel a depender de fatores externos. Mais do que isso, muitas
opcoes de investimento podem ter seu desempenho tanto prejudicado pura e simplesmente
em razdo do comportamento de investidores receosos, quanto fortemente estimulado apenas
por investidores eufdricos. Em razdo disso, investidores que tenham pouco conhecimento
financeiro ou baixa tolerancia ao risco, mas que mesmo assim detenham um produto de maior
complexidade ou mais sujeito a riscos e volatilidade, tendem a ter reacdes desproporcionais
tanto a informacgGes adversas quanto a rentabilidades extraordinarias. Em linguagem coloquial,
sdo investidores que “se deixam levar” mais facilmente. Esse comportamento pode favorecer
a criacdo de bolhas® ou a propagacdo de panicos®, o que, por sua vez, pode comprometer a
estabilidade financeira de um sistema.

28 A expressao inglesa corresponde a um substantivo que representa a qualidade daquilo que é adequado/apropriado (“suitable”) a
alguém, algo ou alguma situagdo.

29 Assim entendidas como o crescimento expressivo e insustentdvel da precificagdo de um ativo.

30 Assim entendidos como a intolerancia generalizada a qualquer grau de risco.

SUMARIO @




ETICA) REGULAMENTACAO E ANALISE
DO PERFIL DO INVESTIDOR

Um dos produtos de investimento em que a questdo da importancia do suitability para
preservacdo da estabilidade mais se evidencia sdo as acdes de empresas listadas em bolsa.
Investidores que ndo compreendam os riscos e as oscilagGes inerentes a esse produto podem
contribuir para a valorizagdo de uma a¢do muito acima de qualquer fundamento econ6mico e
para quedas acentuadas e repentinas no preco das a¢gdes com base em boatos com pouco ou
nenhum fundamento.

Explicitada a finalidade das regras de suitability, importa explicitar que elas se aplicam

a todas as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo® e aos
consultores de valores mobilidrios®? .

2.4.1.1 Abrangéncia; perfil do cliente; categorias de produtos; vedagdes e obrigag¢oes;
regras, procedimentos e controles internos; atualiza¢des e dispensas

Como dito, a Resolugdo CVM n2 30/2021 busca impedir que as pessoas habilitadas a atuar
como integrantes do sistema de distribui¢ao e os consultores de valores mobilidrios recomendem
produtos, realizem operagdes ou prestem servigos sem que verifiquem a adequagdo destes ao
perfil do cliente.

As regras de verificagdo da suitability determinadas pela CVM sao, portanto, aplicaveis
as recomendagdes de produtos ou servigos, direcionadas a clientes especificos, realizadas
mediante contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de comunicagao, seja sob forma
oral, escrita, eletronica ou pela rede mundial de computadores. E importante notar que as
regras de suitability devem ser adotadas para o cliente titular da aplicagao.

No que se refere a verificagdo da adequacdo do perfil propriamente dito, os integrantes do
sistema de distribuicdo e os consultores de valores mobilidrios devem observar se:

» O produto, o servigo ou a operagdo é adequado aos objetivos de investimento do cliente.
Para tal, devem verificar, no minimo:

¢ 0 periodo em que o cliente deseja manter o investimento;
e as preferéncias declaradas do cliente quanto a assungao de riscos; e
¢ as finalidades do investimento.

» A situagao financeira do cliente é compativel com o produto, servico ou operagao.
Para tal, devem verificar, no minimo:

¢ 0 valor das receitas regulares declaradas pelo cliente;
¢ 0 valor e os ativos que compdem o patrimonio do cliente; e

¢ a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

31 Tal como definido no art. 15 da Lei n? 6.385/1976.

32 Conforme habilitados pela CVM e cadastrados na Central de Sistema da CVM, disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/?CadGeral.
Acesso em: 25 11 fev. 2023.
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» O cliente tem conhecimento necessario para compreender os riscos relacionados
ao produto, servico ou operagdo. Para tal, devem verificar, no minimo:

e 0s tipos de produtos, servicos e operacées com os quais o cliente tem familiaridade;

® anatureza, o volume e a frequéncia das operacgdes ja realizadas pelo cliente no mercado
de valores mobilidrios, bem como o periodo em que tais operacées foram realizadas; e

¢ a formacdo académica e a experiéncia profissional do cliente, caso se trate de pessoa

fisica. Para além desses pontos, os responsaveis pelas verificacdes de suitability devem

considerar os custos associados a produtos, servicos ou operagdes — tanto diretos como indiretos

—, abstendo-se de recomendar aqueles que impliquem custos excessivos e inadequados ao perfil

do cliente. Para avaliar esse perfil, contudo, os responsaveis pelas verificacGes de suitability

devem avaliar e classificar seus clientes em categorias de risco a serem por eles previamente
estabelecidas.

Em complemento e a fim de melhor verificar a adequagdo, também os produtos devem ser
analisados e classificados em categorias. Essa classificagdo deve considerar, no minimo:

» Os riscos associados ao produto e aos ativos subjacentes a esse produto.

» O perfil dos emissores e prestadores de servicos associados ao produto.

» A existéncia ou ndo de garantias.

» Os prazos de caréncia®.

Posto isso, a CVM veda expressamente que as pessoas habilitadas a atuar como integrantes
do sistema de distribuicdo e os consultores de valores mobiliarios recomendem produtos ou
servicos aos seus clientes quando verificada uma das seguintes situacdes:

» Quando o perfil do cliente ndo seja adequado ao produto ou servico.

» Na hipdtese de ndo terem sido obtidas as informacdes que permitam a identificacdo do
perfil do cliente.

» Caso as informacGes relativas ao perfil do cliente ndo estejam atualizadas.

Quanto a regras, procedimentos e controles internos obrigatdrios, tem-se que as pessoas
habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e os consultores de valores
mobiliarios que se organizem sob a forma de pessoa juridica sdo obrigadas a:

) Estabelecer regras e procedimentos escritos, bem como controles internos passiveis de

verificacdo, que permitam o pleno cumprimento do dever de verificacdo da adequacdo
do perfil do investidor.
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» Adotar politicasinternas especificas relacionadas a recomendacdo de produtos complexos,
gue ressaltem, no minimo:

® 0s riscos da estrutura em comparagao com a de produtos tradicionais; e
¢ a dificuldade em se determinar seu valor, inclusive em razdo de sua baixa liquidez;

» Indicar um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas
pela Resolugdo CVM n2 30/2021.
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E importante notar que o diretor indicado 8 CVM como responsével pela elaboracio
e observancia das regras de suitability deve ter sua nomeacdo ou substituicdo informada a
CVM no prazo de 07 (sete) dias uteis. Igualmente, esse diretor deve encaminhar aos érgaos de
administracdo da sua instituicdo, até o ultimo dia Util dos meses de janeiro e julho, relatdrio
relativo ao semestre encerrado no més imediatamente anterior a data de entrega, contendo,
no minimo:

» Uma avaliacdo do cumprimento pela pessoa juridica de regras, procedimentos e controles
internos de suitability.

» As recomendacdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de
cronogramas de resolucdo dessas.

Ademais, sem qualquer prejuizo da responsabilidade do diretor referido, cabe aos
6rgdos de administracdo das pessoas juridicas aprovar regras e procedimentos de suitability e
supervisionar o cumprimento e a efetividade dos controles internos.

Quanto aos prazos de atualiza¢Oes, as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do
sistema de distribuicdo e os consultores de valores mobilidrios sdo obrigados a promover a
atualizagao das informagdes relativas ao perfil de seus clientes em intervalos ndo superiores a
24 (vinte e quatro) meses e a proceder a nova analise e classificagdo das categorias de valores
mobiliarios definidas por si em intervalos também ndo superiores a 24 (vinte e quatro) meses.

Por fim, é importante notar que o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos
e operagGes ao perfil do cliente é dispensavel nos seguintes casos:
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» Se o cliente for investidor qualificado, nos termos do art. 10 da Resolugdo CVM n2
30/2021 com excec¢do de pessoas naturais que:

e possuam investimentos financeiros em valor superior a RS 10.000.000,00 e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor profissional mediante
termo préprio;

e possuam investimentos financeiros em valor superior a RS 1.000.000,00 e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante
termo préprio; e que

e tenham sido aprovadas em exames de qualificagcdo técnica ou possuam certificagGes
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autébnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios,
em relagdo a seus recursos proprios.

» Se o cliente for pessoa juridica de direito publico.

» Se o cliente tiver sua carteira de valores mobiliarios administrada discricionariamente por
administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM.

» Se o cliente tiver o seu perfil definido por um consultor de valores mobiliarios autorizado
pela CVM nos termos da Resolucdo CVM n2 19/2021, desde que a pessoa habilitada a
atuar como integrante do sistema de distribuicdo:

¢ tenha acesso a avaliacdo de perfil feita pelo consultor de valores mobiliarios; e

e verifique que os produtos, servicos e operagdes comandados pelo cliente estdo
diretamente relacionados a implementacdo de recomendacdo do consultor de valores
mobilidrios contratado pelo cliente.

Essas dispensas fazem sentido na medida em que se referem a agentes econémicos de
grande conhecimento e capacidade de analise, ou assessorados por consultor devidamente
autorizado pela CVM, pelo que sdo entendidos como plenamente capazes de verificar os produtos
e servicos que sdao adequados ou nao a si.

Cuidado para ndao confundir as regras impostas pela CVM com aquelas
aplicaveis as instituicoes participantes dos Codigos ANBIMA. Pode haver
muitas semelhangas, mas os Cadigos ANBIMA imp6em obrigagGes adicionais,
conforme a CVM permite expressamente. Essas obrigag6es sao especialmente
relevantes para produtos de investimento que ndo sejam valores mobiliarios
e, por isso, estejam fora da competéncia regulatéria da CVM.
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2.4.2 Adequagdo de produtos em fungao do perfil do investidor; importancia e motivacgio
do API para o investidor; possibilidade de venda de um produto ndo adequado ao perfil do
investidor

Conforme ja dito, a adequacdo de produtos em func¢do do perfil do investidor é elemento
essencial para a protec¢do e promogdo de maior confianga do publico no sistema financeiro, bem
como para a tutela da estabilidade do sistema.

A motivacdo dessa adequacdo, portanto, encontra-se diretamente relacionadas as
consequéncias indesejaveis decorrentes de se ter no sistema financeiro investidores na posse
de produtos inadequados ao seu perfil. Tais consequéncias indesejaveis decorrem tanto dos
efeitos que essa posse inadequada tem sobre esses investidores (quebra da confianga), quanto
os efeitos decorrentes das respostas dadas por esses investidores a acontecimentos externos
(promocao de instabilidade no sistema financeiro).

N3o obstante, seria por demais restritivo a liberdade de iniciativa, valor consagrado como
fundamento da Republica Federativa do Brasil** pela Constituicdo Federal de 1988, que tem por
finalidade assegurar a todos uma existéncia digna, sem exclusdes nem discriminacdes, impedir
clientes em absoluto de acessar determinados Produtos de Investimento. Fazer isso também
poderia impactar na confianca desse investidor no sistema financeiro, uma vez que ele poderia
interpretar que determinado produto néo é oferecido a si por discrimina¢do econémica.

Assim, é possivel que um cliente realize uma operacdo cuja recomendacao lhe é vedada
—seja por ela ndo ser adequada ao seu perfil, por ndo terem sido obtidas informacdes necessarias
para identificacdo do perfil do cliente ou pelo fato de as informacgdes referentes a esse cliente
estarem desatualizadas. Para isso, contudo, quando esse cliente ordenar a realizacdo da operacao
pela primeira vez, o integrante do sistema de distribuicao acionado deve:

» Alertar o cliente, com indicacdo clara das causas de divergéncia, acerca da:
¢ auséncia de perfil definido;
e desatualizacdo do perfil dos clientes ativos (falta de atualiza¢cdo nos Gltimos 60 meses); ou
¢ inadequacdo da operacgao requerida ao respectivo perfil.

» Obter declaracdo expressa do cliente de que ele esta ciente da auséncia, desatualizacdo
ou inadequacdo de seu perfil.

Com essa previsao, portanto, a CVM entende que estd protegendo ao menos a confianga
no sistema financeiro, pois o cliente fica expressamente ciente de que esta agindo fora das
recomendacdes emitidas por integrantes do sistema de distribuicdo e pelos consultores de
valores mobilidrios. Ademais, isso é feito sem priva-lo de acessar determinadas operacoes,
evitando o que poderia ser visto como limitagdo arbitraria e injusta. Essa foi, portanto, a saida
encontrada pelo regulador para tutelar o bem juridico que a regulacdo busca proteger ao menor
custo possivel a liberdade econémica dos clientes do sistema financeiro.

34 Art. 19, inciso IV da Constituigdo Federal.
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1. E uma obrigagdo das institui¢des participantes determinada pelos Principios Gerais do Cédigo
de Distribuicao de Produtos de Investimento da ANBIMA

(A) garantir a Marcacdo a Mercado (MaM) dos ativos.

(B) realizar auditorias nas empresas emissoras de valores mobilidrios que distribua.

(C) garantir o retorno de produtos de investimento de renda fixa que distribua.

(D) identificar conflitos de interesse que possam afetar a imparcialidade da atividade de
distribuigdo.

2. Euma exigénciaminima estabelecida pelo Cédigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento
da ANBIMA para as instituicdes participantes

(A) manter uma area de compliance para reparar os danos resultantes das perdas financeiras dos
clientes.

(B) adotar procedimentos formais denominados como conhega seu cliente, de modo a identificar
operacdes incompativeis com o patrimonio e/ou renda do investidor.

(C) contratar Agente Autonomo de Investimento (AAl) para a distribuicdo e mediacdo de valores
mobiliarios.

(D) ter uma politica interna proibindo a equipe de distribuicdo de produtos de investimento de
investir em derivativos.

3.De acordo com o Cédigo de Distribuicio de Produtos de Investimento da ANBIMA, na
elaboragao de publicidade e divulgacdo de materiais técnicos dos produtos de investimento, as
instituicdes participantes devem produzi-los com

(A) informagdes claras e necessarias para a tomada de decisdo do cliente.
(B) linguagem técnica e formal.

(C) promessa ou garantia de resultados futuros.

(D) expectativas do administrador em que ndo existe uma base técnica.

4.Para definir a SITUACAO FINANCEIRA do investidor, como parte do processo de verificar o
perfil do investidor, estabelecido no Cddigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento da
ANBIMA, a instituicao deverdobter informacgodes do cliente sobre

l. os tipos de produtos, servigos e operagdoes com os quais o investidor tem familiaridade.
Il. o valor e os ativos que compdem o seu patrimonio.
Ill. a necessidade futura de recursos declarada.

Esta correto o que se afirma em
(A) I'ell, apenas.
(B) I e lll, apenas.

(C) Il e lll, apenas.
(D)1, el
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5. O cadastro dos dados dos clientes das institui¢ées financeiras

(A) deve reunir o maior niumero de informacdes, independentemente da atualizacdo desse
cadastro, para a prevencao de lavagem de dinheiro.

(B) deve estar completo e atualizado para auxiliar na verificagdo da capacidade financeira desses
clientes com o objetivo de prevenir o crime de lavagem de dinheiro.

(C) pode ser atualizado pelos canais de atendimento telefénico, sem a necessidade da
comprovacao desses dados.

(D) pode ser atualizado, a qualquer momento, a critério dessas instituicdes

6. O principio conhega seu cliente (KYC) tem como objetivo

(A) manter os investidores atualizados sobre as caracteristicas dos produtos bancarios.

(B) reunir o maior nimero de informacgdes para identificar possiveis clientes inadimplentes.

(C) alertar aos clientes situacdes em que possam vir a adquirir produtos inadequados ao perfil de
risco.

(D) realizar o monitoramento continuo das transacdes efetuadas pelos clientes para identificar
aquelas que sdo consideradas suspeitas de acordo com o patrimdnio e/ou a renda do
investidor.

7. Quanto ao registro das operacdes dos clientes, as instituicdes financeiras reguladas pelo
BACEN sdo obrigadas a manté-lo integralmente,

(A) sem identificar esses clientes, pelo prazo minimo de cinco anos.
(B) sem identificar esses clientes, pelo prazo minimo de dez anos.
(C) identificando esses clientes, pelo prazo minimo de cinco anos.
(D) identificando esses clientes, pelo prazo minimo de dez anos.

8. De acordo com as normas do BACEN e da CVM, considera-se um indicio de crime de lavagem
de dinheiro a realizacao de transagdes

(A) que tenham como uma das partes empresas de consultoria e/ou administradoras de bens.
(B) de valores superiores a RS 10 milhdes.

(C) nas quais ndo é possivel identificar o beneficiario final.

(D) entre empresas de um mesmo grupo empresarial.

9. As institui¢oes financeiras tém a obrigacdo de comunicar a ocorréncia de operagoes suspeitas
de lavagem de dinheiro

(A) ao Ministério Publico Federal.
(B) a Policia Federal.

(C) ao Coaf.

(D) a Receita Federal
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10. Pelas normas do BACEN, as instituicdes financeiras devem comunicar ao Conselho de
Controle de Atividades Financeiras (Coaf) as operagdes de depdsito em espécie de valor igual
ou superior a

A) RS 100.000,00
(B) RS 250.000,00
(C) RS 500.000,00
(D) RS 50.000,00

11. No caso de instituicdes financeiras, quanto ao descumprimento das obrigacoes das medidas
de prevencao a lavagem de dinheiro, os agentes sujeitos as penalidades administrativas sdo o
diretor responsavel pela implementagao e pelo cumprimento dessas medidas

(A) e a instituicdo financeira, apenas.

(B) e os demais administradores da institui¢cdo financeira, apenas.

(C) a instituicdo financeira, e os demais administradores da instituicdo financeira.
(D) e o funcionario da instituicdo responsavel pela conta, apenas.

12. Ao praticar a lavagem de dinheiro, um individuo estara criminalmente sujeito

(A) a pena de inabilitagdo para o exercicio do cargo de administrador das pessoas juridicas.

(B) as penas de reclusdo e multa.

(C) a pena de cassacdo ou suspensdo da autoriza¢do para o exercicio de atividade, operagdo ou
funcionamento.

(D) a pena de reclusdo, apenas.

13. Um cliente procurou determinada institui¢cdo financeira para obter empréstimo pessoal. O
funciondrio dessa instituicdo informou ao cliente que

. podera reduzir a taxa de juros no empréstimo pessoal, se ele contratar um seguro de
protecdo ao crédito, que lhe sera oferecido por valor abaixo do habitual.

Il. podera lhe conceder o empréstimo, desde que ele contrate um seguro de proteg¢do ao
crédito.

Nesse caso, | e Il representam, respectivamente, as praticas

(A) de venda casada e de venda casada.
(B) promocional e de venda casada.

(C) promocional e promocional.

(D) de venda casada e promocional.

14. Para investidores idosos, sdo recomendaveis investimentos de

(A) baixo risco e baixa liquidez.
(B) baixo risco e alta liquidez.
(C) alto risco e alta liquidez.
(D) alto risco e baixa liquidez
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15. As regras de suitability determinadas pela CVM sdo aplicaveis as recomendagées de
produtos ou servigos que sejam realizadas por meio de

(A) contato pessoal, apenas.

(B) contato pessoal ou telefénico, apenas.

(C) contato pessoal ou comunicagdo escrita.

(D) contato pessoal ou quaisquer meios de comunicagdo.

16. Para a compatibilidade da situa¢ao financeira do cliente pessoa fisica e da oferta de um
produto de investimento, no processo de API, um profissional devera verificar

(A) a profissao exercida pelo cliente.

(B) a finalidade do investimento.

(C) o valor e os ativos que compdem o patriménio do cliente.
(D) a formagdo académica e experiéncia profissional do cliente.

17.Um gerente de uma institui¢do financeira NAO podera recomendar produtos ou servigos
quando o cliente

(A) apresentar perfil classificado como conservador.
(B) apresentar perfil com informagdes desatualizadas.
(C) tiver idade igual ou inferior a 21 anos.

(D) tiver um horizonte de investimento de curto prazo.

18.Em procedimentos e controles internos obrigatdrios, determinados pelas regras de
suitability, a instituicao financeira é responsavel por

(A) elaborar relatérios periddicos da verificagdo da Adequacdo do Perfil do Investidor (API),
submetendo-os ao Banco Central.

(B) contar com uma area juridica responsavel pelo cumprimento das normas.

(C) ter um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas.

(D) elaborar relatérios periddicos da verificagdo da Adequacdo do Perfil do Investidor (API),
submetendo-os a auditoria externa.

19. Um gerente de uma instituicdo financeira esta dispensado do dever de verificar a adequagdo
de produtos, servigos e operagoes ao perfil quando o cliente

(A) for pessoa natural com investimento financeiro superior a RS 10.000.000,00 e atestar, por
escrito, sua condigdo de investidor profissional.

(B) tiver sua carteira de valores mobiliarios administrada por administrador autorizado pela CVM.

(C) for diretor de instituicdo financeira.

(D) for graduado em Direito, Economia e/ou Administragdo.
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20. Conforme as regras da CVM para a Analise do Perfil do Investidor (API), é permitido que
um cliente realize uma primeira operag¢io cuja recomendacao lhe seja vedada, em funcdo da
auséncia de preenchimento do API, desde que obtenha

(A) autorizagdo expressa do diretor da instituicdo responsavel pela observancia das regras de
suitability.

(B) autorizagdo expressa da auditoria externa contratada pela instituicdo responsavel pela
observancia das regras de suitability.

(C) declaragdo expressa do cliente e do conjuge (quando casado) de que estdo cientes da auséncia
de seu perfil.

(D) declaracdo expressa do cliente de que esta ciente da auséncia de seu perfil.
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1.D
Justificativa: Identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesse que possam
afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem funcGes ligadas a Distribuicdo de
Produtos de Investimento é uma das obrigacGes impostas pelos principios gerais do Cddigo de
Distribuicao.

2.B

Justificativa: Integram as exigéncias minimas a obrigacdo das instituicGes participantes de adotar
procedimentos formais de conheca seu cliente (KYC) compativeis com o porte, o volume, a
natureza e a complexidade das transacdes envolvendo produtos de investimento, buscando o
monitoramento continuo das transa¢des, de modo a identificar aquelas que sdo suspeitas ou
incompativeis com o patrimoénio ou renda do cliente.

3.A

Justificativa: As instituicGes participantes devem produzir publicidade ou material técnico
adequado ao seu publico-alvo, com informagdes claras, minimizando incompreensdes quanto ao
seu conteudo, e privilegiando informacdes necessarias para a tomada de decisdo.

4.C

Justificativa: Para verificar a situacdo financeira do investidor, a instituicdo financeira deve
analisar, no minimo, o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente; o valor e os ativos
que compdem o patrimdénio do cliente; e a necessidade futura de recursos declarada pelo
cliente.

5.B
Justificativa: Um cadastro completo e atualizado auxilia na verificagdo da capacidade financeira
do cliente, o que permite mais facilmente a identificagdo de operagGes suspeitas.

6.D

Justificativa: O principio “conheca seu cliente” ao almejar reunir as mais diversas informagdes
sobre os clientes das instituicdes financeiras, possibilita a realizagdo de uma analise mais precisa
sobre regularidade ou irregularidade das operacdes realizadas pelos clientes, permitindo
identificar aquelas consideradas suspeitas de acordo com o patrimdnio ou a renda do investidor,
analise essa que funciona como protecdo da instituicdo financeira e de seus profissionais.

7.D
Justificativa: As instituicdes financeiras reguladas pelo BACEN s3o obrigadas a manter registro de
operacdes financeiras pelo prazo de dez anos (art. 63, lll, Circular BACEN n2 3.978/2020).

8.C

Justificativa: As transacdes nas quais ndo é possivel identificar o beneficiario final configuram
indicios de lavagem de dinheiro, conforme os normativos da CVM (art. 20, I, “b”, Resolugdo CVM
n2 50/2021) e do BACEN (art. 39, I, “f”, Circular n2 BACEN 3.978/2020).

9.C

Justificativa: De acordo com a Resolucdo CVM n? 50/2021, art. 22, e a Circular BACEN n®
3.978/2020, Capitulo VIII, as instituicdes reguladas tém a obrigacdo de comunicar a ocorréncia de
operagoes suspeitas de LD-FT ao Coaf, enquanto unidade de inteligéncia financeira.
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10.D
Justificativa: RS 50.000,00 corresponde ao montante igual ou acima do qual, de acordo com o art.
49, 1, da Circular BACEN n2 3.978/2020, as instituicdes financeiras devem comunicar ao Coaf as
operag0es de depdsito em espécie.

11.C

Justificativa: A alternativa apresenta todos os sujeitos que estdo suscetiveis a penalidades
administrativas nos termos da Lei n2 9.613/1998, da Resolu¢do CVM n2 50/2021 e do art. 22 da
Circular BACEN n? 3.978/2020.

12.B

Justificativa: O art. 12 da Lei n2 9.613/98 prevé pena de reclusdo e multa para a pratica do crime
de lavagem de dinheiro e é aplicavel tanto a quem cometer o crime quanto a quem ajudar no
processo de lavagem de dinheiro.

13.B
Justificativa: A alternativa enquadra corretamente cada uma das situacGes como pratica
promocional e de venda casada, respectivamente.

14.B

Justificativa: Em geral, os investimentos de baixo risco e alta liquidez sdo recomendaveis a
investidores idosos. Os investimentos de alto risco dificilmente sdo recomendaveis a investidores
idosos, pois, se no longo prazo ativos de maior risco tendem a oferecer maior retorno, esses
clientes dificilmente estardo vivos no longo prazo, pelo que podem ser vitimas da volatilidade.
Também faz pouco ou nenhum sentido recomendar para um investidor de idade avancada
produtos de baixa liquidez. Assim, amarrar os recursos de um investidor idoso em um produto
com liquidez apenas no vencimento, e vencimento em alguns anos, ndo é, a rigor, recomendavel.

15.D

Justificativa: De acordo com a Resolugdo CVM n2 30/2021, as regras de suitability incidem sobre
as recomendacdes realizadas pela forma de contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de
comunicacdo, seja sob forma oral, escrita, eletrénica ou pela rede mundial de computadores.

16.C

Justificativa: A Resolugdo CVM n2 30/2021 determina que, para a verificagdo da compatibilidade
da situacdo financeira do cliente com o produto, servico ou operacado, seja analisado, no minimo,
(i) o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente; (ii) o valor e os ativos que comp&em o
patrimdnio do cliente; e (iii) a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

17.B

Justificativa: A falta de atualiza¢do das informacgdes do perfil do cliente é uma das hipdteses
estabelecidas pela CVM de vedacdo a recomendacdo de produtos ou servicos aos clientes pelos
integrantes do sistema de distribuicdo e pelos consultores de valores mobilidrios. Essas pessoas,
conforme determina a Resolucdo CVM n2 30/2021, estdo vedadas a recomendar produtos ou
servicos aos clientes quando: (i) o perfil do cliente ndo for adequado ao produto ou servico; (ii)
nado forem obtidas as informagdes que permitam a identificacdo do perfil do cliente; ou (iii) as
informacGes relativas ao perfil do cliente ndo estiverem atualizadas.
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18.C
Justificativa: A CVM determina, como procedimento obrigatdrio, para as pessoas habilitadas a
atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e para os consultores de valores mobiliarios que
se organizem sob a forma de pessoa juridica, a indicacdo de um diretor estatutario responsavel
pelo cumprimento das normas estabelecidas pela Resolugdo CVM n2 30/2021. As regras da CVM
sobre os procedimentos e controles internos obrigatdrios de suitability, previstas na Resolucdo
CVM n? 30/2021, determinam que as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema
de distribuicdo e os consultores de valores mobilidrios que se organizem sob a forma de pessoa
juridica devem: (i) estabelecer regras e procedimentos escritos, bem como controles internos
passiveis de verificacdo, que permitam o pleno cumprimento do dever de verificagdo da adequacdo
do perfil do investidor; (ii) adotar politicas internas especificas relacionadas a recomendacdo
de produtos complexos; (iii) indicar um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das
normas estabelecidas pela Resolugdo CVM n2 30/2021.

19.B

Justificativa: Quando o cliente tiver sua carteira de valores mobilidrios administrada por
administrador autorizado pela CVM, o profissional esta dispensado do dever de verificagdo da
adequacdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente. As hipdteses de dispensa
estdo previstas na Resolugcdo CVM n? 30/2021, segundo o qual as pessoas habilitadas a atuar
como integrantes do sistema de distribuicdo e os consultores de valores mobilidrios podem deixar
de observar o referido dever se: (i) o cliente for investidor qualificado, com excecdo de pessoas
naturais que: (a) possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 e
que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante
termo  préprio; (b) possuam investimentos financeiros em valor superior a RS 1.000.000,00
e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante
termo proprio; e que (c) tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam
certificacOes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autbnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios, em
relacdo a seus recursos proprios; (ii) o cliente for pessoa juridica de direito publico; ou (iii) o cliente
tiver sua carteira de valores mobilidrios administrada discricionariamente por administrador de
carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM.

20.D

Justificativa: A CVM determina a necessidade de obtencdo de declaracdo expressa do cliente de
gue esta ciente da auséncia, desatualizacdo ou inadequacdo de seu perfil, para a realiza¢cdo da
operacdo. A Resolucdo CVM n2 30/2021 prevé que na primeira vez em que o cliente ordenara
realizacdo da operacdo o integrante do sistema de distribuicdo acionado deve: (i) alertar o
cliente, com indicacdo clara das causas de divergéncia, acerca da: (a) auséncia de perfil definido;
(b) desatualizagdo do perfil (falta de atualizacdo nos ultimos 24 meses); ou (c) inadequacdo da
operagao requerida ao respectivo perfil; e (ii) obter declaracdo expressa do cliente de que ele esta
ciente da auséncia, desatualizacdo ou inadequacdo de seu perfil.
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Agoes: fragdes ideais do capital social de empresas. Titulos que representam para o acionista
direito de participacdo na sociedade e, de maneira indireta, direito sobre os ativos e sobre os
resultados financeiros da empresa.

Agoes ordindrias: acGes que conferem a seus detentores os direitos patrimoniais garantidos em
lei; especificamente, sdo acdes que conferem a seus detentores o direito a voto nas assembleias
de acionistas das empresas.

AgOes preferenciais: acGes que conferem a seus detentores a prioridade no recebimento de
dividendos distribuidos pela companhia e no reembolso do capital.

Administragao Fiducidria: é o conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente
ao funcionamento e a manutenc¢do do Fundo, desempenhada por pessoa juridica autorizada
pela CVM.

Agéncia de classificacdo de risco: entidade responsavel por analisar o risco de crédito de
emissores e de emissGes de titulos de renda fixa e por emitir opinido por meio de uma nota de
crédito (rating).

Agente autonomo de investimento (AAl): é a pessoa natural que atua na prospec¢do e na
captacdo de clientes, recepcdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas
de negociacdo ou de registro cabiveis e na prestacdo de informacdes sobre os produtos oferecidos
e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

Agentes economicos deficitarios: individuos ou entidades cujas despesas superam suas receitas.

Agentes econOmicos superavitarios: individuos ou entidades cujas receitas superam suas
despesas.

Agente fiduciario: é quem representa a comunhdo dos debenturistas perante a companhia
emissora, com deveres especificos de defender os direitos e interesses dos debenturistas, entre
outros citados na lei.

ANBIMA: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

Aplicagdo: compra de um ativo financeiro na expectativa de que, no tempo, produza retorno
financeiro.

Aprecamento: consiste em precificar os ativos pertencentes a carteira dos Veiculos de
Investimento, pelos respectivos precos negociados no mercado em casos de ativos liquidos ou,
guando este preco ndo é observavel, por uma estimativa adequada de preco que o ativo teria em
uma eventual negociagdo feita no mercado.

Atividade de Compliance: conjunto de medidas direcionadas a verificar e garantir que os diversos
setores de uma companhia observam regras e padrdes de conduta impostos pelas normas legais
e regulatérias.
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Audiéncia publica: reunido publica para comunicagdo e discussdo de determinados assuntos
entre diversos setores da sociedade e as autoridades publicas.

Autorregulagdo: estabelecimento ou verificagdo de regras feitas pelas pessoas ou entidades que
serdo alvo de regulacdo.

B3 S.A.: B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (atual Denominagao Social da antiga BM&FBovespa S.A.
— Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros apés fusdo com a Cetip S.A.). E uma empresa de
infraestrutura do mercado financeiro brasileiro.

BACEN: Banco Central do Brasil.

Banco de Dados da ANBIMA: é o conjunto de informagGes cadastrais enviadas para a ANBIMA
pelas instituicGes participantes que sdo armazenadas de forma estruturada.

Benchmark: termo em inglés para processo de comparagdo de produtos, servicos e praticas
empresariais. indice de referéncia.

Beneficiario: pessoa fisica (ou pessoas fisicas) indicada livremente pelo participante para receber
os valores de beneficio ou resgate, na hipotese de seu falecimento, de acordo com a estrutura do
plano de previdéncia ou seguro e na forma prevista pela legislacdo e pelo desejo do participante.

Beneficio: pagamento que os beneficidrios recebem em fun¢do da ocorréncia do evento gerador
durante o periodo de cobertura, ou seja, é o periodo do recebimento da renda propriamente
dita, em que o participante de um plano de previdéncia optard pelo recebimento de uma renda
temporaria ou vitalicia.

Beneficiario final: pessoa natural ou pessoas naturais que, em conjunto, possuam, controlem
ou influenciem significativamente, direta ou indiretamente, um cliente em nome do qual uma
transacdo esteja sendo conduzida ou dela se beneficie.

Bonificagdo: distribuicdo, por parte da companhia, de agGes aos seus acionistas por conta da
capitalizacdo das reservas de lucro.

Cadastros de crédito: bancos de dados que armazenam informagdes sobre o histérico de crédito
de pessoas e empresas, a fim de possibilitar que determinada decisdo sobre conceder ou ndo um
crédito seja mais bem fundamentada.

Caderneta de poupanga: modalidade de investimento de baixo risco que credita rendimentos
mensalmente, na data equivalente a data de aplica¢do (data-base). Seus rendimentos sdo isentos
de imposto de renda para pessoa fisica e os depdsitos possuem garantia do FGC.

Canais Digitais: canais digitais ou eletrénicos utilizados na distribuicdo de produtos de
investimento, que servem como instrumentos remotos sem contato presencial entre o investidor
ou potencial investidor e a instituicdo participante.

Capital de terceiros: recursos levantados pela companhia junto a terceiros na forma de divida,
para fins de financiamento de suas atividades.
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Capital proprio: patrimonio liquido da empresa, ou seja, o dinheiro aplicado pelos acionistas e
quaisquer lucros retidos pela companhia ao longo do tempo.

Capitalizagdo composta: regime de capitalizagdo de juros em que o montante inicial é acrescido
de juros a cada periodo, para fins de calculo dos juros dos periodos subsequentes.

Capitalizagdo simples: regime de capitaliza¢cdo de juros em que o montante inicial serve como
base de célculo para os juros de todos os periodos.

Caréncia: prazo preestabelecido durante o qual o participante de um plano de previdéncia, ou
investidor, ndo tem acesso aos seus recursos.

Carta de recomendagdo: proposta elaborada pela area de Supervisdo da ANBIMA para uma
instituicdo participante visando a correcdo ou compensa¢do de uma infracdo de pequeno
potencial ofensivo.

Certificado de Depdsito Bancario (CDB): titulo de renda fixa que representa depdsito a prazo
realizado por investidores em uma instituicdo financeira.

Clube de investimento: comunhdo de recursos de pessoas fisicas; é criado com o objetivo de
investir no mercado de titulos e valores mobilidrios. Deve ter no minimo 3 e no maximo 50
cotistas e ao menos 67% do seu patriménio liquido devem estar investidos em instrumentos de
renda varidvel como agdes.

COAF: Conselho de Controle de Atividades Financeiras, érgao ligado ao Ministério da Fazenda que
tem como missdo produzir inteligéncia financeira e promover a protecdo dos setores econdmicos
contra a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo.

Colocagdo privada: venda de valores mobilidrios emitidos por uma companhia para um grupo
selecionado de investidores, sem que haja distribui¢ao publica.

Come-cotas: recolhimento semestral do Imposto de Renda (IR) incidente sobre os rendimentos
obtidos nas aplicacdes em determinados fundos de investimento.

Comité de Politica Monetaria (COPOM): comité criado no dmbito do BACEN e incumbido de
implementar a politica monetaria, definir a meta para a Taxa Selic (e seu eventual viés) bem
como analisar o Relatério de Inflagdo. E formado pelo presidente e pelos diretores do BACEN.

Commodities: palavra em inglés para mercadoria. No mercado financeiro e de capitais,
geralmente refere-se a matérias-primas e produtos agricolas, como minério de ferro, petrdleo,

carvao, sal, agucar, café, soja, aluminio, cobre, arroz, trigo, ouro, prata, palddio e platina.

Competéncias: poderes especificos dados a determinado agente para que cumpra as atribuicdes
a ele designadas.

Compliance: fungdo de cumprimento das politicas, procedimentos, controles internos e regras
estabelecidas pela regulagdo vigente.

Cota: menor fragdo de um fundo de investimento.
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Cotista: investidor de fundos de investimento.
Crédito Privado: titulos de renda fixa de emissores (empresas) privados.

Custos de transag¢do: conceito econOmico utilizado para representar o dispéndio de recursos
necessarios para participar de uma determinada transagao, envolvendo, mas ndo se limitando ao
custo de planejar, redigir, adaptar e monitorar o cumprimento de contratos, por exemplo.

CRI: Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

CTVM: sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, que desempenham papel de
intermediacdo de negdcios entre os investidores e o mercado. Sdo instituicGes autorizadas
a operar em bolsa de valores, recebendo as ordens dos clientes e colocando as ofertas
correspondentes no ambiente da bolsa.

CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Debéntures: titulos de renda fixa emitidos por sociedades por a¢gdes de capital aberto ou fechado;
representam um direito de crédito do investidor sobre a companhia emissora. Sdo consideradas
“simples” quando ndo oferecem ao investidor a opg¢do de conversdo em agdes (ver debéntures
conversiveis).

Debéntures conversiveis: conferem aos debenturistas a op¢do de converté-las em a¢bes da
mesma empresa emissora das debéntures, a um preco pré-especificado, em datas determinadas
ou durante um periodo de tempo.

Debéntures incentivadas: titulos de renda fixa emitidos por companhias ou por sociedade
de propdsito especifico para financiar investimentos, especialmente em areas prioritarias
para o Governo Federal; oferecem isencdao de imposto de renda sobre seus rendimentos para
investidores pessoas fisicas e ndo residentes, desde que preencham os requisitos legais para
receberem tal incentivo tributario.

Debéntures permutaveis: conferem aos debenturistas a op¢do de converté-las em agdes de
outra empresa que ndo a empresa emissora das debéntures, a um prego pré-especificado, em

datas determinadas ou durante um periodo de tempo.

Deflagdo: redugao geral no nivel de pre¢os de uma economia. Corresponde a uma taxa de
inflacdo negativa.

Desdobramento: concessdo de uma ou mais novas a¢des para cada acdo existente; também
conhecido como split.

Dever de diligéncia: obrigacdo imposta a alguns agentes que operam em nome e beneficio de
terceiros de atuar com a prudéncia e o zelo que se esperariam de alguém na administracdo de
seus proéprios negdcios.

DI: Depdsito Interfinanceiro.

Direito creditorio: direito a determinado crédito e titulos representativos deste direito.
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Distribuidor: instituicdo financeira que tem como atividade principal ou acesséria aintermediacdo
de operagbes nos mercados regulamentados de titulos e valores mobiliarios.

Diversificagdo: técnica de alocacdo de capital em diferentes ativos, setores ou mercados, com o
objetivo de reduzir a exposi¢do do investidor ao risco particular de cada um dos ativos.

Divida externa: somatdrio dos débitos de um pais, resultantes de empréstimos e financiamentos
contraidos no exterior pelo préprio governo, por empresas estatais ou privadas.

Dividendos: remunerac¢do paga aos acionistas de uma companhia como distribui¢ao parcial ou
integral dos lucros obtidos em um exercicio.

DTVM: sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios. Desempenham papel similar as
CTVM e sdo a elas equiparadas para todos os fins praticos. Ver CTVM.

Economia de escala: eficiéncia econdmica obtida por meio da intensificagdo de determinada
atividade.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC): é a entidade ou sociedade seguradora
autorizada a instituir planos de previdéncia complementar aberta. Estes podem ser individuais,
guando contratados por qualquer pessoa, ou coletivos, quando garantem beneficios a individuos
vinculados, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica contratante.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC): sdo conhecidas como fundos
de pensdo. Sdo instituicdes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia coletivos,
organizadas pelas empresas para seus empregados, com o objetivo de garantir pagamento de
beneficios a seus participantes. Podem também ser organizadas por associagées, sindicatos ou
entidades de classes.

Escritura de emissao: principal documento legal de uma emissdo de debéntures, do qual constam
todas as caracteristicas dos titulos, incluindo prazo até o vencimento, taxa de remuneragao, uso
dos recursos e obrigagdes da companhia emissora.

Fatores de risco: fatos ou condi¢Ges que tornam a concretiza¢gdo de um problema mais provavel.
Fundo Garantidor de Crédito (FGC): entidade civil privada, sem fins lucrativos, criada em
1995 com o objetivo de administrar mecanismos de protecdao aos credores de instituicdes
financeiras. Oferece garantia para créditos de até RS 250.000,00 por pessoa fisica ou juridica, por
conglomerado financeiro, limitado a RS 1 milhdo, a cada periodo de 4 anos, para garantias pagas
para cada CPF ou CNPJ.

FIDC: Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios.

Fll: Fundos de Investimento Imobiliarios.

Fonte da riqueza: maneira pela qual o patrimoénio de um investidor foi ou é obtido.

Fundo aberto: fundos que permitem a entrada (aplicacdo) e saida (resgate) de cotistas.
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Fundo Exclusivo: fundo destinado exclusivamente a um Unico investidor profissional, nos termos
da Regulagdo em vigor;

Fundo de Investimento Especialmente Constituido (FIE): fundos cujos Unicos cotistas sdo, direta
ou indiretamente, sociedades seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar,
cuja carteira seja composta em conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) na regulamentacdo que disciplina a aplicagdo dos recursos das
reservas, das provisées e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagao
e das entidades abertas de previdéncia complementar.

Fundo fechado: fundo em que a entrada (aplicacdo) e a saida (resgate) de cotistas ndo é permitida
e que as cotas sdo resgatadas ao término do seu prazo de duragao.

Fundo Reservado: fundo destinado a um grupo determinado de investidores que tenham entre si
vinculo familiar, societario ou que pertengam a um mesmo conglomerado ou grupo econémico,
ou que, por escrito, determinem essa condicao;

Ganho de capital: representado pela diferenga positiva entre o preco de venda e o preco de
compra de um ativo.

Gestdo de Riscos: atividade de identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e
mitigar os riscos atribuidos a atividade especifica de uma determinada organizagao.

Grupamento: é o inverso da opera¢do de desdobramento e consiste na transformacgao de duas
ou mais agdes existentes em uma Unica a¢do nova; também conhecido como inplit.

Hedge: operagdo que visa reduzir ou eliminar os riscos de oscilagGes inesperadas nos pregos de
ativos.

Heterorregulagdo: atividade regulatéria desenvolvida por um agente externo ao ambiente
regulado.

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Ibovespa: indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo. E o principal indicador de desempenho das
empresas listadas na bolsa e composto pelas maiores e mais negociadas a¢des da B3 S.A.

IBX: indice Brasil. indice que avalia o retorno de uma carteira composta pelas a¢des mais
negociadas na B3 S.A., selecionadas pelo critério de liquidez e ponderadas pelo valor de mercado
do free-float.

indice de referéncia: indicador que serve como base de comparagdo para a avaliagdo do
desempenho relativo de um instrumento financeiro ou de uma carteira de ativos.

indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M): indice de precos calculado pelo Instituto Brasileiro
de Economia (Ibre) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). E uma média ponderada de outros trés
indices da FGV: o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA, com peso de 60%), o indice de Precos
ao Consumidor (IPC, com peso de 30%) e o indice Nacional de Custo da Construg3o (INCC, com
peso de 10%).
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indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA): ): indice de precos divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Busca medir a variagdo de precos de forma
bastante ampla, contemplando os gastos de familias cujo rendimento mensal seja de 1 a 40
saldrios minimos e residentes em areas urbanas.

Inflagdo: conceito econdmico que designa o aumento continuado e generalizado dos precos de
bens e servigos.

Instituigdo participante: as instituicdes que sao associadas a ANBIMA ou que tenham aderido,
voluntariamente, a qualquer um dos seus cédigos de autorregulacdo.

Instrugdo CVM: nomenclatura conferida antigamente ao ato normativo regulatério emitido pela
CVM e que veio a ser substituida pela nomenclatura Resolu¢do CVM.

Intermediagao financeira: a atividade de captar recursos dos agentes superavitdrios, mediante
algum tipo de contrapartida, e disponibiliza-los para agentes deficitdrios, mediante a cobranca

de juros.

Investidores: agentes econGmicos superavitarios que buscam remuneragao para seu capital por
meio de aplicagdes em produtos financeiros.

Investimento: aplicagcdo de capital em meios de produgdo ou nos mercados financeiro e de
capitais.

IOF: Imposto sobre Operagdes Financeiras.

10SCO: International Organization of Securities Commissions (Organizagdo Internacional das
Comissoes de Valores Mobiliarios).

IPO: sigla do inglés Initial Public Offering. E a Oferta Publica Inicial de AcBes, processo por meio
do qual os investidores tém acesso a agbes que, pela primeira vez, serdo objeto de oferta publica.

IR: Imposto de Renda, conforme regulado pela Secretaria da Receita Federal.

Juros sobre capital préprio: remuneracdo paga aos acionistas como distribui¢do de lucros retidos
em exercicios anteriores.

LD-FT: Lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo.

Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA): titulo de divida emitido por instituicdo financeira e
lastreado em créditos do agronegdcio de propriedade da instituicdo emissora.

Letra de Crédito Imobiliario (LCI): titulo de divida emitido por instituicdo financeira e lastreado
em créditos imobilidrios de propriedade da instituicdo emissora.

Letra do Tesouro Nacional (LTN): titulo publico federal que oferece ao investidor um retorno
predefinido (caso seja mantido até o seu vencimento) no momento da compra; ndo ha
pagamentos de juros periddicos e ndo ha atualizagdo do valor nominal por indice de precos
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Letra Financeira do Tesouro (LFT): titulo publico federal cuja rentabilidade é pos-fixada e dada
pela Taxa Selic acumulada no periodo de investimento, acrescida de dgio ou desdgio registrado
no momento da compra do titulo; ndo ha pagamento de juros periddicos ao investidor e ndo ha
atualizagdo do valor nominal do titulo por indice de pregos.

Liquidez: grau de facilidade com que um ativo pode ser comprado ou vendido no mercado a um
preco adequado ou justo.

Marcagdo a mercado (MaM): atualizagdo do prego de um ativo utilizando o preco verificado no
mercado em determinado dia.

Medida da riqueza: tamanho do patrimoénio acumulado por um investidor.

Mercado primario: mercado onde ocorrem os langamentos de novas agdes e titulos de renda
fixa, para a primeira aquisicdo por parte de investidores. E nesse mercado que as empresas
emissoras de valores mobilidrios captam recursos para se financiar.

Mercado secundario: mercado onde os ativos financeiros ja existentes sdo negociados e
transferidos entre investidores.

Meta para a Taxa Selic: taxa de juros definida pelo Copom como objetivo para a taxa bdsica
da economia.

Nota de crédito: opinido resumida a respeito de um emissor ou de uma emissdo de titulos de
renda fixa, publicada por uma agéncia de classificacdo de risco. Também conhecida como rating.

Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B): titulo publico federal cuja rentabilidade é composta
por uma taxa de juros predefinida no momento da compra do titulo, acrescida da variagao do
IPCA; ha pagamento de juros semestrais a uma taxa de cupom fixa de 6% a.a.

Nota do Tesouro Nacional Série B Principal (NTN-B Principal): titulo publico federal cuja
rentabilidade é composta por uma taxa de juros predefinida no momento da compra do titulo,
acrescida da variagao do IPCA; ndao ha pagamento de juros semestrais.

Nota do Tesouro Nacional Série F (NTN-F): titulo publico federal que oferece ao investidor uma
rentabilidade fixa (caso o titulo seja mantido até o seu vencimento), definida no momento da
compra; hd pagamento de juros semestrais a uma taxa de cupom fixa de 10% a.a., sem atualizacdo
do valor nominal do titulo por indice de precos.

Objetivo de retorno: taxa de retorno requerida e desejada pelo investidor.

Objetivo de risco: tolerancia do investidor ao risco, composta pela capacidade e pela disposicao
para assumir riscos.

Oferta publica: modalidade de oferta regida pela Resolugdo CVM n2 160, de 13 de julho de 2022,
gue permite a ampla distribuicdo de valores mobilidrios para o publico investidor, desde que
satisfeitas todas as exigéncias especificadas na norma.
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Oferta publica primdria: oferta em que novas a¢des sdao emitidas publicamente pela companhia.
Os recursos captados sdo canalizados para a companhia emissora das agées.

Oferta publica secundaria: oferta em que a¢Ges ja existentes sao ofertadas por atuais acionistas
da companhia. Os recursos captados sao canalizados para os acionistas que vendem suas ac¢des,
e ndo para a companhia emissora das agoes.

Operagao compromissada: aplicagao financeira por meio da qual o investidor adquire um titulo
de renda fixa vendido por uma institui¢cao financeira, que assume o compromisso de recompra
do titulo em um prazo determinado.

Ordem a mercado: em uma oferta de acdes, ordem por meio da qual o investidor indica
a instituicdo intermediaria que deseja adquirir acdes a qualquer que seja o pre¢o final
de langamento.

Ordem limitada: em uma oferta de a¢des, ordem por meio da qual o investidor comunica a
instituicdo intermedidria o preco maximo que deseja pagar por cada a¢do a ser adquirida.

Participante: pessoa fisica que contrata ou, no caso de contratacdo sob a forma coletiva, adere a
um plano de previdéncia complementar aberta.

Perfil de personalidade: descricdo das caracteristicas pessoais e padrdes de comportamento
do investidor que podem influenciar suas decisGes a respeito das diferentes alternativas de
investimento.

Perfil situacional: documento que resume as caracteristicas do investidor e descreve suas
preferéncias, suas circunstancias pessoais e financeiras, seus desejos e seus objetivos de vida.
Periodo de caréncia: é o periodo em que ndo serdo aceitas solicitacdes de resgate ou de
portabilidade por parte do participante de um plano de previdéncia.

Periodo de pagamento do beneficio: periodo em que o assistido (ou os assistidos) fara jus ao
pagamento do beneficio, sob a forma de renda, podendo ser vitalicio ou temporario.

Periodo de reserva: em uma oferta publica de a¢Oes, é o periodo determinado para que os
potenciais investidores registrem junto as instituicdes intermediarias da oferta o seu interesse
em adquirir as a¢des a serem distribuidas.

Pessoas expostas politicamente: os agentes publicos que desempenham ou tenham
desempenhado, nos ultimos cinco anos, no Brasil ou em paises, territorios e dependéncias
estrangeiras, cargos, empregos ou fungdes publicas relevantes, assim como seus representantes,
familiares e estreitos colaboradores.

Plano de continuidade de negécios: é o conjunto de planos e sistemas de prevengao e recuperagao
elaborados para lidar com ameacgas operacionais aos negdcios da empresa, garantindo a
continuidade dos negdcios mesmo em uma situagdo operacional adversa.
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Plano de negécios: documento escrito que detalha como uma empresa pretende atingir seus
objetivos.

Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL): produto de previdéncia complementar, de contratagédo
opcional que tem como objetivo complementar a aposentadoria oficial. Sem garantia de
rendimento minimo, o participante recebe integralmente o resultado financeiro obtido pelo
plano. Oferece beneficio fiscal em determinadas circunstancias, pois permite ao participante
deduzir o valor das contribui¢Ges anuais da base de cdlculo do imposto de renda na Declaragdo
Anual de Ajuste do IR.

Poder de compra: valor de uma moeda em termos da quantidade de bens e servi¢cos que uma
unidade monetaria pode adquirir. O poder de compra da moeda reduz-se quando ha inflagdo de
precos.

Politica de investimento: documento que estabelece as diretrizes estratégicas que devem ser
observadas na gestdo dos recursos do investidor.

Politica monetaria: politica econdmica por meio da qual a autoridade monetdria de um pais
exerce controle sobre a oferta de moeda e busca manter a estabilidade dos precos.

Portabilidade: é o direito que o participante tem de transferir os recursos financeiros acumulados
na sua provisdo de um plano de previdéncia complementar para outro plano de beneficio
previdencidrio operado por outra entidade de previdéncia complementar.

Praticas nao equitativas: conduta vedada e combatida pela CVM consistente na pratica de atos
que resultem em colocar uma parte em posicdo de desequilibrio ou desigualdade indevida em
relacdo aos demais participantes da operacdo.

Prazo de diferimento: periodo compreendido entre a data da contratagdo do plano de previdéncia
complementar pelo participante e a data escolhida por ele para o inicio da concessdo do beneficio,
podendo coincidir com o prazo de pagamento das contribuicdes.

Prazo médio ponderado: medida de tempo médio para recebimento de um fluxo de pagamentos,
incluindo os valores de principal e de juros. Os prazos para recebimento de cada fluxo sdo
ponderados pelo valor presente do respectivo pagamento.

Processo de suitability: processo adotado para verificar a adequagdo de determinados produtos,
servicos ou operagdes realizadas nos mercados financeiro e de capitais ao perfil de um investidor.

Produto Interno Bruto (PIB): soma de todos os bens e servigos finais, em termos monetaérios e a
valor de mercado, produzidos em determinada regido durante um certo periodo (normalmente
um ano).

Produtos automaticos: produtos financeiros de aplicagdo e resgate automatico, destinados,
exclusivamente, aos correntistas da instituicao.
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Prospecto de distribuicao: documento informativo a respeito de uma emissao de debéntures,
distribuido aos potenciais investidores e que contém as caracteristicas relevantes da oferta,
bem como informacdes detalhadas sobre a companhia emissora, o uso pretendido dos recursos
captados, os custos da emissao e os fatores de risco envolvidos no investimento nos titulos, entre
outras.

Proventos: remuneracgdes recebidas por detentores de ag¢des; incluem dividendos, juros sobre
capital préprio e bonificagdes.

Rating: classificacdo de risco de crédito emitida por agéncia de classificacdo de risco (como
Moody’s Investor Services, S&P e Fitch Ratings).

Relagdo fiducidria: a relacdo de confianca e lealdade que se estabelece entre investidores e
instituicdes financeiras intermediarias.

Renda: série de pagamentos periddicos a que tem direito o assistido (ou assistidos), de acordo
com a estrutura do plano de previdéncia complementar.

Renda fixa: classe de ativos que inclui titulos publicos federais, titulos de emissao de instituicoes
financeiras (ver CDB, LCI e LCA), titulos emitidos por empresas (ver debéntures) e outros
papéis que oferecem taxa de juros pré-especificada, seja ela prefixada ou pds-fixada. Os titulos
representam uma promessa de pagamento (uma divida) de uma parte para outra.

Renda variavel: classe de ativos que inclui a¢bes preferenciais e a¢des ordinarias (ver agdes) e
tipicamente composta por instrumentos que oferecem a seus detentores uma participagdo no
capital social de companhias.

Rentabilidade: retorno obtido em um investimento.

Rentabilidade absoluta: retorno total obtido em um investimento e expresso na forma de
percentual sobre o valor investido.

Rentabilidade bruta: retorno total obtido em um investimento.

Rentabilidade liquida: é o retorno obtido em um investimento, descontados os impostos e as
taxas aplicdveis.

Rentabilidade relativa: é o retorno obtido em um investimento, descontado o retorno obtido
por um benchmark (indice de referéncia).

Risco: chance de se verificar uma perda em uma aplicagdo financeira. Em investimentos é a
possibilidade de alguma varidvel imprevista impactar negativamente uma aplicacdo. Essa
interferéncia pode levar a perda de parte, todo o valor investido originalmente ou até mesmo
um valor superior a ele, caso haja alavancagem.
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Risco cambial: risco originado pela oscilagao das taxas de cambio, isto é, do prego de uma moeda
em relagdo a outra.

Risco de crédito: risco de o investidor registrar uma perda em seu investimento por conta do
aumento do spread de crédito requerido por investidores nesse investimento ou pelo efetivo
descumprimento, por parte do emissor de um titulo de renda fixa, das obrigacdes referentes ao
pagamento de juros e de principal nesse titulo.

Risco de default ou risco de inadimpléncia: risco de o investidor ndo reaver, de maneira integral
ou parcial, o seu investimento original em um titulo de divida.

Risco de downgrade: possibilidade de perda em um titulo de renda fixa causada por redugdo,
por parte de uma agéncia de classificacdo de risco, na nota de crédito do emissor ou do préprio
titulo.

Risco geopolitico: possibilidade de perdas em um investimento por conta de alterages adversas
no cenario politico em um pais ou uma regido.

Risco legal: risco de perdas em um investimento devido ao ndo cumprimento da legislacdo
local do pais onde o investimento acontece ou devido a problemas juridicos na elaboracdo de
contratos.

Risco de liquidez: risco de ocorréncia de perdas para o investidor por conta da negociagdo de um
ativo por um preco distante do seu preco justo.

Risco ndo sistematico: é o risco especifico de cada empresa, que pode ser reduzido por meio de
diversificacdo da carteira de investimentos.

Risco de mercado: risco de se verificar perdas causadas pelos movimentos dos pregos dos ativos
no mercado.

Risco do mercado de agGes: possibilidade de perda advinda das flutuagdes observadas nos
precos dos ativos negociados no mercado acionario.

Risco de spread: possibilidade de perda advinda de flutuagdo no prego de um papel de renda
fixa, causada pela variacdo no spread de crédito requerido pelo mercado.

Risco regulatdrio: possibilidade de perda em um investimento por conta do ndo cumprimento
de regras e instrucGes das autoridades locais no que se refere a negociacdo de instrumentos
financeiros em determinado pais.

Risco sistematico ou risco nao diversificavel: risco advindo de fatores gerais e comuns ao
mercado; chance de se verificar perdas em um ativo ou carteira de ativos por conta de eventos
ou elementos que afetam a economia ou 0 mercado como um todo, também conhecido como
risco de mercado.
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Risco de taxa de juros: possibilidade de perda advinda da flutuagao dos precos de titulos de
renda fixa causada por altera¢des nas taxas de juros.

Risco total: em um ativo ou carteira de ativos, é a soma dos riscos sistematico e ndo sistematico.

Risco tributdrio: possibilidade de que, sobre os rendimentos obtidos em uma aplicagdo financeira,
venham a incidir impostos e taxas ndo previstos originalmente. Risco de mudancas nas regras
tributdrias.

Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia do BACEN. E um sistema informatizado que se
destina a custddia de titulos escriturais de emissao do Tesouro Nacional, bem como ao registro e
a liquidagdo de operagdes com esses titulos.

Selo ANBIMA: marca visual composta da logomarca da ANBIMA seguida de uma série de dizeres
padronizados utilizada para demonstragdao do compromisso das instituicdes participantes com o
cumprimento e a observancia das regras de autorregulacdo da ANBIMA.

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB): conjunto de entidades, sistemas e mecanismos
relacionados com o processamento e a liquidacdo de operacgGes de transferéncia de fundos, de
opera¢des com moeda estrangeira ou com ativos financeiros e valores mobiliarios.

Sistema Financeiro Nacional (SFN): conjunto de instituicdes — ai incluidos drgdos normativos,
supervisores e operadores —e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores
e os tomadores na economia.

Sobredemanda: em uma oferta de a¢Ges, é o excesso de demanda verificado quando o volume
financeiro desejado pelos investidores é superior ao volume financeiro disponivel em agdes a
serem distribuidas.

Spread de crédito: diferencial entre o retorno requerido em um titulo de renda fixa de emissor
privado e o retorno oferecido por um titulo publico federal de mesmo prazo, em uma mesma
moeda.

Subscrigdo: operagdo em que ocorre aumento do capital social (capitalizagdo) de uma companhia
por meio da venda de agles; uma oferta inicial de a¢Ges por meio de subscricio publica é
conhecida como IPO (ver IPO).

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep): 6rgdo responsdvel pelo controle e pela
fiscalizacdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro.

Taxa de administracdo: taxa percentual cobrada dos fundos para a prestagao dos servicos de
administracdo, gestdo profissional dos recursos e pagamento dos prestadores de servico.

Taxa de cambio spot: taxa para compra e venda imediata de ddlares, conhecida no Brasil como
“ddlar pronto”. Taxa pela qual os participantes do mercado de cambio estdo dispostos a comprar
e a vender a moeda estrangeira em determinado momento da sessdo de negociagao.
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Taxa de cAmbio: preco de uma moeda em termos de outra moeda. E a razdo de convers3o entre
duas moedas distintas.

Taxa de carregamento: percentual incidente sobre as contribui¢Ges pagas pelo participante, para
fazer face as despesas administrativas, as de corretagem e as de comercializacdo de um plano de
previdéncia complementar.

Taxa de corretagem: valor cobrado pela corretora por meio da qual o investidor realiza a compra
e a venda de ativos; é o valor pago pelo investidor pelo servico prestado pela corretora na
intermediacdo entre a ordem do cliente e a execucdo da oferta junto a bolsa ou no mercado de
balcdo.

Taxa de custddia: taxa cobrada por corretoras e bancos pelo servico de manutengdo dos ativos
em uma conta de custddia propria.

Taxa de juro: definida como a razdo percentual entre os juros, cobravel ou pagdavel, no fim de um
periodo e o dinheiro devido no inicio do periodo.

Taxa de juros equivalente: em regime de capitalizagdo composta, duas taxas de juros sdo
consideradas equivalentes quando geram valores iguais ao ser aplicadas sobre um mesmo
montante e por um mesmo periodo.

Taxa de juros nominal: taxa de juros contratada em uma operagdo financeira ou determinada
pelo mercado. Nao é ajustada para remover o efeito da inflacdo.

Taxa de juros proporcional: em regime de capitalizagdo simples, duas taxas de juros sdo
consideradas proporcionais quando geram valores iguais ao ser aplicadas sobre um mesmo
montante e por um mesmo periodo.

Taxa de juros real: taxa de juros que remove o efeito da inflagdo. E calculada descontando a taxa
de inflacdo da taxa de juros nominal obtida em um investimento e considerando o mesmo periodo.

Taxa DI: nome comumente dado a Taxa DI-Cetip Over (Extra-Grupo), calculada pela B3 S.A. e
divulgada em percentual ao ano, base 252 dias. Essa taxa reflete as taxas de juros cobradas entre
instituicGes do mercado interbancério nas operaces de emissdo de Depdsitos Interfinanceiros
(DI) prefixados, com prazo de um dia util, registradas e liquidadas pelos sistemas da B3.

Tesouro IPCA+: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota do Tesouro Nacional Série
B Principal (NTN-B Principal).

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota do
Tesouro Nacional Série B (NTN-B).

Tesouro Prefixado: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Letra do Tesouro Nacional (LTN).
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Tesouro Prefixado com Juros Semestrais: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota
do Tesouro Nacional Série F (NTN-F).

Taxa PTAX: média das cotagGes do ddélar no mercado em determinado dia, calculada pelo Banco
Central do Brasil por meio de uma metodologia prépria, com base em quatro janelas de consulta
ao longo de cada dia.

Taxa Referencial (TR): taxa calculada pelo BACEN com base na média das taxas de juros das LTN
(Letras do Tesouro Nacional). Utilizada no célculo do rendimento das cadernetas de poupanca e
dos juros dos empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH).

Taxa Selic Over: taxa média das operagbes de financiamento de um dia (compromissadas),
lastreadas em titulos publicos federais, realizadas no Selic, ponderadas pelo volume das
operacgoes.

Termo de compromisso: documento escrito proposto por um ente regulado a fim de corrigir ou
compensar alguma infracdo regulatdria.

Tesouro Direto: programa de negociagdo de titulos publicos para pessoas fisicas.

Tesouro Nacional: caixa do governo, o conjunto de suas disponibilidades e, ao mesmo tempo,
designa também o 6rgdo publico responsavel pelo gerenciamento da divida publica do pais.

Tesouro Selic: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Letra Financeira do Tesouro (LFT).

Titulos privados: titulos emitidos por empresas e instituicdes financeiras para a captagdo de
recursos para financiar suas atividades.

Titulos publicos: titulos emitidos pelo Tesouro Nacional como forma utilizada para a capta¢do de
recursos para financiar atividades do Governo Federal.

Titulos publicos federais: titulos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional, compostos por
letras e notas de caracteristicas distintas, para fins de financiamento do setor publico.

Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL): modalidade de seguro de pessoas que combina os
tradicionais seguros de vida com caracteristicas dos planos de previdéncia complementar. E
um plano de seguro de pessoas com cobertura por sobrevivéncia, cuja principal caracteristica
é a auséncia de rentabilidade minima garantida durante a fase de acumulag¢do dos recursos ou
periodo de diferimento (podendo inclusive apresentar rentabilidade negativa). A rentabilidade
da provisdo é idéntica a rentabilidade do fundo em que os recursos estdo aplicados.

Volatilidade: grau de variagdo dos precos de um ativo em determinado periodo, medido pelo
conceito estatistico de desvio-padrdo dos retornos logaritmicos. Mede o quanto oscilam os
retornos de um ativo.
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