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Introducao

O mercado de capitais brasileiro possui estrutura complexa e variada,
composta por diferentes tipos de ambientes de negociacao. Dentro desse
ecossistema, o mercado organizado de balcao desempenha papel muito
relevante como canal complementar ao mercado organizado de bolsa

de valores, permitindo a negociacao de titulos e valores mobiliarios em
condicdes especificas, que levam em conta a liquidez dos ativos e outros

diferenciais desse mercado.

O presente documento tem

por objetivo apresentar analise
abrangente do compliance
regulatério no mercado de balcao
organizado no Brasil, estruturada
de modo a fornecer subsidios
praticos e conceituais para o correto
cumprimento das normas vigentes
por todas as entidades reguladas.

A conformidade regulatdria no
mercado de balcao brasileiro

€ requisito essencial para a
integridade do mercado de capitais.
O desafio dos participantes nao

se limita a conhecer e interpretar
corretamente as normas

desse mercado, mas envolve

a implementacao de praticas
continuas de monitoramento,
controles internos, gestao de riscos
e reporte tempestivo as autoridades
competentes.

Ao longo dos capitulos, cada tema
sera detalhado em consonancia
com as normas aplicaveis, de

modo a assegurar que o conteudo
sirva como referéncia técnica

para o cumprimento regulatoério

e para a formacao de politicas,
controles e procedimentos internos
consistentes.




-|-| Estrutura do documento

Este material esta estruturado em dez capitulos, organizados para refletir a
l6gica regulatoria e as responsabilidades atribuidas:

* O Capitulo 2 detalha o arcabouco regulatdrio aplicavel, incluindo as
leis e resolucdes fundamentais do mercado de capitais brasileiro
aplicaveis ao mercado de balcao organizado.

» O Capitulo 3 apresenta conceitos gerais, diferenciando o mercado de
balcao do mercado de bolsa, descrevendo modalidades (organizado
e nao organizado) e contextualizando operacdes previamente
realizadas.

* O Capitulo 4 trata das obrigac¢des especificas das instituicoes
reguladas que atuam no mercado de balcao.

* O Capitulo 5 aborda intermediacao, conflitos de interesse e suitability,
temas de suma importancia para o bom funcionamento do mercado
de balcao organizado.

* O Capitulo 6 apresenta as regras de cadastro, Know Your Customer
(“Conheca seu Cliente”) e Prevencao a Lavagem de Dinheiro,
Financiamento do Terrorismo e Financiamento da Proliferacao de
Armas de Destruicdo em Massa (“PLD/FTP") que devem ser seguidas
por todas as instituicdes participantes desse mercado.

« O Capitulo 7 foca no monitoramento de mercado e na transparéncia
das operacgoes.

* O Capitulo 8 detalha os processos de registro e pds-negociacao de
operacodes de balcao.

* O Capitulo 9 trata da autorregulacao no mercado de balcao
organizado, destacando a atuacao das entidades administradoras de
mercados organizados e da entidade reguladora.

* O Capitulo 10 consolida consideragdes finais e orientacgdes.

Esse material tem carater informativo e nao pretende
esgotar o tema balcao organizado. A leitura desse
conteldo nao exime o profissional ou instituicdo da
responsabilidade de observar integralmente as normas,
regulamentacoes e diretrizes vigentes aplicaveis, emitidas
pelos 6rgaos reguladores e autorreguladores competentes.
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A estrutura normativa, que disciplina o mercado de balcao organizado no
Brasil, € composta por leis gerais de valores mobiliarios e sociedades por
acoes, complementadas por resolucdes da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Essas normas estabelecem parametros de conduta, deveres de
diligéncia e padrdes de supervisao que moldam o funcionamento do
mercado e orientam a atuacgao das entidades administradoras de mercados,
registradoras, intermediarios, administradores fiduciarios, gestores,
custodiantes, escrituradores, emissores e demais entidades participantes.
Este capitulo apresenta uma visao consolidada do arcabouco regulatoério
aplicavel, enfatizando os dispositivos que impactam diretamente as
operacdes no mercado de balcao.

2_| Leis Fundamentais

2-| -l Lei n° 6.385/1976 — Marco do mercado
de capitais

A Lei n° 6.385/1976 criou a Comissado de Valores Mobiliarios (“CVM") e
estabeleceu o regime juridico do mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Seus principais pontos para o mercado de balcao incluem:

» Definicao de valores mobiliarios (art. ¢Poder normativo e sancionador

2°); da CVM, permitindo a edi¢cao

* Competéncia da CVM para de resolucdes, a imposicao de
regulamentar, supervisionar e penalidades e a instauracao
fiscalizar a emissao, a distribuicao e de processos administrativos
a negociacao de valores mobiliarios sancionadores; e
(art. 8°); *Protecao ao investidor e a

* Abrangéncia do mercado de balcao, integridade do mercado, principios
mencionado expressamente como que fundamentam todas as
ambiente sujeito a regulacao e exigéncias de compliance,
supervisao da CVM, ainda que monitoramento e transparéncia.

diferenciado da bolsa de valores;

Assim, a Lei n° 6.385/1976 constitui a base que legitima a atuacdo da CVM
sobre qualquer modalidade de balcao — organizado ou ndo organizado.




2-| 2 Lei n° 6.404/1976 — Lei das Sociedades

por Acoes

A Lei n° 6.404/1976 (Lei das S.A.) estabelece as regras de governanca,
emissao de valores mobiliarios e deveres das companhias abertas. Embora
tenha foco maior nas sociedades por acdes, sua aplicacao ao mercado de

balcao é evidente, pois:

* Define os instrumentos passiveis
de negociacao no balcao (agoes,
debéntures, bonus de subscricao,
notas promissorias etc.);

* Regula a abertura de capital e o
registro de companhias abertas
junto a CVM, requisito para que
seus valores mobiliarios sejam
negociados em ambientes
organizados ou em balcao;

* Estabelece deveres de
transparéncia e prestacao
de informacdes ao mercado

(demonstracdes financeiras,
fatos relevantes, relatérios da
administracao);

e Prevé mecanismos de protecao
aos acionistas minoritarios e regras
de ofertas publicas que podem se
dar no balcao organizado; e

* Exige praticas de governanca
corporativa que impactam
diretamente a conformidade das
negociacdes realizadas fora da
bolsa.

2.1.3 Lein°9613/1998 - Lei da prevencao
a lavagem de dinheiro, financiamento
do terrorismo e das armas de destruic¢ao
em massa (PLD/FTP)

A Lei n°® 9.613/1998 constitui o marco legal da PLD/FTP no Brasil. Essa
legislacao define o crime de lavagem de dinheiro, estabelece mecanismos
de prevencao e repressao e atribui responsabilidades especificas as
instituicdes financeiras e demais participantes do mercado de capitais,
inclusive agqueles que atuam em balcdes organizados.

Entre as principais obrigacdes previstas, destacam-se:

« |dentificacao e manutencao
atualizada dos dados de clientes e
beneficiarios finais;

* Monitoramento continuo
das operacdes, com énfase
em transacdes atipicas ou
incompativeis com o perfil do
cliente;

e Comunicacao tempestiva e sigilosa
de operacdes suspeitas ao Conselho

de Controle de Atividades
Financeiras (“COAF");

« Implementacao de politicas,
procedimentos e controles
internos de prevencao, aprovados
pela alta administracao; e

e Promocao de programas
continuos de capacitagao e
treinamento de colaboradores.




‘ Portanto, enquanto a Lei n° 6.385/1976 estrutura a atuacdo da CVM e regula

os mercados, a Lei n°® 6.404/1976 disciplina as companhias emissoras e seus
valores mobilidrios, compondo em conjunto com a Lei © 9.613/1998 a espinha
dorsal do compliance no mercado de balcao.

22 Resolucoes CVM aplicavels
a0 mercado de balcao
organizado

F A partir dessas leis, a CVM
editou resolucdes especificas
que detalham obrigacdes de

“ intermediarios, custodiantes,
administradores e investidores
no mercado de balcdo.

J

2.2.] Resolucdo CVM n° 8/2020

A RCVM 8/2020 trata das ofertas publicas de distribuicdo de Certificados de
Operacdes Estruturadas (COE) e de titulos de crédito como Letra Financeira
(LF) e Letra Imobiliaria Garantida (LIG).

Para o mercado de balcdao organizado, essa norma € essencial, pois define
os parametros de divulgacao, transparéncia e conduta para ofertas

realizadas sem necessidade de registro prévio na CVM, mas ainda sob
supervisao regulatoria.




Principais pontos:

* Dispensa de registro para ofertas
que sigam regras de informacao
padronizadas e transparentes;

* Exigéncia de Documento de
Informacdes Essenciais (DIE)
entregue ao investidor antes da
compra;

*Obrigatoriedade de termo de
ciéncia de risco, comprovando o
entendimento do produto;

* Definicao do que caracteriza
uma oferta publica, inclusive
comunicacodes eletrénicas e
marketing digital,

*Regras para instituicoes
intermediarias e emissoras
atuarem com clareza e boa-fé; e

* Protecao especial a investidores
de varejo, prevenindo a venda de
produtos complexos inadequados.

A norma busca garantir que o balcao organizado mantenha padrdes de
informacao e integridade equivalentes aos das bolsas de valores, mesmo em

ofertas mais flexiveis.

2.2.2 Resolucio CVM n°17/2021

A RCVM 17/2021 regula o exercicio da funcao de agente fiduciario, figura
essencial na protecao dos investidores que adquirem titulos de divida

negociados em mercados de balcao.

O agente fiduciario atua como representante dos debenturistas ou titulares
de titulos, assegurando o cumprimento das obrigag¢des assumidas pelo

emissor.
Principais pontos:

* Define quem pode exercer a
funcao — instituicdes financeiras
autorizadas e supervisionadas;

* EXige que o agente atue com
independéncia e transparéncia,
evitando conflitos de interesse;

* Estabelece regras de substituicao,
renuncia e comunicacao a CVM;
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*Obriga a divulgacao de potenciais
conflitos quando a institui¢cao
atuar em mais de uma emissao; e

e Determina a responsabilidade
de fiscalizacao do agente sobre a
atuacao do emissor e a defesa dos
direitos dos investidores.

No contexto do balcao organizado,
o0 agente fiduciario € um elo

de confianga que assegura a
governanca e a credibilidade nas
emissodes de titulos privados.




‘ 2.2.5 Resolucdo CVM n° 21/2021

A RCVM 21/2021 regula a atividade profissional de administracdo de carteiras
de valores mobiliarios, abrangendo tanto gestores de recursos quanto

administradores de fundos.

No mercado de balcao organizado, esses profissionais tém papel crucial na
estruturacao e gestao de carteiras que incluem titulos de divida corporativa,
FIDCs e outros ativos negociados fora da bolsa.

Principais pontos:

* Define categorias de registro
(gestor de recursos e
administrador);

* Exige qualificacao técnica,
reputacao ilibada e estrutura
operacional compativel;

*Impde regras de segregacao de
funcdes e prevencao a conflitos
de interesse;

*Determina a necessidade de
diretores responsaveis por
compliance, risco e controles
internos; e

* Estabelece obrigacdes de
transparéncia e prestacao de
contas a CVM.

A norma garante que, mesmo em estruturas menos padronizadas do
balcdo, a gestao profissional e ética das carteiras seja preservada.

22.4 Resolucdo CVM n° 30/2021

A RCVM 30/2021 regulamenta o dever de verificacdo da adequacéo
(suitability) de produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente.

Principails pontos:

* Estabelece que intermediarios
devem avaliar objetivos, situacao
financeira e conhecimento do
cliente;

 Cria categorias de perfil de risco e
obriga a atualizacao periddica das
informacdes;

» Exige classificacao de produtos
guanto a sua complexidade e
risco;

*Determina vedacodes a
recomendacao de produtos
inadequados ao perfil do cliente;

e Prevé declaracao expressa de
ciéncia de risco quando o cliente
insiste em operacao incompativel;

«Impde regras de controles internos
e relatorios de conformidade
anuais; e

* Reforca politicas para produtos
complexos e operacdes em balcao.

A norma é base da conduta de suitability e protecao do investidor,
especialmente relevante para produtos menos padronizados negociados

fora de bolsa.




2.2.5 Rresolucao cvM n° 312021

A RCVM 31/2021 regula a atividade de depdsito centralizado de valores
mobiliarios.
Principais pontos:

* Garantir integridade e rastreabilidade dos ativos negociados;

* Estabelecer procedimentos de conciliacdao entre registros de
operacdes e posicdes em custodia; e

» Reforcar a confiabilidade de informacdes de titularidade e
movimentacao de ativos.

Assim, mesmo operacdes cursadas no mercado de balcao devem manter
lastro em sistemas de custodia confiaveis.

2.2.0 Resolucio CVM ne 32/2021

A RCVM 32/2021 disciplina a prestacao de servicos de custddia de valores
mobiliarios, assegurando a guarda, o controle e a rastreabilidade dos ativos
dos investidores.

Para o balcao organizado, essa norma é fundamental, pois garante que
ativos negociados fora da bolsa mantenham a seguranca e integridade dos
registros.

Principails pontos:

* Define os requisitos para « Determina regras de
autorizacao de instituicdes que cancelamento e substituicao
prestam servico de custddia; de custodiantes, protegendo os

» Estabelece obrigacdes de controle, investidores; e
conciliacao e seguranca da * Reforca a importancia da
informacao; confidencialidade e governanca

*Impde padrdes tecnoldgicos operacional no manuseio de
para garantir a integridade e ativos.

autenticidade dos registros;

Assim, a RCVM 32/2021 assegura que o ambiente de custddia no balcdo
organizado seja seguro, auditavel e confiavel.

2.2.7 Resolucdo CVM n° 33/2021
A RCVM 33/2021 disciplina a escrituracdo de valores mobiliarios.

Principais pontos:
* Registro adequado de titularidade e movimentacoes;

* Emissao de extratos confiaveis para investidores; e
* Rastreabilidade de alteracdes de propriedade.

Essa norma assegura transparéncia e protecao do investidor, especialmente
em titulos de divida (debéntures, CRIs, CRAs, notas promissorias), que sao
instrumentos negociados no mercado de balcao.




2.2.8 Resolucio CVM n° 35/2021

A RCVM 35/2021 disciplina as regras de intermediacdo de operacdes com
valores mobiliarios emn mercados regulamentados, incluindo o balcao
organizado.

Principais pontos:

* Regras, procedimentos e controles « Segregacao de funcdes e trilhas de
internos obrigatoérios para auditoria;
intermediarios; * Exigéncia de relatdrios de

* Dever de melhor execucao das controles internos (RCl), enviados
ordens, garantindo as melhores periodicamente a CVM; e
condicdes para execucao de * Politica de seguranca cibernética
ordens dos clientes; (arts. 45 e 46), com obrigacao de

* Prevencao a conflitos de interesse; reporte de incidentes relevantes.

Para o mercado de balcdo, a RCVM 35/2021 e a RCVM 178/2023 sdo as
principais normas que estabelecem padrées minimos de conduta para
intermediarios e entidades administradoras.

2.2.9 Resolucio CVM ne 44/2021

A RCVM 44/2021 define as regras de divulgacao de informacdes relevantes
e de conduta na negociacao de valores mobiliarios, incluindo operacdes no
mercado de balcao organizado.

Principais pontos:

* Obriga emissores e administradores e negociacao, com regras internas
a divulgar atos e fatos relevantes de de sigilo e governanca; e
forma simultanea e acessivel a todos *Determina a comunicacao a CVM
os investidores; e ao mercado sobre alteracdes

* Proibe o uso de informacao relevantes na participacao
privilegiada e estabelece periodos acionaria ou negociacdes de
de vedagao a negociacaoem administradores.

determinadas condicdes;
* Exige politica formal de divulgacao

A norma assegura transparéncia e igualdade de informacao, pilares
essenciais para a integridade do balcao organizado.
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2.2.10 Resolucdo CVM n° 50/2021

A RCVM 50/2021 consolida obrigacdes relativas a identificacdo de clientes e a
PLD/FTP.

Principais pontos:

» Cadastro de clientes, com conteudo analise, configurar indicios de LD/
mMinimo obrigatdrio e atualizacao FTP, com comunicacao obrigatoria
periodica; de operacodes irregulares;

* KYC com coleta e validacao de *PLD/FTP (Prevencédo a Lavagem
informacdes do investidor; de Dinheiro e ao Financiamento

* Suitability, com avaliagcao de perfil do Terrorismo), alinhada a Lei n°
de risco e adequacao do produto/ 9.613/1998 e as recomendacdes
servico ao cliente; do COAF e do Grupo de Acao

* Monitoramento continuo de Financeira Internacional (“GAFI"); e
todas as operacdes e situacdes, * Relatorios de avaliacao interna de
observando as atipicidades, que risco (“RAIR"), obrigatoérios para os
podem, apos deteccao e respectiva intermediarios.

No balcao, essa resolucao garante que a menor padroniza¢cao das operacdes
nao comprometa a integridade do mercado, impondo ao intermediario o
dever de atuar como primeira linha de defesa contra ilicitos.

2.2.11 Rresolucio CVM n° 62/2022

A RCVM 62/2022 substituiu a antiga Instrucdo CVM 8/1979 e define condutas
vedadas no mercado de capitais.

Principais pontos:

* Proibicao de criacao de condic¢des artificiais;

«Vedacao ao uso de operacgdes fraudulentas para manipular precos; e

« Regras aplicaveis a qualquer ambiente de negociacao, inclusive balcao
organizado e nao organizado.

Essa resolucao reforca o
dever dos participantes

de adotar politicas de torew 2347+ [CEERN R —
- IPSUM 123.07 4
monitoramento e reporte voon 22650 t [N —

AMET 12.066 t [FEEDS ——

de operacodes suspeitas, vewaw 13177 + KA c— —
fortalecendo o compliance.




2.2.12 Resolucdo CVM n°133/2022

A RCVM 133/2022 regula a atividade de formador de mercado em ambientes
organizados.

Principais pontos:

* Requiisitos para credenciamento
de formadores;

* Dever de inserir ofertas firmes de
compra e venda;

* Divulgacao de informacdes ao
mercado; e

* Medidas sancionatdrias em caso
de descumprimento.

Essa resolucao assegura liquidez
minima e integridade de
precos em mercados de balcao
organizado que operem com
formadores.

2.2.13 Resolucio CVM n°135/2022

A RCVM 135/2022 é a principal norma que disciplina o funcionamento
de mercados de bolsa e de balcao organizado.

Principais pontos:

* Regras de autorizacao e * EXigéncia de mecanismos
funcionamento das entidades de supervisao para assegurar
administradoras de balcao; integridade e transparéncia;

* Definicao das formas de operacao * Portabilidade de registros entre
(sistema centralizado, formador de entidades administradoras; e
mercado ou registro de operacdes * Previsao da atuacao direta sem
previamente realizadas); intermediario, em determinadas

condicdes regulatodrias.

Essa resolucao consolida o papel do balcao organizado como mercado
regulamentado, equiparado em governanca a bolsa, mas com flexibilidade
operacional propria.




2214 Resolucdo CVM n°160/2022

A RCVM 160/2022 é o principal marco regulatério das ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios, aplicavel também ao balcdao organizado.
Ela substituiu as antigas Instrucées CVM 400/2003 e 476/2009,
modernizando o regime de ofertas no Brasil.

Principails pontos:

* Unifica e simplifica o processo de * Regula praticas de bookbuilding,
registro de ofertas publicas, criando precificacao e tratamento de
ritos automaticos e ordinarios; investidores;

* Define regras sobre publicidade, » Impoe critérios de transparéncia e
prospecto, lamina e documentos igualdade de acesso nas ofertas;
obrigatorios; * Prevé responsabilidades para

* Estabelece parametros de dispensa intermediarios e emissores; e
de registro, ampliando a eficiéncia * Inclui regras sobre conflitos de
regulatoria; interesse e adequacao ao perfil do

investidor.

No balcao organizado, essa resolucao garante que emissdes e ofertas
de titulos privados sigam padrdes equivalentes de governancga, clareza e
protecao ao investidor.

2.2.15 Rresolucio cvM n°175/2022

A RCVM 175/2022 estabelece o marco Unico dos fundos de investimento,
unificando regras antes dispersas em diversas instrucoes.

No contexto do balcao organizado, a norma é relevante porque muitas
cotas de fundos fechados (como por exemplo FllI, FIP, FIDC) sao negociadas
nesses mercados.

Principails pontos:

*Cria estrutura normativa modular, modernizando a protecao do
com regras gerais € anexos investidor;
especificos por tipo de fundo; * Estabelece padrdes de divulgacao,

* Define obrigacdes de governanca e transparéncia;
administradores e gestores, * Regula assembleias, liquidacao
incluindo compliance, risco e e prestacao de informacdes
controles internos; periddicas; e

* Permite classes de cotas com « Simplifica o processo de
responsabilidade limitada, constituicao e registro de fundos.

A RCVM 175/2022 fortalece a padronizacdo e transparéncia da industria de
fundos, tornando o balcao um ambiente mais seguro e informativo para
negociacao de cotas.




2.2.16 Resolucdo CVM n°178/2023

A RCVM 178/2023 regula a atuacdo dos assessores de investimento,
profissionais que fazem a ponte entre investidores e intermediarios.

No mercado de balcao organizado, esses profissionais tém papel essencial
na educacao, orientagao e protecao dos investidores.

Principails pontos:

* Define a atividade de assessor credenciamento e supervisao;
(prospeccao, recepcao e * Impode vedacao de atividades
transmissao de ordens e prestacao conflitantes (consultoria, analise
de informacdes); ou gestao simultanea);

* Permite atuacao nao exclusiva para * Reforca o dever de adequacgao
multiplos intermediarios, mediante das recomendacdes ao perfil do
contratos formais; cliente; e

» Estabelece exigéncias de * Prevé obrigacdes de controle,
qualificacao técnica e ética; documentacao e transparéncia

* Determina regras de registro, nas relacdes com investidores.

A norma consolida o papel dos assessores como agentes de confianga no
balcao organizado, garantindo conduta ética e alinhamento de interesses
entre cliente e mercado.

23 Normas do Banco Central do
Brasil (“BCB") e do Conselho
Monetario Nacional ("“CMN")

O mercado de balcao organizado, além
de seguir a regulacao da CVM, deve
observar normas editadas pelo BCB e
pelo CMN, responsaveis pela politica
monetaria, cambial e pela estabilidade
do Sistema Financeiro Nacional

(SFN). Essas normas estabelecem
diretrizes complementares que
impactam diretamente a atuacao

de intermediarios, custodiantes e
administradores de mercados.




2.5.]1 Resolucdo CMN 3505/2007

A RCMN 3.505/2007 dispde sobre a realizacdo de operacdes de derivativos
no mercado de balcao, permitindo que instituicdes financeiras e demais
entidades autorizadas pelo BCB atuem nesse segmento.

A norma é um dos marcos regulatérios que estruturam o balcao organizado
de derivativos, garantindo integridade, rastreabilidade e seguranca juridica

nas operacdes fora de pregao.
Principais pontos:

* Autoriza bancos e corretoras a
realizarem operacdes de swap, a
termo e com opc¢des no mercado de
balcao;

* Determina que essas operacdes
sejam registradas em mercados
de balcao organizado ou sistemas
autorizados pela CVM ou pelo BCB;

* EXige que os ativos e indices de
referéncia sejam baseados em
precos publicamente divulgados e
metodologias verificaveis;

* Permite operacdes referenciadas

em ativos negociados no
exterior, desde que observada
transparéncia de precos;

* Obriga as instituicdes a manter
documentagao e metodologias
disponiveis ao BCB;

* Determina a designacao de
um diretor responsavel pelas
operagoes de derivativos de
balcao;

* Autoriza o BCB a restringir ativos
subjacentes ou adotar normas
complementares.

A norma fortalece o balcdao organizado de derivativos, promovendo
padronizacao, mitigacao de riscos e transparéncia nas operacdes bilaterais
entre instituicdes, pilares da confianca e eficiéncia desse mercado.
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2.5.2 Resolucio CMN 4593/2017

A RCMN 4.593/2017 regula o registro e o depdsito centralizado de ativos
financeiros e valores mobiliarios, modernizando o controle e a custddia
desses instrumentos no Sistema Financeiro Nacional.

No contexto do mercado de balcao organizado, a norma é essencial para
garantir a seguranca, integridade e rastreabilidade das operacdes com

titulos e contratos fora de bolsa.




Principais pontos:

* Define o que sao ativos financeiros,
incluindo titulos de crédito, direitos
creditorios e outros instrumentos
admitidos em carteiras de
instituicdes financeiras;

* Obriga o registro e o depdsito
centralizado dos ativos financeiros e
valores mobiliarios emitidos no pais,
em sistemas autorizados pelo BC ou
pela CVM;

* Impode prazos para o registro de
novas emissoes e operacoes;

*Veda o duplo registro do mesmo

ativo em entidades distintas;

* Define deveres de custodiantes
e prazos para execucgao de
transferéncias e constituicao de
garantias;

* Impde procedimentos de
conciliacao e responsabilidades as
instituicoes; e

* Permite registro facultativo
para ativos nao obrigatorios,
incentivando a formalizacao e a
transparéncia.

A RCMN 4.593 consolida o arcabou¢o que sustenta o balcdao organizado
moderno, conectando registro, custoddia e negociacao de ativos financeiros
com padrdes de controle comparaveis aos dos mercados de bolsa.

2.5.5 Resolucdo BCB 304/2023

A RBCB 304/2023 aprova o Regulamento do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), que versa sobre liquidacao, registro e depdsito centralizado
de ativos financeiros, consolidando e atualizando as normas aplicaveis as
infraestruturas de mercado. Trata-se da norma mais abrangente e recente
sobre o funcionamento dos sistemas de registro e deposito de balcao,
estabelecendo padrdes de governanca, risco e tecnologia equivalentes aos

modelos internacionais.

Principais pontos:

* Define regras para sistemas de
liguidacao, registro e depdsito
centralizado operados por camaras,
depositarios centrais e entidades
registradoras (instituicoes
operadoras de sistemas do mercado
financeiro - IOSMF);

* Determina requisitos de autorizagao
pelo BCB para funcionamento,
alteracao ou cancelamento desses
sistemas;

* EXige estruturas robustas de
governanca, gestao de riscos,
controles internos e conformidade;

*Impde padrdées minimos de
patrimonio liquido, resiliéncia
operacional e continuidade de
negocios;

* Regula o uso de tecnologia
da informacao e seguranca
cibernética, incluindo exigéncias
para servicos em nuvem e
terceirizacao;

* Determina politicas de
auditoria interna e externa, com
independéncia e comunicagao
obrigatdria ao BCB;

* Introduz regras sobre gestao de
risco operacional, fraudes, liquidez
e custoddia de ativos; e

* Harmoniza o funcionamento
das entidades de registro e
depdsito com as infraestruturas
do mercado financeiro (IOSMFs),
incluindo o mercado de balcao
organizado.

4




A RBCB 304/2023 representa a consolidacdo da infraestrutura regulatéria
gue sustenta o balcdao organizado e os sistemas de registro financeiro no
Brasil, alinhando-os aos padrdes internacionais de seguranca, eficiéncia e
transparéncia.

24 Supervisao e principios
gerals

O modelo regulatorio brasileiro prevé a atuacao coordenada da

CVM com entidades administradoras de mercados, que exercem
funcdes autorregulatdrias (tema detalhado no Capitulo 9) e entidades
autorreguladores que também supervisionam. Ainda que a supervisao
principal seja da CVM, cabe as administradoras de balcao organizado
estabelecerem regulamentos internos e monitorar a atuagao dos
participantes, assegurando conformidade com a legislacao.

A partir desse quadro, os proximos capitulos detalhardao as nogdes gerais
e 0s conceitos do mercado de balcao organizado, além das obrigacdes
concretas das entidades reguladas, organizadas segundo sua funcao e
papel No processo de negociagao, registro e pés-negociacao.
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A clareza conceitual é requisito indispensavel para compreender as
obrigacdes normativas impostas ao mercado de balcao organizado

no Brasil. Este capitulo apresenta os principais elementos definidores

do balcao, diferenciando suas modalidades, descrevendo a figura das
operacoes previamente realizadas e explicando o papel da intermediacao

e da distribuicao.

31 Mercado de balcao:
conceito geral

O mercado de balcao corresponde ao ambiente em que se negociam
valores mobiliarios fora do sistema de bolsa de valores. Seu marco juridico
estd estabelecido na Lei n° 6.385/1976 e detalhado na RCVM 135/2022, que

disciplina os mercados organizados.

A regulamentacao brasileira distingue

duas modalidades:

* Mercado de balcao
organizado:
administrado por entidade
autorizada pela CVM, com
sistema de negociacao ou de
registro estruturado, regras
proprias de funcionamento
e mecanismos de supervisao.

*Mercado de balcao
nao organizado:
operacoes realizadas
bilateralmente, com
participacao obrigatdria, como
intermediario ou como parte,
de integrantes do sistema
de distribuicao previstos na
Lei 6.385/1976, sem utilizacéo
de sistema de negociagao
ou registro administrado por
entidade autorizada.

Ambas as modalidades estao sujeitas ao cumprimento de normas de
compliance, ainda que com graus diferentes de padronizacao e de
supervisao. Em comparacao, o mercado de bolsa possui maior centralizagcao
e padronizacao, e o mercado de balcao depende mais intensamente da
atuacao dos participantes para garantir conformidade e integridade.




32 Mercado de balcao
organizado

O balcao organizado possui estrutura autorizada e fiscalizada pelo BCB e
pela CVM. Seu funcionamento pode ocorrer por quatro formas:

Sistema centralizado e multilateral de negociagao que possibilite
0 encontro e a interagcao de ofertas de compra e de venda de valores
mobiliarios;

Execugao de negdcios, sujeitos ou nao a interferéncia de outros
participantes do mercado, tendo como contraparte formador
de mercado que assuma a obrigacao de colocar ofertas firmes
de compra e de venda;

Sistema centralizado e bilateral de negociacao, que possibilite
0 encontro e a interagcao de ofertas de compra e venda
de valores entre contrapartes previamente habilitadas; e

Registro de operagdes previamente realizadas, em que negdcios
bilaterais pactuados fora do sistema sao posteriormente registrados
em entidade administradora autorizada.

Nos dois primeiros casos, a compensacao e liquidagao devem ocorrer
obrigatoriamente por meio de contraparte central (“CCP"). No caso do
registro de operacdes previamente realizadas, admite-se a liquidacao direta
entre as partes, desde que prevista nas regras da entidade administradora.
Em termos de compliance, o balcao organizado exige dos administradores e
participantes:

* Regras de transparéncia e divulgacao de informacdes;

* Mecanismos de supervisao para assegurar formacao regular de precos; e

* Controles internos para prevencao de irregularidades como transferéncia
de recursos, praticas nao equitativas, operac¢des fraudulentas, manipulacao
e uso de informacao privilegiada.

Governanca de registros de informacdes e de dados, como por exemplo
ordens de investidores, operacdes realizadas, cadastro, suitability, etc.
Comparativamente a bolsa, o balcao organizado compartilha o carater

de mercado estruturado, mas diferencia-se pela flexibilidade ao permitir
alguma personalizacao de caracteristicas dos valores mobiliarios em
determinados tipos de operagdes, aléem de admitir operacdes previamente
realizadas e, em certos casos, hegociacdes sem intermediario.




33 Mercado de balcao
Nnao organizado

O balcao nao organizado caracteriza-se pela negociacao de valores
mobiliarios nao realizada ou registrada em mercado organizado em que
integrante do sistema de distribuicao previsto nos incisos |, Il e lll do art. 15
da Lei n° 6.385, de 1976, intervém:

Como intermediario; ou

Como parte, quando tal negociacao resultar do exercicio da
atividade de subscricao de valores mobilidrios por conta prépria
para revenda em mercado ou de compra de valores mobiliarios em
circulacao para revenda por conta proépria.

Nesse ambiente, as obrigacdes de compliance recaem diretamente sobre
os intermediarios. Estes devem implementar politicas e controles para
garantir o cumprimento de todas as obrigacdes regulatdrias, incluindo a
documentacao e a rastreabilidade de ordens e operacdes, assegurando
evidéncias auditaveis.

34 Operacoes previamente
realizadas

As operacdes previamente realizadas representam uma caracteristica
singular do mercado de balcao organizado. Consistem em transacoes
bilaterais pactuadas fora do sistema, mas obrigatoriamente registradas em
entidade administradora autorizada pela CVM.

A regulamentacao impde a todas as entidades administradoras autorizadas
pela CVM a obrigacao de:

* Manter regras claras de registro e divulgacao de informacdes;

* Rejeitar registros que apresentem valores ou condicdes discrepantes;

* Supervisionar continuamente para prevenir manipulacao de precos e
praticas abusivas;

* Garantir interoperabilidade com outras entidades de registro, preservando
a unicidade e a rastreabilidade; e

« Cumprir todas as obrigacdes e requisitos previstos na RCVM 50/2021.

Do ponto de vista dos participantes, a responsabilidade pela conformidade,
integridade e transparéncia das operacdes registradas € direta e nao
pode ser delegada. Diferentemente do mercado de bolsa, onde todas as
operacdes passam por sistemas centralizados de negociacao, o balcao
admite esse modelo hibrido, que reforca a necessidade de governanca
regulatoria.




3.5 Papel da intermediacao e da
distribuicao no mercado de
balcao

A intermediacao € peca central para a formacao da liquidez e para a boa
manutencao da conformidade do mercado de balcdo. Aos intermediarios
cabem as seguintes obrigacoes:

* Realizar o Conheca seu Cliente clientes sobre operacdes proprias;
(Know your Customer - “KYC") ¢ Cumprir politicas de PLD/FTP, com
e suitability previstos na RCVM reporte tempestivo de operacdes
50/2027; suspeitas; e

* Documentar ordens e assegurar * Preservar trilhas de auditoria que
rastreabilidade, conforme RCVM permitam fiscalizacao pela CVM
35/2021; e pela autorregulacao de todas as

e Monitorar potenciais conflitos entidades administradoras.

de interesse, dando prioridade a

A distribuicao de valores mobiliarios em balcao, por sua vez, deve atender as
exigéncias da Lei n° 6.385/1976 e da Lei n° 6.404/1976, e da RCVM 160/2022,
assegurando a divulgacao de informagdes adequadas e a equidade entre
investidores.

Comparativamente a bolsa, onde a estrutura de mercado ja prové
mMecanismos de supervisao continua, no balcao tais salvaguardas
dependem quase integralmente da atuacao diligente dos intermediarios.
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Participantes
do Mercado de
Balcao e suas
Obrigacoes



Neste capitulo faremos uma transicao da base regulatdria geral, tratada
Nnos capitulos anteriores, para a aplicacao pratica das normas aos diversos
agentes que operam no mercado de balcao organizado. O objetivo é deixar
claras as responsabilidades de cada participante, criando uma linha mestra
das suas obrigacdes. A estrutura do mercado de balcdo, por sua natureza
mais flexivel e customizada em comparagao ao ambiente de bolsa, impde
uma dependéncia maior da conduta diligente e da robustez dos controles
internos de cada entidade para a manutencao da integridade do sistema
como um todo.

4-' Intermediarios

A figura do intermediario é central para o funcionamento do mercado,
atuando como a principal interface entre os investidores e os ambientes

de negociacdo e de registro. A Lei n® 6.385/1976, em seu artigo 15, define

o sistema de distribuicao de valores mobiliarios, que compreende as
entidades autorizadas a atuar na intermediacao de operacdes, entre as
guais podemos citar: (i) sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios
(CTVMs); (ii) sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
(DTVMs), (iii) bancos de investimento e (iv) bancos multiplos com carteira
de investimento. A atuagao dessas instituicdes € fundamental tanto no
balcdao organizado quanto no nao organizado, sendo que neste Ultimo a sua
participacao € obrigatoria.

As obrigacdes regulatorias fundamentais dos intermediarios sao extensas e
multifacetadas, refletindo seu papel critico no sistema:

e Deveres de Conduta e Execuc¢ao de Ordens:

a RCVM 35/2021 é o pilar normativo que estabelece as regras de conduta,
exigindo que o intermediario exerca suas atividades com boa-fé,
diligéncia e lealdade em relacdo aos seus clientes. E mandatdério que
implementem regras, procedimentos e controles internos para garantir
a melhor execucao das ordens (best execution), assegurando

as melhores condi¢cdes de mercado para o cliente, que pode definir suas
proprias condi¢cdes para execucao de sua ordem, nao sendo obrigado

a apenas aceitar uma operacao na forma que |lhe foi apresentada pelo
intermediario . Adicionalmente, devem manter trilhas de auditoria
completas e detalhadas de todas as ordens e operacdes, permitindo




a rastreabilidade desde a recepcao da ordem até a sua efetiva liquidacao.
Quando falamos sobre o mercado de balcao organizado, pelas suas
proprias caracteristicas, sabemos que existem certas peculiaridades

nas ordens enviadas pelo cliente, e isso ja foi inclusive objeto de um
guestionamento do mercado ao regulador. Na resposta foi construida
uma interpretacao flexibilizada pela CVM, que se posicionou sobre o
assunto no Relatério SMI n°008/2013, deixando claro que, ainda que tenha
caracteristicas particulares, é estritamente necessario ter de alguma
forma a documentacao registrada que represente a ordem do cliente
para execucao da operacgao.

e Cadastro e Suitability:

a RCVM 50/2021 impde o dever de Conheca seu Cliente, que envolve a
coleta, verificacao e atualizacao periodica de informacdes cadastrais.
Associado a isso esta o dever de verificar a adequacao dos produtos,
servicos e operacdes ao perfil do investidor (Suitability), uma obrigacao
de natureza fiduciaria que visa proteger o cliente de assumir riscos
incompativeis com seus objetivos, situacao financeira e conhecimento.
Tais obrigag¢des serao aprofundadas no Capitulo 5.

® Prevencao a Lavagem de Dinheiro (PLD/FTP):

em linha com a Lei n°® 9.613/1998 e detalhado pela RCVM 50/2021, os
intermediarios sao considerados a primeira linha de defesa do sistema
financeiro contra crimes de lavagem de dinheiro, financiamento do
terrorismo e financiamento da proliferacdo de armas de destruicao em
massa. Devem, portanto, manter politicas, procedimentos e controles
internos robustos de PLD/FTP, realizar o monitoramento continuo de
transagdes e comunicar operacdes atipicas ou suspeitas ao COAF.

A combinacao dessas obrigacdes demonstra uma estratégia regulatoria
clara para o mercado de balcao onde a estrutura de mercado é
descentralizada e flexivel. A menor liquidez desse mercado, bem como sua
bilateralidade, proveniente da auséncia de um livro de ofertas centralizado

e de um ambiente de negociacao multilateral na entidade administradora
de mercado ("EAM") transfere para o intermediario a responsabilidade
primaria pela formacao justa de precos, pela adequacao do produto e pela
prevencao de ilicitos. O énus da prova do cumprimento regulatorio recai
quase que inteiramente sobre a qualidade dos registros e controles internos
do intermediario, tornando o investimento em tecnologia e em processos de
auditoria robustos uma necessidade para manter a integridade do mercado.




42 Custodiantes

O custodiante € a entidade responsavel pela guarda, manutencao,
movimentagao, controle e exercicio dos direitos sobre os valores mobiliarios
pertencentes aos investidores. Sua atuacao, disciplinada primordialmente
pela RCVM 32/2021, além da lei n° 6.385/1976 e suas alteracdes, da

RBCB 304/2023 e da RCMN 4.593/2017, € um pilar para a seguranca e
integridade do mercado, garantindo que os ativos dos investidores estejam
devidamente protegidos e registrados.

As obrigacdes especificas dos custodiantes incluem:

e Segregacao Patrimonial:

a obrigacao mais critica € a manutencao dos ativos dos clientes com
controles de custddia individualizados e estritamente segregados do
patriménio do proprio custodiante e de outros clientes. Este principio
fundamental da segregacao patrimonial assegura que, em um

eventual cenario de insolvéncia da instituicao custodiante, os ativos dos
investidores ndao sejam confundidos com os da instituicao e nao possam
ser utilizados para pagar seus credores.

¢ Conciliagdo e Controle:

o custodiante deve realizar a conciliacao periddica das posi¢cdes de valores
mobiliarios sob sua guarda, controlar e tratar os eventos corporativos
incidentes sobre os ativos (como pagamento de juros, amortizagoes,
dividendos, exercicio de direitos de subscricao etc.) e processar as
instrucdes de movimentacao recebidas dos investidores ou de seus
representantes legais.

¢ Envio de Informacoes:

outra obrigacao € disponibilizar extratos periddicos aos investidores,
detalhando suas posicdes, movimentacdes e 0os eventos ocorridos em
suas carteiras, provendo transparéncia e permitindo que o investidor
verifigue a veracidade dos registros de suas operacoes.

e Transferéncia de Custodia:

deve também processar as solicitacdes de transferéncia de custddia
para outra instituicao (portabilidade) em um prazo pré-estabelecido e
regular. Este processo pode ser particularmente desafiador para ativos
negociados em balcao, devido a menor padronizagcao e a auséncia de
informacdes retidas no custodiante original.




No contexto do mercado de balcao, a funcao do custodiante transcende

a simples guarda de ativos, tornando-se um no critico para a integridade
da informacao. Por esse motivo também se aplicam aos custodiantes
outras resolucdes emitidas pela CVM, tais como a RCVM 50/2021 (PLD/
FTP) e a RCVM 62/2022 (Condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco,
manipulacao de precgo, operacdes fraudulentas e praticas nao equitativas).
Muitas vezes os registros do custodiante constituem a unica fonte de
dados confiavel e auditavel sobre a existéncia e a titularidade do ativo.
Consequentemente, seus processos de conciliagao e reporte tornam-se
essenciais para a auditoria e a supervisao do mercado.

Também é importante mencionar que no mercado de balcao € obrigacao
do custodiante efetuar o cadastro dos fundos de investimentos como
participantes diretos nas Entidades Autorizadas de Mercado, sempre se
baseando nas informacdes cadastrais que recebe do administrador do
fundo.

43 Escrituradores

O escriturador, cuja atividade é regulada pela RCVM 33/2021, é a instituicdo
contratada pelo emissor do valor mobiliario para criar e manter o livro

de registro de titularidade dos ativos. Enquanto a relacao primaria do
custodiante € com o investidor, a do escriturador € com o emissor, atuando
como o guardidao dos registros societarios de propriedade dos valores
mobiliarios.

As obrigacdes especificas dos escrituradores sao:

¢ Manutencao dos Livros de Registro:

abrir e manter, em sistemas informatizados, os livros de registro de
valores mobiliarios escriturais. Isso inclui o registro da titularidade e das
transferéncias de propriedade, e eventualmente da constituicao de 6nus
e gravames.

® Processamento de Eventos Corporativos:

atuar, em nome do emissor, No processamento de eventos corporativos,
como o0 pagamento de juros, amortizacdes, dividendos e no controle

do exercicio de direitos de subscricao, bonificacdes, garantindo que os
corretos beneficiarios recebam seus direitos.




¢ Conciliacdo com o Depositario Central:

realizar a conciliagcao peridodica de seus registros com as posicdes
mantidas na central depositaria. A regulacao exige uma frequéncia
minima mensal, mas as melhores praticas de mercado apontam para
uma conciliacao diaria, a fim de garantir a integridade e a unicidade das
informacdes sobre os ativos em circulacao.

O escriturador e o depositario central formam um sistema de dupla
checagem que € essencial para a integridade do mercado. O escriturador
deve manter todo o controle do ponto de vista do emissor, representando

a verdade sob a dtica societaria. Por sua vez, o depositario central reflete a
posicao consolidada do mercado, ou seja, guem detém os ativos para fins
de negociacgao e custddia. A obrigacao de conciliacao continua entre eles

€ 0 mecanismo que previne a criacao de ativos “fantasmas” ou a perda de
registros de titularidade. Uma falha neste processo poderia comprometer a
confianca na fungibilidade e na quantidade total de um ativo em circulacao.

4.4 Agentes Fiduciarios

Previsto na Lei n° 6.404/1976 (Lei das S.A.), e regulado principalmente pela
RCVM 17/2021 e pela RCVM 60/2021, o agente fiduciario é uma figura de
extrema importancia em emissoes publicas de titulos de divida, como
debéntures, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e do Agronegocio
(CRAS). Ele atua como o representante legal da comunhao dos investidores
(credores), com o dever de proteger seus direitos e interesses coletivos ao
longo de toda a vida da emissao.

Suas obrigacdes especificas consistem em:

¢ Fiscalizacao do Emissor:

verificar, de forma continua e diligente, o cumprimento de todas as
obrigacdes, financeiras e nao financeiras (covenants), assumidas pelo
emissor na escritura de emissao.

¢ Fiscalizagao dos Lastros:

assegurar que os lastros estejam devidamente constituidos, registrados
e compativeis com as condi¢des previstas nos documentos da emissao.
Isso inclui a verificagcao da existéncia, suficiéncia, liquidez e regularidade
juridica dos lastros, bem como o monitoramento continuo de sua
manutencao ao longo da vigéncia do titulo.




e Analise e Reporte:

analisar a situacao econdmico-financeira do emissor e a integridade das
garantias, elaborando relatoérios periddicos para os investidores, nos quais
deve destacar os fatos relevantes ocorridos no periodo.

¢ Execucao de Garantias:

em caso de inadimpléncia (default) do emissor, o agente fiduciario tem o
dever e o poder de tomar todas as medidas legais cabiveis para executar
as garantias da operacao em nome e em beneficio dos investidores,
buscando a recuperacao do crédito.

e Convocacao de Assembleias:

convocar e presidir as assembleias de titulares dos valores mobiliarios
sempre que necessario para deliberar sobre matérias de interesse da
comunhao dos credores.
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O agente fiduciario funciona como um mecanismo

de governanca externalizado para os titulos de divida.
Ele soluciona o problema de acao coletiva, no qual seria
impraticavel e ineficiente para centenas ou milhares
de investidores individuais monitorarem o emissor

e executarem seus direitos. Sua atuacao diligente

e independente € um fator chave na precificacao

do risco de crédito do ativo. A qualidade e a reputacao
do agente fiduciario sao componentes intangiveis, i
mas criticos, do valor de um titulo de divida.




45 Emissores e Securitizadoras

A regulamentacao da CVM impde aos emissores de valores mobiliarios,
em especial securitizadoras e companhias emissoras de debéntures, um
conjunto de deveres voltados a transparéncia e ao acompanhamento da
destinacao dos recursos captados e da integridade dos ativos que servem

de lastro.

No ambito das ofertas
publicas, a RCVM

160/2022 estabelece que

a securitizadora deve
explicitar no prospecto e nos
documentos da emissao se a
destinacao dos recursos sera
objeto de acompanhamento,
indicando o responsavel

(em regra, o agente
fiduciario), a periodicidade
de verificacao, a data-limite
€ um cronograma minimo
semestral de aplicagcdo. Além
disso, quando a emissao
envolver direitos creditorios,
€ obrigatoéria a descricao

dos procedimentos de
verificacao do lastro, bem
como das func¢oes atribuidas
ao agente fiduciario e
demais prestadores de

servico na supervisao do
fluxo desses créditos. Ja os
emissores de debéntures
devem apresentar, de
forma clara e objetiva,

0 uso pretendido dos
recursos e seus impactos,
detalhando metodologias
de acompanhamento
sempre que se tratar

de titulos rotulados

como verdes, sociais ou
sustentaveis. A RCVM
160/2022 também assegura
a transparéncia continua,
exigindo a divulgacao da
escritura de emissao e das
comunicacdes do agente
fiduciario, que funciona
como elo fiscalizador entre
investidores e emissor.

Complementando esse arcabouco, a RCVM 60/2021, voltada
especificamente a atividade das securitizadoras, disciplina as obrigacdes
operacionais permanentes relacionadas ao lastro. Cabe a securitizadora
registrar e escriturar corretamente os direitos creditérios vinculados

a emissao, realizar verificacao formal da existéncia e validade desses
créditos antes de sua cessao, promover conciliacao mensalmente

com as informacdes fornecidas por cedentes e custodiante, além de
elaborar relatorios sobre a qualidade, concentracao e inadimpléncia do
lastro, encaminhados ao agente fiduciario e aos investidores. A norma
também reforca a necessidade de segregacao patrimonial dos ativos em
regime fiduciario, garantindo que os fluxos gerados pelo lastro estejam
direcionados ao cumprimento das obrigacdes com os investidores.




Assim, enquanto a RCVM 160/2022 se concentra na transparéncia

e no disclosure prévio ao mercado, deixando claro como sera feita

a supervisao da destinacdo de recursos e do lastro, a RCVM 60/2021

impode as securitizadoras uma responsabilidade operacional continua,

de efetivamente executar controles, conciliacdes e reportes periddicos
que viabilizam o acompanhamento pelos agentes fiduciarios e pelos
proprios investidores. No caso dos emissores de debéntures, a fiscalizacao
da aplicacao dos recursos e do cumprimento de covenants recai
principalmente sobre o agente fiduciario, cabendo ao emissor manter o
fluxo de informacgdes adequado para possibilitar esse monitoramento.

Em sintese, a estrutura regulatdria da CVM estabelece um modelo

de responsabilidade compartilhada: os emissores e as securitizadoras
devem garantir transparéncia, controles internos e reporte adequado,
enquanto o agente fiduciario atua como fiscal independente, zelando pela

correta aplicacao dos recursos e pela integridade do lastro em favor dos
investidores.

46 Administradores
(ou Administradores
Fiduciarios)

Com o advento da RCVM 175/2022, o novo marco regulatério dos fundos de
investimento, o papel do administrador foi significativamente redefinido. Ele
permanece como o principal responsavel pela constituicao, funcionamento
e representacao legal do fundo perante os érgaos reguladores e os cotistas,
mas com uma delimitacao mais clara de suas responsabilidades em relacao
ao gestor.

As obrigacdes especificas do administrador, no novo regime, incluem:




e Custos:

o administrador fiduciario € o principal responsavel pela gestao do
passivo do fundo. Isso abrange o controle do fluxo de caixa de aplicacdes
e resgates, o calculo diario do valor da cota e do patriménio liquido e a
escrituracao da emissao e do resgate de cotas.

e Supervisao e Contratacao:

embora o gestor tenha ganhado autonomia para contratar certos
prestadores de servico, o administrador mantém o dever fiduciario

de supervisionar os servicos prestados por todas as partes envolvidas,
incluindo o préprio gestor e o custodiante. Ele deve garantir que todos
atuem em estrita conformidade com o regulamento do fundo e com a
legislacao vigente.

e Deveres Fiduciarios:

o administrador deve agir com o mais alto grau de diligéncia e lealdade
para com os cotistas, o que inclui a responsabilidade pela divulgacao de
todas as informacdes periddicas e eventuais do fundo e pela garantia da
conformidade regulatoria geral do veiculo de investimento.

A RCVM 175/2022, além de delimitar as obrigacdes do
administrador, o transformou de unico executor central de quase
todas as fungdes, para um supervisor das acdes que passaram

a ser exercidas pelos gestores e pelo custodiante. Adicionalmente,
conforme previsto pela RCVM 175/2022, o administrador tem
obrigacdes relativas a PLD/FTP como por exemplo a obrigacao

de conhecer o investidor final. Isso significa que o administrador
agora precisa ter um framework de due diligence e monitoramento
continuo sobre os demais prestadores de servico muito mais
robusto e sofisticado. Sua responsabilidade nao se limita mais
apenas aos seus proprios atos, mas também a sua falha em
supervisionar adequadamente os outros, mudando
a complexidade e o risco de sua atividade.




47 Gestores

O gestor é a pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para realizar a
administracao profissional de carteiras de valores mobiliarios. Sua atuacao
foi profundamente impactada pela RCVM 175/2022, que o elevou a categoria
de prestador de servico essencial e ampliou significativamente suas
responsabilidades diretas.

As obrigac¢des especificas do gestor, no novo regime, incluem:

e Gestao do Ativo:

€ o principal e direto responsavel pela gestao da carteira de ativos do
fundo. Isso inclui a tomada de decisdes de investimento (compra, venda
e manutencao de ativos) e o controle de enquadramento da carteira
aos limites de risco, concentracao e diversificagao estabelecidos no
regulamento do fundo e na legislacao.

e Gestao do Riscos:

deve implementar e manter uma estrutura robusta e independente de
gestao de riscos, adequada a complexidade da carteira, o que inclui a
realizacao de testes de estresse periodicos para avaliar o comportamento
do fundo em cenarios adversos.

e Contratacao de Prestadores de Servico:

passa a ser o responsavel direto pela contratacao de diversos prestadores
de servico ligados a gestao do ativo e a distribuicao do fundo, como
distribuidores, consultores de investimento e intermediarios para a
execucgao de ordens. Anteriormente, essa era uma atribuicao primaria do
administrador.

Com a RCVM 175/2022, ao conferir ao gestor autonomia e responsabilidade
direta sobre a contratac¢ao de distribuidores e outros servicos, a CVM

alinha a responsabilidade legal com a responsabilidade de fato, uma

vez que o gestor € guem melhor conhece as necessidades da estratégia

de investimento e quem, na pratica, ja influenciava essas escolhas. Essa
mudanca forca os gestores a desenvolverem competéncias de compliance e
gestao de fornecedores que antes eram concentradas nos administradores,
ampliando o escopo de atuagao de suas areas de controles internos.
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Outra resolucao fundamental para entendimento do papel dos gestores

é a RCVM 21/2021, que trata sobre a administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, detalhando o papel de gestores e administradores, como por
exemplo a gestao de risco de liquidez de um fundo, que é responsabilidade
de ambos. E importante ressaltar ainda que no mercado de balcio
organizado, o gestor de um fundo nao precisa necessariamente de um
intermediario para atuar, uma vez que fundos de investimentos sao
considerados participantes diretos das Entidades Autorizadas de Mercado,
e podem negociar diretamente em seus ambientes de negociacao sem
intermediacao.




\

Intermediacao:
Conflitos de
Interesse e
Suitability



Este capitulo aprofunda a analise sobre um dos principais pilares da
protecao do investidor no mercado de balcdo: a atuacao do intermediario.

O foco aqui sera sobre os deveres fiduciarios a gestao de duas areas de

risco regulatoério particularmente elevado: os conflitos de interesse, que sao
inerentes a atividade de intermediacao financeira, e a aplicacao do processo
de suitability, que se torna especialmente complexa diante da diversidade

e flexibilidade, além da possivel baixa liquidez de ativos negociados em
balcao.

51 Conflitos de interesse
no Mercado de Balcao
Organizado: identificacao,
mMitigacao e disclosure

Conflitos de interesse sao situagcdes em que os interesses do intermediario
ou de seus colaboradores se sobrepdem ou divergem dos interesses de
seus clientes, criando incentivos para que o intermediario nao atue no
melhor interesse do cliente. A regulacao brasileira adota uma abordagem
multifacetada para lidar com esses conflitos, baseada em identificacao,
mitigacao e, quando inevitavel, divulgacao (disclosure).

¢ I[dentificacao:

as fontes mais comuns de conflitos de interesse incluem:

o Operacgodes de Tesouraria Prépria (Principal Trading):

quando o intermediario atua como contraparte direta na operacao
do cliente, situacao bastante comum em operacdes do mercado
de balcao, ha um conflito inerente, pois o intermediario, em certas
ocasides, pode vir a buscar o preco que seja mais competitivo para
si, enquanto deveria, por seu dever fiduciario, buscar o melhor
preco para o cliente.

o Distribuicdo de Produtos de Partes Relacionadas:

a distribuicao de fundos, titulos de divida ou outros produtos
emitidos por empresas do mesmo conglomerado financeiro pode
levar a uma recomendacao enviesada.




o Modelos de Remuneracgao:

determinados modelos, quando nao sao bem calibrados,
podem incentivar a recomendacao de produtos que nao sejam
necessariamente os mais adequados ao perfil do cliente.

e Mitigacao:

a RCVM 35/2021 exige que os intermediarios estabelecam regras,
procedimentos e controles internos robustos para gerenciar esses
conflitos. As principais ferramentas de mitigacao sao:

o Barreiras de Informacao (Chinese Walls):

segregacao fisica e l6gica entre areas que possuem informacoes
confidenciais e/ou privilegiadas e areas que negociam no mercado.
O objetivo é evitar o desequilibrio no uso indevido de informacodes
(insider trading).

o Politicas de Priorizacao de Ordens:

estabelecimento de regras claras e auditaveis que garantam que as
ordens dos clientes sempre tenham prioridade de execugao sobre
as ordens da propria instituicao ou de pessoas a ela vinculadas.

o Estruturas de Governanca:

criagao de comités e supervisao de compliance para analisar e
aprovar os produtos e servicos oferecidos pelas instituicdes e para
monitorar as praticas comerciais e de recomendacao.

e Disclosure (Divulgacao):

guando um conflito ndo pode ser razoavelmente evitado, ele deve

ser claramente divulgado ao cliente, de forma prévia a realizagcao da
transacao, permitindo que o cliente tome uma decisao consciente. A
RCVM 35/2021, com as alteracdes da RCVM 134/2022, passou a exigir a
divulgacao qualitativa de todas as formas de remuneragao e potenciais
conflitos de interesse. A RCVM 179/2023, que também alterou a RCVM
35/2021, trouxe ainda outros avancos no disclosure para os investidores
sobre a remuneragao dos intermediarios:




o Divulgacao da remuneracgao:

intermediarios devem informar de forma clara e acessivel os valores
e formas de remuneracao recebida por eles na oferta de produtos
financeiros.

o Extrato trimestral:
envio de um extrato trimestral ao cliente detalhando a
remuneracao auferida pelo intermediario no periodo de referéncia.

o Acesso online:

informacdes sobre remuneracao devem ser disponibilizadas em
uma secao especifica do site, para que o investidor possa acessa-
las antes de tomar uma decisao de investimento.

52 Suitability no Mercado
de Balcao Organizado:
aplicacao e desafios

A regra de suitability € um dos principais mecanismos de protecao
ao investidor, visando garantir que os produtos, servicos e operacoes
recomendados sejam adequados ao seu perfil. Dada a relevancia do
tema para o mercado de balcdo, a CVM lancou o Oficio-Circular CVM/
SMI n® 3/2021, que buscou enfatizar os deveres de cumprimentos das
regulamentacdes em vigor para os participantes desse mercado.

e Aplicacao do Processo de API:

a RCVM 30/2021 e a RCVM 50/2021 determinam a obrigatoriedade da
Analise do Perfil do Investidor (API). O processo exige que o participante
do mercado de capitais colete e analise informacdes sobre os objetivos de
investimento, a situacao financeira (receitas, patrimonio, necessidade de
liquidez) e o conhecimento do cliente sobre o mercado de capitais entre
outros. Com base nessas informacodes, o cliente € classificado em um
perfil de risco, como conservador, moderado ou agressivo, e os produtos e
servicos sao entao avaliados quanto a sua adequacao a esse perfil.




e Desafios nho Mercado de Balcao:

a aplicacao do processo de suitability € significativamente mais
desafiadora para produtos de balcao, por diversas razdes:

o Complexidade:

muitos produtos de balcao sao estruturados, com retornos
nao-lineares, barreiras, alavancagem e dependéncia de
Multiplos fatores de risco (exemplos: Crédito Privado, fundos

de investimentos, derivativos e Certificados de Operacdes
Estruturadas - COEs). Dessa forma torna-se extremamente dificil
para o intermediario avaliar se o cliente realmente compreende
a complexidade e os riscos envolvidos.

o Baixa liquidez:

alguns produtos negociados no Mercado de Balcao, como por
exemplo debéntures de empresas de capital fechado, cotas de
Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), Certificados de
Recebiveis podem nao ter um mercado secundario ativo. O risco
de liquidez é um fator critico que precisa ser adequadamente
ponderado e explicado ao cliente, pois ele pode nao conseguir
converter seu investimento em caixa quando desejar ou necessitar,
ou se o fizer podera ser com um desagio muito grande.

o Assimetria de Informacao:

a quantidade e a qualidade da informacao disponivel sobre
emissores de menor porte ou sobre o lastro de operacdes de
securitizacao sao, em geral, muito inferiores as disponiveis para
companhias abertas listadas em bolsa. Isso aumenta a assimetria
informacional entre o intermediario e o investidor, elevando o risco
da decisao de investimento.

o Condic¢des do produto:

as caracteristicas dos produtos do mercado de balcao, sendo
muitas vezes bastante complexas, podem permitir condicdes
especificas para resgate antecipado, ou ter gatilhos de inicio ou
fim em determinadas condicdes, ou ainda ter uma previsao de
antecipacao unilateral, tornam o processo de suitability mais
delicado, pois todas essas condi¢cdes devem estar muito claras
desde o momento da colocacao do produto no mercado. Além
disso esses produtos nao sao de ampla negociagcao por todo o
mercado, ou seja, normalmente um investidor s6 consegue se
desfazer desse tipo de produto com a propria instituicao que
vendeu o mesmo para ele.




A regra de suitability, quando
aplicada a produtos complexos de
balcao, deve ser implementada
com extrema cautela. Isso porque
nao é suficiente que as pessoas
habilitadas a atuar como integrantes
do sistema de distribuicao e os
consultores de valores mobiliarios
apenas cumpram o requisito formal
de aplicar um gquestionario e obter
a assinatura do cliente no termo

de ciéncia de risco. Muitas vezes,
esses documentos podem nao
refletir a verdadeira compreensao

do cliente sobre os riscos que esta
assumindo. Em caso de perdas, o
investidor pode alegar que, apesar
de ter assinado o termo, nao
recebeu a orientagcao adequada
sobre os riscos especificos daquele
produto complexo. Isso pode expor
a instituicao a um elevado risco

de litigios e a questionamentos
regulatdrios que vao além da forma,
tocando na substancia do seu
processo de Analise de Perfil de
Investidor (API).

Para mitigar esse risco, as melhores praticas recomendam que se va além
do questionario padrado, especialmente no caso de produtos complexos. E
importante adotar documentacao adicional, como gravacdes de conversas,
atas de reunides ou declaracdes de ciéncia de risco especificas para cada
produto. Esses documentos devem detalhar, em uma linguagem clara e
acessivel, os riscos associados a complexidade, baixa liquidez e crédito.




Cadastro,

Conheca seu

Cliente e PLD/
FTP



Este capitulo aprofunda o pilar de integridade do mercado, detalhando as

obrigacdes de cadastro de clientes, a aplicagao dos procedimentos de KYC e
a implementacdo de um programa robusto de PLD/FTP. A anélise conectard
a base normativa, centrada na RCVM 50/2021, com as responsabilidades
operacionais dos diversos participantes do mercado de balcao, conforme

delineado no Capitulo 4.

6-' A Arquitetura Regulatoria

de PLD/FTP

A estrutura de prevencao a ilicitos financeiros no mercado de capitais
brasileiro € formada por diversos tipos de regras, com fundamentos legais e
normativos que se interconectam para formar um sistema coeso de defesa.
A base legal é a Lei n° 9.613/1998, que tipifica o crime de lavagem de dinheiro
e estabelece as obrigacdes gerais para um vasto rol de setores econémicos,
incluindo o mercado de valores mobiliarios. Contudo, é a regulamentacao
infralegal que traduz esses mandatos em deveres concretos e auditaveis

para os participantes do mercado.

Nesse contexto, a RCVM 50/
2021, emerge como o principal
normativo, consolidando e
modernizando as regras de PLD/
FTP para o setor.

A atuacao da CVM, no entanto,

nao ocorre de forma isolada. Suas
normas sao complementares e
devem ser harmonizadas com as
de outros reguladores do Sistema
Financeiro Nacional. Destaca-se a
RBCB 304, que estabelece diretrizes
de PLD/FTP para as instituicdes
financeiras sob a supervisao do
BCB.

No topo dessa estrutura, o COAF
funciona como a Unidade de
Inteligéncia Financeira (“UIF")

do Brasil, sendo o 6rgao central
para o recebimento, analise e
disseminacao de informacdes sobre
operacdes suspeitas comunicadas
por todos os setores obrigados.

Essa arquitetura revela que a
conformidade em PLD/FTP deve ser
compreendida como um sistema
integrado, e ndo como uma série de
obrigacdes isoladas. Uma politica
de PLD/FTP eficaz ndo pode se
limitar a um checklist dos artigos
da RCVM 50/2021. Ela deve ter

uma visao ampla, reconhecendo a
interdependéncia entre as normas.




62 A Abordagem Baseada
em Risco (ABR)

A principal mudanca filoséfica consolidada pela RCVM 50/2021 é a adocédo
definitiva da Abordagem Baseada em Risco (“ABR") como o alicerce de
todo o programa de PLD/FTP. Este modelo representa uma transicdo de
um paradigma puramente prescritivo, onde todos os clientes e operacdes
recebiam um tratamento uniforme, para um modelo principiolégico

e dinamico. Na ABR, a intensidade dos controles, a frequéncia do
monitoramento e a profundidade das diligéncias devem ser diretamente
proporcionais ao nivel de risco de LD/FTP identificado pela instituicdo.

O objetivo é permitir que os participantes aloquem seus recursos de
compliance de forma mais eficiente e eficaz, concentrando esforcos nas
areas que apresentam maior vulnerabilidade.

A materializacao da ABR ocorre por Avaliacao Interna de Risco (“RAIR"),
meio da Avaliacao Interna de Risco um documento estratégico

(“AIR"), um exercicio diagndstico gue Nnao apenas evidencia o

gue cada instituicao deve conduzir cumprimento regulatoério, mas
para identificar, mensurar e também serve como o mapa que
compreender sua exposicao guia a elaboracao e a calibracao da
especifica aos riscos de LD/FTP. Os politica de PLD/FTP e de todos os
resultados dessa avaliacao devem seus procedimentos associados.

ser formalizados no Relatdrio de

63 Procedimentos de Conheca
seu Cliente e a Identificacao
do Beneficiario Final

Os procedimentos de Conheca seu Cliente sao a aplicagcao pratica e
individualizada da Abordagem Baseada em Risco no nivel do cliente. Trata-
se de um processo continuo que fundamenta todo o relacionamento
comercial e é essencial para a prevencao de ilicitos. O processo de Conheca
seu Cliente pode ser estruturado em trés fases interdependentes:




Identificacao: € a etapa inicial de coleta de informacdes e

RCVM 50/2021.

de PLD/FTP.

documentos para verificar a identidade do cliente. As informacodes
obrigatdrias a serem coletadas nessa fase estao previstas no anexo da

e Qualificagcao: nesta fase, a instituicao aprofunda o conhecimento
sobre o cliente, coletando informacdes sobre sua situacao

financeira (renda, patrimonio), se ele é considerado Pessoa Exposta
Politicamente (“PEP"), seus objetivos de investimento e seu
conhecimento do mercado de capitais. Este processo possui uma
sobreposicao natural com a analise de adequacao de produtos

ao perfil do investidor (suitability), detalhada no Capitulo 5,
demonstrando a sinergia entre as frentes de protecao ao investidor e

e Classificacao: com base em todas as informacdes coletadas nas fases
anteriores, a instituicdo atribui ao cliente um perfil de risco de LD/
FTP (por exemplo, baixo, médio ou alto). Essa classificacao, que deve
ser formalizada e baseada em critérios objetivos definidos na politica
interna, € o fator determinante para a intensidade das diligéncias
subsequentes e a frequéncia do monitoramento transacional.

Um dos maiores desafios
operacionais do processo

de Conheca seu Cliente € a
identificacao do Beneficiario Final
(Ultimate Beneficial Owner - UBQO),
definido como a pessoa natural
que, em Ultima instancia, de forma
direta ou indireta, possui, controla
ou influencia significativamente
uma entidade. A obrigacao de
identificar o Beneficiario Final

estd prevista na RCVM 50/2021. No
mercado de balcao, essa tarefa se
torna particularmente complexa
ao lidar, por exemplo, com

estruturas societarias complexas.
A dificuldade em obter, validar e
compreender a documentagao
societaria de diferentes jurisdicoes
pode representar um ponto de
vulnerabilidade significativo.
Contudo, essa dificuldade pode
ser amenizada com a aplicacao
de medidas de mitigacao de
risco reforcadas, incluindo o
monitoramento continuo e

mais rigoroso das operacodes e

a documentacao detalhada de
todas as diligéncias realizadas na
tentativa de identificacao.

Finalmente, o Conheca seu Cliente ndo € um processo estatico, a
ser realizado apenas no inicio do relacionamento. A RCVM 50/2021
determina a obrigacao de manter os cadastros dos clientes
atualizados. A norma estabelece um prazo maximo de 5 anos para a
atualizacao, mas a ABR exige que essa periodicidade seja reduzida
para clientes classificados com perfis de risco mais elevados.




Supervisao,

Monitoramento
e Transparéncia




Este capitulo aborda os mecanismos que garantem a integridade, a
equidade e a eficiéncia do mercado de balcao organizado. Serdao detalhadas
a estrutura de supervisao, as obrigacdes de monitoramento de operagdes
impostas aos participantes para coibir ilicitos, e os regimes de transparéncia
que sustentam a formacao de precos e a confianca dos investidores.

/.1 0 Modelo Hibrido
de Supervisao do Mercado
de Balcao

A supervisao do mercado de balcao organizado no Brasil opera sob um
modelo hibrido, que combina a fiscalizacao direta do regulador primario
com a supervisao delegada as entidades administradoras de mercados
organizados e das suas autorregulacdes. Essa estrutura busca equilibrar a
necessidade de um controle rigoroso, exercido pelo poder publico, com a
agilidade e a especializacao técnica que a proximidade do mercado pode
oferecer.

A CVM figura como o érgao poder sancionador em caso
regulador central, detendo a de infracdes. Contudo, a RCVM
competéncia legal para autorizar 135/2022 delega as proprias

o funcionamento e a extin¢cao de entidades administradoras de
entidades administradoras de mercado a responsabilidade
mercado de balcdao organizado, primaria pela supervisao cotidiana
fiscalizar o cumprimento das de seus ambientes de negociacao
normas por elas e por seus e registro. Este é o pilar da
participantes e aplicar o seu autorregulacao.

Vale mencionar que a autorregulacao é responsavel pelo acompanhamento
de todas as atividades relacionadas a valores mobiliarios do mercado em
que atua, incluindo o de balcdao organizado. Além disso, a autorregulacao
deve realizar auditorias periddicas nos participantes para verificar a
adequacao de seus controles internos, bem como emitir conteudos
orientativos, como normas, guias e outros instrumentos com o objetivo de
disseminar melhores praticas.




72 Monitoramento
de Operacoes pelos
Participantes

Além da supervisao exercida pela CVM e pela autorregulacao, a

integridade do mercado depende de uma primeira camada de vigilancia: o
monitoramento continuo realizado pelos proprios participantes, em especial
os intermediarios. A RCVM 35/2021 impde a estes o dever de implementar e
manter regras, procedimentos e controles internos eficazes para monitorar
as operacdes cursadas por seus clientes. O Oficio Circular CVM/SMI 1/2024
reforcou que este nao € um dever passivo, mas uma obrigacao ativa de
zelar pela integridade do mercado, posicionando o intermediario como um
supervisor de primeira linha.

Os sistemas de monitoramento
dos participantes devem ser
parametrizados para detectar
padrdes de negociacao que
possam indicar a ocorréncia de
abusos de mercado ou operacoes
fraudulentas.

N

Ao detectar um alerta que aponte indicios da ocorréncia de ilicitos, o
participante tem a obrigacao de conduzir uma analise interna para apurar
a ocorréncia. Caso a suspeita seja confirmada, ele deve comunicar o fato
simultaneamente a CVM e a entidade autorreguladora.

Observa-se uma clara convergéncia entre o dever de monitorar operagoes
de mercado e o dever de monitorar transacdes para fins de PLD/FTP.
Historicamente, estas eram funcdes de compliance distintas, operadas
por equipes e sistemas diferentes. Contudo, a l6égica regulatdria e os
avancgos tecnoldgicos estao cada vez mais unindo essas duas frentes.

Um padrao de negociacao atipico para o perfil de um cliente pode ser,
simultaneamente, um indicio de manipulacao de mercado e de lavagem de
dinheiro. A implicacdo para as instituicdes é que as areas de PLD/FTP e de
monitoramento de mercado nao podem mais operar em silos.




73 Transparéncia

A transparéncia é a base sobre a qual se constrdi a confianca e a eficiéncia
de qualquer mercado de capitais. No ambiente de balcao organizado, os
regimes de transparéncia sao ainda mais criticos. Eles podem ser divididos
em categorias principais:

¢ Transparéncia Pré-Negociacao:

refere-se a divulgacao de informacdes sobre as ofertas de compra e

de venda antes do fechamento de um negdcio. No mercado de balcao
organizado, essa transparéncia nao é automatica como no mercado

de bolsa, que tem um livro de ofertas centralizado, no entanto isso
aumenta a responsabilidade do intermediario, que deve garantir que os
precos praticados sejam justos, mostrando para o investidor as ofertas
disponiveis e verificando se os precos de determinado ativo adequados.

e Transparéncia Pés-Negociacao:

consiste na obrigacao de divulgar ao publico as informacdes sobre
operacgdes previamente realizadas, incluindo o ativo negociado, a
quantidade, o preco e o horario da operacao. Este € um requisito
fundamental para o mercado de balcao organizado. O registro
tempestivo da operacao na entidade registradora, mesmo para as
operacdes previamente realizadas fora do sistema, garante essa
transparéncia. A divulgacao cria um registro publico, centralizado e
auditavel que serve como referéncia para a precificacao de outros
ativos (marcacao a mercado), para a supervisao do mercado por parte
dos reguladores e para a verificacao da qualidade da execucao pelos

investidores.

E importante ressaltar que existe
um elo direto entre a transparéncia
do negdcio e a pds-negociacao
para viabilidade do modelo de
balcao organizado. A permissao
regulatoria para que negociacdes
ocorram de forma mais flexivel e,
por vezes, bilateral, € concedida
sob a condi¢ao de que o resultado
dessas negociacdes seja tornado
publico de forma padronizada

e tempestiva. Essa divulgacao
pos-negociacao transforma uma
informacao privada (o pre¢co de uma
transacao bilateral) em um bem
publico (um ponto de referéncia de

preco para todo o mercado). E essa
informacao publica que permite a
outros participantes marcarem suas
posicdes a mercado, que da aos
reguladores os dados necessarios
para monitorar a integridade

do sistema e que possibilita aos
investidores aferirem se suas ordens
foram executadas em condicdes
justas. Portanto, a transparéncia
pOs-negociacao Nao € apenas

uma regra acessoria é o ponto
central que legitima e sustenta a
flexibilidade que define o mercado
de balcao.




Registro e

Pés-Negociacao




Este capitulo mostra a fase subsequente a realizacao de uma operacao

no mercado de balcdao organizado. A analise abrange desde o momento

do registro da operacao, um ato fundamental para a transparéncia do
mercado, até sua liquidacao final, explorando os mecanismos que garantem
a seguranca e a eficiéncia do processo. A integridade do mercado nao
reside apenas na negociagao justa, mas também na certeza de que as
obrigacdes decorrentes dela serao cumpridas de forma tempestiva, segura e
transparente.

8-' O Registro como Pilar
da Transparéncia
P&s-Negociacao

Conforme abordado no Capitulo 7, a transparéncia € um dos pilares que
sustentam a confianca e a eficiéncia do mercado de balcdao organizado.
Nesse ecossistema, 0 ato do registro da operacao € o mecanismo central
qgue materializa a transparéncia pos-negociacao, sendo a contrapartida
necessaria para a flexibilidade operacional que caracteriza este ambiente.

A logica regulatdria subjacente € a de uma concessao condicionada: o
regulador permite que as negociacdes ocorram fora de um livro de ofertas
centralizado e multilateral — sob a condicao de que o resultado dessas
negociacdes seja compulsoriamente submetido a um sistema de registro
centralizado.

81 -| Transparéncia de Operacoes
no Mercado de Balcao

A transparéncia das operacgodes realizadas no mercado de balcao € um pilar
essencial para a integridade e a eficiéncia do mercado de capitais.

Essa exigéncia de divulgacao da informacao de forma tempestiva decorre
da necessidade de que as informacdes sobre as transacdes — ainda que nao
concluidas ou liquidadas — estejam disponiveis aos agentes de supervisao

e ao publico interessado, permitindo monitoramento, formacao de precos e
gestao de riscos de maneira mais eficaz.




A l6gica por traz dessa necessidade de mercado. Por essa razao, a

€ que no mercado de balcao, regulamentacao impde a obrigacao
as operacdes sao negociadas de divulgacao prévia — ainda que
majoritariamente de forma bilateral resumida — de certas informacdes
e, portanto, fora de ambientes sobre a operacao (como ativo,
centralizados. Essa caracteristica preco, data e contrapartes), antes
cria assimetria de informacao entre mesmo de seu registro definitivo
participantes e pode dificultar o na entidade registradora.

acompanhamento das condi¢cdes

Essa transparéncia prévia permite que o mercado conheca as condi¢cdes
das transacdes em tempo quase real, reduzindo riscos de manipulacao

e promovendo maior equidade informacional. Além disso, ela facilita o
trabalho dos érgaos reguladores e autorreguladores, como a CVM e as
proprias entidades administradoras de mercado, no acompanhamento de
praticas e identificacao de anomalias operacionais.

8] 2 Diferenciacao das Modalidades de Registro

A forma como o registro ocorre depende da modalidade de negociacao
utilizada no mercado de balcao organizado:

¢ Registro de Operacdes Executadas em Sistema:

para negocios fechados em ambientes eletrénicos, sejam eles bilaterais,
multilaterais ou com a participacao de um formador de mercado, o
registro €, em geral, um subproduto automatico e instantaneo do
fechamento da operacao. O proprio sistema de negociacao gera e

envia os dados da transacao para a infraestrutura de pos-negociagao,
garantindo maxima tempestividade, padronizag¢ao e integridade dos
dados.

¢ Registro de Operagoes Previamente Realizadas:

esta modalidade é uma caracteristica distinta do mercado de balcao
organizado, conforme previsto no Art. 4° da RCVM 135/2022. Consiste

em transag¢oes pactuadas bilateralmente entre as partes, mas que

sao obrigatoriamente submetidas para registro nesta entidade. Nesta
modalidade, a responsabilidade pela submissao correta e tempestiva dos
dados da operacao recai diretamente sobre os participantes envolvidos
Nno negaocio.




8.1.3 Rresponsabilidades da Entidade
Administradora de Mercado (EAM)

A entidade administradora do mercado de balcao organizado detém um
dever fiduciario de zelar pela integridade do ambiente sob sua gestao.

No que tange ao registro, suas responsabilidades sao criticas. De acordo
com os artigos 149 e 150 da RCVM 135/2022, a entidade deve desenvolver e
implementar regras, procedimentos e controles robustos para identificar e
coibir modalidades de fraude ou manipulacao destinadas a criar condi¢des
artificiais de demanda, oferta ou preco.

Fundamentalmente, a norma confere a entidade administradora a
prerrogativa de recusar o registro de negodcios cujos precos ou condicdes
apresentem discrepancias significativas em relacao aos padrdes de
mercado para ativos similares. Essa funcao de gatekeeper € vital para
impedir que o sistema de registro seja utilizado para fins ilicitos, como a
transferéncia indevida de recursos ou a criagao de precos de referéncia
artificiais para manipulacao de mercado.

8-' 4 Interoperabilidade e Unicidade do Registro

Em um cenario de mercado com multiplas entidades administradoras
autorizadas a operar, surge o risco de fragmentacao da informacao, o
gue poderia comprometer a visao consolidada do mercado. Para mitigar

esse risco, o Art. 151 da RCVM 135/2022 impde as entidades o dever de
desenvolverem entre si mecanismos de interoperabilidade.

A interoperabilidade é um
mecanismo que permite a
comunicacao e o processamento
de operacodes entre diferentes

infraestruturas de poés-negociacao.

Seu principal objetivo é facilitar

a transferéncia de ativos entre
instituicdes distintas, garantindo
eficiéncia operacional, reducao de
custos de custodia e seguranca
juridica para os participantes do
mercado.

O objetivo da interoperabilidade

€ assegurar a integridade e a
unicidade dos registros de um
determinado valor mobiliario,
independentemente de qual
entidade a operacao foi registrada.
Isso permite eventualmente a
portabilidade dos registros entre
diferentes ambientes e garante que
reguladores e o mercado tenham
acesso a uma fonte de dados coesa
e confiavel sobre a totalidade das
operacodes realizadas, prevenindo a
criacao de registros duplicados ou
conflitantes.




8.2 Modalidades de Liquidacao
e a Mitigacao do Risco
de Contraparte

A escolha da modalidade de liquidacao € um dos fatores mais criticos para
a gestao de risco no mercado de balcao, pois define quem arcara com as
perdas, caso uma das partes da operacao nao cumpra sua obrigagao. A
regulacao estabelece diferentes modelos, cuja aplicabilidade depende da
forma como a negociacao foi realizada.

821 Liquidacao com Modalidade Liquida
com Contraparte Central (CCP)

Neste modelo, uma entidade especializada —a CCP - se interpbe entre

o comprador e o vendedor originais. Através de um processo juridico
chamado novacao, a CCP torna-se a compradora para todo vendedor e a
vendedora para todo comprador. Este mecanismo transforma o risco de
contraparte pulverizado entre os diversos participantes em um risco Unico e
centralizado contra a CCP.

A CCP mitiga esse risco por meio de mercado de balcao organizado a

um robusto sistema de gestao de liquidacao via CCP é obrigatodria
garantias, que inclui a exigéncia de para operacoes realizadas
depdsitos de margem inicial e diaria em sistemas centralizados e

dos participantes e a manutencao multilaterais de negociacao e
de fundos de liquidagao para cobrir para aquelas que contam com a
eventuais inadimpléncias. Conforme  participacao de um formador de
o artigo 142 da RCVM 135/2022, no mercado.
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822 Liquidacao com Modalidade Liquida
sem Contraparte Central (CCP)

Nesta modalidade, a liuidacao ocorre por compensacao multilateral de
recursos financeiros, mas sem a intermediacao de uma CCP. Ou seja, cada
participante mantém a responsabilidade direta por suas obrigacdes perante
os demais, havendo a apuracao de saldos liquidos devidos ou a receber apos
O processo de compensagao.

O processo € regido pela Entidade Autorizada de Mercado (“EAM”), que
realiza o calculo dos resultados financeiros liquidos de cada institui¢cao. Os
resultados sao previamente disponibilizados as Instituicdes Liquidantes

e Participantes, que devem confirma-los ou recusa-los dentro dos prazos
operacionais estabelecidos

Uma vez confirmados, as O modelo busca eficiéncia
Instituicdes Liquidantes comandam operacional, reduzindo o numero
a transferéncia dos valores de transacdes financeiras, mas
liquidos devedores para a Conta mantém risco bilateral de crédito
de Liquidacao da EAM no BCB, e liquidacao, ja que nao ha

via Sistema de Transferéncia de substituicao das contrapartes
Reservas (“STR"). originais.

823 Liquidacao via Sistema de Transferéncia
de Reservas Bruta (Bilateral)

A Liquidacao por Transferéncia do Bruto, em Tempo Real — também
denominada liquidacao STR Bruta — caracteriza-se pela transferéncia
individualizada e imediata dos recursos financeiros entre as instituicdes
envolvidas, utilizando o STR do BCB.

ser aplicado, por exemplo, a

Nesta modalidade, cada obrigagao obrigacdes de operag¢des do
pecuniaria é liquidada de forma mercado secundario e a eventos de
isolada, sem compensagcao com ativos que nao se enquadrem nas
outras posicdes, o que elimina o modalidades liquidas, conforme
risco de crédito entre as partes, definido pela EAM.

mas exige maior disponibilidade
de liquidez. O mecanismo pode

As Institui¢cdes Liquidantes que confirmam débitos nesta modalidade
comprometeme-se a realizar o pagamento correspondente em tempo real.




8.2.4 Liquidacio Sem Modalidade (Bilateral)

A liquidacao sem modalidade abrange obrigacdes financeiras ou eventos
que Nao sao processados dentro da EAM. Nesses casos, a liquidagcao ocorre
diretamente entre as partes envolvidas, fora do ambiente centralizado.

Esse tipo de liquidacao € aplicavel, por exemplo, a operacdes contratadas
sem modalidade ou a eventos de ativos cuja liquidagao financeira seja
executada externamente, sob responsabilidade direta das instituicoes
participantes.

Embora ofereca flexibilidade Nesses casos, a EAM exige que as
operacional, essa modalidade instituicdes envolvidas comuniquem
implica maior risco bilateral a conclusao da liquidacao ou

e depende da diligéncia dos eventuais inadimpléncias, conforme
participantes para assegurar a previsto em seus Regulamentos e

efetiva transferéncia dos recursos. Manuais.




Autorregulacao
no Mercado

de Balcao
Organizado



Este capitulo buscara desmistificar a percepcao equivocada de que

a autorregulacao se restringe ao ambiente de bolsa, demonstrando
que sua autoridade e seu escopo de atuacao se estendem, de forma
inequivoca e mandatéria, a todos os mercados organizados, incluindo o
mercado de balcao. A analise aprofunda como o modelo de supervisao
brasileiro foi desenhado para ser abrangente, garantindo que a
flexibilidade operacional do balcao seja sempre acompanhada por um
rigoroso e especializado mecanismo de fiscalizagao, essencial para a
integridade, a eficiéncia e a protecao do investidor em todo o mercado

de capitais.

9-' A Abrangéncia da
Autorregulacao no Mercado
de Balcao Organizado

A ideia de que a autorregulacao € uma prerrogativa exclusiva do mercado
de bolsa € um equivoco que ignora a logica e a norma da regulacao
brasileira. O modelo de supervisao do mercado de capitais, liderado pela
CVM, € hibrido e se baseia em uma delegacao de competéncias. A CVM
estabelece o arcabouco normativo e detém o poder sancionador final,
mas delega a supervisao cotidiana a entidades complementares de

autorregulacao.

Este mandato de supervisao nao é
segmentado por tipo de ambiente
de negociacao. Pelo contrario, ele
é unificado e se aplica a qualquer
“mercado organizado”, conforme
definido pela RCVM 135/2022.
Portanto, a partir do momento em
que um ambiente de negociagao
ou registro é classificado como
“organizado” — seja ele bolsa ou

balcao —, ele passa a estar, por
definicao, sob a jurisdicao de uma
entidade de autorregulacao. A
flexibilidade inerente ao mercado
de balcao, longe de justificar uma
isencao da supervisao e fiscalizacao,
na verdade a torna ainda mais
crucial para garantir a integridade e
credibilidade dos negocios.




9.2 A Aplicacao Pratica
da Autorregulacao
no Ambiente de Balcao

A atuacao de uma autorregulacao no mercado de balcao organizado nao é
meramente tedrica, ela se materializa em atividades concretas e continuas,
que espelham as mesmas funcdes exercidas no ambiente de bolsa,
adaptadas as especificidades do balcao e seus respectivos participantes.

921 Supervisao de Operacdes de Balcao

A autorregulacao deve supervisionar 100% dos negocios e das operagdes
com valores mobiliarios registrados nos mercados sob sua jurisdi¢ao, tanto
negociagao, quanto pds negociagao, o que inclui todas as transacdes do
mercado de balcao organizado, sejam elas executadas em sistema ou
registradas como Operacdes Previamente Realizadas. Seus sistemas sao
parametrizados para detectar padroes atipicos que possam indicar ilicitos
previstos na RCVM 62/2022, como manipulacdo de precos ou operacdes
fraudulentas. O monitoramento das operagdes pela autorregulacao
também busca o cumprimento das obrigacdes previstas aos participantes
na RCVM 50/2021, no que diz que respeito a PLD/FTP, e na RCVM 44/2021,
nas divulgacdes de atos e fatos relevantes e o possivel uso dessas
informacdes de forma privada antes de sua divulgacao.

922 Auditoria de Participantes
gue Atuam no Balcao

O programa de auditoria de uma autorregulacao deve ser abrangente e
aplicavel a todos os participantes habilitados a operar nos mercados de
qualquer entidade autorizada, independentemente de sua area de atuagao
ser bolsa, balcao ou ambas. As auditorias tém como objetivo verificar a
aderéncia dos controles internos dos participantes e das normas aplicaveis
as suas respectivas atividades, incluindo aquelas especificas do mercado
de balcao, como os procedimentos para registro de operacdes previamente
realizadas, gestao de conflitos de interesse em negociacdes bilaterais e
entrada e retirada de custddia. As auditorias de balcao nao se limitam
apenas aos intermediarios, elas também devem abranger as funcoes

de custodiante, gestores, agentes fiduciarios, escrituradores e todos os
participantes que atuam no mercado de balcao.




923 Atividade Disciplinar e Enforcement
Abrangente

A constatacao de indicios de infracao, seja no mercado de bolsa ou de
balcao, pode levar a instauracao de um Processo Administrativo Disciplinar
(PAD). Deve ser garantido o direito a ampla defesa, norma que rege esses
processos, e as sancodes previstas — que vao de adverténcias e multas a
suspensao do participante — sao aplicaveis a qualquer infracao cometida
sob sua jurisdicao, sem distincao do ambiente de negociacao ou pos
negociacao.

A funcao da autorregulacao vai além da supervisao e fiscalizacao, incluindo
um forte componente educativo e de protecao ao investidor e aos
participantes. A autorregulacao pode e deve emitir normas e orientacdes
gue se aplicam a todos os participantes, disseminando as melhores praticas
para todos os mercados.




Consideracoes
Finais



10. Consideracodes Finais

Ao longo desse material, exploramos a estrutura normativa, os agentes
envolvidos e os desafios praticos do mercado de balcao organizado no
Brasil. A amplitude e a complexidade desse ambiente exigem nao apenas
conhecimento técnico, mas também postura ética, vigilante e alinhada aos
principios de integridade e de transparéncia que sustentam o mercado de
capitais.

Deve-se destacar que, diferentemente do mercado de bolsa, o mercado

de balcao organizado opera com maior flexibilidade, o que amplia a
responsabilidade dos participantes quanto ao cumprimento normativo. A
auséncia de liquidez em mecanismos centralizados e a possibilidade de
personalizagcao nas operacdes nao podem ser vistas como fragilidades, mas
sim como caracteristicas que demandam controles internos mais robustos,
registros auditaveis e uma governanc¢a compativel com os riscos envolvidos.

As obrigacdes que recaem sobre coordenada, garante seguranca
entidades administradoras dos investidores, transparéncia

de mercados organizados, das operacdes e credibilidade das
intermediarios, emissores, instituicdes. O alinhamento com
gestores, administradores, as leis e as resolucdes da CVM,
agentes fiduciarios, custodiantes do Banco Central e do CMN é o

e escrituradores Nnao sao apenas alicerce sobre o qual se constréi um
formais. Tais obrigacdes compdem mercado eficiente e confiavel.

a engrenagem que, quando bem

E preciso reforcar que compliance e autorregulacdo nao sio fins, mas o
meio indispensavel para fortalecer a confianca no sistema financeiro e do
mercado de capitais, além de proteger os interesses legitimos de todas
as partes, e por esse motivo deve ser seguido por todas as entidades
prestadoras de servicos desse mercado. Trata-se de um compromisso
continuo, que demanda atualizagdao constante, aprimoramento de
processos e, acima de tudo, uma cultura organizacional que valorize a
conduta responsavel.
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Em um cenario regulatério em constante evolugao, o papel dos profissionais
gue atuam nesse mercado ganha ainda mais relevancia. Cabe a cada um
ser agente de integridade, buscando nao apenas cumprir regras, mas
entender profundamente o mercado em que atua, compreender seu
proposito, antecipar riscos e contribuir para um ambiente mais justo, ético e
resiliente.

Outras fontes de consulta

o Lei n°10.214/2001
Camaras de compensacao e liquidacao.

o Lei n°12.810/2013
Deposito centralizado de ativos financeiros e valores mobiliarios.

o Resolugcdo CVM n° 77/2022
Negociacao de acdes e debéntures de propria emissao.

o Resolucdo CVM n°133/2022
Formador de mercado.

o Resolugcdo CVM n°161/2022
Coordenadores de ofertas publicas de valores mobiliarios.

o Resolucdo CVM n° 210/2024
Portabilidade de investimentos em valores mobilidrios.

o Resolugcdo CVM n° 225/2024
Cadastro de acesso de investidores.

o Resolucdo CMN n° 5.060/2023
Funcionamento de bancos comerciais € bancos multiplos.

o Resolugcdo CMN n° 5.070/2023
Derivativos de crédito.
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