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Disclaimer

O Guia de Alertas foi elaborado pela BSM em sua missao de compartilhar
conhecimento com o mercado e seus supervisionados e nao constitui
aconselhamento profissional ou financeiro. No documento sao
apresentadas algumas sugestdes de alertas relacionados a possiveis
atipicidades em ofertas e operagdes, com exemplos hipotéticos e ndo
exaustivos.

As sugestOes apresentadas no Guia de Alertas nao eximem os regulados
de suas responsabilidades e controles, assim como sua aplicagao nao
significa que o regulado tenha cumprido todas as suas obrigacdes de
monitoramento.

A BSM ndo se responsabiliza pela implementacdo dos exemplos
apresentados neste trabalho, cabendo ao leitor realizar sua avaliacao de
adequacgao e risco.

O Guia de Alertas € um documento sujeito a alteragdes, revisdes ou
correcdes a qualquer momento, sem aviso prévio. A BSM reserva- se o
direito de fazer alteracdes no conteldo, conforme e quando necessario.

Ao prosseguir com a leitura deste trabalho, o leitor reconhece e concorda
com os termos acima e assume total responsabilidade por suas decisdes e
agoes resultantes de seu uso.
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Terminologias Utilizadas

Abaixo apresentamos os principais termos citados no decorrer do documento e suas defini¢des. Os conceitos
foram desenvolvidos para fins informativos e educacionais. A BSM disponibiliza em seu site o Glossario BSM,
fonte adicional para informacgdes atualizadas sobre os termos e os conceitos abordados no Guia de Alertas.

TERMO DEFINICAO

ABR

Abordagem baseada em risco.

Assimetria de informagées

Refere-se a situagdes em que uma das partes detém mais informacgdes sobre
um produto ou servi¢o do que a outra parte. Tal assimetria tende a causar um
desequilibrio no mercado.

Ativo

Denomina titulos, valores mobiliarios, direitos e outros instrumentos e ativos
financeiros, inclusive ouro ativo financeiro, de emissor pUblico ou privado, exceto
derivativo.

B3

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao: sociedade de capital aberto, listada no segmento
Novo Mercado, administradora de mercados organizados de titulos e valores
mobilidrios; prestadora de servicos de depositaria central, registro, compensacdo
e liquidacdo, além de custodia, fungivel e infungivel de mercadorias, de titulos

e de quaisquer outros ativos fisicos e financeiros; dentre outras atribuicdes
autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios, pelo Banco Central do Brasil e
por seu Conselho de Administracao.

Benchmark

Indicador utilizado para comparar um conjunto de dados com uma referéncia ou um
padrdo estabelecido. E utilizado para identificar possiveis anomalias ou desvios
significativos em relacdo a esse padrdo.

BSM

BSM Supervisao de Mercados: pessoa juridica de direito privado sem finalidade
lucrativa, responsavel pelo exercicio das fun¢des de autorregulagdo dos mercados
organizados, sujeito a sua competéncia regulatoria ou contratual.

CDCA

“Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio” é um titulo de renda

fixa emitido por empresas do agronegocio, lastreado em direitos creditorios
originados de operacdes comerciais no setor agricola. Oferece remuneragao
variavel, pode ter isencao de Imposto de Renda para pessoas fisicas, e € utilizado
para captar recursos para financiar atividades agricolas.

CFF

A “Cota de Fundo Fechado” é um fundo fechado de investimento com um nimero
fixo de cotas, onde os investidores ndo podem resgatar suas cotas a qualquer
momento, apenas em periodos especificos ou no vencimento do fundo. As cotas
desses fundos podem ser negociadas no mercado secundario. Esse formato é ideal
para investimentos de longo prazo, como imoéveis e infraestrutura, oferecendo
vantagens como menor necessidade de liquidez para resgates frequentes.

COE

“Certificado de Operacgdes Estruturadas” é um produto de investimento hibrido
gue combina renda fixa e renda variavel, oferecendo personalizagdo e potencial
de retornos atrativos. Pode incluir protecao total ou parcial do capital investido e
permite diversificagao da carteira. No entanto, a liquidez pode ser limitada, com
resgate geralmente permitido apenas na data de vencimento.



https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Glossario-BSM-08-23.pdf
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Comitente

Ver “investidor”.

Companhia Emissora

Companhias cujos titulos de sua emissao sao negociados nos mercados organizados
administrados pela B3.

Conta

Forma de identificacdo dos ativos, das operacdes e das posi¢des dos Participantes
junto a camara e as centrais depositarias, de acordo com suas caracteristicas e
situagdes.

CRA

“Certificado de Recebiveis do Agronegdcio” é um titulo de renda fixa lastreado em
recebiveis agricolas. Ele oferece isen¢ao de Imposto de Renda para pessoas fisicas
e potencial de bons retornos, mas apresenta riscos como inadimpléncia e menor
liquidez.

CRI

“Certificado de Recebiveis Imobilidrios” é um titulo de renda fixa emitido por
securitizadoras e lastreado em recebiveis imobiliarios. Oferece isengdo de Imposto
de Renda para pessoas fisicas e potencial de bons retornos, mas tem riscos como
inadimpléncia e menor liquidez.

Cross Market

Operacgdes Cross Market sao aquelas que os investidores negociam em diferentes
mercados.

O Conselho de Seguranga das Nag¢des Unidas (CSNU) € um 6rgéo criado para

CSNU manter a paz e seguranca internacionais. O 6rgdo pode investigar situacdes de
conflito e impor san¢des econdmicas.
Comissao de Valores Mobiliarios: autarquia federal com personalidade juridica
CVM e patrimonio préprio que tem como objetivo fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Day Trade Estratégia que consiste em comprar e vender um ativo no mesmo dia.
DEB “DEB” é a abreviacao de “Debénture”. Uma debénture € um titulo de divida emitido
por empresas para captar recursos diretamente dos investidores.
Instrumentos que tém como referéncia ou como objeto subjacente valores
Derivativos mobiliarios, ativos financeiros, indices, indicadores, taxas, mercadorias, moedas,

energias, transportes, commodities ou qualquer outra variavel.

Fato relevante

Fato relevante é uma informacdo que pode afetar significativamente a tomada

de decisio de investidores no mercado. E uma divulgacao obrigatéria para as
companhias de capital aberto, quando ha eventos relevantes que possam influenciar
o preco das agdes ou a decisao de investidores. Esses eventos podem incluir
aquisi¢des ou fusdes, mudancas na administragdo, alteragdes significativas nas
operacdes ou resultados financeiros, entre outros.

Grupo de Mercado

Mercado em que as operagdes foram executadas: Vista ou Derivativos.

HFT (High-Frequency Trading) é uma técnica de negociacao financeira que
usa algoritmos e computadores rapidos para realizar muitas transagdes em

HFT . s,
segundos, visando pequenos lucros. E rapida, de alto volume e controversa, com
regulamentagdes para controle.
Ibovespa € o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3. E
resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios
Ibovespa

estabelecidos e reline companhias representativas do mercado de capitais
brasileiro.
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TERMO DEFINICAO

Investidor

Pessoa fisica ou juridica, fundo ou entidade de investimento coletivo ou qualquer
entidade semelhante, no Brasil ou no exterior, que participa como titular das
operagoes realizadas por sua conta e ordem, por intermédio de um Participante, e
liquidadas, por intermédio também de um Participante, e que utiliza os servicos de
um agente de custddia para a custodia de seus ativos na central depositaria da B3,
bem como de um Participante Selic para a custédia de titulos publicos federais no
SELIC.

LF

“Letra Financeira” é um instrumento de investimento de longo prazo, emitido
por instituicdes financeiras, que oferece remuneragao potencialmente atrativa,
mas também apresenta maior risco devido a auséncia de garantia do FGCe a
impossibilidade de resgate antes do vencimento.

LFP

“Letra Financeira Publica” € um titulo de renda fixa emitido por bancos publicos ou
instituicdes financeiras controladas pelo governo, com prazo minimo de 24 meses.

LFS

“Letra Financeira Subordinada” é um titulo de renda fixa emitido por institui¢cdes
financeiras, com pagamentos subordinados aos credores preferenciais em caso de
liguidagao.

LFSC

“Letra Financeira com Subordinacgdo para Capital” € um titulo de renda fixa
emitido por institui¢cdes financeiras, com pagamentos subordinados aos credores
preferenciais em caso de liquidacao.

LFSN

“Letra Financeira Subordinada N&do Conversivel” € um titulo de renda fixa
emitido por institui¢cdes financeiras, com pagamentos subordinados aos credores
preferenciais em caso de liquidacao e que nao pode ser convertido em agoes.

LFV

“Letra Financeira Vinculada” é um titulo de renda fixa emitido por instituicdes
financeiras, vinculado a uma operacdo especifica.

LIG

“Letra Imobilidria Garantida” é um titulo de renda fixa emitido por instituicdes
financeiras, lastreado em créditos imobiliarios.

Liquidez de Ativos

Ativos de alta liquidez sdo aqueles que tém grande volume de negociagdes
diarias no mercado financeiro, ou seja, sao facilmente comprados ou vendidos a
qualquer momento. Ativos de baixa liquidez sao aqueles que tém baixo volume
de negociacdes diarias, o que dificulta a compra ou a venda do ativo no mercado
financeiro.

Livro de ofertas

Ambiente em que sado organizadas, de forma centralizada, as ofertas de compra e
venda registradas no sistema de negociacdo da bolsa de valores.

Mercado Secundario

O mercado secundario é onde investidores compram e vendem titulos financeiros,
como agdes e obrigagdes, que ja foram emitidos anteriormente no mercado
primario.

Pratica ilicita caracterizada pela realizagao de operagdes de compra e venda no

Money Pass mercado de valores mobiliarios, acordadas previamente entre duas partes, com o
objetivo de viabilizar a transferéncia de recursos entre elas.
“Nota de Crédito”. E um documento que formaliza operagoes de crédito,

NC detalhando o valor do empréstimo, a taxa de juros, o prazo, as condi¢des de

pagamento e quaisquer garantias oferecidas.
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OFAC

A OFAC (Office of Foreign Assets Control) € uma agéncia do Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos que administra e aplica san¢des econdmicas e
comerciais contra paises, entidades e individuos estrangeiros.

Oferta agredida e oferta
agressora

Sdo os termos utilizados para descrever os dois lados de uma operagao. A oferta
agredida é aquela que estava disponivel no livro de ofertas, e a oferta agressora é
aquela que foi inserida posteriormente e que gerou o negécio.

OMC

Operacdes de mesmo comitente sdao aquelas em que um investidor figura nas duas
pontas (compra e venda) de determinada operagdo.

Operador de mercado

Pessoa fisica certificada e vinculada a um Participante. Atua em nome do
Participante nos processos de recepgao de ordens e envio de ofertas de comitentes,
conforme regulamentagao aplicavel. Possui vinculo empregaticio ou vinculo de
agente auténomo de investimento com um Participante e atua, necessariamente, na
mesa de operagdes desse Participante.

oTC

Refere-se ao mercado de balcdo, onde transacdes de titulos, derivativos, moedas e
outros instrumentos financeiros sao negociados diretamente entre duas partes.

Parte e Contraparte

Parte e contraparte sao termos utilizados em opera¢des no mercado organizado
de bolsa e balcdo para designar os dois lados envolvidos em uma transagao. Em
outras palavras, quando ocorre uma transagao de compra de um valor mobiliario,
avenda é a contraparte. O mesmo ocorre quando é realizada a venda de um valor
mobiliario, sendo contraparte a compra.

Participante

O participante de negociacdo compreende as instituicdes que detém o direito de
acesso aos ambientes e sistemas de negociacao da B3.

PEP

Sao todas as pessoas que, nos ultimos cinco anos, exercem ou exerceram, no
Brasil ou no exterior, algum cargo, emprego ou fun¢do publica relevante ou
que tém, nessas condi¢des, familiares, representantes ou ainda pessoas de seu
relacionamento proximo.

Pessoas Vinculadas

Administradores, funcionarios, operadores e demais prepostos do intermediario ou
do emissor.

PLDFTP

Prevencdo a Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo e ao
Financiamento da Proliferacao de Armas de Destrui¢cao em Massa.

RLP

A oferta Retail Liquidity Provider (RLP) possibilita que a propria corretora, banco
de investimento, banco multiplo ou outro Participante contratado pela corretora
seja a contraparte das ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios de
seus clientes de varejo, trazendo maior liquidez aos clientes para realizarem suas
negociagdes nos mercados operados pela B3.

SEC

Securities and Exchange Commission é uma agéncia independente responsavel por
regular o mercado de capitais americano.

Spread

A diferenca de preco entre a melhor oferta de venda e a melhor oferta de compra
de um ativo no livro central de ofertas.

Swing Trade

Diferente do Day Trade, sdo operacdes onde a abertura de uma posi¢ao com
determinado ativo é realizada em um dia e o encerramento é realizado em outro,
ndo necessariamente consecutivo.
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Contexto

O mercado de capitais passa por transformacdes constantes, tais como: entrada
de novos produtos e servicos, aumento do nimero de investidores e do volume
de operagdes, maior nivel de complexidade, competitividade e fragmentagao.

Esses elementos demandam o aprimoramento do monitoramento continuo da
supervisao de ofertas e operacdes, visando identificar praticas irregulares do
mercado e garantir um ambiente seguro para os investidores e demais agentes.

Trata-se de um desafio global de reguladores e demais Participantes do
mercado, que devem coibir tais praticas com o uso de tecnologia, ciéncia de
analise de dados, e técnicas inovadoras para identificacdo de potenciais alertas e
sua efetividade.

Nesse contexto, foi elaborado o Guia de Alertas da BSM, com o objetivo
de fomentar o pilar de troca de Conhecimento e Orienta¢do ao mercado,

através da divulgacao de boas praticas para identificagdo de oportunidades

e desenvolvimento de alertas de monitoramento e supervisao de ofertas e
operagoes que capturem indicios de atipicidade.

Sugestdes relacionadas ao Guia de Alertas podem ser encaminhadas pelo
Canal de Sugestoes BSM. Duvidas podem ser encaminhadas pelo canal bsm@
bsmsupervisao.com.br ou sua central de atendimento (11) 2565-6200, opc¢ao 9.
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BSM

A BSM é a entidade responsavel pela supervisao e pela fiscalizagdo dos mercados
organizados administrados da B3. Visando preservar a integridade do mercado e
proteger investidores e Participantes, a BSM atua em trés pilares:

Conhecimento e Orientacao

Orienta o mercado quanto a adog¢do das melhores praticas em seus
processos e controles internos, além de compartilhar conhecimento
sobre o bom funcionamento do mercado.

Integridade do mercado

Monitora, supervisiona e fiscaliza ofertas e operacdes nos mercados
em que é responsavel. Faz a auditoria dos Participantes com direito
de acesso aos mercados organizados administrados pela B3 e atua ao
lado desses Participantes para coibir praticas irregulares.

Administra o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP),

que pode ser acionado quando o investidor se sentir prejudicado
pela acdo ou pela omissdo de um Participante na intermediagao de
negociagdes com valores mobiliarios em mercados de bolsa e nos
servicos de custodia.

Disponibiliza, a Participantes, investidores e reguladores, canais de
atendimento especificos, que agilizam as demandas e a interlocucao
entre esses agentes.
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spectos gerais

Neste Guia sdo apresentados alguns dos principais conceitos relacionados a potenciais

atipicidades identificadas no mercado de valores mobiliarios, além de exemplos' e sugestdes para
a construgdo de alertas que auxiliem no monitoramento de operagdes e ofertas conforme disposto
na Resolugao CVM 62, o que nao se confunde com o monitoramento de PLDFTP, conforme disposto

na Resolug¢ao 50.

Dessa forma, com o intuito de aumentar a assertividade e a efetividade das analises que devem
ser realizadas pelos Participantes de mercado, a BSM recomenda que o leitor considere as

sugestdes que podem fortalecer tais deveres:

RECORRENCIA: na captura de atipicidades, o fator “recorréncia” pode ser um indicio importante
para avaliar o risco, tomar decisGes e adotar medidas preventivas no mercado. Uma situacao
recorrente consiste na repeticao de um episdédio previamente observado, que volta a acontecer
periodicamente. Em um exemplo pratico, se um investidor atua isoladamente em uma operagao
com indicios de irregularidade, esta deve ser analisada e investigada com profundidade.
Ademais, caso a operagao se repita ao longo do tempo, envolvendo diferentes ativos ou
Participantes de mercado, caracterizando recorréncia, a hipétese de irregularidade se fortalece.

1 Osexemplos apresentados no Guia de Alertas sdo hipotéticos e, para um melhor entendimento, foram considerados como
“ativos” nas analises, agdes com fator de cotagdo igual a 1 (um).
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SISTEMATICIDADE: além do fator recorréncia, que isoladamente nao é suficiente para determinar
uma irregularidade, a sistematicidade de uma operacao pode indicar que a atipicidade em
questao foi realizada de forma deliberada e planejada, e ndo como um erro isolado ou uma
excecao.

MATERIALIDADE: a materialidade esta relacionada ao que é substancial ou relevante em

relacdo a um tipo investidor, a modalidade de operacao, dentre outras variaveis qualitativas

e quantitativas capazes de auxiliar no direcionamento de analises que apresentem indicios de
irregularidade. Estabelecidos os limites de materialidade, pode ser dedicado maior tempo

de analise para operagdes que sao relevantes, poupando esforcos que seriam direcionados a
operacdes que nao seriam significativas o suficiente para impactar o mercado ou as decisdes de
outros investidores.

ABR: a Abordagem Baseada em Risco é uma metodologia que visa avaliar e gerenciar os riscos
associados a determinada atividade ou situacdo. No mercado de capitais, a Abordagem Baseada
em Risco pode ser utilizada para identificar potenciais problemas e atipicidades que possam
afetar a seguranca e a integridade do mercado. A adoc¢ao da ABR é um convite a mudanga de
cultura do mercado, devendo os critérios e as métricas escolhidos pelos usuarios estar muito bem
descritos, justificados e adequados a cada realidade. Um dos intuitos da ABR é de concentrar os
recursos e os esfor¢os de maneira eficiente e assertiva.

BENCHMARKS: benchmarks sdo indicadores utilizados para comparar um conjunto de dados
com uma referéncia ou padrdo observado, a fim de identificar possiveis anomalias ou desvios
significativos em relacdo a esse padrdo. Vale ressaltar que é importante avaliar outros fatores,
tais como recorréncia, sistematicidade e materialidade, e ndo somente os benchmarks, para a
deteccdo de uma possivel atipicidade.

A BSM disponibiliza, em seu site, benchmarks de mercado que podem ser utilizados como parametros para
detec¢do de atipicidades. As informacdes divulgadas sao mensais para facilitar a comparabilidade e o
processamento dos dados. No entanto, os benchmarks podem ser calculados com a periodicidade que melhor
se encaixar ao tipo de analise que sera realizada e conforme a politica de supervisdo de operacdes e ofertas
de cada Participante.
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CLUSTERIZACAO DE INVESTIDORES: Clusterizar investidores é uma pratica sugerida no contexto
deste Guia de Alertas, que consiste em agrupar os dados com base em caracteristicas comuns, o
que permite criar perfis diferenciados e personalizar abordagens, auxiliando na identificagao de
potenciais irregularidades. Abaixo estao sugestoes que podem auxiliar nesse processo, sendo
exemplos ndo exaustivos que devem ser adaptados a cada caso, perfil e objetivo de analise:

1. Definir critérios de segmentacao

Exemplos:

TIPO DE PESSOA

Pessoa Fisica (PF):
Exemplos de Subvariaveis: PF Residente, PF Ndo Residente; PF Investidor Qualificado;

Pessoa Juridica (PJ):
Exemplos de Subvariaveis: PJ Residente, P) Ndo Residente, PJ Financeira, PJ Ndo Financeira.

PARTICIPANTES

Exemplo de Subvariaveis: Gestores de carteiras, Administradores, Corretoras, Securitizadoras,
Fundos de Investimento (considerando o mercado de Balcao), Participante Executor, Participante
Liquidante, Participante Negociador, Custodiante, entre outros;

INFORMACOES CADASTRAIS DO INVESTIDOR
Exemplo de Subvariaveis:

Para Pessoa Fisica: Renda declarada, estado civil (solteiro, casado, divorciado), idade, educagao
(nivel de formacao), localizagao residencial, identificacdo de Investidor qualificado, Cotista
Unico, etc;

Para Pessoa Juridica: Tamanho (micro, pequena, média, grande), setor de atuagao, objetivos
financeiros (expansao, diversificagcdo de portfolio, etc.), localizagao (endereco, cidade, pais,
residéncia); Fundos de Investimento, Fundos de Investimento Exclusivo, Clube de Investimento,
Formador de Mercado, HFT, etc.

CARACTERISTICAS OPERACIONAIS

Exemplos de Subvariaveis: Data de inicio das operagdes, frequéncia operacional (baixa, média ou
alta), objetivos de investimento (curto prazo, médio prazo, renda passiva), Analise do Perfil do
Investidor ou API ( Conservador, Moderado, Sofisticado), historico de investimentos anteriores,
etc.
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METRICAS OPERACIONAIS

Exemplos de Subvariaveis: Volume Financeiro movimentado por dia no periodo de referéncia,
percentual de daytrade diario no periodo de referéncia, quantidade de instrumentos distintos
negociados pelo ID no periodo de referéncia, Volume financeiro em custoédia do investidor no
final de cada més ou dia durante o periodo de referéncia

GRUPOS ECONOMICOS OU LISTAS DE MONITORAMENTO

Exemplos de Subvariaveis: Identificar investidores em listas de sancbes (ex: CSNU, OFAC),
trustees, Fundos Exclusivos ou Cotistas Unicos e grupos econémicos especificos.

IDENTIFICAGAO DE PESSOAS VINCULADAS

Exemplos de Subvariaveis: Pessoas associadas a companhias emissoras ou entidades especificas,
vinculacdes familiares (parentes diretos (conjuges, filhos), grupos familiares que investem
conjuntamente, vinculagdes empresariais (socios ou parceiros de negécios que compartilham
decisoes de investimento, colaboradores, prestadores de servico, diretores e membros do
conselho), fundo ou clubes de investimento e seus cotistas, gestores ou administradores.

2. Coletar Dados

Sempre que possivel, reunir todas as informacdes relevantes dos investidores, tanto das variaveis
mencionadas quanto de outros dados ou fontes complementares, tais como agencias de dados,
bureaus de crédito, relatorios financeiros e informagdes internas.

3. Definir Algoritmo de clusterizacao
Com os dados em maos, € usual utilizar algoritmos como K-Means, Hierarchical Clustering ou
DBSCAN para agrupar os investidores com base nas caracteristicas selecionadas.

4. Interpretacao e Refinamento

E recomendado garantir que os clusters sejam coerentes e aplicaveis as analises realizadas
e solicitacdes regulatorias; Com base nos clusters formados, € possivel definir os perfis
resultantes.
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11 Principais conceitos relacionados ao alerta

Transferéncia atipica de recursos é o termo utilizado para identificar operagdes entre investidores que
apresentam caracteristicas incomuns e potencialmente irregulares. Tais operacdes geralmente sao
coordenadas e previamente acordadas entre as partes, em que uma é ganhadora e a outra perdedora, de
forma sistematica e recorrente.

Transferéncias atipicas de recursos também sdo conhecidas como “vai e vem”, ou “Money
Pass”, e podem ser indicios de lavagem de dinheiro ou ocultacao de bens, direitos e valores.
Vale ressaltar que a Resolugao CVM n2 50 dispde sobre a prevengao a lavagem de dinheiro,
ao financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferacao de armas de destrui¢cao em
massa (PLDFTP) no ambito do mercado de valores mobiliarios.

E importante destacar que este alerta ndo cobre todos os incisos do Artigo 30 desta Resolucao,
que devem ser observados no monitoramento de operacdes e ofertas.

A tabela a seguir demonstra exemplo de operacao de transferéncia de recursos realizada entre dois
investidores, que resultou em beneficio de RS 200.000,00 a um dos investidores e em prejuizo de igual valor
ao outro.

Tabela 1 — Exemplo de transferéncia atipica de recursos realizada entre dois investidores

Comprador Vendedor Preco (RS) Quantidade Volume (RS)
XYZ Investidor 1 Investidor 2 10,00 100.000 1.000.000,00
XYZ Investidor 2 Investidor 1 12,00 100.000 1.200.000,00

Conforme a Tabela 1, o Investidor 1 pagou RS 1.000.000,00 pela compra do ativo XYZ e recebeu RS
1.200.000,00 pela venda do mesmo ativo, auferindo resultado positivo de RS 200.000,00, enquanto o
Investidor 2 recebeu RS 1.000.000,00 pela venda do ativo XYZ e pagou RS 1.200.000,00 pela compra do
mesmo ativo, auferindo resultado negativo de R$ 200.000,00.

Contraparte é o termo utilizado em operagdes no mercado organizado de bolsa e balcdo para
designar os lados envolvidos em uma transacdo. Quando ocorre uma transagao, o investidor
que comprou um valor mobiliario, teve como contraparte o investidor que vendeu. O mesmo
ocorre com o investidor que vendeu um valor mobiliario, a contraparte foi o investidor que
comprou. A visualizagao da contraparte so6 é possivel para as operacdes que ocorrerem no
mesmo Participante.
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A seguir, estao descritos alguns dos cenarios em que a

transferéncia atipica de recursos pode ser identificada:

+ Operacgdes realizadas por intermédio de um mesmo
Participante: nesses casos, o Participante tem acesso
as informacdes das contrapartes finais, pois ambas sao

seus clientes, e é capaz de identificar a atipicidade.

e Quando as operagdes sao realizadas por intermédio de
Participantes distintos, a concentracdo de operacdes
entre Participantes pode caracterizar um cenario

relacionado a atipicidade.

A transferéncia atipica de recursos pode ser identificada em

operacdes de day trade, quando sdo realizadas no mesmo
dia com o mesmo ativo e entre os mesmos investidores,
ou de swing trade, quando as operagdes sado realizadas
em dias diferentes, com o mesmo ativo e entre os mesmos

investidores.
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() E possivel identificar
transferéncia atipica ainda
que de fato nao ocorra
movimentacao de recursos.
As operacdes envolvidas,
aparentemente legitimas,
podem ter sido usadas como
pretexto para mascarar a
origem ilegal dos recursos
ou validar uma transacao
em um mercado regulado,
mesmo que nao haja uma
légica econbmica ou
fundamentos econémicos

para isso.

1.2 Sugestoes para a constru¢ao do alerta

A identificacao de transferéncias atipicas de
recursos requer uma analise detalhada de diversas
informacdes financeiras e operacionais. No entanto,
existem indicadores e benchmarks que podem
auxiliar na detecgdo de indicios de irregularidades.

Serdo descritas, a seguir, sugestoes de indicadores

para a construgao do alerta e, na sequéncia,

benchmarks aplicaveis para a deteccao de possivel
atipicidade. Vale ressaltar que, para os exemplos, .
foram adotadas as seguintes premissas:

* Osindicadores e benchmarks sao calculados
considerando-se os pares das operagodes (“vai e
vem”) entre investidores, conforme descrito no
item 1.1.

e Osindicadores e os benchmarks sao calculados
considerando-se o conhecimento das
informacdes das contrapartes, ou seja, trata-
se de operacdes que tenham sido realizadas
por intermédio do mesmo Participante ou em

que o centro de decisOes seja comum entre os
investidores, por exemplo, operacdes entre
Fundos de um mesmo gestor.

Sao consideradas operagdes ja alocadas,

ou seja, aquelas em que os Participantes
responsaveis pela negociacdo ja realizaram a
devida identificacao dos comitentes finais em
cada oferta.

O desenvolvimento do monitoramento de
operacdes se torna mais complexo em situacoes
em que as operacdes sao originadas sem a
identificacdo de um comitente final, ou seja,
com o uso de contas transitorias durante a
negociagao. Isso significa que é necessario
considerar o fluxo da negociacao e da pds
negociac¢ao na identificacao e analise dessas
operacgdes.



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks
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Calculo de indicadores de atipicidade

Consideradas as premissas descritas anteriormente, os indicadores a seguir podem auxiliar na identificacao
de indicios de transferéncias atipicas de recursos.

a. Concentracdo de contraparte

A concentracao de contraparte é um indicador que define a participacao de cada contraparte na composi¢ao
das operagdes dos investidores, ou seja, indica com quais contrapartes o investidor negociou maiores
quantidades ou volumes de operacdes.

No caso do mercado de derivativos, pode ser considerada quantidade de contratos no lugar de
“volume” para o calculo da concentragao de contraparte.

Suponhamos que, no periodo analisado, o Investidor 1 tenha realizado operagdes de compra e venda de
determinado ativo, sendo identificados indicios de transferéncias de recursos (vai e vem), com 5 (cinco)
contrapartes diferentes (2, 3, 4, 5, 6), conforme demonstrado na tabela a seqguir:

Tabela 2 — Concentracao de contraparte em operagoes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Analisado Investidor Contraparte Volume (RS) Concentracao de Contraparte
1 2 100.000,00 69,4%
1 3 20.000,00 13,9%
1 4 5.000,00 3,5%
1 5 4.000,00 2,8%
1 6 15.000,00 10,4%
TOTAL 144.000,00 100%

A concentracao de contraparte entre os Investidores 1 e 2 vista sob a 6tica do Investidor

1 é diferente da concentracdo de contraparte vista sob a 6tica do Investidor 2, pois a
quantidade negociada por 2 em opera¢des com outras contrapartes pode ser distinta, como
no exemplo abaixo:

Tabela 3 — Concentracdo de contraparte em operagoes realizadas pelo Investidor 2

Investidor analisado Investidor Contraparte Volume (RS) Concentracdo de Contraparte
2 1 100.000,00 76,9%
2 5 25.000,00 19,2%
2 7 5.000,00 3,8%

TOTAL 130.000,00 100%
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Embora tenha sido adotada a premissa de que ha o conhecimento das informac¢des dos investidores
que operam entre si, ou seja, de que as operacdes tenham sido intermediadas pelo mesmo
Participante, a concentracdo de operacdes entre Participantes distintos também pode ser um
indicador de atipicidade.

No exemplo abaixo, a concentragao entre os Participantes A e B (90%) sinaliza um maior
indicio de transferéncia atipica de recursos, o que demandaria analises adicionais sobre essas
operacdes. Vide abaixo:

Tabela 4 — Operagoes realizadas entre Participantes

Participante analisado Participante Volume (RS)
A B 175.000,00

A C 7.200,00

A B 7.500,00

A A 8.200,00

A B 15.000,00

A B 12.300,00

A C 5.000,00

A F 5.000,00

A B 8.000,00

Total 243.200,00

Tabela 5 — Concentracao de operagdes entre Participantes

Participante analisado Participante f:::;':;?f:?Rii f:z::(::;;aricz;;
A A 8.200,00 3%
A B 217.800,00 90%
A C 12.200,00 5%
A F 5.000,00 2%
Total 243.200,00 100%

b. Resultado financeiro das operacoes

O calculo do resultado financeiro é importante para mensurar o valor financeiro transferido entre as partes.
Suponhamos que, em determinado periodo, o Investidor 1 tenha realizado diversas operacdes com outros 3
(trés) investidores, conforme exemplo abaixo:
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Tabela 6 — Resultado das operagdes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor Quantidade Volume compra Volume venda Resultado

analisado contraparte (RS) (RS) (RS)
1 2 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00
1 2 20.000 700.000,00 799.960,00 99.960,00
1 2 10.000 633.750,00 750.000,00 116.250,00
1 3 10.000 150.000,00 125.000,00 -25.000,00
1 3 60.000 1.055.930,00 1.055.930,00 0,00
1 4 20.000 198.840,00 199.990,00 1.150,00
1 4 30.000 3.324.550,00 3.356.220,00 31.670,00
1 4 10.000 162.900,00 132.040,00 -30.860,00

Apos o calculo do resultado de cada uma das operagdes entre os investidores, é realizada a somatéria do
resultado total entre as duplas. Obtido o resultado, é possivel compara-lo a um benchmark definido para
identificagao de possivel atipicidade.

Tabela 7 — Resultado sumarizado das operagoes realizadas pelo Investidor 1

Investidor analisado

Resultado (RS)

Investidor contraparte

1 2 349.980,00
1 3 -25.000,00
1 4 1.960,00

Para o calculo do resultado financeiro, foram consideradas as seguintes particularidades:

e Day trade: abertura e encerramento de posi¢ao no mesmo dia — para calculo do resultado,
considera-se o critério de fila “primeiro que entra, primeiro que sai”.

e Swing trade: abertura (vai) e encerramento (vem) de posicao em dias distintos (nao
necessariamente consecutivos) — considera-se o critério de saldo anterior com saldo atual,
ou seja, excluindo day trades e swing trades anteriores.

Ex.: 12 dia (*): compra de 10 quantidades > 22 dia: venda de 10 quantidades—> 32 dia: compra de
10 quantidades = 1 Swing Trade

12 dia: compra de 10 quantidades = 22 dia: venda de 20 quantidades = 32 dia: compra de 10
quantidades = 2 Swing Trades
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c. indice de acerto das operagoes

O indice de acerto busca verificar com que frequéncia o investidor acerta, ou seja, aufere lucro nas operagoes,
o que pode fortalecer a hipodtese de irregularidade.

Para calculo do indicador, € possivel atribuir o valor 1 (um) para as operacdes que resultaram em lucro e o
valor O (zero) para as operacgdes que resultaram em prejuizo ou nenhum resultado ao investidor. Considerando
o exemplo abaixo, em que o Investidor 1 tenha realizado operagdes com outras 3 (trés) contrapartes, temos:

Tabela 8 — Exemplo da marcacdo do indice de acerto nas operagdes realizadas pelo Investidor 1

Investidor
contraparte

Investidor
analisado

Quantidade

Volume
compra (RS)

Volume venda

(R$)

Resultado

1 2 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00
1 2 20.000 700.000,00 799.960,00 99.960,00
1 2 10.000 633.750,00 750.000,00 116.250,00
1 3 10.000 150.000,00 125.000,00 -25.000,00
1 3 60.000 1.055.930,00 1.055.930,00 0,00
1 4 20.000 198.840,00 199.990,00 1.150,00
1 4 30.000 3.324.550,00  3.356.220,00 31.670,00
1 4 10.000 162.900,00 132.040,00 -30.860,00
1 4 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00

Marcacao de
(RS) acerto

Apos a atribuicdo dos valores 1 (um) e O (zero) para as operacdes que resultaram em lucro, prejuizo ou nao tiveram
resultado, sera calculado o indice de acerto, que € a razao entre a somatoria de todas as operac¢des realizadas pela
dupla e a somatdria de todas as operagdes realizadas pela dupla com resultado positivo.

Tabela 9 — Exemplo do indice de acerto nas operagdes realizadas pelo Investidor 1

. . Investidor Ne de N2 de operages com indice de
Investidor analisado - ors
contraparte operagoes resultado positivo acerto (%)
1 2 3 3 100%
1 3 2 0 0%

1 4 4 3 75%
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Vale ressaltar que também é preciso considerar se algum investidor apresentou um alto indice de
erro, ou seja, prejuizo nas operacoes. A sugestao para esses casos € utilizar um indice construido
de forma similar ao que foi apresentado para o indice de acerto.

Por exemplo: o Investidor 1 apresenta um indice de acerto de 100% em relagao as operacdes

de day trade realizadas com o Investidor 2 e um indice de acerto inferior a 50% em relagao aos
demais investidores com os quais opera. Ja o Investidor 2 nao apresentou resultado positivo em
suas operacdes, logo ndo tera um indice de acerto.

Tabela 10 — Exemplo do indice de acerto nas operacdes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor Quantidade indice de
analisado Contraparte de operagoes acerto (%)
1 2 12 100%
1 3 7 0%
1 4 5 50%
1 5 3 12%
1 6 11 7%

Considerando o alto indice de acerto de 1 em relagdo a 2, verificamos que 2 apresenta um alto indice
de erro (100%) em relagao a 1, o que fortalece o indicio de atipicidade.

Tabela 11 — Exemplo do indice de erro nas operagoes realizadas pelo Investidor 2

I . . )
Investidor analisado ey Quantldafle g Indice de erro (%)
Contraparte operagoes
2 1 12 100%

d. Intencionalidade (indicadores de tempo e tamanho) das operac¢oes

Os indicadores de tempo e tamanho buscam identificar elementos de intencionalidade e coordenacdo das
operacgoes.

Indicador de tempo

Esse indicador mede o tempo de permanéncia das ofertas agredidas no livro de ofertas. Assim, quanto maior
o tempo de permanéncia no livro, maior a chance de a oferta ser executada pelo mercado, o que reduz a
hipdtese de coordenagao na insercdo das ofertas.

Verificamos por quanto tempo a oferta permaneceu no livro antes de ser agredida pela contraparte. Esse
indicador varia de 0 a1, de acordo com a distribuicao de tempo de permanéncia no livro de ofertas. Quanto
mais proximo de 1, maior o tempo que a oferta permaneceu no livro.
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Os termos oferta agressora e oferta agredida sdo usados para descrever os dois lados de uma
operacgao. A oferta agredida é aquela que estava disponivel no livro de ofertas, e a oferta
agressora é aquela que foi inserida posteriormente e que gerou o negocio.

Tabela 12 — Exemplo do indicador de tempo nas operacdes realizadas pelo Investidor 1

Horario Horario da L0

Investidor Investidor Permanéncia da Indicador de

analisado Contraparte

da Oferta Oferta Agressora /

H *
Agredida Horario do negocio Oferta Agredida no 3D

Livro

2 13:00:00 13:00:00 00:00 0,00
3 14:30:00 15:00:00 00:30 0,50
4 15:00:00 16:00:00 01:00 1,00

(*) Para ranquear diferencas de tempo em um intervalo entre 0 e 1, sugerimos seguir os seguintes
passos:

Determine a menor diferenca de tempo e a maior diferenga de tempo no intervalo que se
deseja ranquear. Por exemplo, se vocé deseja ranquear diferengas de tempo entre 0 e 60
minutos, a menor diferenca de tempo seria O e a maior diferenca de tempo seria 60.

Divida o tempo de permanéncia da oferta agredida no livro pela maior diferenca de tempo
obtida no item 1.

O resultado obtido sera o ranking da diferenga de tempo dentro do intervalo de 0 a 1. Quanto
mais proximo de O, menor a diferenga de tempo, e quanto mais préximo de 1, maior a diferenca
de tempo.

Para exemplificar, vamos calcular o ranking das diferencas de tempo 12 min, 24 min, 36 min e
60 min dentro do intervalo de 0 a 1, considerando que a menor diferenga de tempo é 0 e a maior
diferenga de tempo é 60:

Diferenca de tempo 12 min=12 /60 =0,2
Diferenca de tempo 24 min =24 /60=0,4
Diferenca de tempo 36 min =36 /60 =0,6
Diferenca de tempo 60 min =60/ 60 =1

Portanto, o ranking das diferencas de tempo ficaria: 0,2 /0,4 /0,6 [ 1.
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Indicador de tamanho

Além do indicador de tempo, o indicador de tamanho pode ser utilizado para medir a coordenagao entre
operagoOes. Para isso, realiza a comparacao entre o tamanho da oferta agressora e o tamanho da oferta
agredida que geraram o negdcio. Ofertas com tamanhos distintos reduzem a hipotese de coordenacao das
operacgoes.

Assim, quanto maior a diferenca entre o tamanho das ofertas de compra e de venda, menor a probabilidade
de intencao de coordenagdo. Para calcular esse indicador, dividimos o valor minimo entre a quantidade
agressora e a quantidade agredida pelo valor maximo entre a quantidade agressora e a quantidade agredida,
variando de 0 a1, em que um indice mais préoximo de 1 indica que os tamanhos das ofertas de compra e venda
sdo similares, aumentando a hipdtese de coordenacao.

Tabela 13 — Exemplo do indicador de tamanho nas operagdes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor Qtd. oferta Qtd. oferta " Indicador de
Qtd. operacao

analisado contraparte agredida agressora tamanho (*)

1 2 10.000 10.000 10.000 1

1 3 1.000.000 100.000 100.000 0,1

(*) O calculo do indicador de tamanho consiste no produto da divisdo da oferta de menor quantidade (seja ela agressora ou agredida) pela oferta
de maior quantidade (seja ela agressora ou agredida).

No mercado de bolsa existem
investidores que operam com alta
frequéncia, denominados HFT’s ou High-
frequency Traders. Sao negociacdes
automatizadas que utilizam algoritmos
complexos para realizar as operagdes
de compra e venda de ativos em alta
velocidade. Geralmente, as operagdes
sdo realizadas em milissegundos e, por
isso, podem impactar no calculo dos
indicadores de coordenacao e dificultar
a detecgdo de atividades atipicas,
assim como investidores denominados
formadores de mercado.

Dessa forma, sugerimos que seja
avaliado o impacto das operagoes

desses investidores e se necessario
desconsidera-los do calculo dos
indicadores e benchmarks. Os benchmarks
de tempo e tamanho disponibilizados
pela BSM ja desconsideram ambos os
tipos de investidores.
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1.3 Sugestoes de calculo de benchmark

Considerando os indicadores apresentados,

é possivel calcular benchmarks e identificar

os investidores que apresentaram indicios de
atipicidade em suas operagdes, comparando-os ao
padrao de mercado.

Recomenda-se que, antes do calculo do benchmark,
as operagdes sejam segregadas em grupos, a fim de
comparar os investidores com o mesmo perfil, por
exemplo:

RLP: identificar Investidores que negociaram com
RLP.

Grupo de mercado: identificar em que grupo de
mercado se enquadram as operagoes: Vista ou
Derivativos.

Tipo de pessoa: segmentar o tipo de pessoa em:
Pessoa Fisica (PF), PF Nao Residente, Pessoa
Juridica (PJ) Institucional, PJ Financeira, PJ Nao
Financeira, PJ Nao residente.

e+ GuRods
e+ GuRods
LA ot
LR oo

Mercado: identificar os tipos de valores mobiliarios
dentro do grupo de mercado:

e Acles, termo e opgdes (Mercado a Vista);

« Disponivel, opgoes e futuros (Mercado de
Derivativos).

Grupo de produto: agrupar os produtos operados
pelo investidor, utilizando, por exemplo,
separacdes por: a) Agropecuario; b) Financeiro;
c) Ibovespa (papéis cujo ativo subjacente seja
participante ou relacionado ao Ibovespa); e d)
Nao Ibovespa (papéis cujo ativo subjacente nao
participe ou nao seja relacionado ao Ibovespa).

Caso, dentro da combinacdo de grupos, nao haja
um numero minimo de investidores a ser avaliado
(o que dependera de cada universo analisado), a
sugestao é remover um dos grupos para aumentar
o numero de investidores comparados, conforme
abaixo:

Tipo de
Pessoa

Grupo de

+ Mercado + Produto

Tipo de

+ Mercado
Pessoa

Tipo de
Pessoa

Os benchmarks de mercado relacionados a transferéncia atipica de recursos sao calculados e
disponibilizados mensalmente pela BSM segregados pelos niveis acima. Vide link Benchmarks.

Considerando os indicadores apresentados, demonstramos abaixo o exemplo do calculo de benchmarks
utilizando as medidas estatisticas de média e desvio-padrao.



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks
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Investidor Investidor Concentracao de indice de Resultado Indicador de Indicador de
analisado contraparte Contraparte acerto (RS) tempo tamanho
1 2 69,4% 100% 349.980,00 1,00 1,00
1 3 13,9% 0% -25.000,00 0,45 0,10
1 4 3,5% 50% 1.960,00 0,30 0,50
1 5 2,8% 20% -155.900,00 0,95 1,00
1 6 10,4% 30% -35.022,00 0,20 0,25
2 1 76,9% 0% -349.980,00 1,00 1,00
2 3 19,2% 60% 54.500,00 0,30 0,20
2 7 3,8% 10% -504.900,00 1,00 1,00
3 1 341% 100% 25.000,00 0,45 0,10
3 2 33,0% 40% -54.500,00 0,30 0,20
3 6 32,0% 40% -155.000,00 0,15 0,10
4 1 35,5% 50% -1.960,00 0,30 0,50
4 5 20,2% 25% -45.598,00 0,25 0,30
4 6 44,3% 65% 55.000,00 0,05 0,05
5 1 81,1% 80% 155.900,00 0,95 1,00
5 4 18,9% 75% 45.598,00 0,25 0,30
6 1 63,2% 70% 35.022,00 0,20 0,25
6 3 30,5% 60% 155.000,00 0,15 0,10
6 4 6,3% 35% -5.500,00 0,05 0,05
7 2 100% 90% 504.900,00 1,00 1,00
Média 35,0% 50% 133.336,00* 0,47 0,45
Desvio-padrao 28,1% 29,9% 159.652,75* 0,35 0,38

* Para o calculo da média e desvio-padrao do resultado, consideram-se valores absolutos.

A comparagdo por média e desvio-padrao
é frequentemente utilizada para avaliar
se um conjunto de dados esta dentro de
um intervalo de valores considerados
aceitaveis ou se ha valores que se afastam
significativamente, ou seja, se existem
atipicidades no conjunto de dados. Vale
ressaltar que fatores como a volatilidade
do mercado e as mudangas no ambiente
econdémico também devem ser levados em
consideragdo nas analises.

Os benchmarks de mercado

relacionados aos indicadores
apresentados sao calculados e
disponibilizados mensalmente

pela BSM, salvo o benchmark

de resultado, pois o valor a ser
considerado dependera do perfil de
risco atribuido aos diferentes tipos

de investidores pelos Participantes

que intermediam suas operagoes.
Vide link Benchmarks.



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks
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21 Principais conceitos relacionados ao alerta

O conceito de Insider Trading consiste no uso indevido de informacgdes privilegiadas relacionadas aos negocios
de companhias abertas, isto é, informacdes sigilosas e relevantes, que, uma vez tornadas publicas, sao
capazes de influenciar a decisdo de um investidor comum?.

A pratica expde uma das principais preocupagdes do mercado de capitais, que € denominada assimetria de
informacgao®.

() Assimetria de informacgdo é um termo que se refere a situagdes em que uma das partes detém
mais informacdes sobre um ativo do que a outra parte. Tal assimetria tende a causar um
desequilibrio no mercado.

@ O Insider pode ser segregado em dois tipos principais:

Insider primario: Ocorre quando o investidor que apresentou indicios de atipicidade possui
acesso direto a informacgdes privilegiadas de uma Companhia. Geralmente, sdo pessoas
que ocupam cargos de executivos, diretores, membros do conselho de administragao ou
funcionarios-chave.

Insider secundario: Ocorre quando o investidor que apresentou indicios de atipicidade obtém
informacgdes privilegiadas por meio de conexdes ou relacionamentos com insiders primarios,
ou seja, nao ha um acesso direto as informagdes.

Exemplo da dindmica de Insider Trading

Sera demonstrado a seguir um exemplo da dindmica de atuagao de um possivel Insider. Nesse caso, a hipotese
é de que a operacao tenha sido realizada com expectativa de um impacto positivo no preco do ativo em
questdo quando divulgadas as informacdes relevantes:

1. Possibilidade de acesso a informacdo: neste exemplo hipotético, o investidor realizou a compra de um valor
mobiliario com a expectativa de que seu preco fosse impactado positivamente quando a informacao se
tornasse publica.

2 Conforme redacao do art 22 da Resolugdo CVM n2 44

3 Economicsdiscussion.net. “Joseph E. Stiglitz and his Works in Economics.”



https://www.economicsdiscussion.net/economists/joseph-e-stiglitz-and-his-works-in-economics/21087
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2. Divulgagao da informacao e reacdao do mercado: alguns dias depois, a Companhia Emissora divulgou
fato relevante ou informacdo ao mercado. Nesse momento, é importante analisar qual foi o impacto e a
mudanca de padrdo apresentada pelo ativo ap6s a divulgagao da companhia. Nesse exemplo, houve um
impacto positivo na cotacao do ativo.

3. Execucdo da operacao auferindo lucro ao investidor: apds a reacdo do mercado ao fato relevante ou
comunicado, o investidor realizou a venda auferindo lucro. Nesse exemplo, o investidor vendeu 6 dias apds
a compra e 2 dias apds o impacto da informacado no prego do ativo, o que pode variar em cada caso.

As etapas supracitadas foram representadas no grafico abaixo:

Grafico 1: Exemplo da dinamica de um possivel caso de Insider Trading

®

51,00

41,00 @
31,00 O

21,00 o— —
11,00

1,00

Preco

O.\,é\ O_\,a’), O.\,a’b O_\,&lx O.\,&(o O_\,&b 0\64 O.\,a% O.\,a@ 0_\3\0 O_\a\\ O\a\’), O_\a\’b O_\,a\lx 0\3\6

Preco ® Cliente Compra ® Cliente Vende

() Identificar indicios de insider trading e comprovar a irregularidade da pratica sao tarefas
desafiadoras. As formas de atuagao de um insider sao inimeras. Além do exemplo demonstrado,
em que o investidor se posiciona na compra para supostamente se beneficiar da valorizacdo do
ativo, pode ocorrer o caso em que o investidor se posicione na venda, tendo ou nao o ativo em
sua carteira, esperando uma suposta desvalorizacao do ativo, entre outras possibilidades.

Além disso, muitas vezes é dificil distinguir entre informagdes privilegiadas e informagdes publicas.
Por exemplo, um investidor é considerado insider por ter utilizado informac¢des sobre o desempenho
financeiro de uma companhia que ainda nado foram divulgadas ao publico, o que ndo pode se
confundir com um investidor que utilizou informagdes que sao amplamente conhecidas no setor e
atuou em oportunidades de investimentos de forma mais precisa.

Esses sao alguns dos motivos que justificam que, para a construcdo de um alerta efetivo e
assertivo, um conjunto de fatores e dados deve ser considerado, destacando-se recorréncia,
sistematicidade, materialidade e informagdes cadastrais (considerar, por exemplo, se o
investidor é pessoa vinculada ou se tem relacionamento com pessoas vinculadas a Companhia
Emissora).
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2.2 Sugestoes para a constru¢ao do alerta

Para aumentar a assertividade na identificacdo de indicios de insider, alguns fatores podem ser considerados.
Detalharemos tais fatores nos préximos tépicos, com exemplos ndo exaustivos e sugestdes de como o alerta
pode ser construido.

Identificar divulgagdo de informacao relevante pela Companhia Emissora

Sao consideradas informacdes relevantes os fatos relevantes ou comunicados ao mercado, emitidos pela
companhia em seus canais de divulgagao®, que possam influenciar na cotacdo do ativo ou na tomada

de decisdes do investidor. Vale ressaltar que a Resolu¢cao CVM n? 44 dispde sobre a divulgacao dessas
informagdes.

() Exemplos ndo exaustivos de informacdes relevantes:

¢ mudangas no controle acionario da companhia;

e aquisi¢des, incorporagoes, cisdes, fusdes envolvendo a companhia e empresas ligadas;
 lucro ou prejuizo da companhia e atribuicdo de proventos em dinheiro;

e pedido de recuperagao judicial ou extrajudicial;

« modificacdo de proje¢des divulgadas pela companhia.

Definir os periodos de analise

A sugestao e segregar os periodos, tendo como parametro a data da divulgacdo da informacao relevante ao
mercado, ou seja, a data em que a informagao utilizada na pratica irregular tenha se tornado de conhecimento
publico.

©) Exemplos para definicao de periodos de analise:

Periodo
pos-divulgacédo ou
oscilagdo atipica

Periodo
pré-divulgacdo ou
oscilacao atipica

Divulgacdo de informacao
relevante, ao mercado

Periodo
comparativo

Periodo comparativo: periodo anterior ao periodo pré-divulgagao da companhia, utilizado como
base histérica comparativa para identificacdo de atipicidades.

Periodo pré-divulgagio: periodo que antecede a divulgagao de fatos relevantes ou comunicados
ao mercado.

Divulgacao de fato relevante ou comunicado ao mercado: data da divulgacao de fato relevante ou
comunicado ao mercado, ou seja, quando a informacdo se torna publica.

Periodo pés-divulga¢do da companhia: periodo que sucede a divulgacdo realizada pela
companhia.

4 Asdivulgagdes realizadas pelas companhias de capital aberto na B3 podem ser consultadas em: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/
frmConsultaExternaCVM.aspx.
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percepcao de quem constroi o alerta, bem como da natureza da informacdo que esta sendo

i : Vale ressaltar que a definicdo dos periodos de analise dependera dos critérios e da

divulgada (podendo ser ajustaveis, conforme o modelo apresentado).

Identificar os ativos que apresentaram mudanca de padrao ou atipicidade nas operagées

E importante verificar se houve alguma atipicidade na negociac¢ao do ativo que possa ser relacionada a um

possivel indicio de insider trading, como:

a. Ter ocorrido oscilagdo no preco do ativo,
podendo ser consideradas:

e Oscilagao Intraday (Osc Intra): oscilacdo
de preco em um mesmo pregao, ou seja, a
comparacao entre preco de abertura e prego de
fechamento do mesmo pregao (d0):

Preco Fechamento D,
Oscintra = -1

Preco Abertura D

Em um exemplo em que o preco de abertura
do dia de andlise foi de RS 14,88 e o prego de
fechamento do dia de analise foi de RS 15,36,
teriamos uma oscila¢do intraday de 3,23%:

15,36
Osclintra = -1 =323%
14,88

Oscilagao Interday (Osc Inter): oscilagao do preco
de fechamento do dia anterior (d-1) com preco de
abertura do pregao de analise (d0):

Preco Abertura D,
Osclinter = -1

Preco Fechamento D

Em um exemplo em que o preco de fechamento do
dia anterior ao de analise foide R$ 12,35 e 0 preco
de abertura do dia de andlise foi de RS 14,88,
teriamos uma oscilacao interday de 20,49%:

14,88
Osc Inter = -1 =20,49%
12,35

b. Deteccdo de mudanca de padrao operacional do
ativo em relagdo a um periodo comparativo. Para
isso, algumas variaveis podem ser consideradas,
por exemplo:

* aumento da quantidade negociada;
« aumento do nimero de negdcios;

* aumento do volume de negodcios;

« aumento da volatilidade; e/ou

e alteracdes na cotacao do ativo.

Relacionar a oscilagdo do ativo e a natureza das
operagoes dos investidores

a. Supondo que o ativo tenha apresentado uma
oscilagdo positiva, poderiam ser selecionados,
para analise, os investidores que se
beneficiariam com a sua valorizacdo. Seguem
exemplos nao exaustivos:

* Investidores que se posicionaram na compra
do ativo em um momento proximo da
divulgacao das informa¢des da companhia e,
no periodo pos-divulgacdo das informacdes,
realizaram negdcios de venda revertendo a
posicao, total ou parcial, adquirida durante
o periodo pré-divulgagao, obtendo resultado
financeiro positivo.

* Investidores que compraram opgao de compra
em um momento proximo da divulgacao das
informacdes da companhia e, no periodo pos-
divulgagao, realizaram negocios de venda
revertendo a posicao ou exercendo a opgao de
compra.
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Investidores que se posicionaram como
compradores em contrato a termo em

um momento préximo da divulgagdo das
informacdes da companhia e, no periodo pos-
divulgacao, liquidaram o contrato; efou

Investidores vinculados a Companhia que
se posicionaram na compra do ativo em
um momento préximo da divulgagao das
informacdes relevantes.

Considerando que o ativo tenha apresentado
uma oscilagao negativa, deveriam ser
selecionados, para analise, os investidores que
se beneficiariam com a desvalorizagao do ativo.
Seguem exemplos ndo exaustivos:

Investidores que ndo possuiam custoédia

e realizaram negdcios de venda da agao

no periodo pré-divulgacdo de informacao
relevante da companhia (alugando agdes

no mercado) e, no periodo pos-divulgacao,
realizaram negocios de compra revertendo

a posicao, total ou parcial, adquirida
anteriormente, auferindo beneficio financeiro.

Investidores que possuiam custddia da agao
antes do inicio do periodo pré-divulgagao
e realizaram negécios de venda revertendo
a posi¢ao adquirida anteriormente, de
forma a evitar um potencial prejuizo com a
desvalorizagao do ativo.

Investidores que compraram opg¢ao de venda
em um momento préximo da divulgagdo das
informacdes da companhia e, no periodo pos-
divulgacao, realizaram negécios de venda
revertendo a posicao ou exercendo a opgao de
venda; efou

Investidores vinculados a Companhia que
se posicionaram na venda do ativo em

um momento préximo da divulgagdo das
informacdes da relevante.

rG_uia de Alertas BSMJ

@ Neste contexto sao importantes os
seguintes conceitos:

Reversao total: a reversao total de
posicao ocorre quando um investidor
encerra totalmente sua posicdo atual em
um determinado ativo.

Reversao parcial: a reversao parcial de
posicdo ocorre quando um investidor
reverte apenas uma parte inferior de sua
posicdo atual em um determinado ativo
financeiro.

Identificar investidores que apresentaram mudanca
de perfil operacional e/ou resultados atipicos

As préximas sugestoes sao relacionadas a

identificagao de investidores que apresentaram

atipicidades nas operagdes:

Identificar possivel quebra de perfil

(0]

peracional do investidor, considerando, por

exemplo:

Investidores que mudaram o tipo de ativo
que operam usualmente. Por exemplo: o
investidor nao possui histérico de operacdes
com valores mobiliarios de determinada
companhia e passa a realizar operagdes.

A mudanga pode ndo ser um problema,

mas a quebra do perfil operacional pode
representar um indicio de atipicidade; efou

ii. Investidores que apresentam um aumento

atipico na média posicionada ou custodia
do ativo, quando comparada a posi¢ao
do periodo anterior a divulgagao da
companhia.
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Sugestdo de métrica para identificar quebra de perfil operacional: a identificagao de quebra
de perfil operacional pode ser realizada por diferentes métodos. Uma possibilidade é utilizar
métricas de comparacao entre dados, por exemplo, a distancia euclidiana, que calcula a
diferenca entre dois pontos projetados em um plano. Dessa forma, sendo:

e Custodia do ativo “C” (Eixo “x"):
Ceomp = Custodia no final do periodo comparativo
C.pe = Custddia no final do periodo pre-divulgacao da Companhia

e Posicao média “P” (Eixo “y")

Pcowe = Quantidade média posicionada na COMPRA durante o periodo comparativo
Vv
Pcowr = Quantidade média posicionada na VENDA durante o periodo comparativo
C
Pere = Quantidade média posicionada na COMPRA durante periodo pré-divulgacdo
I:)\/

PRE Quantidade média posicionada na VENDA durante periodo prée-divulgagao
Calculo da Distancia Euclidiana (DE)

Dado dois pontos (x1,y1) e (x2,y2), a distancia entre eles pode ser calculada como:

d= \/(Xz - X )2+ (yz - y1)2 , Ou seja,\/ (CCOMP - CPRE)2 i (PCOMP - PPRE)2

Representagao grafica:

Custodia Custodia
/N /N
PRE
CPRE CPRE PRE
d
COMP
Ceomp °
Ceome CoMP
> >
PCOMP PPRE Posigéo I:)COMP PPRE Posigéo

Média Média
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Em um exemplo simplificado e hipotético, considerando que sejam conhecidas as informacdes
sobre operacdes de trés investidores que atuaram no mesmo periodo, teriamos:

Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3
Ceomp = 100 Ceomp = 100 Ceayp= 100
Coe = 180 Cope = 500 Cope = 1.500 d = \/ (100 —180)% + (150 — 200)?> =94
c c c _ 2 2 —
Poomr = 150 Piomr = 150 Pome = 600 d,= \/ (100 - 500)?+ (150 — 500)* = 531
c c c _ 2 2 —
Pore = 200 Pore = 500 Pore =1.340 dy= \/ (100 — 4000)* + (600 — 5200)* =94

A quebra de perfil operacional foi mais significativa para o Investidor 3, e, dada sua
representatividade, este deveria ser considerado para analises adicionais em um potencial caso
de insider.

Vale considerar que a quebra de perfil pode ocorrer em diferentes sentidos:

Vetor Tipo de quebra

R ¢ Redugado da posicdo média de compra.

« Aumento da custodia.

z ¢ Aumento da posi¢ao média de compra.

« Aumento da custodia.

? e Sem variagao da posicao média e venda.

« Aumento da custodia.

b. Comparar com o resultado financeiro de outros investidores:
i. Considerar se algum investidor se destacou ao apresentar resultado financeiro estatisticamente
relevante em comparagao aos demais investidores do mesmo perfil que atuaram no mesmo periodo.

ii. Investidores que apresentaram um aumento atipico no resultado financeiro, quando este é comparado
ao resultado obtido em periodo anterior a divulga¢do da companhia.
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Sugestao para calculo do Resultado Financeiro (RF)®
A proposta é aplicar uma métrica que quantifique o resultado financeiro obtido pelo investidor:
Quando o ativo apresentar valoriza¢do

Calcular o lucro que o investidor obteve realizando as operacdes de compra no periodo pré-divulgagao da
companhia e as operacdes de venda no periodo pds-divulgacao da companhia.

Caso as operagdes de compra e de venda do investidor tenham quantidades distintas, poderemos utilizar a
seguinte formula: RF = QC x (PV - PC), em que:

* QC=Quantidade Casada: é a menor quantidade do investidor entre opera¢des de compra realizadas no
periodo pré-divulgagao e de venda realizadas no periodo pds-divulgagao: min(3qtd compra, Y qtd venda)

PV =Preco da Venda: preco medio ponderado pela quantidade de venda no periodo pds-divulgagao do
investidor: (3(P x qtd)/ > qtd)

e PC=Preco da Compra: preco médio ponderado pela quantidade de compra no periodo pré-divulgacao do
investidor: (3(P x qtd)/ > qtd)

Abaixo dois exemplos demonstrando o calculo:

Tabela 15 — Insider Trading: Exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha
valorizagao do ativo e a mesma quantidade negociada na compra e na venda

Quantidade Volume
. Preco Natureza da
negociada pelo

negociado pelo Periodo _
investidor RS) Operacao

investidor (RS)

XYZ 150.000 3,20 480.000,00 Pré-divulgacdo Compra

Total de compra do
investidor no periodo 150.000 3,20 480.000,00
pré-divulgacao

XYZ 70.000 3,60 252.000,00 Pés-divulgagao Venda

XYZ 80.000 3,56 284.800,00 Pés-divulgagao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 150.000 3,5787 536.800,00
pos-divulgacao

5  Os exemplos consideram o calculo do preco médio obtido pela divisdo do volume total operado pela quantidade total operada. Existem
outras formas que podem ser utilizadas para o calculo do resultado financeiro — por exemplo, o método FIFO (First in, First out), em portugués
“Primeiro que entra, primeiro que sai”.
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Considerando as formulas:

e PV=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PV = ((3,60 x 70.000 + 3,56 x 80.000) / (70.000 + 80.000)), ou seja,
PV = 3,5787

e PC=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PC=((3,20 x 150.000) / (150.000)), ou seja, PC= 3,20
« RF=QCx (PV - PC), temos
RF =150.000 x (RS 3,5787 — RS 3,20), ou seja, RF = RS 56.800,00

Tabela 16 — Insider Trading: Exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha valorizagio
do ativo e com quantidades distintas negociadas na compra e na venda

Quantidade Volume
. . , Natureza da
negociada pelo Preco (RS) negociado pelo Periodo Oberacio
investidor investidor (RS) peras
XYZ 150.000 3,20 480.000,00 Pré-divulgagao Compra
XYZ 120.000 3,22 386.400,00 Pré-divulgacao Compra

Total de compra do
investidor no periodo 270.000 3,208889 866.400,00
pré-divulgacao

XYZ 70.000 3,60 252.000,00 Pos-divulgacao Venda

XYZ 90.000 3,56 320.400,00 Pés-divulgagao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 160.000 3,5775 572.400,00
pos-divulgacao

Considerando as formulas:

e PV=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PV = ((3,60 x 70.000 + 3,56 x 90.000) / (70.000 + 90.000)), ou seja,
PV =3,5775

e  PC=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PC=((3,20 x 150.000 + 3,22 x 120.000) / (150.000 + 120.000)), ou seja, PC =3,208889

e« RF=QCx (PV-PCQ), temos
RF =160.000 x (RS 3,58 — RS 3,208889), ou seja, RF = RS 58.997,78
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Quando o ativo apresentar desvalorizagdo

Calcular o lucro que o investidor obteve realizando as operagdes de venda no periodo pré-divulgacao da
companhia e as operac¢des de compra no periodo pos-divulgagao da companhia.

Caso as operagdes de compra e de venda do investidor tenham quantidades distintas, poderemos utilizar a
seguinte formula: RF = QC x (PV - PC), em que:

* QC=Quantidade Casada: é a menor quantidade do investidor entre opera¢des de compra realizadas no
periodo pos-divulgacgao e de venda realizada no periodo pré-divulgacao: min(3qtd compra, Yqtd venda)

PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pré-divulgacao do
investidor: (3(P x qtd)/>qtd)

e PC=Preco da Compra: preco médio ponderado pela quantidade de compra no periodo pds-divulgagao do
investidor: (3(P x qtd)/>qtd)

Abaixo um exemplo demonstrando o calculo:

Tabela 17 — Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro
quando ha desvaloriza¢ao do ativo

Quantidade Volume negociado
. . . . Natureza da
negociada pelo pelo investidor Periodo operacio
investidor (RS) peras
XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Pré-divulgacao Venda
XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Pré-divulgacao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 90.000 6,36 572.400,00
pré-divulgacao

XYZ 45.000 510 229.500,00 Pés-divulgagao Compra

XYZ 45.000 5,05 227.250,00 Pés-divulgagao Compra

Total de compra do
investidor no periodo 90.000 5,075 456.750,00
pos-divulgacao

Considerando as formulas:

e PV=(3(Pxqtd)/Yqtd), temos
PV = ((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV =6,36

e PC=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PC=((5,210 x 45.000 + 5,05 x 45.000) / (45.000 + 45.000)), ou seja,
PC=5,075

« RF=QCx(PV - PC), temos
RF =90.000 x (RS 6,36 — RS 5,075), ou seja, RF = R$ 115.650,00
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Casos em que houve reversao de posicao

Para os casos em que o investidor realizou uma reversao parcial de posi¢cao adquirida em periodo anterior

ao periodo pré-divulgagao da companhia, pode ser calculado um resultado simulado, com a finalidade de
mensurar o valor que o investidor deixou de perder por realizar as vendas antes da divulgagao da informacao,
utilizando a seguinte férmula: RF = QV x (PV - PM), em que:

« QV = Quantidade Vendida: é a somatoéria da quantidade vendida pelo investidor no periodo pré-
divulgagao: Yqtd venda

PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pré-divulgacao do
investidor: (3(P x qtd)/>qtd)

*  PM = Preco Médio do Mercado: preco médio ponderado pela quantidade no periodo pds-divulgagao do
mercado: (3(P x qtd)/Iqtd)

Abaixo um exemplo demonstrando o calculo:

Tabela 18 — Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro

quando ha reversao de posi¢do — periodo pré-divulgagao

Quantidade Volume
. Preco . , Natureza da
negociada pelo (RS) negociado pelo Periodo oberacio
investidor investidor (RS) perag
XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Pré-divulgacao Venda
XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Pré-divulgacao Venda

Total de venda do

investidor no periodo 90.000 6,36 572.400,00
pré-divulgacao

Tabela 19 — Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro
quando ha reversao de posicao — periodo pos-divulgagao

Quantidade total - Volume total
Preco médio

negociada no
mercado

negociado no Periodo

(RS) mercado (RS)

XYZ 1.731.000 5,59 9.676.290,00 Pos-divulgacao

Total negociado no

1.731.000 5,59 9.676.290,00
mercado

Considerando as formulas:

e  PV=((Pxqtd)/>qtd), temos
PV =((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV =6,36

« PM=5,59

e RF=QV x (PV - PM), temos
RF =90.000 x (RS 6,36 — RS 5,59), ou seja,
RF = RS 69.300,00
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Insider Trading

Selecdo dos investidores

Apos calcular os indicadores, é possivel selecionar
os investidores que apresentaram maior indicio de
atipicidade e incluir as informacdes cadastrais que
auxiliem na avaliagao de possivel irregularidade,
tais como:

e Segmentacdo: identificar se o investidor é
pessoa fisica residente ou ndo residente,
juridica financeira ou ndo financeira,
institucional, etc.;

o Atividade econ6mica;

« Informagdes cadastrais da(s) conta(s)

() Selecdo de investidores para analise

rG_uia de Alertas BSMJ

utilizada(s), tais como data de abertura,

nimero da conta e endereco;

Informacgao se o investidor € PEP (Pessoa

exposta politicamente);

Endereco cadastral;
E-mail cadastral;

Pessoas vinculadas: identificar investidores que

tém relacao direta com a Companhia Emissora e

consequente acesso privilegiado a informacdes

confidenciais, tais como colaboradores,
prestadores de servico, diretores e membros do

conselho de administracao.

Uma sugestao para identificar os investidores que apresentam indicios de mudancga de perfil e/ou resultados
atipicos, e assim poder analisar esses casos, é criar uma visualizagao grafica por quadrantes que separe os
resultados em 4 grupos, de modo a agrupar esses investidores de acordo com o maior grau de influéncia entre os

indicadores sugeridos.

As informagdes de quebra de perfil operacional (anteriormente calculada pela distancia euclidiana) podem ser
alocadas no eixo X e o resultado financeiro no eixo Y, sendo aplicaveis as seguintes formulas para definir os

quadrantes do grafico:

e« Metade do Eixo Y = (resultado financeiro maximo
de todos os investidores + resultado financeiro
minimo de todos os investidores) [/ 2

e Metade do Eixo X = (resultado maximo obtido na
formula de quebra de perfil operacional de todos
os investidores + resultado minimo obtido na
formula de quebra de perfil operacional de todos
os investidores) [ 2

Métricas sugeridas:

Resultado Financeiro
RF = Resultado finaceiro

ﬁ = Média do resultado finaceiro

Distancia Euclidiana

DE
DE

Distancia euclidiana

Média da distancia euclidiana

Limites e representacao grafica: dessa forma, é possivel verificar que os investidores que estdo no 42 quadrante (Q4)

sao os que mais se destacaram nos indicadores em comparagdo aos demais. Vale ressaltar que essa comparagao s6

pode ser realizada com o conhecimento das informacdes sobre as operacoes e a custédia dos investidores.

Limites:

- @Q,:RF > RF e DE >DE

Y

. Q;:RF > RFeDE<DE
. @, RF < RFe DE >DE

N

* Q,:RF < RFeDE<DE

Resultado

Financeiro o ® O O
Q1 s Q2
(d
L] [ ]
L] [ ]

Q3 Q4®

o0 o °
L]

7
Distancia

Euclidiana
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3 . Layering\
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3.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Layering é uma forma de conducao de pregos que ocorre quando um investidor insere ou modifica oferta(s)
supostamente ficticia(s) com o objetivo de criar liquidez artificial no livro de ofertas do ativo.

No layering o investidor insere ou modifica oferta(s) de compra ou venda, sem a intencdo real de executa-la(s),
formando camadas® no livro, com intencao de realizar negdcio no lado oposto a precos melhores. A camada
pode ser cancelada antes ou apds a execugao do negocio.

Essa pratica é considerada irregular pois prejudica a concorréncia justa e pode levar outros investidores
a tomarem decisdes de investimento com base em informacdes criadas de forma artificial. A seguir serao
descritos dois exemplos da dinamica de layering, um com insercao de oferta e outro com modificagao de
oferta.

A Resolugdo CVM n2 62 define como condigoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios “aquelas criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus Participantes ou
intermediarios, por acdo ou omissao dolosa provocarem, direta ou indiretamente, altera¢cdes no
fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”.

Exemplos da dinamica de layering
a. Exemplo de layering com insercao de ofertas:

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas de um ativo antes da atuacdo do investidor que supostamente
realizou a pratica de layering:

Tabela 20 — Livro de ofertas antes da atuacao do investidor que
supostamente realizou a pratica de layering’

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,68 200 D 09:45:01.064
6 O que justifica o nome layering, uma vez que o significado da palavra layer, em portugués, é “camada”.

7  As ofertas estdo classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco. No caso de compra, quanto maior o prego, maior a
prioridade, e, no caso de venda, quanto menor o preco, maior a prioridade. As ofertas com pregos iguais sdo ordenadas de acordo com o horario
de registro ou modificagdo, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.
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No momento representado, o spread do ativo era de RS 0,57 (sendo a diferenga entre a melhor oferta de
venda no valor de RS 19,59, e a melhor oferta de compra no valor de RS 19,02).

Spread é o termo utilizado para se referir a diferenga de preco entre a melhor oferta de venda e
a melhor oferta de compra de um ativo no livro de ofertas.

O investidor, por intermédio do Participante C, inseriu diversas ofertas de venda que reduziram o spread do
ativo para R$ 0,25. A tabela a seguir mostra o momento apoés a insercdo das ofertas de venda do investidor,
destacado em cinza.

Tabela 21 — Livro de ofertas apds o investidor inserir as ofertas que criaram a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.431 B 100 19,02 19,28 400 A 11:13:47.801
11:13:15.209 D 200 19,01 19,29 100 C 11:13:47.796
11:12:04.756 C 500 18,93 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:41.018 D 100 18,90 19,33 100 C 11:13:46.621
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,35 100 C 11:13:46.412
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 C 11:13:46.230
10:10:11.916 H 300 18,58 19,37 100 D 11:13:46.234
10:12:06.963 E 200 18,53 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.964 B 300 18,52 19,39 100 C 11:13:44197
10:12:06.964 D 200 18,51 19,40 100 C 11:13:43.493
10:10:11.916 F 300 18,50 19,50 100 C 11:13:41.572
10:12:06.964 G 200 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:14:39.977 H 900 18,50 19,59 100 E 11:12:35.874

Vale lembrar que os Participantes intermediam operacdes de diversos investidores. Dessa
forma, é importante que as informagdes sobre os investidores analisados sejam conhecidas
para a identificagao da atipicidade.




. [ R
Layering Guia de

Apos a insercdo das ofertas do investidor que supostamente criou uma liquidez artificial, percebe-se a reagao
do mercado, com a insercdo de oferta de venda ao preco de RS 19,26 (destacada em azul), conforme tabela a

seguir.

Tabela 22 — Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,26 400 A 11:13:48.218
11:13:31.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:15.209 D 200 19,01 19,29 100 C 11:13:47.796
11:12:04.756 C 500 18,93 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:41.018 D 100 18,90 19,33 100 C 11:13:46.621
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,35 100 C 11:13:46.412
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 C 11:13:46.230
10:10:11.916 H 300 18,58 19,37 100 D 11:13:46.234
10:12:06.963 E 200 18,53 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.964 B 300 18,52 19,39 100 C 11:13:44197
10:12:06.964 D 200 18,51 19,40 100 C 11:13:43.493
10:10:11.916 F 300 18,50 19,50 100 C 11:13:41.572
10:12:06.964 G 200 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:14.39.977 H 900 18,50 19,59 100 E 11:12:35.874

Apos a reacao do mercado, o investidor, com a aparente finalidade de comprar o ativo a um pre¢o menor,
inseriu uma oferta de compra ao preco de RS 19,26 (destacado em cinza) e realizou o negdcio.
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Tabela 23 — Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negocio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:13:49.624 C 400 19,26 19,26 400 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621
11:12:41.018 D 100 18,90 19,35 100 C 11:13:46.412
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,37 100 C 11:13:46.230
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 D 11:13:46.234
10:10:11.916 H 300 18,58 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.963 E 200 18,53 19,39 100 C 11:13:44.197
10:12:06.964 B 300 18,52 19,40 100 C 11:13:43.493
10:12:06.964 D 200 18,51 19,50 100 C 11:13:41.572
10:10:11.916 F 300 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:12:06.964 G 200 18,50 19,59 100 E 11:12:35.874

Nesse exemplo, a oferta do investidor que supostamente realizou a pratica de layering foi
agressora, ou seja, foi inserida posteriormente a oferta do Participante C e gerou o negocio
ao preco de RS 19,26. Uma das possiveis variagdes seria o investidor ter inserido a oferta
primeiro e ter sua oferta agredida pelo mercado.

Na sequéncia, o investidor cancelou todas as ofertas de venda que havia inserido anteriormente:
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Tabela 24 — Livro de ofertas apoés o investidor cancelar as ofertas que criaram a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,37 100 D 11:13:46.234
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,64 200 G 10:18:26.293

Uma das possiveis variacdes da pratica é, ao invés de cancelar a oferta que gerou a aparente
liquidez, o investidor modifica a oferta para um preco pior.

Para os casos em que o investidor cancelar ou modificar a oferta, o cancelamento ou a
modificagao podem ser identificados tanto antes quanto depois da realizagdo do negdcio do
investidor.

b. Exemplo de layering com modificacao de ofertas:

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas de um ativo antes da atuacdo do investidor que supostamente
realizou a pratica de layering:

Tabela 25 — Livro de ofertas antes da atuacao do investidor que supostamente
realizou a pratica de layering®

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293

No momento representado, o spread do ativo era de R$ 0,57 (sendo a diferenga entre a melhor oferta de
venda no valor de RS 19,59, e a melhor oferta de compra no valor de RS 19,02).

O investidor, por intermédio do Participante C, inseriu uma oferta de venda e a modificou diversas vezes para
supostamente alterar o prego do ativo. A tabela a seguir mostra o momento em que o investidor inseriu a
oferta de venda, destacada em cinza.

8 Asofertas estdo classificadas segundo o principio de prioridade de melhor prego. No caso de compra, quanto maior o preco, maior a
prioridade e, no caso de venda, quanto menor o prego, maior a prioridade. As ofertas com precos iguais sdo ordenadas de acordo com o horario de
registro ou modificagdo, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.




. [ R
Layering Guia de

Tabela 26 — Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu a
oferta iniciando a pratica de layering

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,58 100 C 11:13:39.389
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293

Alguns instantes depois, o investidor modificou o preco da oferta de venda de R$ 19,58 para R$ 19,45,

conforme tabela a sequir.

Tabela 27 — Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a
liquidez artificial modificando a oferta pela 12 vez

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,45 100 C 11:13:40.445
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293

Instantes depois, o investidor modificou novamente o preco da oferta de venda de R$ 19,45 para RS 19,30,

conforme tabela a sequir.

Tabela 28 — Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a
liquidez artificial modificando a oferta pela 22 vez

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293
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Apos a modificagdo da oferta do investidor, percebe-se a reacdo do mercado, com a insercao de oferta de
venda ao preco de RS 19,29 (destacada em azul), conforme tabela a seguir.

Tabela 29 — Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,29 400 A 11:13:43.218
11:13:31.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:35.874
11:12:04.756 C 500 18,93 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:41.018 D 100 18,90 19,60 100 F 11:13:24.726

Apos a reacao do mercado, o investidor, com a aparente finalidade de comprar o ativo a um menor preco,
inseriu uma oferta de compra ao preco de RS 19,29 (destacada em cinza) e realizou o negocio.

Tabela 30 — Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negocio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:13:45.456 C 400 19,29 19,29 400 A 11:13:43.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726

Na sequéncia, o investidor cancelou a oferta de venda que havia inserido.

3.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Detalharemos algumas sugestdes de como identificar indicios da atipicidade. Para isso, serdo segregadas
quatro etapas que, quando identificadas, formam um ciclo de layering.

* Investidor cria liquidez artificial no livro de ofertas, do lado oposto ao que quer negociar, utilizando a
insercao ou a modificacdo do que denominaremos aqui como “ofertas artificiais”.

+ Reacdo do mercado (outros investidores) a liquidez artificial criada pelo investidor.

« Investidor realiza o negécio.

« Investidor cancela as ofertas que geraram a liquidez artificial ou modifica as ofertas para precos piores.
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@ As quatro etapas do ciclo de layering ndo necessariamente precisam ser realizadas na mesma
ordem apresentada anteriormente. Um alerta pode ser gerado se identificada a realizagao
de um ou mais ciclos, a depender da abordagem de risco e dos critérios utilizados no alerta.
Também podem ocorrer variagdes na pratica, como por exemplo, o investidor pode ter
cancelado as ofertas antes de realizar o negocio

Criacdo da liquidez artificial

Como citado anteriormente, a criagao da liquidez pode ocorrer pela inser¢ao ou modificagao de oferta (no
lado oposto aquele em que realmente deseja executar o negocio), de modo a reduzir o spread.

Para os casos de layering com insercao de ofertas, a sugestado € considerar a criagao de duas ou mais camadas
de ofertas inseridas nos primeiros niveis de preco, de modo a capturar a reducdo do spread.

Para os casos de indicios de layering com modificacdo de oferta, a sugestao é considerar as ofertas que
tenham sido modificadas para os primeiros niveis de preco e com precos melhores antes da execugao do
negocio no lado oposto do livro de ofertas.

() No exemplo a apresentado no item 3.1, o investidor que supostamente realizou a pratica inseriu
ofertas em 11 niveis de preco diferentes (entre RS 19,58 e R$ 19,27) e melhores do que o prego
da melhor oferta de venda disponivel no livro antes do inicio da criagao da aparente liquidez
(RS 19,59). Vale lembrar que as camadas de ofertas podem conter outros niveis de preco
preenchidos com ofertas de outros Participantes ou investidores.

() No exemplo b apresentado no item 3.1, o investidor que supostamente realizou a pratica
inseriu uma oferta em um nivel de preco melhor (R$ 19,58) do que o da melhor oferta de
venda disponivel no livro antes do inicio da criagdo da aparente liquidez (R$ 19,59) e
modificou a oferta até atingir o preco de RS 19,30.

ON defini¢ao dos primeiros niveis de preco dependera das caracteristicas do livro de ofertas
do ativo, principalmente da profundidade do livro, que indica a quantidade de precos de
compra e venda existentes para o ativo em determinado momento.
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Reacdo do mercado

Nesta etapa, o mercado deve reagir a liquidez artificial criada pelo investidor que supostamente realizou a
pratica de layering.

() Nos exemplos apresentados no item 3.1, o mercado reagiu a aparente liquidez criada pela
suposta pratica de layering, inserindo uma oferta com o preco de R$19,29. A reagédo do mercado
pode ter sido realizada por intermédio do mesmo Participante do investidor que supostamente
realizou a pratica ou por outro Participante.

Realizagdo do negocio

Identificados os indicios da atipicidade citados anteriormente, o investidor precisa ter negociado do

lado oposto ao que inseriu a oferta que gerou a liquidez artificial. Dessa forma, os efeitos da possivel
irregularidade reforcam a hipotese de atipicidade, ja que o investidor conseguiu realizar a operagdo com

um preco melhor (compra a um preco menor ou venda a um preco maior) do que o ativo apresentava antes do
inicio da atuacao.

Cancelamento da liquidez artificial

O cancelamento das ofertas artificiais pode ocorrer antes ou apds a execucao do negécio. Nesta etapa, alguns
pontos devem ser considerados:

* Nivel de preco das ofertas no momento do cancelamento

Para a etapa do ciclo em que ocorre o cancelamento das ofertas artificiais, se o cancelamento ocorrer
antes do negdcio ser executado, no momento do cancelamento, a(s) oferta(s) deve(m) estar entre os
primeiros niveis de preco.

Se o cancelamento ocorrer apos o negocio, no momento da execucdo, as ofertas artificiais devem estar
entre os primeiros niveis de preco.

@ No exemplo c apresentado no item 3.1, a execugdo do negdcio ocorreu ao prego de R$ 19,29, e a
oferta artificial, que foi cancelada em seguida, estava no segundo nivel de prego (RS 19,30) no
momento da execu¢ao do negocio.

* Intervalo entre as etapas do ciclo

E importante considerar o tempo decorrido entre a suposta criacdo da liquidez artificial e seu
cancelamento. Para isso, é possivel calcular um benchmark de tempo médio entre os negdcios do ativo
e compara-lo com o intervalo de tempo entre as ofertas que geraram a liquidez artificial (horario de
insercao ou ultima modificagdo) e o cancelamento das ofertas.
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Para o exemplo b apresentado no item 3.1, supondo que tenha sido calculado um tempo médio
de 3 segundos (00:00:03.00) entre os negocios do ativo, o investidor que supostamente
realizou a pratica irregular modificou a oferta pela Gltima vez as 11:13:41.572 e cancelou

a oferta as 11:13:43.219. Isso representou um intervalo de 1 segundo e 674 milésimos de
segundo (00:00:01.674), o que € inferior ao tempo médio entre os negocios do ativo em
questao. Tal fato fortalece a hipotese de atipicidade, uma vez que a oferta do investidor
permaneceu no livro por um tempo inferior ao da média das ofertas do mercado, aumentando
o indicio de que a oferta foi inserida e modificada artificialmente.

O benchmark de tempo médio entre os negécios do ativo é calculado e disponibilizado
mensalmente pela BSM. Vide link Benchmarks

Calculo do potencial resultado auferido

Para mensurar o potencial resultado que o investidor auferiu ao realizar a pratica de layering, podemos
calcular a diferenga entre o preco da melhor oferta inserida no livro antes do inicio da criagcdo da camada
artificial pelo investidor e o preco com que o investidor realizou negocio, multiplicada pela quantidade
negociada pelo investidor, conforme os exemplos 1 e 2:

e Exemplo1

Neste exemplo, a melhor oferta de venda disponivel no livro antes da atuacdo do investidor era de
RS 19,59:

Tabela 31 — Livro de ofertas antes da atuacao do investidor

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 2.000 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
11:12:41.018 D 100 18,90 19,68 200 D 09:45:01.064
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Apos a identificacdo das demais etapas do ciclo de layering, consideramos que o investidor tenha realizado
negocio ao preco de R$ 19,26 envolvendo 2.000 a¢des, conforme demonstrado abaixo:

Tabela 32 — Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negocio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:13:49.624 C 2.000 19,26 19,26 2.000 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621

Nesse caso®, o potencial resultado auferido pelo investidor é calculado da seguinte forma:

+ RS$ 19,59 (melhor preco com que o investidor conseguiria comprar o ativo antes da suposta pratica de
layering) — RS 19,26 (prego com que o investidor comprou o ativo apds a suposta pratica de layering) = RS
0,33

+ R$0,33x2.000 (quantidade comprada pelo investidor com a suposta pratica de layering) = R$ 660,00
Neste exemplo, havia profundidade para que o investidor realizasse a compra de 2.000 a¢des ao preco
de R$ 19,59. Caso ndo houvesse a quantidade disponivel no livro no primeiro nivel de preco, teriamos
que considerar os demais niveis de preco até atingir a quantidade negociada pelo investidor, o que sera
demonstrado no Exemplo 2.

« Exemplo 2

Neste exemplo, a melhor oferta de venda disponivel no livro antes da atuagéo do investidor era de RS 19,59:

Tabela 33 — Livro de ofertas antes da atuagao do investidor

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 400 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
11:12:41.018 D 100 18,90 19,68 200 D 09:45:01.064

9 Neste exemplo, foi considerado como produto uma agao com fator de cotagao igual a 1 (um). Para outros produtos, deve-se avaliar as
particularidades e caracteristicas especificas no calculo.
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Apos a identificagcdo das demais etapas do ciclo de layering, consideramos que o investidor tenha realizado
negocio ao preco de R$ 19,26 envolvendo 800 agdes, conforme demonstrado abaixo:

Tabela 34 — Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (RS) Preco (RS) Qtde Part
11:13:49.624 C 800 19,26 19,26 800 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621

No exemplo, o potencial resultado auferido pelo investidor é calculado da seguinte forma:

*  Quantidade disponivel no melhor nivel de preco antes da suposta pratica de layering (500) multiplicada
pelo resultado da subtracdo do melhor pre¢o com que o investidor conseguiria comprar antes da pratica
(R$ 19,59) e o preco com que o investidor efetivamente comprou com a a¢do (RS 19,26), ou seja, 500 x (RS
19,59 - RS 19,26) = RS 165,00

e Quantidade disponivel no segundo melhor nivel de preco antes suposta da pratica de layering (100)
multiplicada pelo resultado da subtracdo entre o melhor preco com que o investidor conseguiria comprar
antes da pratica (R$ 19,60) e o preco com que o investidor efetivamente comprou a agéo (R$ 19,26), ou
seja, 100 x (RS 19,60 — RS 19,26) = RS 34,00

e Quantidade disponivel no terceiro melhor nivel de preco antes suposta da pratica de layering (200)
multiplicada pelo resultado da subtracdo entre o melhor preco com que o investidor conseguiria comprar
antes da pratica (R$ 19,64) e o prego com que o investidor efetivamente comprou a agéo (R$ 19,26), ou
seja, 200 x (RS 19,64 - RS 19,26) = RS 76,00

e Oresultado total € a soma do que o investidor conseguiria executar em cada nivel de preco
até atingir o tamanho da oferta executada com a suposta pratica de layering, ou seja,
RS 165,00 + RS 34,00 + RS 76,00 = RS 275,00

O livro de ofertas do ativo tem um papel fundamental nas analises de layering pois fornece
informagdes relacionadas a dinamica das ofertas que sdo essenciais para identificar
atipicidades.
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41 Principais conceitos relacionados ao alerta

Spoofing é uma forma de conducao de prego que, assim como o layering, cria liquidez artificial no livro do
ativo, porém usando oferta de tamanho desproporcional as existentes no livro, com o objetivo de influenciar
investidores a superar a oferta artificial e gerar negocio do lado oposto do livro.

A Resolucdao CVM n2? 62 conceitua como condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobiliarios “aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais seus
participantes ou intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”.

Exemplo da dinamica de Spoofing

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas no instante anterior a atuacao do investidor que supostamente
atuou de forma irregular:

Tabela 35 — Livro de ofertas antes da atuacao do investidor que

supostamente realizou a pratica de spoofing™

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (RS) Preco (RS) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,35 300 A 11:55:27.836
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 3.000 C 12:16:20.762
12:16:12:498 B 200 10,16 10,36 100 E 12:16:28.221

No momento representado, o spread do ativo era de RS 0,15, resultado da diferenca entre a melhor oferta de
venda (no valor de RS 10,35) e a melhor oferta de compra (no valor de RS 10,20).

O investidor destacado em cinza inseriu oferta de venda de 5.000 a¢des ao prego de RS 10,34, conforme
demonstrado seguir:

10 As ofertas estdo classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco. No caso de compra, quanto maior o preco, maior a
prioridade e, no caso de venda, quanto menor o prego, maior a prioridade. As ofertas com precos iguais sdo ordenadas de acordo com o horario de
registro ou modificagdo, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.
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Tabela 36 — Livro de ofertas no momento em que o investidor

inseriu a oferta que desejava negociar

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (RS) Preco (RS) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 300 A 11:55:27.836
12:17:22.967 A 200 10,18 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 200 A 12:15:31.607
12:16:12:498 B 200 10,16 10,36 3.000 C 12:16:20.762

Na sequéncia, o investidor inseriu oferta de compra de 100.000 a¢des (destacada em cinza) ao preco de RS
10,18, gerando liquidez artificial no livro de ofertas, conforme demonstrado seguir:

Tabela 37 — Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu
a oferta que gerou a liquidez artificial

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (RS) Preco (RS) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 300 A 11:55:27.836
12:17:23.002 D 100.000 10,18 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 3.000 C 12:16:20.762

Apos a criacdo da liquidez artificial, o mercado reagiu a pressao criada pelo investidor inserindo a oferta de
compra de 5.000 a¢des ao preco de RS 10,34 (destacada em azul) e agredindo a oferta inicial de venda do
investidor, realizando o negécio, conforme tabela a sequir.
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Tabela 38 — Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (RS) Preco (RS) Qtd. Part
12:17:23.967 A 5.000 10,34 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,35 300 A 11:55:27.836
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:23.002 D 100.000 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 3.000 C 12:16:20.762
12:17:13.703 C 1.000 10,17 10,36 100 E 12:16:28.221

Neste exemplo, a oferta do investidor que realizou a suposta pratica de spoofing foi
agredida, ou seja, o investidor havia inserido oferta de venda no livro de ofertas e outro
investidor (mercado) inseriu oferta de compra, gerando negocio ao preco de RS 10,34. Uma
das possiveis variagoes seria o investidor ter inserido a oferta posteriormente a reacdo do
mercado (agressora), como apresentado no exemplo de layering.

Na sequéncia, o investidor cancela a oferta expressiva que gerou a liquidez artificial no livro. O
cancelamento das ofertas nao precisa ocorrer necessariamente apos a realizagao do negdcio do investidor,
podendo ocorrer antes.

4.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Detalharemos algumas sugestdes de como identificar indicios da irregularidade. Para isso, serao segregadas
quatro etapas que, quando identificadas, formam um ciclo de spoofing.

* Investidor cria liquidez artificial no livro de ofertas, do lado oposto ao que quer negociar, utilizando a
insercdao ou a modificacdo de ofertas expressivas, o que denominaremos aqui como “oferta artificial”.

« Reacdo do mercado (outros investidores) a liquidez artificial criada pelo investidor.

« Investidor realiza o negécio.

« Investidor cancela a oferta que gerou a liquidez artificial ou modifica as ofertas para precos piores.
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O As quatro etapas do ciclo de spoofing ndo necessariamente precisam ser realizadas na mesma

ordem apresentada anteriormente. Um alerta pode ser gerado se identificada a realizacao

de um ou mais ciclos, a depender da abordagem de risco e dos critérios utilizados no alerta.

Também podem ocorrer variagdes na pratica, como por exemplo, o investidor pode ter

cancelado as ofertas antes de realizar o negécio.

Criacao da liquidez artificial

A criacao da liquidez artificial pode ocorrer pela
insercao de oferta expressiva quando o investidor
insere ou modifica uma ou mais ofertas de compra
ou venda (no lado oposto aquele que realmente
deseja executar o negocio).

A sugestao para identificar as ofertas que sao
expressivas é utilizar um benchmark de quantidade
média de ofertas do ativo, que consiste em calcular
a quantidade média de ofertas de compra e de
venda por ativo e compara-la ao tamanho da oferta
artificial.

Para assegurar maior probabilidade de que a
oferta expressiva gere pressao no livro, a sugestao
é considerar somente as ofertas que sao inseridas
nos primeiros niveis de preco e que representem um
percentual relevante das ofertas no livro.

) No exemplo apresentado no item
4.1, supondo que a quantidade
média de ofertas de compra
do referido ativo era 7.500, o
investidor que supostamente
realizou a pratica inseriu uma
oferta de 100.000 acdes no lado
da compra, sendo sua oferta quase
14 vezes maior que o benchmark, o
que pode impactar a dinamica das
ofertas.

Reacao do mercado

Nesta etapa, o mercado deve reagir a liquidez
artificial criada pelo investidor que supostamente
realizou a pratica de spoofing.

@ O benchmark de quantidade
média de ofertas é calculado e
disponibilizado mensalmente pela
BSM. Vide link Benchmarks.

Realizagdo do negocio

Identificados os indicios da atipicidade citados
anteriormente, o investidor precisa ter negociado
do lado oposto ao que inseriu a oferta que gerou
a liquidez artificial. Dessa forma, os efeitos da
possivel irregularidade se materializam, ja que o
investidor conseguiu realizar a operagdo com um
preco melhor do que o ativo apresentava antes do
inicio da atuacao.

Cancelamento da liquidez artificial

O cancelamento da oferta artificial pode ocorrer
antes ou apos a execucdo do negédcio. Nesta etapa,
alguns pontos devem ser considerados:
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* Nivel de preco das ofertas no momento do cancelamento

Para a etapa do ciclo em que ocorre o cancelamento das ofertas artificiais, se o cancelamento ocorrer
antes de o negocio ser executado, as ofertas devem estar entre os primeiros niveis de preco no momento
do cancelamento.

Se o cancelamento ocorrer apds o negdcio, a oferta artificial deve estar entre os primeiros niveis de preco
no momento da execuc¢ao do negocio.

O A defini¢ao dos primeiros niveis de preco dependera das caracteristicas do livro de ofertas do
ativo, principalmente a profundidade do livro, que indica a quantidade de precos de compra e
venda existentes para o ativo em determinado momento.

() No exemplo apresentado do item 4.1, a execugdo do negocio ocorreu ao preco de R$ 10,34, e a
oferta artificial, que foi cancelada em seguida, estava no terceiro nivel de preco (RS 10,18) no
momento da execugao do negocio.

* Intervalo entre etapas do ciclo

E importante considerar o tempo decorrido entre a criagdao da liquidez artificial e seu cancelamento.
Para isso, é possivel calcular um benchmark de tempo médio entre os negécios do ativo e compara-lo
com o intervalo de tempo entre as ofertas que geraram a liquidez artificial (horario de inser¢ao ou ultima
modifica¢ao) e o cancelamento das ofertas.

@ Considerando um tempo médio entre os negdcios do ativo de 2 segundos (00:00:02.000), no
exemplo apresentado no item 4.1, o investidor que supostamente realizou a pratica irregular
inseriu a oferta as 12:17:23.002 e cancelou a oferta as 12:17:23.987, o que representou um
intervalo de 985 milésimos de segundo (00:00:00.985), que é inferior ao tempo médio entre
negocios do ativo em questdo. Esse curto intervalo fortalece a hipotese de atipicidade, pelo
fato de a oferta do investidor permanecer no livro por um tempo inferior ao da média das
ofertas do mercado, o que da indicios de que a oferta foi inserida artificialmente, e ndo com a
intencao de ser executada.
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@ O benchmark de tempo médio entre os negédcios é calculado e disponibilizado mensalmente
pela BSM. Vide link Benchmarks.

Calculo do potencial resultado auferido

Para mensurar o potencial resultado que o investidor auferiu com a suposta pratica de spoofing, podemos
calcular a diferenca de preco entre a melhor oferta no livro antes do inicio da criacdo da camada artificial
pelo investidor e o preco com que o investidor realizou negocio, multiplicada pela quantidade negociada pelo
investidor, conforme exemplo apresentado no item 4.1:

+ Antes da atuagdo do investidor, a melhor oferta de compra disponivel no livro era de RS 10,20.

» Apos a suposta criagdo de liquidez artificial, o investidor realizou negécio ao prego de RS 10,34 (ou seja,
o investidor conseguiu realizar a venda a um preco melhor que o disponivel no livro de ofertas antes da
realizacdo da pratica).

Neste exemplo™, o potencial resultado auferido pelo investidor foi calculado da seguinte forma:

+ R$ 10,34 (prego com que o investidor vendeu com a suposta pratica de spoofing)
+ R$ 10,20 (melhor preco com que o cliente conseguiria vender antes da suposta pratica de spoofing)

« 5.000 (quantidade que o cliente vendeu com a suposta pratica de spoofing), ou seja,
RS 0,14 x 5.000 = R$ 700,00

() Neste exemplo, havia profundidade (ofertas suficientes) para que o investidor realizasse
a venda de 5.000 contratos ao preco de RS 10,20, porém, caso ndo houvesse a quantidade
disponivel no livro no primeiro nivel de preco, teriamos que considerar os demais niveis de
preco até atingir a quantidade que foi negociada pelo investidor.

() 0O livro de ofertas do ativo tem um papel fundamental nas analises de spoofing pois fornece
informacgdes relacionadas a dinamica das ofertas que sdo essenciais para identificar
atipicidades.

11 Neste exemplo, foi considerado como produto uma agdo com fator de cotagdo igual a 1 (um). Para outros produtos, deve-se avaliar as
particularidades e caracteristicas especificas no calculo.
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5.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Operagdes de front running sdo aquelas que oferecem vantagem indevida a um investidor que, por
supostamente possuir conhecimento prévio de que determinada operacao sera realizada, antecipa-se a ela,
auferindo beneficio financeiro.

ON Resolugao CVM n2 62 conceitua como pratica nao equitativa “aquela que resulte, direta
ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes,
em negocia¢des com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacdo”.

Exemplo:

O Investidor 1 deseja realizar operagao de compra de
determinado ativo. Conhecendo essa informacao e sabendo

que a operacao, por envolver um lote expressivo, podera

impactar o preco do ativo, o Investidor 2 se posiciona antes © No sieue e liesiees

que ela seja executada. Durante ou apos a realizagdo da 2 realiza as operagoes

operacdo do Investidor 1, o Investidor 2 reverte sua posicdo de venda contra o

auferindo beneficio financeiro. Investidor 1, auferindo

lucro, o que aumenta os
Abaixo, sao apresentados os passos hipotéticos da operagao indicios de coordenacio

e o grafico ilustrando a dinamica da irregularidade. entre os investidores.

. .. . . Em um outro cenario
1. O Investidor 2 se posiciona realizando operacdes de B '
. . as operagOes de
compra (destacadas em verde), antecipando-se as

. . venda do Investidor
operagodes do Investidor 1.
2 poderiam ter sido

2. O Investidor 1 realiza a operagao de compra com .
realizadas contra outros

uantidade expressiva, e o ativo apresenta valorizacao . .
a P ! P S investidores (mercado),

(destacadas em amarelo). , .
o0 que também deveria
3. Durante a realizagao das operagdes do Investidor 1, ser considerado na
o Investidor 2 realiza operac¢des de venda contra o identificacdo da

Investidor 1, auferindo lucro (destacadas em vermelho). atipicidade.
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Grafico 2 — Exemplo da dinamica de Front Running
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No exemplo demonstrado no grafico, o Investidor 2 realizou a compra de 10.000 a¢des ao preco de R$ 195,00
e a venda de 10.000 a¢des ao preco de RS 196,40, auferindo beneficio de R$ 14.000,00. O Investidor 1
realizou a compra de 100.000 a¢des ao preco médio de RS 195,96 (iniciou as operagdes ao preco de RS 195,14
e finalizou ao pre¢o de R$ 196,40).

() Também é possivel identificar situagdes em que o investidor pode se antecipar a uma
operagao de venda, considerando que o ativo apresentara desvalorizagdo. Para auferir
beneficio, o investidor realiza operagdes de venda antes da desvalorizagao e reverte sua
posicado realizando operagdes de compra.

5.2 Sugestoes para a constru¢ao do alerta

Para identificar indicios da irregularidade, alguns fatores sdo importantes e podem ser considerados na
construgao do alerta, tais como:

e Identificar se houve periodos, dentro de cada um dos pregdes, em que o ativo apresentou valorizacao ou
desvalorizagao.

e Identificar investidores que realizaram negdcios com oscilagdo de preco e possam ter sido responsaveis
pela valorizagao ou desvalorizagao do ativo.

e Identificar investidores que se beneficiaram com a valorizagdo ou com a desvalorizagao do ativo,
posicionando-se antes e revertendo suas posi¢des posteriormente.

* Relacionamentos entre os investidores objetos do alerta.
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e Sugestdes para identificar os periodos de valorizagao ou desvalorizacao do ativo

Para identificar tais periodos, a sugestao é dividir o pregao em intervalos e calcular a média movel
ponderada do preco. Se a média mével ponderada' do prego aumentar ao longo do tempo, ha indicio de
valorizagdo do ativo. Se a média mdvel ponderada do preco diminuir ao longo do tempo, ha indicio de
desvalorizacao do ativo.

Uma sugestao é dividir o pregdo considerando intervalos, a depender do comportamento de
pregos do ativo e de sua liquidez. Quanto mais liquido for o ativo, menor o intervalo utilizado e
quanto menos liquido for o ativo, maior o intervalo a ser utilizado.

No exemplo a seguir, foi calculada a média moével ponderada do preco (o que chamaremos de “Preco médio”),
considerando o intervalo de 60 minutos e dividindo a somatéria do volume operado pela somatéria da
quantidade operada.

Preco médio = ¥ Volume no intervalo definido/ Y Quantidade no intervalo definido

Tabela 39 — Exemplo do calculo da média mével ponderada do preco

Hora Qtd. Volume (RS) Preco (RS) Preco médio (RS)
10:05 800 3.448,00 4,31
10:07 200 864,00 4,32
10:07 200 864,00 4,32
10:09 200 862,00 4,31
10:09 100 432,00 4,32
10:17 400 1.724,00 4,31
10:22 500 2.160,00 4,32
10:25 2.000 8.660,00 4,33
10:30 700 3.031,00 4,33
4,30
10:33 400 1.732,00 4,33
10:34 200 864,00 4,32
10:40 300 1.296,00 4,32
10:41 300 1.287,00 4,29
10:43 200 858,00 4,29
10:44 900 3.861,00 4,29
10:45 100 429,00 4,29
10:49 100 429,00 4,29
10:49 11.500 49.335,00 4,29

O grafico abaixo apresenta a marcacao da média movel ponderada do preco ao longo do dia, considerando
1atéxeabtys deve B dndetoedias que podem ser consideradas: média movel simples, média movel ponderada, média movel exponencial,
média movel exponencial dupla, indice de média tripla, média movel de Hull.
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Grafico 3 — Marca¢do da média movel do preco considerando intervalos de 60 minutos
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Pelo grafico, é possivel inferir que:

Entre 10h e 11h, o ativo apresentou um aumento da média movel de preco, indicando uma valorizagao.
e Entre 11h e 14h, o ativo apresentou uma diminui¢do da média moével, indicando desvalorizacdo.

* Entre 14h e 16h, o ativo voltou a apresentar uma valorizagao.

e Entre16h e 17h, o ativo se manteve estavel, ou seja, esse periodo ndo sera selecionado para analise.

e Apartirdas17h, o ativo apresentou um aumento da média moével de preco, indicado uma valorizagao.
Os periodos de valorizacao e desvalorizagdo mencionados serdo aqui denominados como “rampas”, que

representam o intervalo de analise em que o ativo apresentou oscilacao direcional, positiva ou negativa,
delimitando os precos minimos e maximos atingidos nesse intervalo.

Para identificar quais ativos apresentaram oscilagdes mais expressivas, sugerimos o calculo do seguinte
indicador:

« Variagdo de preco da “rampa” (preco minimo e maximo do ativo no intervalo)

Preco maximo
Variacdo de precodarampa = -1
Preco minimo




Front Running rG uia de

Para exemplificar o calculo, utilizaremos o exemplo anterior. Vide abaixo:

Tabela 40 — Exemplo do calculo de variagao do pre¢o da rampa

Intervalo Periodo Preco minimo Preco maximo Variagdo de
(RS) (RS) preco da rampa
1 10:00 as 11:00 4,29 4,33 0,93%
2 11:00 as 12:00 4,28 4,32 0,93%
3 12:00 as 13:00 4,24 4,31 1,65%
4 13:00 as 14:00 4,21 4,26 1,19%
5 14:00 as 15:00 4,24 4,27 0,71%
6 15:00 as 16:00 4,26 4,27 0,23%
7 16:00 as 17:00 4,27 4,29 0,47%

» Sugestdes para identificar investidores responsaveis pelas oscilagées

Para identificar se houve algum investidor que foi o responsavel pelo movimento de valorizagdo ou
desvalorizagao do ativo em determinado intervalo, podem ser calculados os indicadores abaixo.

Indicador de negdcios realizados com oscilagdo direcional de preco

Quanto maior a propor¢ao entre os negdcios com oscilacdo do investidor em relagdo aos negocios com
oscilagao dos demais investidores que operaram no periodo (mercado), maior a probabilidade de terem sido
realizadas operagdes com a finalidade de condugdo de precos.

« Negocios de compra para oscilagdo positiva:

N2 de negocios de compra com oscilagdo positiva do investidor

N2 de negocios de compra com oscilagdo positiva do mercado)

« Negocio de venda para oscilagao negativa:

N2 de negocios de venda com oscilagdo negativa do investidor

N2 de negocios de venda com oscilag¢do negativa do mercado

Supondo que, em determinado intervalo, tenham sido realizados 380 negdcios com oscilagdo positiva, os
investidores 1, 2 e 3 apresentaram os seguintes nimeros:
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Tabela 41 — Exemplo de negdcios realizados com oscilagao positiva

Demais
investidores

Negdcios com oscilagao Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3

Total de negocios de compra com

- . 182 67 34 97 380
oscilagdo positiva

Utilizando a férmula indicada neste topico, trouxemos o indicador em percentual dos negoécios de compra com
oscilagao positiva realizados pelos investidores em relagao ao mercado:

Tabela 42 — Exemplo de calculo do percentual de oscilagio positiva

Demais
investidores

Negocios com oscilacao Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3

Percentual de negodcios de compra
com oscilacao positiva em relagao ao 48% 18% 9% 25%
mercado

Os indicadores demonstram que o Investidor 1 representou 48% dos negdcios de compra realizados com
oscilagao positiva.

Indicador de negocios agressores

Quanto maior a proporcao entre os negoécios agressores do investidor em relagdo aos negocios agressores
dos demais investidores que operaram no periodo (mercado), maior a probabilidade de terem sido realizadas
operacdes com a finalidade de condugao de precos.

« Negocios agressores de Compra:

N2 de negocios de compra do investidor em que a oferta de compra foi a agressora

N2 de negocios de compra do mercado em que a oferta de compra foi a agressora

 Negdcios agressores de Venda:

N2 de negocios de venda do investidor em que a oferta de venda foi a agressora

N2 de negocios de venda do mercado em que a oferta de venda foi a agressora

Para exemplificar o indicador, trouxemos abaixo os negocios realizados em um intervalo de tempo. A Gltima
coluna mostra o responsavel pela oferta agressora, ou seja, aquela que gerou o negocio.
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Tabela 43 — Exemplo de indicador de negocios agressores

Participante

Investidor

Participante

Investidor

negocio (RS) comprador comprador vendedor vendedor Agressor
10:22:39.494 114 100 B A Investidor 3 Vendedor
10:22:41.494 1,14 100 D B Comprador
10:22:57.494 1,14 100 B A Investidor 1 Comprador
10:26:39.494 115 100 B A Investidor 4 Comprador
10:28:32.494 1,19 1.600 A Investidor 1 B Comprador
10:36:48.958 1,21 800 A Investidor 1 C Comprador
10:48:01.381 119 500 A Investidor 1 A Investidor 4 Comprador
10:51:05.976 1,20 900 A Investidor 2 C Vendedor
10:54:09.726 1,24 1200 A Investidor 1 B Comprador
10:58:17.955 1,28 700 A Investidor 1 C Comprador
10:59:23.762 1,28 100 A Investidor 1 C Comprador

Nesse caso, dos 11 negocios executados, 9 tiveram a oferta do “Comprador” como a agressora. Verificamos
que o Investidor 1, que realizou as operacdes intermediadas pelo Participante A, foi responsavel por 6 das

ofertas que tiveram o “Comprador” como agressora, representando 67% dos negocios agressores.

Indicador de variagdo de prego dos negoécios realizados pelo investidor (pre¢go minimo e maximo) em relacdo a
variacao do preco da rampa

(preco maximo do investidor/preco minimo do investidor)-1

(preco maximo da rampa/preg¢o minimo do rampa)-1

Para exemplificar o indicador, apresentamos a seguir a comparagao entre os negdcios realizados por um dos
investidores com o mercado.
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Tabela 44 — Exemplo de comparac¢ado de negécios de um investidor com o mercado

Preco

Preco Preco Variagdo Preco minimo ios Variacao de .
; o 2 q . maximo Indicador de
Intervalo Periodo minimo  maximo de preco  Investidor 1 Investidor 1 preco do variacio

(RS) (RS) da rampa (RS) RS) Investidor 1 §
1 10:00as11:00 4,29 4,34 117% 4,31 4,32 0,23% 19,91%
2 11:00 as 12:00 4,23 4,32 213% 4,28 4,32 0,93% 43,93%
3 12:00as13:00 4,23 4,34 2,60% 4,23 4,33 2,36% 90,91%
4 13:00as 14:00 4,24 4,28 0,94% 4,26 4,27 0,23% 24,88%
5 14:00as 15:00 4,25 4,27 0,47% 4,25 4,25 0,00% 0,00%
6 15:00 as 16:00 4,27 4,27 0,00% 4,27 4,27 0,00% 0,00%
7 16:00as17:00 4,27 4,28 0,23% 4,27 4,27 0,00% 0,00%

O indicador mostra o quanto as oscilagdes realizadas pelo investidor representaram da oscilagao do mercado
em cada um dos periodos, com destaque para o intervalo 3, que representou 90,91%.

Indicadores de negocios de compra e de venda do investidor

«  Negbdcios de compra: « Negdcios de venda:
n2 de negocios de compra do investidor n2 de negocios de venda do investidor
n2 de negocios de compra e de venda do investidor n2 de negocios de compra e de venda do investidor

Esse indicador tem a finalidade de complementar o indicador anterior, avaliando se o investidor negocia na
compra e na venda do ativo. Segue tabela de exemplo para ilustrar a situacao:

Tabela 45 — Exemplo de indicador de negocios do investidor

Investidor Numero de negocios Nimero de negdcios I'nc‘licador ([ Irjd'icador de
na compra QERVENGE] negocios de compra negocios de venda
Investidor 1 2 10 0,17 0,83
Investidor 2 200 220 0,48 0,52
Investidor 3 20 10 0,67 0,33
Investidor 4 1.500 1.600 0,48 0,52
Investidor 5 30 5 0,86 0,14
Investidor 6 2.000 2.000 0,50 0,50
Investidor 7 5 5 0,50 0,50

Quanto mais proximo de 1, maior o indicio de que o investidor esta realizando negécios somente de um dos
lados (compra ou venda).
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« Sugestoes para identificar investidores beneficiados

Para identificar se houve algum investidor que se beneficiou pelo movimento de valorizagdo ou
desvalorizacao do ativo, podem ser calculados indicadores como:

Percentual de reversao

Trata-se da comparacdo entre a quantidade aberta antes e durante a rampa e a quantidade revertida durante
e apos a rampa.

¢ Quando o ativo apresentar valorizagao: * Quando o ativo apresentar desvalorizagao:
Qtde vendida durante ou ap6s a rampa Qtde comprada durante ou apos a rampa
Qtde comprada antes ou durante a rampa Qtde vendida antes ou durante a rampa

() A abertura de posicao ocorre quando um investidor decide iniciar uma nova posi¢ao comprando
um ativo que nao possuia anteriormente, por exemplo.

A reversao de posicao acontece quando um investidor decide fechar uma posicdo existente em
um ativo, seja vendendo sua posi¢ao, seja comprando uma posi¢ao que havia vendido para
fecha-la, o que pode ocorrer de forma total ou parcial, conforme detalhado neste Guia.

Exemplo de calculo: considere um Investidor A que realizou a abertura de posi¢ao com o ativo XYZ
comprando 100.000 unidades antes que o ativo apresentasse uma suposta valorizagao (quantidade
comprada antes da rampa). Apds a valorizagao do ativo, esse investidor reverteu sua posicao em
100.000 quantidades, ou seja, apresentou um percentual de reversao de 100%. Um alto percentual
de reversdo pode indicar um maior nivel de intencionalidade do investidor, ou seja, o investidor foi
capaz de identificar o momento certo para abrir e reverter suas posicoes e obter lucro.

Resultado financeiro obtido pelo investidor®™
RF = QCx (PV — PC), em que:

 QC=Quantidade Casada: é a menor quantidade do investidor entre opera¢des de compra e venda:
min(Zqgtd compra, Yqtd venda)

« PV =Prego da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda do investidor:
(2(Px qtd)/>qtd)

e PC=Preco da Compra: preco médio ponderado pela quantidade de compra do investidor:
(2(Px qtd)/>qtd)

Abaixo, apresenta-se um exemplo™ demonstrando o calculo:

13 Os exemplos consideram o calculo do preco médio, obtido por meio da divisdo do volume total operado pela quantidade total operada.
Existem outras formas que podem ser utilizadas para o calculo do resultado financeiro, por exemplo, o método First in First out (FIFO), em
portugués “primeiro que entra, primeiro que sai”.

14 Neste exemplo, foi considerado como produto uma a¢do com fator de cotagdo igual a 1 (um). Para outros produtos, deve-se avaliar as
particularidades e caracteristicas especificas no calculo
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Tabela 46 — Exemplo de resultado financeiro do investidor

Natureza da
operagao

Quantidade Preco (RS) Volume (RS)

XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Venda

XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Venda

Total das operacdes de

venda pelo investidor 90.000 6,36 572.400,00
XYZ 45.000 510 229.500,00 Compra
XYZ 45.000 5,05 227.250,00 Compra
Total das operagdes de 90.000 5,075 456.750,00

compra pelo investidor

Considerando as formulas:

e PV=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PV = ((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV =6,36

e PC=(3(Pxqtd)/>qtd), temos
PC=((5,10 x 45.000 + 5,05 x 45.000) / (45.000 + 45.000)), ou seja,
PC=5,075

+  RF=QCx (PV - PC), temos RF =90.000 x (RS 6,36 — RS 5,075), ou seja, RF = R$ 115.650,00

Comparacao do pre¢o médio do investidor com o melhor prego para abertura (Comp. abertura) e reversao da
posicao (Comp. reversao)

* Quando o ativo apresentar valorizacao:

Qtde comprada / volume comprado do investidor

Comp. abertura

Preco minimo da rampa

Qtde vendida / volume vendido do investidor

Comp. reversao
Preco maximo da rampa
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e Quando o ativo apresentar desvalorizagao:

Qtde vendida [ volume vendido do investidor

Comp. abertura
Preco maximo da rampa

Qtde comprada / volume comprado do investidor

Comp. reversao

Preco minimo da rampa

Dessa forma € possivel analisar se o investidor realizou a abertura e a reversao de posi¢ao nos pontos da
rampa onde seria possivel auferir o maior beneficio em sua oscilagao, ou seja, se realizou a compra de um
ativo no preco minimo da rampa e vendeu em seu pre¢o maximo.

Comparacao do horario de abertura de posicao e reversao do investidor com o horario da rampa
Abertura=|Hora de abertura da posi¢ao-Hora do inicio da rampal|

Reversao=|Hora de reversao da posi¢ao-Hora do final da rampal|

A comparacdo do horario de abertura de posicao e reversdo de posi¢ao do investidor com os horarios de inicio
e fim da rampa pode indicar se o investidor aproveitou oportunidades de compra ou venda em momentos
favoraveis, fortalecendo a hipotese de atipicidade. Quanto mais distante da rampa for a atuagdo do
investidor, menores os indicios de coordenacgao e intencionalidade sobre a irregularidade.

Selecao das rampas e investidores que precisam ser analisados

Para uma selecdao mais assertiva dos investidores, a sugestdo é ranquea-los por indicador ou definir um score
para capturar aqueles que mais se destacaram. Os casos mais relevantes podem ser selecionados para analise,
entretanto é valido lembrar que os indicadores ndo devem ser analisados isoladamente.
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Ranking de Day Trade Guia de Alertas BSMJ

6.1 Principais conceitos relacionados ao ranking

As operacodes de day trade (cuja abertura e encerramento de posi¢cao ocorrem no mesmo dia) costumam ser
realizadas por investidores com maior propensao a tomar riscos. Sao operacdes atrativas pela possibilidade de
ganhos no curto prazo. O monitoramento dessas operac¢des € necessario, uma vez que, nessa estratégia, também
pode ser identificada atuacao irregular no mercado de capitais.

Neste Guia, apresentaremos um ranking dos investidores que realizaram day trade, como uma das formas de
acompanhar os dados relacionados as operacgdes desse tipo.

6.2 Sugestoes para a constru¢ao do ranking

A sugestao é que, no ranking, sejam consideradas diferentes variaveis e indicadores, além do resultado
auferido com as operacoes de day trade, para a identificagao de atipicidades.

Abaixo sugerimos exemplos nao exaustivos de indicadores a partir dos quais os investidores podem ser
avaliados, com base nas caracteristicas operacionais. Nos exemplos, foi considerado um periodo de analise
mensal:

Exemplo 1

Indicador “Daytradista”: o investidor pode ser considerado “daytradista” quando o nimero de dias em
que realizou day trade dividido pelo niimero de dias em que o investidor operou for maior ou igual a um
percentual predefinido, por exemplo, 70%.

Exemplo 2

Indicador “alta frequéncia em day trade”: o investidor pode ser enquadrado neste perfil quando o nimero de
dias em que realizou operac¢des de day trade for maior ou igual a um nimero predefinido, por exemplo, 15
dias.

Além disso, sugere-se a utilizagdo das variaveis operacionais dos investidores que poderiam ser consideradas
na construcdo do ranking. Vale ressaltar que as informacdes sobre operagdes e dados cadastrais dos
investidores analisados sao conhecidas.

Variaveis cadastrais relacionadas ao investidor (exemplos ndo exaustivos)

e Segmentacao: identificar se o investidor é » Identificar se o investidor é formador de
pessoa fisica residente ou ndo residente, mercado.
juridica financeira ou ndo financeira, «  Saber se o investidor é pessoa exposta
institucional, etc. politicamente (PEP).

 Atividade econ6mica. R

Endereco cadastral.
* Informagdes cadastrais das contas utilizadas e E-mail cadastral.
nas operacoes de day trade, tais como data de . . , . .
perac ) 4 e Saberseoinvestidor € pessoa vinculada a
abertura e numero da conta. . . .
Companhia Emissora do ativo com a qual

« lIdentificar se o investidor & High Frequency realizou a operacdo ou ao Participante que

Trader (HFT). intermediou suas operacdes.
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Variaveis relacionadas as operagdes dos investidores no periodo definido para analise (exemplos nio
exaustivos)

Segmento de mercado em que o investidor operou: por
exemplo, mercado a vista ou derivativos.

NUmero de ativos negociados.

Numero de ativos com os quais o investidor realizou
operacdes de day trade.

Nimero de dias operados.

Numero de dias em que o investidor realizou operagdes de
day trade.

Volume total operado pelo investidor.
Volume de day trade operado pelo investidor.

Resultado dos day trades.

() Analisar as informacgoes

cadastrais do
investidor pode
auxiliar na deteccdo de
atipicidades e prevenir
possiveis atividades
ilegais no mercado de
capitais. Por exemplo,

a situagao em que um

* Rentabilidade proporcional ao total operado pelo investidor com um

investidor. perfil de investimento

) ) . . conservador e uma
*  Numeros de dias em que o investidor apresentou resultado
o . . renda modesta passa
positivo nos day trades realizados (Indice de Acerto em day

a realizar transacoes
trade). s

arriscadas e de alto
Numero de dias em que o investidor apresentou resultado

negativo nos day trades realizados (indice de Erro em day
trade).

valor em day trade seria
um sinal de atividade

suspeita.
e Principal investidor que atuou na contraparte das

operacgdes (ou principal Participante que atuou na
contraparte das operagdes, quando nao houver dados
sobre outros investidores).

Calculo do resultado auferido em day trade

O calculo do resultado pode ser realizado por diferentes métodos. Abaixo, apresenta-se o exemplo™ pelo
método PEPS (primeiro que entra, primeiro que sai) ou FIFO (First In, First Out), que se baseia no fato de que
os ativos adquiridos primeiro sao os primeiros a serem vendidos.

Nesse método, o resultado financeiro em day trade (RFdt) é a somatéria do volume operado em day trade (Vol
dt), considerando que a quantidade da compra e da venda sao iguais:

RFdt =Y Vol dt = Y Vol Venda (-) } Vol Compra, em que:

« Vol Venda: quantidade vendida pelo investidor multiplicada pelo preco de venda

e Vol Compra: quantidade comprada pelo investidor multiplicada pelo pre¢o de compra

15 Neste exemplo, foi considerado como produto uma agdo com fator de cotagdo igual a 1 (um). Para outros produtos, deve-se avaliar as
particularidades e caracteristicas especificas no calculo
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Tabela 47 — Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método FIFO

Ativo Hora Quantidade c Volume Quantidade Volume venda Qtd. Day Volume Resultado Day
compra (RS) venda (RS) Trade Day Trade (RS) Trade (RS)

XYZ 10:20:05.123 70.000 25,05 1.753.500,00 1.753.500,00

70.000 10.500,00
XYZ 10:20:06.888 70.000 25,20 1.764.000,00 1.764.000,00
XYZ 10:25:12.728 90.000 26,08 2.347.200,00 2.347.200,00
XYZ 10:20:06.888 20.000 26,12 522.400,00 522.400,00

90.000 200,00
XYZ 12:20:03111 40.000 26,05 1.042.000,00 1.042.000,00
XYZ 14:20:06.818 30.000 26,10 783.000,00 783.000,00

Nao
XYZ 14:20:08.221 30.000 25,90 777.000,00 .
considerado

Resultado Financeiro 160.000 10.700,00

Outra forma de calcular o resultado seria pelo preco médio das operagdes:
RFdt = QC x (PV — PC), em que:
*  RFdt = Resultado Financeiro em day trade

* QC=Quantidade Casada: é a menor quantidade do investidor entre opera¢des de compra realizadas no
periodo pré-divulgagao e de venda realizadas no periodo pds-divulgagao:
min(3qtd compra, Y qtd venda)

PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pds-divulgacao do
investidor: (3(P x qtd)/>qtd)

e PC=Preco da Compra: preco médio ponderado pela quantidade de compra no periodo pré-divulgagao do
investidor: (3(P x qtd)/ > qtd
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Tabela 48 — Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método do pre¢o médio

Preco

Qtd. T Volume compra - Preco venda Volume venda
compra (RS) (RS) (RS) (RS)

XYz 10:20:05.123 70.000 25,05 1.753.500,00

XYz 10:20:06.888 70.000 25,20 1.764.000,00
XYz 10:25:12.728 90.000 26,08 2.347.200,00

XYz 10:20:06.888 20.000 26,12 522.400,00
XYz 12:20:03.111 40.000 26,05 1.042.000,00
XYz 14:20:06.818 30.000 26,10 783.000,00
XYz 14:20:08.221 30.000 25,90 777.000,00

Total 190.000 25,67 4.877.700,00 160.000 25,69 4111.400,00

Tabela 49 — Exemplo do resultado financeiro calculado

Resultado
Day Trade (RS)

Quantidade Casada Preco Venda (RS) Preco Compra (RS)

160.000 25,69 25,67 3.863,16

Resultado Financeiro 3.863,16
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71 Principais conceitos relacionados ao alerta

Operagdes de Mesmo Comitente ou OMC, sdo aquelas em que um mesmo investidor atua como comprador e
como vendedor em uma determinada transacao, por intermédio do mesmo Participante ou por Participantes
distintos.

As Operacdes de Mesmo Comitente também podem ser conhecidas como “Zé-com-Zé" ou pelo
termo em inglés “wash trades”. A principal diferenca entre estas é que as operagdes conhecidas
como wash trades, poderiam ser realizadas por meio de comitentes distintos, ainda que
representando um mesmo interesse ou beneficiario final.

Tabela 50 — Exemplo de opera¢dao de Mesmo Comitente

Participante Preco Volume

Participante .
Vendedor Quantidade
(RS)

Compra Venda (RS)

Exemplo Ativo Comprador

1 XYZ Investidor 1 A Investidor 1 A 100 600 60.000,00

2 XYZ Investidor 2 A Investidor 2 B 120 800 96.000,00

Conforme demonstrado na Tabela anterior, no primeiro exemplo, o “Investidor 1” realizou uma transacao
atuando na compra e na venda do ativo “XYZ". A compra e a venda, neste caso, foram realizadas por intermédio
do “Participante A”. Ja no segundo exemplo, o “Investidor 2” atuou na compra e na venda do ativo “XYZ", com
intermédio do “Participante A" na compra e do “Participante B na venda”.

Por que ocorrem Operagoes de Mesmo Comitente?

As OMC ocorrem devido ao fato de serem permitidos aos investidores inserirem ofertas de compra e venda
de um mesmo valor mobiliario. Ofertas opostas (compra e venda) podem, eventualmente, se encontrar na
plataforma de negocia¢do da B3 em fun¢do dos valores e da ordem cronoldgica de inser¢do, e originarem
negdcios em nome do mesmo investidor.

As Operacoes de Mesmo Comitente sdo sempre irregulares?

A ocorréncia de OMC, por intermédio de um ou mais Participantes pode ou ndo ser caracterizada como
irregularidade. As OMCs nao sao irregulares desde que sejam consideradas pelo Participante que intermediou
as operacdes como ocasionais, aleatdrias ou nao intencionais, apds analise das operagoes.
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@ As OMC quando consideradas irregulares, ou seja, com caracteristicas de sistematicidade,

recorréncia ou intencionalidade, seja no ambiente de negociagao ou de p6s-negociagao,

podem ocasionar impactos negativos aos mercados organizados administrados pela B3 como,

por exemplo:

e Criacao de condigdes artificiais de oferta, demanda ou preco;

e Manipulacdo de pregos;

« Distor¢do nos indicadores de liquidez dos valores mobiliarios negociados;

» Distor¢do na formagao de indices (por exemplo, o indice de negociabilidade);

« Distor¢do na formacao de preco de ajuste dos valores mobiliarios negociados, incluindo

o processo de marcagao a mercado — MtM (Mark-to-Market) e a definicao de preco de

liquidagao de um valor mobiliario com vencimento futuro;

« Envios de ofertas stop ou em zeragens sistémicas programadas;

« Distor¢do na formagao de precos minimo, médio e maximo, e na quantidade média

negociada.

Quem deve monitorar as Opera¢oes de Mesmo Comitente?

E dever dos Participantes dos mercados
organizados administrados pela B3 monitorar

e analisar OMC realizadas por seus clientes em
todos os ambientes de negociagao, inclusive em
operacdes executadas em pregdo regular, em leildo,
ou em operacdes diretas, assim como em operagoes
de repasse, no ambiente de pos-negocia¢ao da B3,
a fim de que sejam prevenidas e coibidas praticas
irregulares.

A BSM disponibiliza em seu site a Norma de
Supervisao sobre Operacdes de Mesmo Comitente
(OMC) com o objetivo de orientar sobre o
monitoramento a ser feito pelos Participantes,
tendo em vista as diretrizes vigentes da CVM e da
B3.

Se o Participante concluir que as OMC analisadas
apresentam indicios de irregularidade ou impactos
para os mercados administrados pela B3, a BSM

e a CVM devem ser informadas sobre a analise
realizada, as caracteristicas e as conclusodes.

@ A comunicacdo sobre o

monitoramento de operacdes e
ofertas é um dever do intermediario
das operacdes zelar pela
integridade e bom funcionamento
do mercado, monitorar
continuamente as operacdes e
ofertas.

O Oficio-Circular n21/2024/CVM/
SMI enfatiza a necessidade de
observancia de procedimentos
especificos quando das
comunicacdes advindas desse
monitoramento.. A BSM elaborou
um Guia de melhores praticas

de comunicagdo, nos termos da
Resolugao CVM 35, que pode ser
consultado neste link.



https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Norma-de-Supervisao-BSM-11-2023-Atualizacao-do-CE-sobre-Operacao-de-mesmo-comitente.pdf
https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Norma-de-Supervisao-BSM-11-2023-Atualizacao-do-CE-sobre-Operacao-de-mesmo-comitente.pdf
https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Norma-de-Supervisao-BSM-11-2023-Atualizacao-do-CE-sobre-Operacao-de-mesmo-comitente.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/smi/oc-smi-0124.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/smi/oc-smi-0124.html
https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/guia-comunicacao-bsm.pdf
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Como evitar as Opera¢ées de Mesmo Comitente?

Os Participantes desempenham um papel fundamental em manter um ambiente de negocia¢do justo e
eficiente ao fornecer orientagdes adequadas e promover a conscientiza¢do de seus clientes sobre as regras do
mercado. Nesse sentido é importante orientar o investidor sobre possiveis impactos oriundos da realiza¢ao
de OMC e sobre a existéncia de mecanismos de detec¢do da pratica pelos 6rgados reguladores.

O uso do Self Trade Prevention (STP)

O STP é uma funcionalidade disponibilizada pela B3' que busca prevenir operagdes de mesmo comitente.

E opcional, pode ser usada por Participantes e comitentes que utilizam a interface de entrada de ordens
Entrypoint", ou seja, para que conexdes de mesas de operacdes tenham acesso, estas deverao utilizar telas de
negociagao que suportem essa funcionalidade.

Aidentificagdo de que se trata do mesmo comitente é feita através do preenchimento do identificador tnico
do comitente (“ldentificador do Comitente”, “Investor ID” ou “ID”), nos termos do Manual de Procedimentos
Operacionais de Negociacao da B3 (“MPO de Negociacao da B3")".

E valido destacar sobre o STP:
« Afuncionalidade é opcional, ou seja, nao tera efeito sobre ofertas que nao contenham

as tags preenchidas;

e O comitente titular de uma ou mais contas e/ou vinculado a um ou mais participantes de negociagao
plenos ou participantes de negociacdo que julgar necessario utilizar mais de um ID para a execugao de
diferentes estruturas ou estratégias de gestao podera fazé-lo adicionando diferentes prefixos, conforme
definido no MPO;

« Tal procedimento nao implica laténcia para o participante de negociacao pleno ou para participantes de
negociagao no sistema de negociacao;

*  Nenhuma validacdo sera realizada pela funcionalidade durante periodos de leildo.

7.2 Sugestoes para a construc¢ao do alerta

A seguir serao apresentadas caracteristicas importantes a serem consideradas no monitoramento™ de OMC,
com sugestoes praticas para a construcao do alerta:

a. Mapear a representatividade de OMC nos negécios, quantidade/volume de clientes:

Sugestdo: considerar um periodo determinado, por exemplo: acompanhamento mensal do nimero de
OMG;

16 Ao seu exclusivo critério, a B3 podera desabilitar a funcionalidade para determinado grupo ou grupos de instrumentos, comunicando
antecipadamente tal alteracdo ao mercado.

17 EntryPoint se refere a interface de Envio de Ordens. Mais detalhes disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/
puma-trading-system/para-desenvolvedores-e-vendors/entrypoint-entrada-de-ofertas/

18 MPO de Negociagao da B3. Titulo II. Capitulo IV. Itens 5.1. a 5.3.

19 Conforme indicado na Norma de Supervisao sobre Operacées de Mesmo Comitente (OMC) da BSM
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Sugestdo: segregar o tipo de pessoa que realizou as OMC, por exemplo: Pessoa Fisica (PF) e Pessoa

Juridica (PJ); Formadores de Mercado

e/ou HFT;

¢ Considerando o segmento ou mercado em que as operagoes foram realizadas

Sugestao: segregar as operagdes que ocorreram por segmento (a vista ou derivativos) ou em uma

forma mais granular por mercado (futuro, a vista, op¢des, fracionario, etc);

Exemplo de dashboard de acompanhamento de Opera¢dao de Mesmo Comitente?®

Total de OMC por més

® OMC com estratégias distintas @ OMC sem identificac@o de estratégia

janeiro  fevereiro  margo abril maio junho julho
OMC por Segmento
Segmento
©BMF
®BOV
0% 50% 100%

OMC por tipo de cliente OMC por Mercado

©®OMC com estratégia..@ OMC sem ident...

FuTuRo. [

(0.36%
VISTA
Tipo Pessoa .
OPCCMPR |
oP
OPC VNDA
OFF FRACION
(99.64%) OP Disp
spoT
0 Mi 10 Mi

Part Executor da Compra

Part Executor da Venda

Cliente

Investidor 2142 Partic 34
Investidor 2142 Partic 34
Investidor 2142 Partic 16
Investidor 2143 Partic 34
Investidor 2142 Partic 16
Investidor 2142 Partic 9

Investidor 3625 Partic 16
Investidor 2142 Partic 9

Investidor 2142 Partic 34
Investidor 2099 Partic 23
Investidor 3797 Partic 14
Investidor 2789 Partic 13
Investidor 1566 Partic 25
Investidor 1549 Partic 17
Investidor 2836 Partic 28
Investidor 2142 Partic 11
Investidor 2142 Partic 34
Investidor 2836 Partic 28
Investidor 2791 Partic 24

Partic 34
Partic 16
Partic 34
Partic 34
Partic 16
Partic 9

Partic 1

Partic 34
Partic 9

Partic 23
Partic 14
Partic 13
Partic 25
Partic 17
Partic 28
Partic 34
Partic 11
Partic 17
Partic 24

OMC por conta oferta na execugdo

10 Mi

Mesma conta oferta e Conta oferta —

0o Mi

® Mesma conta oferta @ Conta oferta distinta

Mesma conta final e Conta final dis...

10 Mi

0 Mi

OMC por conta final na alocagdo

©® Mesma conta final @ Conta final distinta

Tabela 51 — Representatividade de OMC por Investidor

Volume total

(GS)]

Més de
Analise

Total de

Investidor L.
negocios

Volume de
OMC (RS)

Pregdes
negociados

Pregdes
com

ocorréncia
de OMC

Preg6es com

de OMC (%)

Total OMC

. x Total de
realizagdo

negocios
(%)

Total OMC

x volume

negociado
(%)

Investidor 1  Marco/24 1.000 3 2.000.000,00 18.000,00 45 1 2% 0% 1%
Investidor1  Maio/24 8.458 802 5.643.232,00 370.578,00 278 131 47% 9% 7%
Investidor 1 Julho/24 17.444 5.879 12.456.712,00 2.271.387,00 277 156 56% 34% 18%

20 Os valores apresentados sdo hipotéticos e ilustrativos.
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No exemplo hipotético apresentado, através do mapeamento das opera¢des do Investidor 1, é possivel
identificar que além do aumento do volume operado, houve o aumento da representatividade de operagdes
de OMC. Tais operacdes devem ser analisadas com intuito de identificar e mitigar potenciais irregularidades.

b. OMC em pregao regular que apresentem:

« Indicios de intencao de gerar oscilagao de pregos do valor mobiliario
Sugestao: identificar ofertas de compra a precos maiores que as ofertas de venda ou ofertas de venda
a precos menores que as ofertas de compra, sendo essas ofertas sempre agressoras;

e Indicios de intencao de valorizar ou desvalorizar a cotacao do valor mobiliario
Sugestao: verificar se existe potencial conflito com posi¢des ja existentes na conta de clientes que
justifiquem a motivagao para valorizagao da cotagao;

« Indicios de intencao de atrair mercado
Sugestdo: identificar se ha oferta sempre agressora com lote menor que oferta agredida e se ha
sistematicidade ou frequéncia na sua execucdo (até que a potencial intencao de atragao de mercado
seja alcancada) e ter sua oferta agredida pelo mercado.

No exemplo hipotético A, o Investidor 1, com a aparente intencdo de valorizar o ativo e vendé-lo a um prego
maior, realiza OMC com oscilagao positiva sobre o preco do ativo:

Tabela 52 — Exemplo A — Operacao de Mesmo Comitente com oscilagao de prego positiva

Investidor Investidor
L. N2 Preco . . Volume Natureza da i . .
Horario neaécio RS) Oscilacao Quantidade RS) Oberacio responsavel (Participante)
9 perag pelas OMC Contraparte
12:05:33.212 2760 150,02 0,00% 500 75.010,00 C Investidor 1 A
12:05:39.000 2770 150,50 0,32% 100 15.050,00 Investidor 1 Investidor 1
12:15:07.212 2780 150,80 0,20% 100 15.080,00 Investidor 1 Investidor 1
12:18:20.950 2790 151,50 0,46% 500 75.750,00 Investidor 1 B

No exemplo hipotético B, o Investidor 1, com a aparente intencdo de desvalorizar o preco do ativo e compra-lo
a um preco menor, realiza OMC com oscilagao negativa sobre o preco do ativo:

Tabela 53 — Exemplo B — Operacao de Mesmo Comitente com oscilagdo de pre¢o negativa

Investidor Investidor
.. Preco — . Volume Natureza da i . .
Horario neqscio (RS) Oscilacao Quantidade (RS) Oberacio responsavel (Participante)
9 perag pelas OMC Contraparte
13:17:27.280 3430 152,00 0,00% 500,00 76.000,00 Investidor 1 A
12555952110 3440 151,37 -0,41% 100,00 15.137,00 Investidor 1 Investidor 1
14:18:28.010 3450 151,18 -0,13% 100,00 15.118,00 Investidor 1 Investidor 1
15:33:28.100 3460 151,00 -0,12% 100,00 15.100,00 Investidor 1 Investidor 1
15:33:28000 3470 150,90 -0,07% 500,00 75.450,00 Investidor 1 B
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Ja no exemplo hipotético C, o Investidor 1 insere uma oferta de venda as 11h03min04se580ms de 5.000

a¢des do ativo FXYZ4 ao preco de R$5,74, ndo havendo nenhuma reacdo do mercado a essa oferta. Depois
de mais de 2 horas de intervalo, as 13h32min57s222ms, de forma aparentemente intencional, o investidor
realiza uma série de OMC até conseguir atrair os investidores (participantes) B e C para realizar negdcios.

Tabela 54 — Exemplo C — Operag¢ao de Mesmo Comitente com oferta para atrair mercado

Ofertas de Compra Negocios Ofertas de venda

Saldo
Investidor ou  Investidor ou da

I;thsitii‘;::: Preco Quantidade | Numero Preco  Partcipante Partcipante I::ftsitcii(::‘:: Preco  Quantidade oferta
Compra Venda

_ - - - - - - - 11:03:04.580 Investidor 1 5,74 5.000 5.000
13:32:57.222  Investidor 1 5,74 100 4490 5,74 Investidor 1 Investidor 1 - - - - 4.900
13:32:58.232  Investidor 1 5,74 100 4500 5,74 Investidor 1 Investidor 1 - - - - 4.800
13:32:59122  Investidor 1 5,74 100 4510 5,74 Investidor 1 Investidor 1 = = = = 4.700
13:33:01.445 Investidor 1 5,74 100 4520 5,74 Investidor 1 Investidor 1 = = = = 4.600
13:33:11.000 B 5,74 2.000 4530 5,74 B Investidor 1 - - - - 2.600
13:33:11.922 C 5,74 2.600 4540 5,74 C Investidor 1 - - - - 0

c¢. OMCem leildao com:

e Indicios de intencao de anular o efeito da oferta: Nesse contexto, a irregularidade pode estar
relacionada ao fato de que outras ofertas que estavam participando da formagao do prego tedrico
deixam de ser atendidas em funcdo da oferta que gerou OMC;

No exemplo abaixo, as 09h51m05s000ms, o Investidor 1 inseriu oferta de compra no livro de 99 a¢des
do ativo hipotético WXYZ3, em um momento de leildo, sendo prioridade na execucao as ofertas de venda
destacadas em cinza.

Tabela 55 — Exemplo: Livro de ofertas em leildo antes da OMC

Participante Quantidade Preco Preco Quantidade Participante
Compra Compra Compra Venda Venda Venda
P P R$)  (RS)
B 09:51:05.000 29 MKT 43,50 10 09:56:10.000 E
A 09:55:09.000 99 MKT 45,00 20 09:45:45.000 G
C 09:55:12.000 1 MKT 48,00 42 09:53:59.000 H
D 09:55:15.000 99 MKT 48,87 56 09:45:27.000 |

E 09:55:22.000 1 MKT 48,00 10 10:02:36.000 J
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Neste momento, o investidor insere oferta a mercado na venda, o que provoca OMC, aparentemente
intencional, deslocando vendedores inicialmente atendidos por sua oferta, o que seria uma operacao
irregular ao criar condigdes artificiais de mercado.

Tabela 56 — Exemplo: Livro de ofertas em leildo no momento da OMC

Preco Preco
Compra Venda

(R$) (R$)

Quantidade Participante
Venda Venda

Participante Quantidade

Compra Compra

B 09:51:05.000 99 MKT MKT &9 10:04:10.000 B
A 09:55:09.000 99 MKT 43,50 10 09:56:10.000 F
C 09:55:12.000 1 MKT 45,00 20 09:45:45.000 G
D 09:55:15.000 99 MKT 48,00 42 09:53:59.000 H
E 09:55:22.000 1 MKT 48,87 56 09:45:27.000

48,00 10 10:02:36.000 J

Adicionalmente, cabe o monitoramento de OMCs que envolvam:
d. Operagoes diretas de OMC;

o Identificar operagdes diretas que tiveram seus clientes compradores e vendedores especificados no
momento do registro da oferta direta e tratava-se de conta final de um mesmo cliente no ambiente de

negociacao;
e ldentificar operagdes diretas que tiveram seus clientes alocados ap6s o momento do registro da
oferta direta com o uso de conta transitéria no ambiente de negociacao;
e. Identificar eventuais padroes de OMC
« Mapear a conta executora, a conta final alocada, a sessdo executora, o operador executor, assessor
executor, e ID da execugao igual ao ID final, a fim de identificar padrdes de operacao;
e Mapear OMC que envolvam conta erro e carteira prépria;

e Verificar eventual diferenca de horarios entre execugao de operagdes e a alocagao que resulte em
OMC.
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8.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Operagdes de mesmo grupo ou OMG referem-se a transagdes financeiras que ocorrem entre entidades que

fazem parte de uma mesma estrutura de controle, gestao, ou estdo interligadas por relacdes contratuais, de
influéncia, administracdo comum ou coordenacao.

Algumas das possiveis relagdes entre entidades de mesmo grupo sao exemplificadas a seguir:

1.

Controle Acionario: Ocorre quando uma companhia (controladora) detém uma parcela suficiente de agbes
com direito a voto de outra (controlada) para influenciar suas decisdes estratégicas e operacionais.

Participacdo Acionaria: Uma companhia possui agdes de outra, podendo ser uma participagao minoritaria
ou majoritaria, mas sem necessariamente ter controle sobre as decisdes da segunda.

Administracdo Comum: As companhias compartilham alguns ou todos os membros de seus 6rgaos
administrativos, como o conselho de administragao ou a diretoria executiva.

Consolidacao de Balangos: Processo contabil em que as demonstragdes financeiras de todas as empresas
do grupo econdémico sdo combinadas para refletir a posi¢do financeira e o desempenho do grupo como um
todo.

Relagdes contratuais: Acordos formais estabelecidos entre as entidades, em que sdo definidos termos e
condi¢des para a realizagao de transacdes ou operacgdes de produtos e servigos entre elas. Um exemplo
possivel seria a relagdo entre assessores de investimentos e corretoras.

Relacdo familiar: Conexao familiar entre investidores, podendo ser membros da mesma familia, como pais,
filhos, irmdos, conjuges ou outros parentes préximos, que podem influenciar as decisdes de investimento e
a estratégia financeira e evidenciar uma coordenacao nas operacdes, especialmente se houver um padrao
repetido de transagdes.

Fundos de Investimento ou Clubes de Investimento e seus cotistas: Cotistas de Fundos e Clubes podem ser
considerados como parte de um grupo comum, uma vez que existem interesses financeiros alinhados que
impactam diretamente em suas participacoes.

Pessoas Fisicas e pessoas juridicas relacionadas: Se uma pessoa fisica tem controle ou influéncia
significativa sobre uma pessoa juridica (por exemplo, um sécio ou administrador), as operacdes entre
elas podem ser consideradas de mesmo grupo. O controle pode ser direto, por meio da posse de acdes, ou
indireto, por meio de rela¢des familiares ou de negocios.

Lote de clientes com monitoramento diferenciado: As operagdes entre lotes de investidores com
monitoramento diferenciado podem ser classificadas como opera¢des de mesmo grupo quando apresentam
caracteristicas comuns que permitem sua categorizagdo em um conjunto especifico.

Operagdes de mesmo grupo econdmico sao comuns e legitimas, mas devem ser conduzidas com transparéncia

e em conformidade com as normas e leis. Orgaos reguladores frequentemente monitoram essas operagoes

para garantir que nao sejam usadas para praticas irregulares como, por exemplo:

Transferéncia de ativos a pregos ndo comerciais (a pregos muito abaixo ou muito acima do valor de
mercado), o que pode ser um indicio de fraude, manipulacdo de resultados financeiros ou beneficio
indevido de uma companhia em detrimento das demais.

Uso indevido de informagdes privilegiadas: se uma Companhia do grupo utilizar informacdes privilegiadas
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para obter vantagem indevida em transa¢des com outras entidades do grupo, isso pode ser considerado uma
pratica irregular. O uso indevido de informacdes privilegiadas viola leis de mercado de capitais e pode levar a
penalidades legais e reputacionais (vide alerta 2. Insider, deste Guia).

@ No monitoramento de Operac¢des de Mesmo Grupo, é fundamental que os Participantes
tenham uma definig¢ao clara do que consideram como grupo e determinem as relagdes
existente dentro destes grupos, para que exista uma supervisao adequada das atividades e o
monitoramento de acordo com a regulamentagao aplicavel.

8.2 Sugestoes para a constru¢ao do alerta

A seguir serao apresentadas caracteristicas importantes a serem consideradas no monitoramento de OMG,
com sugestoes praticas para a construcao do alerta:

a. Identificar e estabelecer listas de grupos economicos que permitam:
« Relacionar entidades do mesmo grupo com a finalidade de capturar situagdes que possam

representar indicios de irregularidade;

» Monitorar operacgdes recorrentes entre entidades do mesmo grupo com a finalidade de identificar
transferéncias de recursos irregulares;

©) Exemplo de estrutura de grupo considerando a como critério a gestao de ativos:
Estruturas do Grupo:

A Gestora BCD possui uma divisdo dedicada a gestao de fundos de investimento, que inclui
fundos de a¢des, renda fixa, multimercados e private equity. Podem ser considerados como
partes da estrutura do Grupo, entre outros:

e Fundos de Investimento geridos pela BCD

« Investidores Institucionais: Ex: Fundos de pensao e seguradoras que alocam capital em
diferentes fundos geridos pela BCD.

« Investidores Qualificados: Pessoas fisicas ou juridicas que tém um patrimonio minimo e
podem acessar produtos de investimento mais sofisticados da gestora;

«  Family Offices: Estruturas que gerenciam o patrimonio de familias de alta renda,
investindo em fundos do BTG Pactual

o Socios da Gestora BCD e seus familiares.
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b. Mapear arepresentatividade de OMG:

*  Nos negdcios
Sugestao: considerar um periodo determinado, por exemplo: acompanhamento mensal do nimero de
OMG;

*  Por tipo de pessoa ou investidor
Sugestao: segregar o tipo de pessoa que realizou as OMG, por exemplo: Pessoa Fisica (PF) e Pessoa

Juridica (PJ); Formadores de Mercado e/ou HFT;

+  Pelo segmento ou mercado em que as operacdes foram realizadas
Sugestao: segregar as operagdes que ocorreram por segmento (a vista ou derivativos) ou em uma

forma mais granular por mercado (futuro, a vista, op¢des, fracionario, etc).

Exemplo de dashboard de acompanhamento de Operagao de Mesmo Grupo?'
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Os grupos hipotéticos a seguir destacaram-se devido a concentracdao de OMG em determinado periodo.
A concentracgao leva em consideragdo a proporc¢do da quantidade negociada em OMG com relagao ao que
foi negociado extra-grupo. Neste cenario, os destaques apontados serdo aqueles cuja concentragao for
maior ou igual a 10%, o que pode variar a depender de cada analise e critérios considerados:

21 Osvalores apresentados sao hipotéticos e ilustrativos.
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Tabela 57 — Representatividade de OMG por Grupo Econémico para o ativo ABCD4

N¢ Investidores do

Periodo - . % Qtd OMG x Total

. Grupo Econémico Grupo (que realizaram Segmento .

LUEITEET ) de Negocios

OMG)

2024_06 1 7 Vista 12%

2024_06 2 M Vista 7%

2024_06 3 5 Derivativos 5%

2024_06 4 4 Vista 4%

2024_06 5 4 Vista 1%

Para o Grupo Econdmico 1, cuja concentragao de OMG foi de 12%, foram identificados 7 investidores com
vinculos familiares, com concentracdo de OMG no mercado a Vista. A tabela abaixo demostra as informacdes
sobre as operag¢des do grupo no periodo analisado sendo os Investidores 3 e 4 responsaveis por 88% do total
das operacdes, tendo sido identificadas caracteristicas de recorréncia de ganhos para o Investidor 3 e perdas
para o Investidor 4 durante a analise. Tais fatores devem ser analisados com profundidade por apresentarem
caracteristicas de potencial irregularidade nas operacdes.

Tabela 58 — Representatividade de OMG por Grupo Econémico para o ativo ABCD4

Periodo Grupo Investidor % Volume Operacdes no

Segmento Dias operados

Analisado Econémico Analisado Periodo

2024_06 1 Investidor 1 Vista 1 1%
2024_06 1 Investidor 2 Vista 2 4%
2024_06 1 Investidor 3 Vista 12 44%
2024_06 1 Investidor 4 Vista 12 44%
2024_06 1 Investidor 5 Vista 3 3%
2024_06 1 Investidor 6 Vista 3 3%

2024_06 1 Investidor 7 Vista 3 1%
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Adicionalmente, cabe o monitoramento de OMGs que envolvam:

c. Operagoes de OMG em pregao regular e leildo que apresentem:

* Indicios de intencao de gerar oscilacdo de pregos do valor mobiliario;
» Indicios de intencao de valorizar ou desvalorizar a cota¢do do valor mobiliario;
* Indicios de intencdo de atrair mercado;

« Indicios de intencdo de anular o efeito da oferta;

O os exemplos apresentados no capitulo 7.2 deste guia sao aplicaveis a Operacdes de Mesmo
Comitente e Operagdes de mesmo Grupo e podem auxiliar na constru¢ao dos alertas.

d. Operagoes diretas de OMG:

Identificar operacdes diretas que tiveram seus clientes compradores e vendedores especificados no momento
do registro da oferta direta e tratava-se de conta final de um mesmo grupo no ambiente de negociacao;

e. eventuais padroes de OMG

* Mapear a conta executora, a conta final alocada, a sessao executora, o operador executor, assessor
executor, e ID da execucdo igual ao ID final, a fim de identificar padrdes de operagao;
«  Mapear OMG que envolvam conta erro e carteira propria;

« Verificar eventual diferenca de horarios entre execug¢ao de operagdes e a alocagao que resulte em
OMG.
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9.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Em mercados organizados, como os da B3, a ideia de pretericdo se aproxima do conceito de tratamento
desigual, discriminatorio ou nao equitativo entre participantes. Nao se trata de um termo técnico tipico da
regulacdo do mercado de capitais, mas o conceito subjacente — de um agente que deveria ser tratado de
determinada forma ser “pulado” ou “deixado de fora” — dialoga diretamente com praticas ndo equitativas.

Em sentido amplo, a pretericdo ocorre quando um participante com direito ou expectativa legitima

de tratamento isondmico é desfavorecido em beneficio de outro, sem fundamento objetivo, técnico ou
regulatério. Nos mercados organizados, a equidade se materializa, entre outros aspectos, por meio de:
e acesso ndo discriminatério a infraestrutura de negociagdo e pos-negocia¢ao;

e regras claras de prioridade (como preco e tempo); e

« tratamento isondmico entre participantes em condi¢des equivalentes.

A violagdo desses principios pode resultar em situagdes nas quais um participante é materialmente

“preterido”, ainda que a regulagao utilize termos como discriminacdo indevida, praticas ndo equitativas ou
tratamento preferencial.

Esse fendmeno pode se manifestar em diferentes contextos, tais como:
e desrespeito a prioridade de ordens (price-time priority), em que ordens melhor posicionadas deixam de

ser executadas em favor de outras;

e acesso desigual a infraestrutura ou a informagdes operacionais relevantes, e isso se enquadra como
violacdo do principio de fair access e pode ser enquadrado como pratica ndo equitativa;

« distribuicao nao equitativa de ofertas em emissdes ou bookbuilding; e

« tratamento diferenciado entre clientes por intermediarios, sem justificativa técnica.

Do ponto de vista da infraestrutura de mercado e da autorregulacdo, a ndo pretericdo esta associada a
principios fundamentais, como:

« neutralidade, que exige que participantes em condi¢des equivalentes ndo sejam favorecidos;

e transparéncia, com regras claras e estaveis de acesso, prioridade e alocagao; e

« simetria de informacdes, garantindo acesso tempestivo e isondmico a dados relevantes.

Sempre que houver assimetria de tratamento sem justificativa legitima, é possivel caracterizar, em sentido
amplo, uma forma de pretericdo, com impactos negativos sobre a integridade e a confianga no mercado.

No contexto da atuacao da autorregulagao, o combate a esse tipo de pratica se traduz em:

* monitoramento do cumprimento das regras de prioridade de ordens;

« verificagcdo de condi¢des equitativas de acesso a infraestrutura;

e supervisdo de processos de alocagao e distribuigao; e

e analise de indicios de tratamento desigual entre participantes ou clientes.

Nesse sentido, a pretericdo pode ser compreendida como uma expressao conceitual de praticas ndo
equitativas, nas quais um participante que deveria ser atendido em condi¢des isondmicas € indevidamente
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preterido, comprometendo a eficiéncia, a equidade e a confianga no mercado.

Operagdes executadas via contas transitérias, ou por meio de alocagdes realizadas pelo mesmo operador da
mesa de operagdes do Participante, de modo a atribuir melhores precos ou retornos a determinadas contas
em detrimento de outras que concorreram as mesmas condi¢des de execu¢ao pode configurar uma situacao
de preterigdo. Tal pratica pode se materializar quando a execug¢do ocorre em bloco em conta transitéria e a
distribuicdo aos comitentes finais é realizada de forma tardia ou com base em critérios discricionarios ndao
justificados, resultando em tratamento desigual entre clientes.

A Resolugido CVM n2 62 define como condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
“aquelas criadas em decorréncia de negociacoes pelas quais seus Participantes ou intermediarios, por acdo ou
omissao dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra ou venda de
valores mobiliarios”.

Para fins de monitoramento, tornase relevante a analise integrada das informacdes de trading e pds-trading,
de modo que, para cada negocio executado, seja possivel identificar:

e o horario de execu¢do do negdcio; e
« o horario de especificacdo e alocagdo final ao cliente.

A diferenga temporal entre a execucdo e a especificacdo pode fornecer elementos relevantes para avaliagao
de possiveis praticas de pretericao.

9.2 Sugestoes para a construgao do alerta

Para identificacdo de possiveis situacdes de pretericao, pode-se avaliar o monitoramento de operacdes
distribuidas fora do preco médio, considerando, de forma conjunta, os seguintes aspectos:

9.2.1. Identificacdo por tipo de conta transitéria

E importante identificar os diferentes tipos de contas transitérias utilizadas pelo Participante, por exemplo,
master, captura, admincon, entre outras, considerando que cada tipo pode estar sujeito a critérios distintos de
tempo de alocacao.

Por exemplo, quando o negécio é realizado sem cliente especificado no momento da execucdo, o participante
tem uma janela de tempo determinada pela B3 para especificar o cliente. Durante essa janela, em um
potencial caso de pretericao, é possivel que sejam escolhidos os clientes que serdo alocados a partir dos
negodcios com os melhores pregos e os que serdo preteridos.

Para mais detalhes sobre os tipos de contas e critérios de pés-negociagdo, consulte o Manual de
Procedimentos Operacionais da Clearing B3.

DICA DE MONITORAMENTO COMPLEMENTAR:

Um outro ponto importante a ser observado no uso de conta master, é verificar no cadastro a comprovacao
de vinculo da conta master com suas respectivas contas filhotes. Além disso, é possivel verificar se, apds a
execugao da operagdo realizada pela conta master, as especificagdes das operagbes foram feitas para contas
que possuem vinculo com a conta master (contas filhotes).
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9.2.2. Identificacdo do operador, assessor ou emissor de ordens

Outro elemento que pode trazer maior precisdo na tipificagao do cenario de pretericao, é a identificacao das
alocagdes provenientes de negocios realizados a partir de um mesmo ponto de contato do investidor, por
exemplo:

» clientes atendidos por um mesmo operador;

» clientes atendidos por um mesmo assessor;

« clientes com o mesmo emissor de ordens.
Essas diferenciagdes citadas nos itens 9.2.1 e 9.2.2, podem ajudar na:

« segmentacao dos cenarios analisados;
e construgao de métricas especificas; e

e definicdo de benchmarks compativeis com cada estrutura operacional.

9.3 Exemplo de pretericao

Considere um cenario hipotético em que uma conta transitéria insere uma oferta a mercado, a qual é
executada em diferentes niveis de preco.

Na etapa de especificagao, observa-se que determinado cliente recebe sistematicamente os melhores
precos obtidos na execugdo, enquanto os demais clientes recebem precos menos favoraveis, apesar de terem
concorrido as mesmas condi¢des de mercado e no mesmo horario de execugao.

Esse tipo de distribuicdo pode indicar beneficiamento seletivo, especialmente quando nao ha justificativa
operacional ou regulatéria para a diferenciacdo observada.

A Tabela 59 a seguir mostra um exemplo (ndo exaustivo) de negocios hipotéticos executados por meio de uma
conta transitéria de n? 1.000 que inseriu uma oferta a mercado que foi executada em diferentes precos.

Tabela 59 — Negocios hipotéticos executados por uma conta transitoria
e as respectivas alocagdes para os clientes finais

Hora Hora Nimero da Quant. Preco do

Pregdo Negoécio Alocagao ordem Alocada Negocios Volume Negociado Natureza
08/01/2025 10:26:22  19:00:45 987654321 XY23 100.000 60.000 R$ 10,10 RS 606.000,00 Compra A
08/01/2025  10:26:22  19:00:45 987654321 XY23 100.000 10.000 R$ 10,50 RS 105.000,00 Compra B
08/01/2025 10:26:22 19:00:45 987654321 XY23 100.000 10.000 RS 10,60 R$ 106.000,00 Compra C
08/01/2025  10:26:22  19:00:45 987654321 XY23 100.000 10.000 R$ 10,20 R$ 102.000,00 Compra D
08/01/2025  10:26:22  19:00:45 987654321 XY23 100.000 10.000 R$ 10,50 RS 105.000,00 Compra E

As operacbes de compra executadas por meio da conta transitoria de n2 1.000 foram alocadas com melhores
precos para o cliente “A”, sendo beneficiado em detrimento dos demais.
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9.3.1 Forma de Especificagdo das Alocagoes
Observar se a especificagao ocorre:

« Individualmente, ou seja, por negécio (trade-by-trade); ou
» Alocacao por bloco de preco médio, recurso opcional da Clearing.

Essa distingdo é relevante para compreender os mecanismos utilizados na distribuicdo final dos precos e os
riscos associados a cada estrutura.

Para mais detalhes sobre Alocacdo por pre¢o médio, consulte o Manual de Procedimentos Operacionais da
Céamara B3.

9.4 Analise da Alocagao por Blocos, Alocacoes Individuais e Possiveis
Distorcoes

Nos casos de utilizagdo da alocacao por bloco de preco médio, podese considerar que:

e aestrutura permite a criagdo de multiplos blocos de alocacao; e

« podem coexistir alocacdes por bloco e alocagdes diretas por negodcio para o mesmo instrumento.
Nesse contexto, a analise pode buscar identificar:

« alocagdes individualizadas direcionadas a precos mais favoraveis, enquanto os precos menos vantajosos
permanecem no bloco médio, configuragdo comumente associada ao beneficiamento seletivo por escolha
dos melhores negocios (cherry-picking);

» blocos distintos com precos médios significativamente diferentes para o mesmo ativo e no mesmo sentido
(compra ou venda), quando investidores especificos sdo alocados de forma recorrente nos blocos mais
favoraveis, configuracdo associada a pretericdo entre blocos (block picking);

« situagbes em que haja pretericdo entre blocos e alocagdes fora do bloco, quando diferentes mecanismos
de especificagdo resultam em condi¢des economicamente desiguais entre clientes que concorreram as
mesmas execugoes.
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9.4.1 Exemplo de preteri¢ao utilizando alocagdes por bloco (block-picking) e individuais por negocio
(cherry-picking).

Imagem 1 — Cherry-picking e Block-picking utilizando a funcionalidade de alocacao por Preco Médio

A e B: investidores beneficiados por block-picking
C: investidor beneficiado por block-picking e cherry-picking

D e E: investidores preteridos
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Note que além desses cenarios de alocagdes, a construcao do alerta pode considerar como grupos/blocos de
alocacgdes, cenarios que envolvem operacdes realizadas por uma mesma conta master, um mesmo operador,
entre outros, citados anteriormente (ou seja, poderia ser avaliado se ha block-picking de investidores
associados a um mesmo operador, por exemplo).

9.5 Métricas e Benchmarks (sugestoes nao exaustivas)

Para apoio as analises de possiveis praticas de preteri¢ao, incluindo situagdes associadas a alocac¢des
direcionadas por negécio (cherry-picking) ou por bloco (block picking), podem ser consideradas, entre outras,
as seguintes métricas e critérios:




9. pretericio rG_uia de Alertas BSM ,

9.5.1 Métricas de Referéncia de Preco

e calculo de precos de benchmark, tais como:
— prego médio do ativo em janelas de negociacao;
— prego médio ponderado por volume;

— outras referéncias de precgo disponiveis para o ativo ou instrumento;
e calculo do preco médio efetivamente realizado por cliente, por carteira ou por bloco.
9.5.2 Métricas Relacionadas a Cherry-Picking (alocagio por negdcio)

« diferenca entre o prego dos negocios alocados tradebytrade e o preco médio do bloco correspondente:
— se houver um Unico negodcio: diferenca direta;
— se houver multiplos negocios: minimo, maximo e medidas centrais (por exemplo, mediana);

* métricas para identificacdo de clientes que concentram, de forma recorrente, os melhores precgos da
execucao;

e comparagao entre:
— financeiro das alocacgdes trade-by-trade; e
— financeiro das alocagdes por bloco;

e avaliacdo do resultado liquido (netting) do investidor, considerando a combinacao entre negocios
individuais e blocos;

e métricas relativas que relacionem o beneficio obtido em negécios individuais com a exposicao total do
investidor no bloco.

9.5.3 Métricas Relacionadas a Block Picking (pretericao entre blocos)

e comparagao entre precos médios de diferentes blocos do mesmo ativo e no mesmo sentido (compra ou
venda);

e métricas de diferenca absoluta ou relativa entre pregcos médios dos blocos;

* numero de blocos coincidentes por ativo, carteira ou periodo;

« dispersao dos precos médios entre blocos de uma mesma carteira;

« identificacdo de investidores que recebam, de forma recorrente, blocos com precos mais favoraveis em
comparacao a outros.

9.5.4 Métricas de Priorizagdo e Impacto

« estatisticas para identificacdo de clientes discrepantes dentro do grupo que concorreu as mesmas
execucgoes;

e métricas de recorréncia e sistematicidade do padrao observado;

*  métricas de materialidade, considerando:
— volumes negociados;

— impacto financeiro absoluto e relativo;
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e identificacdo de investidores potencialmente prejudicados;

« estimativa de potencial prejuizo suportado pelos investidores que receberam condi¢des menos
favoraveis.

9.6 Analise Baseada em Riscos

A analise de possiveis praticas de preteri¢cdo deve considerar o conjunto de evidéncias disponiveis, avaliando,
entre outros aspectos:

e arecorréncia e a sistematicidade do comportamento;

e aexisténcia de racional econémico ou operacional legitimo;

e amaterialidade financeira envolvida;

e onumero de investidores potencialmente afetados;

e aexisténcia de vinculos entre prepostos do Participante e clientes finais; e

e aaderéncia aos principios da Abordagem Baseada em Risco (ABR).

A observagao de um evento isolado ndo é, por si sé, conclusiva, devendo os indicios ser analisados de forma
integrada, contextualizada e proporcional ao risco.
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10.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

As operagdes no mercado de balcdo, também conhecido como OTC (Over-the-Counter) sdo aquelas em que
Participantes negociam instrumentos como valores mobiliarios de renda fixa, ativos financeiros, derivativos e
operacdes estruturadas, por meio de acordos bilaterais, nas condi¢des definidas pelas partes envolvidas.

@ As operacdes no mercado de balcao podem envolver distribuidores financeiros, como
corretoras e bancos, que atuam como facilitadores e fornecem liquidez ao mercado. Em alguns
casos ndo ha a atuagao de um intermediario nas operagoes.

Nesse contexto, serao descritas neste Guia, sugestdes e critérios que auxiliem na deteccdo de possiveis
irregularidades, tendo como foco, operagdes realizadas no mercado secundario.

10.2 Sugestoes para a construgao do alerta

A seguir, serao sugeridos critérios e premissas que podem ser considerados na construcao do alerta:

@ A presenca de um ou mais dos indicadores aqui sugeridos ndo confirma necessariamente
a existéncia de irregularidade, mas certamente justifica uma analise aprofundada. A
comunicacao de detecgdes de atipicidade aos Reguladores e autoridades de supervisao do
mercado financeiro (CVM), é de extrema importancia, para determinar se houve violagdes das
normas e leis aplicaveis. A BSM elaborou um Guia de melhores praticas de comunicagao, nos
termos da Resolugao CVM 35, que pode ser consultado neste link.

a. Negociagao a pregos nao usuais

Negociacdes a precos nao usuais referem-se a transacdes realizadas com valores que estao fora do intervalo
de precos usual ou esperado para um determinado ativo financeiro ou valor mobiliario. Esses pregos podem

ser mais altos ou mais baixos do que os precos praticados no mercado para ativos similares ou sob condicoes
comparaveis.
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() Um preco é considerado nao usual ou atipico quando se desvia dos padrdes esperados para
determinado valor mobiliario, levando em conta as condi¢ées de mercado vigentes. Para
determinar se um preco é nao usual, podem ser considerados:

e Meétricas estabelecidas: Com base em medidas estatisticas como média, mediana e desvio
padrao, é possivel estabelecer limites para identificar precos nao usuais. Por exemplo,
pode-se considerar pregos que estejam mais de trés desvios padrdo acima ou abaixo da
mediana como atipicos.

« Comparagado com indices de referéncia ou benchmarks de mercado para avaliar o
desempenho relativo do valor mobiliario.

+ Comparacao dos precos com ativos semelhantes ou com o mesmo setor para determinar se
ha discrepancias significativas.
« Exame do volume de negociacao associado as mudancas de preco para determinar se o

volume é consistente com as variagdes de prego observadas.

« Consideracao das condi¢cbes macroecondmicas, noticias de mercado, eventos corporativos
(como divulgacao de resultados financeiros ou mudangas na gestao), e outros fatores que
podem influenciar os precos dos valores mobiliarios.

Valores de Referéncia

Algumas fontes de consulta podem ser utilizadas para se estabelecer um valor usual ou de referéncia para o
preco negociado nas operagoes:

« AB3disponibiliza em seu site o “Boletim diario do mercado” 22 que, traz informacdes como o prego de
referéncia de ativos de renda fixa e os negécios realizados nas plataformas de negociagdo e de registro;

« B3 Calc®: ferramenta de precificagdo de ativos de renda fixa do mercado brasileiro.

« Osistema de negociacdo em si, que registra os pregos e volumes das transagdes realizadas entre
compradores e vendedores;

A ANBIMA disponibiliza em seu site o “ANBIMA Data” 24, ampla base de dados com informacdes de
mercado, calculadoras e comparadores de produtos especificos;

e Caracteristicas “off-line”, por registro: Operac¢des registradas criam um historico de transacdes que
reflete as condi¢des de mercado em momentos especificos. Esse histérico pode ser utilizado para
determinar valores de referéncia em outras negociagdes, levando a uma maior consisténcia nos pregos
praticados.

22 Disponivel em: Boletim diario do mercado | B3
23 Disponivel em: B3 Calc.

24 Disponivel em: ANBIMA DATA



https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/
https://calculadorarendafixa.com.br/%23/navbar/calculadora
https://data.anbima.com.br/
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Os precos indicativos sao uma referéncia de valor para os ativos. Podem ser
observados negdcios com valores diferentes em funcao da propria dinamica de
oferta e demanda, custos de transac¢ao e volume das operacgoes.

Tabela 60 — Exemplos de operacao a pre¢o nao usual

Codigo Instrumento
Financeiro

Participante Comitente Tipo pessoa Preco Negociado (RS)

ABDC11 Banco DEF Cliente B PF 10,25
ABDC11 CDE DTVM Cliente C PF 10,50
ABDC11 Banco DEF Cliente A PF 11,15
ABDC11 Banco GHI - Banco 12,50
ABDC11 Fundo AB - Fundo 15,15
ABDC11 Banco GHI Cliente D PJ 17,20
ABDC11 Banco XYZ = Banco 5515

No exemplo apresentado acima, uma cota de fundo fechado negociada em determinado dia apresentou
operagao com prec¢o nao usual, identificado a partir de métrica baseada na mediana mais ou menos dois
desvios padrao, conforme o calculo demonstrado abaixo:

Métrica calculada (em RS)
Mediana: 12,00

Desvio padrao (dp): 15,01
2dp: 30,02

Precos considerados nao usuais:
Pregos acima de: 12,00+30,02 = 42,52

Considerando essa métrica, o preco negociado na operacdo destacada (R$55,15) seria considerado ndo usual
por estar acima do prego calculado na métrica estabelecida (R$42,52), sendo requeridas a¢des como analises
adicionais, verificacao da conformidade, comunicacdo interna ou aos reguladores e medidas corretivas,
quando aplicavel.
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b. Classificacdo de ganhos e perdas de Participantes e Comitentes de Balcdo Organizado

Uma possivel forma de auxiliar no monitoramento de operacdes de balcdo é através da identificacdo de

operagdes dos participantes e comitentes com base em critérios pré-determinados.

Na sequéncia, serao sugeridos passos e premissas para a classificacdao de investidores que se destacaram

positivamente ou negativamente na negociacao secundaria de valores mobiliarios e ativos financeiros

depositados.

Passos e premissas adotadas para a identificacdo das operacdes:

1. Ter ocorrido pelo menos uma operacao de compra e uma operagao de venda do mesmo instrumento pelos

mesmos investidores durante o periodo de analise, ou seja, ter ocorrido a operacao de ida e a operacao

de volta. No exemplo abaixo, o “Investidor 1” e o “Banco XYZ” operam entre si o instrumento hipotético

ABCD12:

Tabela 61 — Exemplo operac¢ao de ida e volta com o mesmo instrumento

Investidor Investidor Codigo Preco Volume
Analisado Contraparte Instrumento Quantidade Unitario Financeiro
(Comprador) (Vendedor) Financeiro (RS) (RS)
10/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ ABCD12 100 2.095,00 209.500,00
15/01/2024 Banco XYZ Investidor 1 ABCD12 100 1.045,00 104.500,00

2. Considerar a quantidade casada, ou seja, a menor quantidade entre operagdes de compra e de venda do

investidor no periodo de analise.

Tabela 62 — Exemplo do calculo da quantidade casada

Investidor Investidor Codigo Preco Volume
Analisado Contraparte In::'.trume.nto Quantidade Unitario Financeiro ($)
(Comprador) (Vendedor) Financeiro (RS)

10/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ ABCD12 100 2.095,00 209.500,00
10/01/2024 Investidor 1 Banco VWX EFGH11 200 1.120,00 224.000,00
12/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ CACB11 100 1.100,00 110.000,00
12/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ CACB11 50 1.095,00 54.750,00
13/01/2024 Banco XYZ Investidor 1 CACB11 80 1.215,00 97.200,00
15/01/2024 Banco XYZ Investidor 1 ABCD12 100 1.045,00 104.500,00
24/01/2024 Banco VWX Investidor 1 EFGH11 50 1.130,00 56.500,00
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No exemplo acima, para as operagdes com o ativo ABCD12, a quantidade negociada na compra e na venda

€ a mesma e, portanto, a quantidade casada é 100. Ja nas operagdes com EFGH11, a quantidade casada no
periodo é de 50 e para o ativo CACB11, a quantidade casada é 80, pois considera o minimo entre a somatoria
da quantidade de ativos nas operagdes de compra e de venda.

3. Definir um periodo, que pode variar de acordo com as caracteristicas e finalidades das analises. A
sugestao é que sejam consideradas as datas de pagamento de todos os possiveis eventos corporativos no
intervalo definido.

O E importante considerar a existéncia de eventos corporativos no periodo analisado ao
calcular o Resultado Financeiro das operacgdes, tais como:
« Amortizacdo programada ou extraordinaria
e Aditamento
« Aditamento para inclusdo de juros
« Aditamento para condicdes de resgate
e Pagamento de juros
« Pagamento de residuo
e Pagamento de rendimentos
« Pagamento de participagao nos lucros
» Pagamento de amortizacdo peridédica
e Pagamento de prémio permanéncia
 Permuta

e Pagamento de juros sobre amortizagao extraordinaria
O resultado financeiro total auferido pelo investidor é obtido por:

Resultado financeiro = Resultado Financeiro das Operacdes + Eventos corporativos, o que sera
exemplificado a seguir.

4. Calcular o resultado financeiro auferido nas operagdes, para identificacdo de ganhos ou perdas atipicos.

Abaixo serdo sugeridas as formas de calculo do resultado financeiro, segregadas por tipo de instrumento:
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— Para Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros Depositados

Uma forma de calcular o resultado financeiro das operac¢des é utilizar o preco médio ponderado pela
quantidade negociada de cada operagao do respectivo instrumento financeiro e a quantidade casada das
operagoes:

RF = QC x (PV- PC), em que:

RF = Resultado Financeiro

QC = Quantidade Casada: é a menor quantidade entre operacdes de compra e de venda do investidor
realizadas no periodo: min (3qtd compra, >qtd venda)

PV = Preco unitario médio de venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo: (3 (P x
qtd)/¥qtd)

PC = Preco unitario médio de compra: preco medio ponderado pela quantidade de compra no periodo: (3, (P x
qtd)/Xqtd)

Tabela 63 — Exemplo do calculo do Resultado Financeiro para
Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros Depositados

Investidor Investidor Codigo Preco Volume
Analisado Contraparte Instrumento Quantidade Unitario Financeiro
(Comprador) (Vendedor) Financeiro (RS) (RS)

10/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ ABCD12 100 2.095,00 209.500,00
10/01/2024 Investidor 1 Banco VWX EFGH11 200 1.120,00 224.000,00
12/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ CACB11 100 1.100,00 110.000,00
12/01/2024 Investidor 1 Banco XYZ CACBM1 50 1.095,00 54.750,00
13/01/2024 Banco XYZ Investidor 1 CACBM 80 1.215,00 97.200,00
15/01/2024 Banco XYZ Investidor 1 ABCD12 100 1.045,00 104.500,00
24/01/2024 Banco VWX Investidor 1 EFGH11 50 1.130,00 56.500,00

No exemplo da tabela acima, para o ativo ABCD12 resultado financeiro obtido pelo Investidor Analisado,
pode ser calculado da seguinte forma:

RF =100 x (1.045,00 — 2.095,00)
RF =100 x (-1.050,00)
RF =-105.000,00

Para o ativo CACB11, o resultado financeiro obtido pelo Investidor Analisado pode ser calculado da seguinte
forma:

RF = 80x (1.215,00 — 1.098,33*)
RF =100 x (-1.050,00)
RF = 9.333,33

*O preco unitario médio de compra foi calculado da seguinte forma:

PC =(110.000,00+54.750,00)/150
PC=1.098,33
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— Para Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros Depositados com Evento Corporativo

Considerando o exemplo hipotético acima, em 10/01/2024 o Investidor 1 adquiriu 200 quantidades de
EFGH11. Em 20/01/2024, houve pagamento de juros pela Companhia Emissora de EFGH11 no valor de RS
25,00 por quantidade.

Como o investidor possuia 200 quantidades do ativo até a data do Evento Corporativo (pagamento de juros),
recebeu o volume financeiro de R$ 5.000,00, conforme tabela abaixo:

Tabela 64 — Exemplo do calculo do Resultado Financeiro considerando Evento Corporativo

Codigo DEYE] Preco Unitario

Quantidade Tipo Evento Corporativo do Evento
em D-1

Volume
Financeiro (RS)

Instrumento pagamento do
Financeiro evento Corporativo

EFGH11 20/01/2024 200 Pagamento de Juros 25,00 5.000,00

Para o calculo do resultado financeiro do evento corporativo, é considerada a quantidade em custédia do
investidor em D-1 da data do Evento.

Em 24/01/2024, o “Investidor 1” vendeu 50 quantidades do ativo. Logo, o resultado financeiro auferido no
periodo pode ser calculado da seguinte forma:

RF = Resultado das operagdes + Pagamento de juros do periodo
RF =50 x (1.130,00 — 1.120,00) + 5.000,00

RF =50 x (10,00) + 5.000,00

RF =500,00 + 5.000,00 = 5.500,00.

— Para Derivativos

Por suas caracteristicas especificas, para o calculo do resultado financeiro de instrumentos derivativos,
podem ser adotadas as seguintes premissas:

a. Ter ocorrido pelo menos uma operagao com resultado financeiro (independentemente da quantidade)
durante o periodo de analise;

b. Analisar a diferenca entre a abertura e o encerramento do contrato;

¢. Considerar as partes envolvidas no contrato, quando conhecidas;

d. Considerar o tipo do ativo objeto no contrato de derivativo;

|.  Paracontrato de op¢des: Considerar a diferenca entre a soma do resultado financeiro positivo e
negativo gerados nas operagdes, conforme exemplo abaixo:

RF = ¥ (PU x qtd operacao positiva) — > (PU x qtd operagao negativa), em que:

RF = Resultado Financeiro
PU = Preco Unitario
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E importante considerar conceitos relacionados aos dois lados da operacao:

e Operacao positiva: credor, lancador e vendedor da opgao

e Operacdo negativa: devedor, titular e comprador da op¢ao

Tabela 65 — Exemplo do calculo do Resultado Financeiro para Derivativos (Opgoes)

. Codigo Preco de Volume
Data Tipo . . . q .
Oberacio Oberacio Instrumento Titular Lancador Registro Quantidade Financeiro
perag perag Financeiro (GO)] (RS)
p
10/01/2024  "ag9amento b p1191q Investidor1  Banco XYZ 5,00 1.000 5.000,00
de Prémio
10/01/2024 Zzgpar”é"ni?;o OPCX22222  BancoXYZ  Investidor 1 8,00 1.000 8.000,00

No exemplo acima, o “Investidor 1” adquiriu uma opg¢ao de compra (call) e vendeu uma opgao de venda (put).
Nestas movimentagdes, pagou RS 5.000,00 de prémio pela call e recebeu R$ 8.000,00 referente ao prémio da
put, obtendo um resultado financeiro de RS 3.000,00.

Para operagdes com op¢des flexiveis no mercado de balcdo, também € importante verificar
a precificacao dos contratos, tanto no momento do registro, quanto em uma eventual
antecipagao.

Considere o exemplo abaixo em que o ativo objeto dos contratos é uma agdo hipotética negociada em bolsa,
cujo preco de referéncia na data de registro era RS 10,00, o preco de exercicio de R$ 13,00 e volatilidade
implicita de 10%, com vencimento em 5 dias:

Tabela 66 — Exemplo de operagao de Opcao Flexivel de Compra

Codi Prémi Vol
Data Tipo Tipo odigo Data remio Preco de otume

Instrumento Titular Langador . Registro .. Quantidade  Financeiro
Vencimento exercicio

Operagao Operagdo Instrumento Financeiro RS) RS)

Opcgao
Flexivel de OPCB111222 Investidor1 Banco XYZ 15/01/2024 6,00 13,00 10.000 60.000,00
Compra

Pagamento

10/01/2024 de Prémio
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Na situagéo apresentada acima o prémio pago pelo “Investidor 1” de R$6,00 esta acima do valor de referéncia
(RS0,00) calculado com base no modelo Black & Scholes?®, considerando uma op¢éo fora do dinheiro. Tal diferenca
entre o preco praticado e o preco de referéncia pode sinalizar eventual atipicidade relacionada a precificacao do
contrato, o que, por consequéncia, resultou em um custo maior ao investidor na operacao. Além disso, sugere-se
estabelecer um haircut em relagdo ao valor do ativo objeto.?®

A mesma verificagcdo & necessaria para operagdes de antecipagao de contratos de derivativos. No exemplo a
seguir, sao apresentadas as caracteristicas do contrato e condi¢des na antecipacdo. Suponha que o prego de
referéncia do ativo objeto do contrato no momento do registro era de RS 15,00 e na antecipacdo era de RS
17,50 e a volatilidade implicita em ambos os momentos era de 20%.

Tabela 67 — Exemplo de operacgao de Opcao Flexivel de Compra com antecipagao

. . Codigo Preco Preco de Volume
DEE] Tipo Tipo . Data e .. . . .
Oberacio Oberacio e e Instrumento Titular Langador Vencimento Unitario  exercicio  Quantidade  Financeiro
perag perag Financeiro (RS) (RS) (RS)
Opc¢ao
Pagamento , .
16/01/2024 de Prémio Flexivel de OPCB111333  Investidor1 Banco XYZ  25/03/2024 2,00 13,00 10.000 20.000,00
Compra
Opgdo
27/02/2024 Antecipacdo  Flexivel de OPCB111333  Banco XYZ  Investidor 1 25/03/2024 1,00 13,00 10.000 10.000,00
Compra

Na antecipagdo total de contratos de opgao flexivel, as posi¢des sdo invertidas com o objetivo de encerrar o
contrato, de forma que o titular da opgdo — quem pagou o prémio no registro — recebe o volume financeiro
na antecipacdo, que pode ser calculado com base na multiplicacdo do preco unitario da antecipagao pela
quantidade do contrato.

Na situagdo hipotética apresentada acima, o “Investidor 1” pagou, no registro da opgado, o prémio unitario de R$
2,00, totalizando um volume financeiro de RS 20.000,00. Na antecipacdo do contrato, o preco unitario foi de R$
1,00, de forma que o “Investidor 1” recebeu RS 10.000,00, obtendo resultado total negativo de RS 10.000,00.
Contudo, ao verificar o preco unitario utilizado na antecipagdo com base na metodologia Black & Scholes, o preco
adequado estaria em torno de RS 4,00, considerando o preco de referéncia de R$ 17,50 e volatilidade implicita de
20% na data de antecipagao. Nesse caso, foi possivel detectar indicio de atipicidade no prego unitario utilizado na
antecipacao, justificando uma analise mais profunda.

Vale ressaltar a importancia de verificar as condi¢cdes acordadas em contratos de derivativos
com o objetivo de garantir o bom funcionamento do mercado, A analise de situacdes atipicas
pode abranger diversos pontos, tais quais precificacdo, vigéncia do contrato, padrao
operacional e informacgdes cadastrais do investidor, eventuais vinculos com companhias
emissoras do ativo objeto, volatilidade do ativo objeto, entre outros.

25 O Modelo Black-Scholes, também conhecido por modelo de precificagdo de opgdes, tem por objetivo encontrar os pregos justos dessas
opcoes, de forma que sejam favoraveis a uma previsao de valor futuro. Neste caso hipotético, em uma simulagao livre, o valor calculado para o
prémio seria de R$0,00.

26 No cendrio deste exemplo, foi considerado um haircut de até 20% em relagao ao valor do ativo objeto.
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[l. Para contratos de Termo?’, a sugestao é considera no calculo do Resultado Financeiro (RF):

e para a parte compradora: a diferenga entre o prego spot do ativo objeto do contrato (Paridade Spot) e
o valor acordado no registro (Paridade Termo), multiplicada pelo valor base do contrato (Valor Base).

e para a parte vendedora: a diferenga entre o valor acordado no registro (Paridade Termo) e o preco
spot do ativo objeto do contrato (Paridade Spot), multiplicado pelo valor base do contrato (Valor
Base), sendo:

RF Comprador = Valor Base x (Paridade Spot — Paridade Termo)

RF Vendedor = Valor Base x (Paridade Termo — Paridade Spot)

O o Preco spot do ativo objeto do contrato é o prec¢o atual de mercado do ativo subjacente que
esta sendo negociado no momento em que o contrato é celebrado. Esse preco é determinado
pela oferta e demanda no mercado e reflete o valor atual do ativo sem considerar quaisquer
ajustes ou custos futuros.

O valor acordado no registro é o montante monetario que as partes contratantes concordam
em pagar ou receber pelo ativo objeto do contrato a termo. Esse valor é acordado no
momento do registro do contrato e é baseado no prego spot do ativo, mas pode incluir outros
ajustes ou custos, como taxas de juros e dividendos.

O valor base do contrato é o valor financeiro total do contrato a termo, que é calculado
multiplicando-se o prego spot do ativo objeto do contrato pelo nimero de unidades do
ativo objeto incluidas no contrato. Esse valor representa o total pelo qual as partes estdo
comprometidas e é usado para determinar o valor dos pagamentos ou recebimentos futuros
relacionados ao contrato a termo.

No exemplo hipotético abaixo, o investidor acredita na desvaloriza¢do do real (BRL) frente ao délar (USD) e
abriu posicédo (compra) de USS 1TMM com vencimento em 90 dias. Logo o Resultado Financeiro do comprador
podera ser calculado da seguinte forma:

RF Comprador = Valor Base x (Paridade Spot — Paridade Termo)

Preco do délar no registro (Paridade Termo): RS 6,00

Preco apds 90 dias (Paridade Spot): RS 6,05

Valor base do contrato: R$1.000.000,00
RFComprador=1.000.000,00 x (6,05 — 6,00) = RS 50.000,00

27 A forma de calculo dos resultados financeiros apresentada tanto para contratos de Termo quanto para Swap se refere aos tipos de contrato
com fluxo de pagamento final, ou seja, no encerramento das posicoes.
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Verificar as condi¢ées acordadas no registro de um contrato a termo é essencial para identificar eventuais
atipicidades.

Em um outro exemplo hipotético, tem-se que o pre¢o acordado para 1.000 quantidades de délar americano
foi de RS 4,50 e o preco spot na data de registro era RS 6,00, com vencimento em 5 dias. Neste momento, é
importante observar a tendéncia de preco do ativo objeto para o periodo de vigéncia do contrato. E possivel
consultar a projecdo da taxa do délar na pagina de taxas referenciais da B3 2 ou de um vendor. Supondo

que a expectativa de prego do délar americano para um vencimento de 5 dias seja de RS 6,05, o contrato
apresentaria indicios de inconsisténcia no registro de um contrato a termo de 1 na precificacdo, considerando
uma métrica de verificagdo calculada a partir da média do precgo projetado para o vencimento mais ou menos
2 desvios padrdo do ativo objeto. O valor do prego acordado neste caso deveria ser maior do que R$ 4,78 para
ser considerado dentro do intervalo de confianca de 95%. Considerando um spot de R$ 6,02 no vencimento e
a metodologia de calculo apresentada acima, o resultado auferido pelos envolvidos seria:

Paridade Termo: RS 4,50
Paridade Spot: RS 6,02
Valor base: USD1.000,00

RF Comprador:

RF Comprador =1.000 x (4,50 — 6,02)
RF Comprador =1.000 x (-1,52);

RF Comprador = — RS 1.520,00

RF Vendedor:
RF Vendedor =1.000 x (6,02 — 4,50)
RF Vendedor = RS 1.520,00

Outra sugestao de verificagdo de preco pode ser a divisdo do valor spot no dia da operacdo pelo valor
informado no registro ou na antecipagdo, subtraindo 1 do resultado. O valor indicara a variagdo percentual
entre os precos. Pode ser estabelecido um intervalo de, por exemplo, mais ou menos 20%. Na situacdo
apresentada acima, o preco no registro deveria estar entre RS 4,80 e R$ 7,20:

Variagdo percentual:

Spot no dia da operacao [ prego a termo
=(6,00/4,50) —1=0,33

@ O calculo do resultado financeiro na antecipacao é calculado da mesma forma, mas utilizando
o preco spot da data da antecipacao ao invés da cotacao na data de verificacdo acordada.

28 Disponivel em: Taxas Referenciais BM&FBOVESPA
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[1l. Para contratos de Swap, o ajuste representa a compensagao financeira que ocorre periodicamente,
seguindo as defini¢des acordadas entre as partes envolvidas no contrato. Abaixo sera demonstrado o
calculo do ajuste para um contrato hipotético de Swap, sendo:

Ajuste do Swap = (Valor Futuro Parte Ativa) — (Valor Futuro Parte Passiva)

() Em resumo, swaps sao operagoes que realizam troca de fluxo de caixa futuro, tendo como base
a comparacdo da rentabilidade entre indexadores. Definidos normalmente como uma troca de
riscos, podem ter como ativo objeto:

e Taxade juros pos-fixada;
e Taxade juros pré-fixada;
e Taxadejuros estrangeira;
* Moeda estrangeira;

e Acdes;

« indice de acdes; e

o C(Crédito.

Em um exemplo hipotético, ocorre uma operagao de Swap entre a taxa DI (taxa de juros interbancaria) e o
Délar americano por um periodo de um ano. Nesse cenario, existe uma divida no valor de USD 10.000.000,00
que sera utilizada como base para essa transacgao.

Dados para o exemplo:

Valorizagcdo da moeda americana: 5%;
Taxa de juros americana: 2%;

Taxa DI do periodo: 6%.

Valor Futuro Parte Ativa (Dol) = 10.000.000,00 x (1+0,05) x (1+0,02) = 10.710.000,00
Valor Futuro Parte Passiva (DI) = 10.000.000,00 x (1+0,06) = 10.600.000,00
Ajuste do Swap = 10.710.000,00 — 10.600.000,00 = 110.000,00

Assim como nos demais contratos derivativos, as validacdes de preco, condi¢des de taxa, volatilidade,
fundamento econémico, padrado operacional, atividade econdmica do investidor e eventuais vinculos entre
as partes efou companhias emissoras dos ativos objeto se fazem necessarias para contratos de Swap.

O exemplo hipotético abaixo traz uma situacdo potencialmente atipica, que justificaria uma analise mais
profunda. Trata-se de uma operagao de Swap entre taxa DI e taxa pré por um periodo de um ano.
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Dados para o exemplo:

Taxa Pré do periodo: 50%;
Taxa 100% do DI do periodo: 12%.

Valor base do contrato: RS 1.000.000,00

Valor Futuro Parte Ativa (Pré) = 1.000.000,00 x (1+0,5) = 1.500.000,00
Valor Futuro Parte Passiva (DI) = 1.000.000,00 x (1+0,12) = 1.120.000,00
Ajuste do Swap =1.500.000,00 — 1.120.000,00 = 380.000,00

Neste caso, o investidor ativo na ponta pré do contrato obteve resultado financeiro de RS 380.000,00 e a
contraparte da operacao, prejuizo de igual valor. A atipicidade seria o valor da taxa Pré utilizada no contrato,
uma vez que é maior que a tendéncia da taxa DI no periodo apods analise da curva de juros Brasil no momento
do Registro. A troca da rentabilidade desses indexadores nos valores estabelecidos no registro do contrato
nao estaria garantindo as melhores condi¢des ao investidor passivo na ponta pré. Para a antecipagao, sugere-
se verificar além dos pontos mencionados acima, o spread praticado na negociacao.

E possivel consultar como referéncia a projecao de alguns indexadores na pagina de taxas
referenciais da B3, disponivel em Taxas Referenciais.

5. Considerar variaveis de segmentacao:

Os fatores considerados na clusterizacao podem envolver diferentes atributos dos investidores, como idade,
renda, nivel de risco tolerado, objetivos de investimento, entre outros. Abaixo, sugestdes de clusters que
podem ser utilizados neste tipo de alerta:

Tabela 68 — Sugestoes de clusters para analise do Alerta

Segmentacgao Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4

Produto . . Renda Fixa e Renda Fixa e
Renda Fixa Renda Fixa L .
Operado Derivativos Derivativos

Contas préprias

— Natureza
econ6mica: Bancos,
Fundos, Corretoras,
Securitizadoras, entre
outros)

Contas préprias
(contas diferentes
de.10 e.20)

Clientes de instituicao

T
(conta.10 ou.20) odas as Contas

Tipo de Conta
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c. Transferéncia de recursos entre fundos do mesmo gestor

Transferéncias de recursos podem apresentar caracteristicas potencialmente irregulares como atuagao
coordenada e previamente acordadas entre as partes, em que uma é ganhadora e a outra perdedora de forma
sistematica, recorrente e aparentemente intencional.

Neste tépico serao apresentadas sugestdes para construcao de alerta relacionado a transferéncia de recursos
entre fundos do mesmo gestor ou familia de front?°.

A tabela a seguir demonstra um exemplo de transacdes de compra e venda realizada entre dois fundos durante
um periodo, que resultou em beneficio de R$ 160.000,00 ao Fundo A e prejuizo de igual valor ao Fundo B.

Tabela 69 — Exemplo de transferéncia atipica de recursos realizada entre dois Fundos

Cédigo Instrumento . Volume
Financeiro Comprador Vendedor Preco (RS) Quantidade financeiro (RS)
ABCD12 Fundo A Fundo B 1.000,00 800 800.000,00
ABCD12 Fundo B Fundo A 1.200,00 800 960.000,00

Abaixo serdo sugeridos os objetos de analise que podem ser considerados na construcdo do alerta:

As sugestdes de desenvolvimento deste alerta sdo direcionadas principalmente a
administradores e gestores de fundos, e custodiantes;

Participantes:

« Investidores Institucionais: fundos de investimento, seguradoras, securitizadoras, sociedades de crédito,
corretoras, etc.

*  Gestores

e Familias Front>°

Instrumentos
»  Valores mobiliarios (DEB, CFF, CRI, CRA, NC)
»  Ativos financeiros depositados (LF, LFS, LFV, LFSC, LFSN, LIG, COE, CDCA)

Operacgoes

« Sugestoes de operagdes para analise: Compra e venda no mercado secundario®':
Exemplo: Compra e Venda a vista
Compra e Venda a termo

29 O termo familia se refere a entrada no sistema de balcdo, em que o participante carrega as contas que serdo operacionalizadas e os usuarios
que irdo acessar o sistema. O Participante pode possuir familia propria, portanto, ira realizar seus langamentos no sistema, ou a conta do
Participante pode ficar vinculada a uma familia de outro Participante (Digitador), conforme as regras estabelecidas no Manual de Normas e
Regulamento da B3. Para a familia de front-office, familia de Front-Office, ndo existe a necessidade de vincular uma conta titular, o Participante
dependendo de sua estrutura, pode possuir mais que uma familia de Front-Office independentemente da quantidade de contas.

30 Participante que atua no Sistema de Alocacdo para efetuar as alocagdes dos Titulos Selic, Ativo Depositados e Valores Mobiliarios
Registrados.

31 Conforme Manual de Operagdes B3 — Manual de Operacoes
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Definir o periodo de analise

Definidos os objetos de analise, sugerimos definir um periodo, que pode variar de acordo com as caracteristicas
e finalidades das analises, por exemplo: operacdes realizadas entre o nono dia do més de referéncia ao décimo
dia do més subsequente (ex.: 09/jun a 10/jul). Neste caso, a defini¢do do periodo considera a virada de cada més
devido aos processos de relatérios mensais dos fundos de investimento.

Sumarizar as negociacdes e definir a base de operagées monitoradas

Para compor a base das operagdes monitoradas, a sugestdo é inicialmente identificar quem sao os
beneficiarios finais das negociac¢des, considerando seus respectivos gestores e/ou familia de front;

Tabela 70 — Exemplo da identificacdo dos beneficiarios

Data Codigo Preco Volume
Overacio Comprador Vendedor Instrumento Quantidade Unitario Financeiro
perac Financeiro (RS) (RS)
15/01/2024 Intermediario X Fundo A ABCD12 500 1.020,00 510.000,00
15/01/2024 Fundo B Intermediario X ABCD12 500 1.020,00 510.000,00
29/01/2024  Intermediario X Fundo B ABCD12 500 1.050,00 525.000,00
29/01/2024  Fundo A Intermediario X ABCD12 500 1.050,00 525.000,00

Nas sugestdes aqui apresentadas, apenas as negociagdes com comprador e vendedor finais que
tem o mesmo gestor e/ou familia front serdo mantidos na base do alerta.

Apods a identificacdo, pode ser considerada a soma das negociagdes entre cada dupla de documentos por
instrumento financeiro

Tabela 71 — Exemplo da sumarizacio das operagdes entre os beneficiarios identificados

Codigo Data Preco Volume

Inftrume.nto Operagio Comprador Vendedor Quantidade Unitario Financeiro
Financeiro (R$) (RS)
ABCD12 15/01/2024  Intermediario X Fundo A 500 1.020,00 510.000,00
ABCD12 15/01/2024  Fundo B Intermediario X 500 1.020,00 510.000,00
ABCD12 29/01/2024  Intermediario X Fundo B 500 1.050,00 525.000,00
ABCD12 29/01/2024  Fundo A Intermediario X 500 1.050,00 525.000,00
CRA12345 12/01/2024  Intermediario X Fundo B 800 1.100,00 880.000,00
CRA12345 12/01/2024  Fundo A Intermediario X 800 1.100,00 880.000,00
CRA12345 30/01/2024  Intermediario X Fundo A 800 1.050,00 840.000,00
CRA12345 30/01/2024  Fundo B Intermediario X 800 1.050,00 840.000,00
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E aplicado um novo filtro, mantendo apenas as duplas de documentos que tiveram operacdes de “ida” e
“volta” com algum instrumento financeiro.

Tabela 72 — Exemplo da identificacdo de operagdes de transferéncia de recursos

Codigo

Preco Volume
Unitario Financeiro

(R$) (R$)

Data

Instrumento "
Operacao

Financeiro

Comprador Vendedor Quantidade

ABCD12 15/01/2024 Intermediario X Fundo A 500 1.020,00 510.000,00
ABCD12 15/01/2024 Fundo B Intermediario X 500 1.020,00 510.000,00
ABCD12 29/01/2024  Intermediario X Fundo B 500 1.050,00 525.000,00
ABCD12 29/01/2024  Fundo A Intermediario X 500 1.050,00 525.000,00
CRA12345 12/01/2024 Intermediario X Fundo B 800 1.100,00 880.000,00
CRA12345 12/01/2024 Fundo A Intermediario X 800 1.100,00 880.000,00
CRA12345 30/01/2024  Intermediario X Fundo A 800 1.050,00 840.000,00
CRA12345 30/01/2024  FundoB Intermediario X 800 1.050,00 840.000,00
EFGH11 17/01/2024 Intermediario X Fundo A 300 1.130,00 339.000,00
EFGH11 17/01/2024 Fundo B Intermediario X 300 1.130,00 339.000,00

As operagdes destacadas nao seriam selecionadas na verificagdo por terem apenas um sentido, sem a

“volta”.

Selecao de operagdes para analise

Com a base das duplas de documentos com mesmo gestor e/ou familia de front que negociaram entre si no
periodo, pode ser feita a sele¢do das duplas que apresentaram resultado financeiro atipico ou incomum,

sendo:

Calculo do Resultado Financeiro

Uma forma de calcular o resultado financeiro para identificacdo de atipicidades é encontrando a diferenca

entre o volume absoluto de compras e vendas:

Resultado Absoluto = |Volume de Vendas — Volume de Compras|

(volume calculado com base na quantidade casada)
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Tabela 73 — Exemplo do Calculo de Resultado Absoluto

Codigo Data Preco Volume

Instrumento Comprador Vendedor Quantidade Unitario Financeiro

. . Operacao
Financeiro perag

(R$) (R$)

ABCD12 15/01/2024 Fundo B Fundo A 500 1.020,00 510.000,00
ABCD12 29/01/2024 Fundo A Fundo B 500 1.050,00 525.000,00
CRA12345 12/01/2024 Fundo A Fundo B 800 1.100,00 80.000,00
CRA12345 30/01/2024 Fundo B Fundo A 800 1.050,00 40.000,00

Nos exemplos da tabela acima, o resultado absoluto dos fundos, como pontas finais das operacdes, foi de R$
55.000,00, sendo o resultado com as operag¢des do instrumento ABCD12 de R$15.000,00 e o resultado das
operagdes do instrumento CRA12345 de R$40.000,00, calculado através da subtragdo dos volumes de venda e
de compra. Neste caso, o Fundo B foi beneficiado e o Fundo A teve prejuizo.

Identificacdo de atipicidades:

A identificacdo de atipicidades pode ser baseada em diferentes fatores, como, por exemplo, o uso de métricas
considerando a mediana e desvios absolutos medianos.

Resultado Absoluto > Mediana + 2 * Desvios Absolutos Medianos (MAD)

A comparacado por medianas e desvios absolutos medianos é frequentemente utilizada para avaliar se um
conjunto de dados esta dentro de um intervalo de valores considerados aceitaveis ou se ha valores que

se afastam significativamente, ou seja, se existem atipicidades no conjunto de dados. Vale ressaltar que
fatores externos e inerentes a cada operagao também devem ser considerados na analise das atipicidades
identificadas.

O Regulamento de Balcao organizado da B3 estabelece as regras e procedimentos para a
negociagao de derivativos e outros instrumentos financeiros no mercado de balcao. Este
Regulamento contém diretrizes sobre a gestao de riscos, a liquidagao de contratos e o que
acontece em casos de inadimpléncia e situagdes especiais.
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111 Principais conceitos relacionados ao alerta

Identificar situagdes potencialmente atipicas, inconsistentes ou sem fundamento econémico claro, com o
objetivo de contribuir para a integridade do mercado de capitais, o adequado monitoramento das atividades
de custddia e escrituragao, bem como para a aderéncia as normas regulatorias aplicaveis. O monitoramento
contempla movimentacdes realizadas nos segmentos de Balcao e Listado, envolvendo Escrituradores e
Custodiantes, nas seguintes relagdes:

e Entre Custodiantes; ou

«  Entre Custodiante e Escriturador, nos casos de depdsito e retirada de ativos

A maior abrangéncia dos valores mobiliarios e ativos financeiros enriquece o monitoramento de
transferéncias sem financeiro.

11.2 Sugestoes para constru¢ao do alerta

A seguir serdo apresentadas algumas caracteristicas importantes a serem consideradas na estruturacao desse
monitoramento, com sugestdes praticas para a construgao do alerta:

O monitoramento é estruturado com base nos seguintes principios:

« Focoem operagdes efetivamente concluidas;

e Aplicacdo de critérios de materialidade, considerando relevancia econémica;
* Atencao reforgada a pessoas politicamente expostas (PEP);

e Analise de recorréncia e padrdes de comportamento; e

e Avaliacao contextual, considerando o tipo de ativo e o motivo declarado da movimentacdo.
11.2.1. Principais Situag¢des Monitoradas
Transferéncias por Motivos Patrimoniais

Recomendavel monitorar lancamentos associados a doagdes, herangas e partilha de bens. A analise considera,
entre outros aspectos:

« Compatibilidade entre as partes envolvidas;
«  Coeréncia entre o motivo declarado e a movimentagao realizada; e

e Relevancia econémica da operacao.
Transferéncias com Natureza Negocial
Incluem-se operag¢des como:

«  Empréstimos entre partes;
« Transferéncias privadas; e

e Movimentac¢des com caracteristicas de mutuo.
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Essas situacdes recebem atengao especial quando:

«  Envolvem fundos de investimento;
e Ocorrem entre partes com vinculo societario ou econémico;
* Apresentam valores relevantes ou padrdes recorrentes; e

e Padrao de preco observado.
Sucessao e Reorganizagdo Societaria

Recomenda-se analisar movimentagdes decorrentes de reorganizacdes societarias e sucessoes patrimoniais,
por exemplo, com o objetivo de verificar se existe coeréncia entre a operacao realizada e o vinculo entre as
partes, especialmente quando ndo ha relacao societaria clara.

Liquidagao de Derivativos com Entrega Fisica
Sugere-se que o monitoramento avalie se:

A movimentacdo do ativo é compativel com contratos previamente firmados; e

e Aspartes, prazos e ativos envolvidos sao consistentes.

Ressalta-se que a auséncia de correspondéncia adequada pode indicar necessidade de analise aprofundada.
Deposito e Retirada entre Custodiante e Escriturador

Podem ser avaliados dois padrdes principais:

a) Movimentacdes de “Vai e Vem”

» Entradas e saidas sucessivas do mesmo ativo;
« Analise de consisténcia entre partes e quantidades; e

e Identificacdo de possiveis desvios de finalidade.
b) Movimentagdes Unidirecionais

e Apenasentrada ou apenas retirada; e

« Avaliacdo de contexto de mercado, preco e relevancia econémica.
Avaliacao de Ativos Fora de Parametros de Mercado
Ampliando-se o escopo de monitoramento, sugere-se também considerar situagdes em que:

« Ovalor atribuido ao ativo diverge significativamente de referéncias de mercado; e

A movimentagdo ocorre em contexto sensivel ou com partes relacionadas.

Nesses casos, aplica-se analise adicional de materialidade e contexto econémico.

11.2.2. Informacodes relevantes para compor o resultado do Alerta

Quando identificado um indicio relevante, o alerta gera informacdes estruturadas para analise, incluindo:

e Descrigdao da movimentagao;
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« Partes envolvidas;

» Ativo objeto;

* Motivo declarado; e

e Indicadores de relevancia e recorréncia.

Os resultados subsidiam analises de monitoramento, podendo originar:

« Solicitagdes de esclarecimento;
« Recomendacgdes; ou

e Qutras medidas cabiveis, conforme o caso.

11.3 Exemplos Praticos de Alertas

Tabela 74 — Exemplo Cenario “Vai e Vem” (Deposito e Retirada entre Custodiante e Escriturador)

Nome

Nome Parte Contraparte Contraparte Codigo IF Tipo Operagdo
25/05/2026 Escriturador BETA Detentor FUNDO A DEBENTURE A RETIRADA 7.000
25/05/2026 Escriturador BETA Detentor FUNDO B DEBENTURE A RETIRADA 18.000
29/05/2026 Detentor FUNDO C Escriturador BETA DEBENTURE A DEPOSITO 25.000
13/06/2026 Escriturador BETA Detentor FUNDO C DEBENTURE A RETIRADA 25.000
15/06/2026 Detentor FUNDO D Escriturador BETA DEBENTURE A DEPOSITO 25.000

Um mesmo ativo € movimentado sem financeiro, saindo e retornando a escrituragao em um curto espaco de
tempo, envolvendo diferentes detentores, mas com quantidade equivalente.

Caracteristicas

¢ Quantidade total: 25.000 unidades
e Participantes envolvidos:
— Escriturador

— Quatro fundos de investimentos distintos
Sequéncia de Movimentagoes
1. Primeira retirada
e O ativo éretirado do Fundo A, a favor do escriturador, com 7.000 quantidades.
2. Segunda retirada (mesmo dia)
O mesmo ativo é novamente retirado, agora do Fundo B, a favor do escriturador, com 18.000 quantidades.

3. Deposito posterior
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« Dias depois, a totalidade do ativo, as 25.000 quantidades, saem do escriturador e sao depositadas em
nome do Fundo C.

4. Nova retirada e novo depésito

e Emintervalo curto, o ativo sai da custdédia do Fundo C e retorna ao escriturador. Por fim, as 25.000
quantidades saem do escriturador e sao depositadas em nome do Fundo D.

Por que esse cenario gera alerta?
Esse padrao caracteriza um “vai e vem”, pois:

« Haentrada e saida repetida do mesmo ativo;

« Asquantidades sdo equivalentes, mas os detentores finais variam;

« N&o hafinanceiro associado as movimentacdes; e

e O comportamento sugere possivel transferéncia indireta de titularidade ou desvio de finalidade

operacional.

Resultado:
O alerta é gerado para analise, a fim de verificar:

e Ajustificativa econdmica das trocas sucessivas;
e Avrelacdo entre os fundos envolvidos; e

¢ Seamovimentacdo esta aderente as hipdteses permitidas.

Tabela 75 — Exemplo de Ativo Fora de Parametros de Mercado (Movimentacao sem financeiro com valor discrepante)

Nome Codigo Tipo

P Nome P ~
arte ome Parte Contraparte Contraparte IF operagao

25/05/2026 Detentor Investidor A Escriturador BETA DEBB DEPOSITO 7.000 1,00

Um ativo € movimentado sem financeiro, mas o valor atribuido a operacao esta significativamente distante
das referéncias de mercado para o mesmo ativo na data da movimentacao.

Caracteristicas:

*  Quantidade movimentada: 7.000 unidades
+ Valor atribuido a movimentagdo: R$ 1,00 por unidade
« Referéncia de mercado no mesmo dia: aproximadamente RS 32,00 por unidade

— A movimentacao ocorre entre um detentor final e um escriturador

e Na&o ha financeiro associado a transferéncia;

e Ovalorinformado &€ meramente simbolico, sem aderéncia ao valor econémico do ativo.
Por que esse cenario gera alerta?

O alerta de ativo fora de preco é acionado porque:
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e Ovalor utilizado na movimentacao nao reflete o preco de mercado;
e Adiscrepancia é material e relevante;
¢ Mesmo sem financeiro, o preco informado pode:
— Impactar controles;
— Mascarar transferéncia econdmica indireta; e
— Indicar risco regulatorio.
Resultado:
O caso é destacado para analise especifica, considerando:
e Seovalorinformado possui justificativa operacional valida;
+ Seamovimentacdo esta associada a evento societario, erro operacional ou pratica inadequada; e

e Sehareincidéncia com o mesmo ativo ou participantes.
Esses dois exemplos ilustram como o alerta atua na pratica:

« O *“vaievem” foca em padrbes de comportamento e recorréncia;

e O ativo fora de preco foca em coeréncia econdmica e aderéncia a parametros de mercado.

Em ambos os casos, o objetivo ndo é presumir irregularidade, mas identificar situagdes que merecem analise
qualificada, refor¢ando a transparéncia e a integridade do ambiente de custédia e escritura.




Recomendacoes
praticas

AAAAAAAAAAA



rG_uia de Alertas BSMJ

{G} RECOMENDAGOES PRATICAS

1 . Uso de Inteligencia
Artificial em
Processos de
Monitoramento )




1.

r
Uso de Inteligéncia Artificial em Processos de Supervisio e Monitoramento Guia de Alertas BSM ,

11 Obijetivo do Capitulo

Este capitulo tem como objetivo apresentar sugestdes sobre a utilizacdo de Inteligéncia Artificial (IA) em
processos de supervisdao, monitoramento, compliance e constru¢ao de alertas, em consonancia com os
principios, conceitos e abordagens ja estabelecidos neste Guia.

O conteldo aqui apresentado complementa as se¢des anteriores, nao substituindo os capitulos de alertas
especificos, devendo ser interpretado a luz da Abordagem Baseada em Risco (ABR), bem como da avaliagao de
recorréncia, sistematicidade e materialidade, conforme descrito em Aspectos Gerais.

1.2 Contextualizacao do Uso de IA no Monitoramento

Nos processos de monitoramento de mercados, os alertas sao estruturados a partir de premissas
quantitativas, materializadas em métricas, parametros e indicadores destinados a identificacdo de operacdes
e ofertas potencialmente atipicas.

A partir da identificagdo de uma possivel atipicidade, é necessario que exista justificativa clara e rastreavel,
demonstrando os fatores que motivaram a analise, estejam eles baseados em uma métrica isolada ou na
combinacao de multiplos indicadores.

A adoc¢ao de modelos de Machine Learning ou Inteligéncia Artificial amplia a capacidade analitica desses
processos, porém adiciona complexidade a relagao entre premissas e resultados, exigindo cuidados
adicionais quanto a explicabilidade, governanca e controles.

Modelos tradicionais (modelos baseados em regras)

Nesse contexto, os modelos tradicionais baseados em regras representam uma abordagem mais direta

e transparente para a geragao de alertas. Esses modelos sdo estruturados a partir de condi¢des légicas
previamente definidas, nas quais limites, thresholds e combina¢des de indicadores sao explicitamente
estabelecidos por especialistas de negocio. Por exemplo, uma regra pode determinar que uma operagao
seja sinalizada quando ultrapassar determinado volume financeiro, ocorrer fora do padrao histérico do
participante ou envolver ativos especificos em condi¢des atipicas de mercado.

Nas sessdes anteriores do guia sao apresentadas aplicagdes de modelos baseados em regras. No alerta de
Insider Trading, por exemplo, algumas das condi¢des sdo: se investidor compra antes da divulgagao de fato
relevante, e vende apos valorizagao do ativo, e obtém lucro significativo ou reduz potencial perda, entdo
sinalizar possivel Insider Trading.

Diferentemente dos modelos baseados em Machine Learning, nos quais as regras sao inferidas a partir

dos dados, os modelos baseados em regras permitem rastreabilidade imediata da decisdo, uma vez que o
critério que originou o alerta é conhecido e interpretavel desde sua concepcao. Essa caracteristica favorece
a auditabilidade, a transparéncia regulatoria e o controle operacional, sendo especialmente relevante em
ambientes de supervisdo que demandam clareza na justificativa das analises realizadas.

Por outro lado, tais modelos tendem a apresentar menor flexibilidade e capacidade de adaptagao, sendo

mais adequados a cenarios em que os padrdes de comportamento sdo bem compreendidos e relativamente
estaveis. Dessa forma, na pratica, € comum que ambientes de supervisao combinem abordagens, utilizando
modelos baseados em regras como camada inicial de deteccdo e modelos mais avangados para aprofundamento
analitico, equilibrando interpretabilidade e capacidade preditiva, como sera apresentado a seguir.
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1.3 Principios para Adoc¢ao de Inteligéncia Artificial

e Manutencgao de critérios objetivos, parametrizados e documentados;

e Preservacao da capacidade de explicagdo das analises e resultados;

» Existéncia de supervisao e validacao humana nas decisdes; e

e Aderéncia a Abordagem Baseada em Risco (ABR) adotada pela instituigao.

A Inteligéncia Artificial deve ser compreendida como ferramenta complementar, destinada a aprimorar a
eficiéncia e a efetividade dos processos de monitoramento descritos neste Guia.

1.4 Abordagem Hibrida na Construcao de Alertas

No contexto de market surveillance, estudos sugerem a adogao de abordagens hibridas, combinando modelos
baseados em regras com modelos de IA evitando a substitui¢cao integral dos mecanismos tradicionais de
detecgao de atipicidades.

De forma geral, essa abordagem pode ser estruturada conforme as alternativas descritas a seguir.
1.4.1. IA como Apoio a Analise

Nesta alternativa, a identificagdo do alerta permanece fundamentada em regras, métricas e filtros
parametrizados, sendo a IA utilizada para apoiar as etapas subsequentes de analise.

Sao exemplos de atividades a:

e Leitura, classificagdo e sumarizacdo automatica de documentos;
e Transcricdo e analise de gravagdes e comunicagoes; e
« Consolidacao de informagdes nao estruturadas provenientes de diferentes fontes.

Nessa abordagem, a IA ndo interfere no critério de disparo do alerta, atuando como suporte a analise
qualitativa do analista, trazendo ganhos de produtividade para o analista que atua nessas func¢des.

1.4.2. |1A como Métrica Acessoéria ou de Suporte a Andlise

Nesta alternativa, a IA é aplicada na construgao de métricas complementares, sem atuar como critério
principal de geracdo do alerta.

e Criacdo de scores auxiliares para priorizacdo de alertas;

e Modelos multivariados para identificacao de padroes de investidores;

« Apoio a construgao, revisdo e segmentac¢do de benchmarks.

« Utilizagdo de técnicas de clusterizagao de investidores como métrica acessoria, permitindo a comparagao
do comportamento de um individuo em relagdo ao grupo ao qual pertence, com o objetivo de identificar
desvios relevantes dentro de perfis homogéneos.
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Nesse contexto, os clusters podem atuar como segunda camada de avaliagao, apoiando a identificagdo de
outliers — seja na comparagao do investidor com seu historico, seja em relagdo ao seu cluster — sem substituir
a loégica deterministica dos alertas.

A etapa central de identificacao da atipicidade permanece baseada em regras, em linha com as praticas
descritas nos capitulos especificos deste Guia.

1.4.3. IA na Etapa de Refinamento do Alerta

Nesta alternativa, a identificagdo inicial do alerta ocorre por modelos tradicionais, sendo a |IA aplicada na
etapa de refinamento, com base no histoérico de analises e decisGes anteriores.

e Identificagdo do alerta por regras e filtros parametrizados;
 Treinamento de modelo de IA com base no historico de conclusdes e decisodes;

e Aplicacdo do modelo como apoio a priorizagao e ao aprofundamento dos casos.

Ainda que a IA tenha participacao relevante nessa etapa, a sugestdo é que a estrutura baseada em regras
permanec¢a como elemento central do processo de monitoramento.

1.5 Uso Combinado de Modelos Analiticos

No contexto de monitoramento de mercados — especialmente em processos de market surveillance — a
utilizagao de modelos analiticos tem como objetivo identificar padroes de comportamento que possam indicar
atividades atipicas ou potencialmente irregulares. Esses processos tradicionalmente se baseiam em métricas
e parametros definidos como “premissas” que sustentam a geracdo de alertas e sua posterior analise.

Com a introdugdo de técnicas de Machine Learning e Inteligéncia Artificial, esses modelos se tornam mais
sofisticados, permitindo capturar relagdes complexas entre variaveis, muitas vezes nao triviais de explicar.
Nesse contexto, destacam-se dois grandes grupos de modelos: supervisionados e nao supervisionados

e Modelos supervisionados, treinados a partir de histéricos de casos analisados e classificados;

e Modelos ndo supervisionados, voltados a identificacdo de novos padrdes e comportamentos
operacionais.

A escolha e a combinagao desses modelos devem estar alinhadas ao grau de apetite a risco, a maturidade dos
processos e a capacidade técnica da instituicao.

1.5.1. Modelos Supervisionados

Os modelos supervisionados partem de um conjunto de dados historicos em que cada observacao esta
associada a um resultado conhecido, como, por exemplo, a classificagdo de um caso como “relevante” ou
“descartado”. Quando ha esse tipo de histérico disponivel, esses modelos se tornam particularmente Uteis,
pois conseguem aprender quais caracteristicas estao associadas a casos que demandaram acao e quais

estdo relacionadas a situagdes que foram consideradas irrelevantes. Com isso, passam a reproduzir esse
aprendizado em novas observacdes, atuando como um mecanismo de triagem ou priorizagao de alertas, o que
contribui para maior eficiéncia operacional e reducdo de falsos positivos.

Na pratica, esse tipo de modelo costuma ser inserido em um fluxo de supervisdo em que, inicialmente, regras




1.

r
Uso de Inteligéncia Artificial em Processos de Supervisio e Monitoramento Guia de Alertas BSM ,

geram um grande volume de alertas. Em seguida, o modelo supervisionado analisa esses alertas e atribui
maior prioridade aqueles com maior probabilidade de relevancia, permitindo que a equipe concentre esforgos
Nnos casos mais criticos.

Para que os modelos supervisionados funcionem de forma eficaz, alguns requisitos sao essenciais. O primeiro
deles é a existéncia de um histérico rotulado consistente — ou seja, um conjunto de dados que registre quais
alertas foram analisados, qual foi a decisao final e, idealmente, quais justificativas sustentaram essa decisao.
Além disso, € fundamental garantir o armazenamento estruturado dessas informacdes e a rastreabilidade

de todo o processo analitico. Isso implica ser capaz de responder, de forma clara, se um alerta foi analisado,
qual decisao foi tomada, se houve encaminhamento para investigagao ou enforcement e quais fatores
influenciaram essa decisao. Sem esse nivel de controle, o processo perde a capacidade de retroalimentagao, o
que inviabiliza o treinamento adequado dos modelos.

Outro desafio relevante esta relacionado a observabilidade dos dados. Nem todos os eventos possuem um
desfecho claro ou completo, o que é comum em contextos semelhantes, como o risco de crédito. Muitos casos
nao evoluem para investigacdes formais, outros ndao tém confirmacao definitiva de irregularidade e, em varios
cenarios, ha um intervalo significativo entre a ocorréncia do evento e sua conclusdao. Como consequéncia,
surgem problemas como bases de dados desbalanceadas, presenca de ruido nos rétulos e vieses de selegao.

Para mitigar essas limita¢des, frequentemente sdo necessarias abordagens complementares, como técnicas
de reamostragem (por exemplo, oversampling e undersampling), uso de modelos auxiliares para estimar
probabilidades em classes pouco representadas, criagao de variaveis proxy e combinagao com regras
heuristicas. Dessa forma, os modelos supervisionados acabam dependendo de camadas adicionais de
modelagem para compensar a baixa observabilidade e o desbalanceamento dos dados.

1.5.2. Modelos Nao Supervisionados

Ja os modelos ndo supervisionados seguem uma logica diferente, pois ndo dependem de roétulos prévios. Seu
objetivo é explorar os dados para identificar estruturas ocultas, agrupamentos de comportamento (clusters),
padrdes atipicos (outliers) e novas dindmicas que ainda ndo foram formalmente reconhecidas. No contexto de
supervisao de mercados, esses modelos sao particularmente importantes para revelar padroes emergentes
deirregularidades, identificar comportamentos que ndo estdo presentes no historico e complementar as
limitagdes inerentes aos modelos supervisionados.

Na pratica, eles podem ser utilizados para segmentar investidores com base em seu comportamento,
detectar transagdes anémalas, identificar indicios de manipulagdo de mercado e explorar dados de alta
dimensionalidade para descobrir novos fatores relevantes que nao haviam sido previamente considerados.

1.5.3. Abordagem Hibrida

Diante dessas caracteristicas, a abordagem mais eficaz tende a ser a utilizacdo hibrida desses modelos,
combinando o melhor de cada um. Em uma estrutura tipica, o processo comega com uma etapa de deteccao
inicial baseada em regras, que utilizam métricas bem definidas e garantem maior controle e explicabilidade.
Em seguida, aplica-se uma camada de enriquecimento com técnicas ndo supervisionadas, que ajudam a gerar
métricas adicionais, identificar padrdes ocultos e segmentar a populagao analisada. Posteriormente, entra

o refinamento por meio de modelos supervisionados, que utilizam o historico disponivel para classificar e
priorizar os alertas, reduzindo a incidéncia de falsos positivos. Por fim, a decisdo final pode ser tomada por
um analista ou de forma automatizada, com base na combinacao dos diferentes resultados gerados ao longo
do processo.
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1.6 Riscos e Controles Associados ao Uso de IA

e Vieés, inconsisténcias ou limitacdes nos dados utilizados;

e Restri¢des de explicabilidade dos modelos;

e Fragilidades de governanca e accountability;

» Dependéncia excessiva de terceiros e fornecedores de tecnologia; e

« Usoinadequado de ferramentas em processos que envolvam julgamento ético, regulatério ou

discricionario.

A sugestdo é a atuagdo integrada entre areas técnicas, de monitoramento, regulacao e compliance, de modo a
mitigar riscos de nao conformidade.

1.7 Exemplos de casos de uso de IA no monitoramento de operagao e
ofertas de Mercados

e Anadlise de padrdes e comportamentos histéricos de investidores e operagdes;

« Transcricdo e analise de gravagdes e comunicacdes para fins de supervisao de conduta;

e Geracdo de comunicacdes e questionamentos a partir de alertas de monitoramento;

e Reducao de falsos positivos em fluxos tradicionais de supervisao;

* Automacao e aprimoramento da criagdo de documentos (resumos, relatérios técnicos e documentacdo de
compliance);

« Extragdo de informacdes de documentos complexos e ndo estruturados;
* Apoio ao desenvolvimento, revisdo e manutencdo de sistemas e codigos; e

« Validagao e aprimoramento da qualidade dos dados utilizados nos processos de monitoramento.

1.8 Consideracoes Finais

A utilizacdo de Inteligéncia Artificial em processos de monitoramento deve ser conduzida de forma
proporcional ao risco, preservando a rastreabilidade, a explicabilidade e a responsabilidade pelas decisoes
tomadas.

Este capitulo reforca que a IA ndo substitui os critérios, métricas e controles descritos neste Guia, devendo ser
aplicada como instrumento adicional para o aprimoramento continuo dos processos de monitoramento.
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Sugestdes de Checagem para ldentificacido de Atuacao Coordenada
entre Clientes do Proprio Participante

Nos termos da Abordagem Baseada em Risco (ABR), a identificacdo de atua¢des coordenadas entre clientes
de um mesmo Participante pode reforgar indicios de atipicidade quando observada a combinagao de
relacionamentos identificaveis mantidos internamente com caracteristicas operacionais e comportamentais
compativeis.

Considerando que o Participante dispde de informagdes cadastrais, relacionais e operacionais préprias,
sugere-se a realizagcdo de checagens que permitam estabelecer vinculos objetivos entre clientes, os quais,
quando analisados em conjunto com os padrdes operacionais descritos mais adiante, podem contribuir para a
identificagdo de possiveis praticas coordenadas.

Os exemplos de checagens a seguir constituem sugestdes nao exaustivas, podendo ser avaliadas e adaptadas
conforme o perfil de risco, porte e modelo operacional de cada instituicao.

21 Relacionamentos Cadastrais Diretos

Sugere-se avaliar a existéncia de informacdes cadastrais coincidentes ou correlacionadas entre clientes que
apresentem comportamento operacional semelhante ou complementar, tais como:

e endereco residencial ou comercial idéntico ou similar, incluindo:
— mesmo logradouro e numero;
— salas conjuntas em edificios comerciais;

— enderego de correspondéncia comum, ex.: mesmo CEP, mesmo Bairro etc.;

« enderego de email compartilhado ou com padrdo similar, considerando:
— utilizagdo do mesmo dominio corporativo;

— variagdes minimas na nomenclatura do endereco eletrdnico;

« telefone ou outro meio de contato comum, quando disponivel;
« endereco IP publico;
« informagdes bancarias comuns, como:

— mesmo numero de identificacdo de conta;

— mesma instituicao financeira utilizada como principal canal de liquidagao.

2.2 Relagoes de Parentesco ou Vinculo Pessoal

Sempre que tais informagoes estiverem disponiveis em cadastro ou bases internas, podese avaliar a existéncia
de vinculos familiares ou pessoais entre clientes, tais como:

e cbnjuges ou companheiros;

* ascendentes e descendentes (pais e filhos);

e irmaos;

» outros graus de parentesco informados ou identificados;
e responsaveis legais ou representantes formais;

« relacionamentos em redes sociais.
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2.3 Relacionamento Operacional — Operador, Assessor ou Estrutura
de Atendimento

Nos casos em que o Participante possua informagao sobre o operador de mesa, assessor de investimento ou
estrutura responsavel pelo atendimento, podese avaliar a existéncia de relacionamento operacional comum,
incluindo:

» clientes distintos atendidos de forma recorrente pelo mesmo operador ou assessor;

* relacionamento estavel de atendimento, ainda que em contas distintas;

* vinculagao do mesmo operador a clientes que atuem nos mesmos mercados ou instrumentos.

/4 °

2.4 Relacionamentos Societarios, Profissionais ou Fiduciarios

Além dos vinculos cadastrais e operacionais, podem ser considerados outros relacionamentos identificaveis
internamente, tais como:

e vinculos societarios, incluindo:

— sobcios comuns;

participagdo cruzada em pessoas juridicas;

empresas integrantes do mesmo grupo econémico; e

controladores/administradores de empresas dos ativos negociados.

« relacionamentos profissionais, como:
— mesmo empregador; e

— administradores ou prestadores de servicos comuns.

e relagdes fiduciarias ou de mandato, tais como:
— procuradores;
— representantes formais; e

— gestores ou tomadores de decisao nao formalizados como tais.

2.5 Possiveis Caracteristicas Operacionais e Comportamentais
Indicativas de Coordenacao

(A serem avaliadas em conjunto com os relacionamentos identificados)

Os relacionamentos descritos nos itens anteriores ganham maior relevancia analitica quando associados a
caracteristicas operacionais e comportamentais que indiquem alinhamento de estratégias, sincronizacao de
decisdes ou complementaridade de atuacdes.

De forma nao exaustiva, podem ser consideradas as seguintes caracteristicas:

e sincronizagao temporal das operagdes, incluindo:
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— insercao de ordens no mesmo intervalo de tempo ou com pequena diferencga;

— atuacao recorrente em janelas temporais similares;

« atuacao sobre os mesmos ativos ou instrumentos, de forma simultanea ou recorrente;
e estruturas operacionais complementares, tais como:

— um cliente predominantemente comprador e outro vendedor;

— abertura de posicao por um cliente e encerramento por outro;

— distribuicdo assimétrica e recorrente de ganhos e perdas;

e similaridade de parametros operacionais, incluindo:
— quantidades frequentemente similares ou proporcionais;
— atuagdo nos mesmos niveis de preco ou em faixas proximas;

— padrdes semelhantes de agressividade ou tipo de ordem;

e encerramento coordenado de posi¢des, como:
— reversdes totais ou parciais no mesmo intervalo temporal;

— ajustes simultaneos de exposi¢ao;
e repeticdo e sistematizacdao do comportamento ao longo de diferentes pregdes, ativos ou contextos.

A presenca dessas caracteristicas nao é conclusiva de forma isolada, porém, quando observadas em
conjunto com os relacionamentos identificaveis descritos anteriormente, pode reforcar indicios de atuagao
coordenada.

2.6 Avaliacao Conjunta e Abordagem Baseada em Risco

Sugere-se que os exemplos de relacionamentos e caracteristicas descritos sejam avaliados de forma
integrada, considerando, entre outros aspectos:

e recorréncia e sistematicidade do comportamento;

e materialidade financeira envolvida;

e coeréncia econdmica das operagdes; e

perfil cadastral e histérico dos clientes.

Essa avaliagao integrada permite ao Participante priorizar os casos mais relevantes, direcionando esforcos
analiticos de maneira eficiente, em consonancia com os principios do Guia de Alertas BSM.
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Para auxiliar na supervisao dos mercados de Balcao, uma opc¢ao € a utilizacao

das informacdes disponiveis nas tabelas da plataforma NoMe da B3, em
https://nome.cetip.net.br/menu/ctp/TelaPrincipalCetip21. E necessario adesdo aos
regulamentos e normas, fazer um cadastro e ter acesso ao ambiente. Seguem os
caminhos para algumas das principais tabelas:

Cadastro — Informacgoes cadastrais

Comitente

Registra informacdes cadastrais sobre comitentes, que incluem dados como documentos de
identificagao, detalhes de contato e contas.

> |ldentificacdo de Comitentes > Consulta > Comitente

Participante
Registros cadastrais sobre os participantes, que incluem informacdes sobre a natureza econémica
e juridica dos participantes, detalhes de contato, e a classificagao de suas contas.

> Adm. de Participantes > Consultas > Dados Cadastrais do Participante

Operagoes

Armazena informacdes sobre operagdes financeiras realizadas em um sistema de registro.
Cada entrada representa um movimento financeiro especifico, incluindo dados sobre as partes
envolvidas, os instrumentos financeiros utilizados e a natureza das operagoes.

> Operacgoes > Consultas > Opera¢oes (NoMe)
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Posicao

Armazena informacdes sobre a posicao dos comitentes em relagdo aos seus investimentos em
renda fixa.

> Identificagdo de Comitentes > Consulta > Analitica de Custodia

Outra visao:

> Custodia > Consulta > Posicio de Custodia

Contrato

Informagdes sobre os contratos de derivativos sem CCP

Opc¢oes e opcoes flexiveis

> Opc¢oes Flexiveis > Consultas > Caracteristicas de Contratos

Termo

> Termo > Termo Multiclasses > Consultas > Consulta de Contrato

Swap

> Swap > Consultas > Caracteristicas de Contrato de SWAP

Informagdes sobre os contratos de derivativos com CCP
Op¢ao
> CCP > Contrato de Opgoes > Consultas > Caracteristicas de Contrato de Opgoes

Termo

> CCP > Contrato de Termo > Consultas > Caracteristicas de Contrato de Termo

Swap

> CCP > Contrato de Swap > Consultas > Caracteristicas de Contrato de SWAP
Posicao

> CCP > Consultas e Relatérios > Consulta OTC

Evento

> Indices Financeiros > Consultas > Historico de Ajuste de Proventos de A¢ées CCP
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Outras tabelas
Estratégias

Informagdes sobre estratégias.

> Informag6es de Derivativos > Consultas > Consulta de Estratégia

Instrumento Financeiro

Registros sobre instrumentos financeiros negociados na B3.

> Titulos e Valores Mobiliarios > Instrumento Financeiro > Consulta Instrumento Financeiro

Curva dos instrumentos financeiros

Registros sobre os precos unitarios de instrumentos financeiros negociados na B3.

> Titulos e Valores Mobiliarios > Consultas > Curva do Instrumento Financeiro
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