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Introducao

l. O que é o Cddigo Global de Cambio?

E um conjunto de principios de boas praticas para o mercado de cdmbio (Cédigo Global) que foi
desenvolvido para reunir, de forma agregada, diretrizes para o funcionamento integro e
eficiente do segmento atacado do mercado de cdmbio (Mercado de Cambio). O objetivo é
fomentar um mercado robusto, justo, liquido, aberto e adequadamente transparente no qual
diversos tipos de Participantes do Mercado, contando com uma infraestrutura segura, possam
operar com confianca e eficiéncia, a precos competitivos que reflitam as informacdes de

mercado disponiveis e de acordo com padrdes aceitdveis de comportamento.

O Cddigo Global ndo impde aos Participantes do Mercado obrigacdes legais ou regulatdrias e
também ndo substitui regulacGes e normas, seu propdsito, ao apontar boas praticas e processos

aceitos globalmente, é servir como complemento as leis, normas e regulac¢des locais.

O Cadigo Global foi desenvolvido por bancos centrais em parceria com Participantes do Mercado

de 16 jurisdi¢cbes do mundo inteiro.

e Em relagdo a participagdo dos bancos centrais, o Foreign Exchange Working Group (FXWG)
foi instituido em julho de 2015 para contribuir com a criacdo do Cddigo Global e para
incentivar sua ado¢do. O FXWG funciona sob a égide do Markets Committee, que é composto
de representantes de alta hierarquia responsaveis pelas areas relativas ao mercado
financeiro de 21 bancos centrais das maiores regides monetarias. Foi presidido por Guy

Debelle (Diretor do Reserve Bank of Australia).

e Em relagdo ao setor privado, o FXWG formou o Market Participants Group (MPG), presidido
por David Puth, Presidente do CLS Bank International, para coordenar, dentre os varios
comités de cdmbio locais (FXCs) e representantes do Mercado de Cambio de outras regides,
a participagdo de um grupo amplo e diverso de Participantes do Mercado no processo de

desenvolvimento e promogado do Cédigo Global.

O Cadigo Global é o resultado de um esforco de colaboragdo. Diversas minutas, preparadas pelo
FXWG e pelo MPG, foram enviadas para revisdo pelos seus préprios membros e por membros

dos FXCs mantidos pelos integrantes do FXWG; as minutas também foram revisadas por alguns

1 Os comités locais de cAmbio (FXCs) e os bancos centrais continuardo a divulgar diretrizes locais,
quando necessario, para adequagao as circunstancias especificas de seus mercados.



grupos do mercado financeiro de modo a obter a opinido de um amplo leque de participantes

dos Mercados de Cambio.
O Cddigo Global foi organizado em torno de seis principios fundamentais:

e Etica: Os Participantes do Mercado devem se comportar de maneira ética e profissional a
fim de promover um Mercado de Cambio justo e integro.

e Governanca: Os Participantes do Mercado devem ter uma estrutura de governanca sélida e
efetiva para identificar com clareza responsabilidades pela atividade no Mercado de Cambio
e garantir o monitoramento dessa atividade a fim de promover uma participacao
responsdvel no Mercado de Cambio.

e Execugdo: Os Participantes do Mercado devem ser meticulosos ao negociar e executar
operagdes de modo que o Mercado de Cambio funcione de maneira robusta, justa, aberta,
liguida e adequadamente transparente.

e Compartilhamento de Informagbes: Os Participantes do Mercado devem ser claros e
precisos em suas comunicagoes, a fim de que estas sejam eficientes e que Informacgdes
Confidencias sejam protegidas de modo a promover um Mercado de Cambio robusto, justo,
aberto, liquido e adequadamente transparente.

e Gerenciamento de Risco e Compliance: Os Participantes do Mercado devem promover e
manter um ambiente de controle e de compliance robusto para que possam identificar,
gerenciar e registrar efetivamente os riscos associados a sua participacdo no Mercado de
Cambio.

e Processos de Confirmacgao e Liquidagao: Os Participantes do Mercado devem implementar
processos de pds-negociagao robustos, eficientes, transparentes e que mitiguem riscos, de
maneira que a liquidacdo de operagcbes executadas no Mercado de Cambio aconteca de

forma previsivel, tranquila e rapida.

O Cédigo Global sera revisto periodicamente e espera-se que sua evolugdao ocorra da mesma

maneira colaborativa com a qual foi criado.



O Cdédigo Global e a Lei Aplicavel

Os Participantes do Mercado devem conhecer e obedecer as leis, normas e
regulamentos aplicaveis a eles e ao Mercado de Cambio de cada jurisdicdo na qual
facam negocios (Lei Aplicavel). Os Participantes do Mercado permanecem
responsaveis pela manutencdo de politicas internas e procedimentos criados com o
objetivo de cumprir a Lei Aplicavel.

O contido neste guia ndo suplanta ou modifica, de forma alguma, a Lei Aplicavel. Da
mesma forma, este guia ndo representa o juizo ou tem a intencdo de limitar o poder
discricionario de reguladores, supervisores ou outras entidades oficiais responsaveis
pelos mercados aqui descritos ou pelos Participantes do Mercado, tampouco servira
como defesa em casos de violacdo da Lei Aplicavel.

Este Cédigo Global deve servir como uma referéncia essencial para os Participantes do
Mercado ao fazer negécios no Mercado de Cambio e para o desenvolvimento e revisdo
de procedimentos internos. Ndo é seu objetivo ser um guia exaustivo de como
negociar no Mercado de Cambio.

Certos termos usados neste Codigo Global podem ter definicdes e significados na Lei
Aplicdvel que possam implicar em certos deveres ou obrigacGes em certas jurisdicdes.
Ja que o objetivo deste documento é servir como cédigo de boas praticas para os
Participantes do Mercado que operem em diferentes jurisdicdes, o sentido local dos
termos em uma jurisdicdo especifica ndo deve ser usado ao interpretar este Codigo
Global. A fim de evitar duvidas, os termos usados neste Cédigo Global devem ser
entendidos de acordo com seus significados comumente aceitos na pratica no
Mercado de Cambio e nenhum significado legal ou regulatério deve ser atribuido ou
designado a eles.

O Anexo 2 contém um glossario dos termos iniciados com maiulsculas que aparecem

no Cédigo Global.

ll. A quem se aplica o Cédigo Global de Cambio?
O Mercado de Cambio é formado por um conjunto diversificado de participantes que se

relacionam de maneiras diferentes e operam produtos de cambio variados. O Cédigo Global foi
escrito levando em consideracdo esta diversidade e espera-se que seja aplicavel a todos os
Participantes do Mercado de Cambio, inclusive entidades do setor financeiro e seus clientes,
provedores de liquidez ndo bancarios, operadores de plataformas eletronicas e outras entidades

que fornegam servicos de corretagem, execucao e liquidagao. Ainda que ndo seja possivel uma



perspectiva universal Unica, dada a diversidade do mercado, o Cddigo Global pretende

estabelecer um conjunto comum de diretrizes para a participacao responsavel no mercado.

Para os propdsitos deste documento, um “Participante do Mercado?” é uma pessoa ou uma

organizagdo (independentemente de sua forma legal) que:

(i) atue nos Mercados de Cambio regularmente como parte de seu negdcio e toma parte na
atividade de compra e venda de uma moeda contra outra ou em operacées idealizadas de
forma a resultar em ganhos ou perdas oriundos de variagGes de uma ou mais taxas de
cambio, tais como as operacdes com derivativos, com ou sem entrega fisica, tanto direta
como indiretamente por meio de outro Participante do Mercado; ou

(ii) opere um servico, sistema, plataforma ou organizacdo por meio da qual participantes
possam executar o tipo de operacdo descrito em (i); ou

(iii) forneca servicos de execucdo de benchmark; e

(iv) ndo seja considerado um participante do varejo na jurisdicao, ou jurisdicGes, em questao.

O termo inclui qualquer empregado que conduza, em nome do Participante do Mercado, as

atividades descritas acima.

Como referéncia, os seguintes tipos de individuos ou organiza¢des normalmente atuariam em
atividades do Mercado de Cdmbio, como as descritas em (i) a (iv) acima, como Participantes do

Mercado:

e instituicdes financeiras;

e bancos centrais, exceto quando essa descricdao possa impedir a execugdo de suas politicas
ou obrigacdes legais®;

e quase soberanos e supranacionais, exceto quando essa descrigdo possa impedir a execugao
de seus mandatos;

e gestores de ativos, fundos soberanos, fundos de hedge, fundos de pensdo e empresas de

Seguros;

2 0 termo Participante do Mercado, por definicdo, é normalmente usado em referéncia tanto as
empresas quanto aos empregados. No entanto, em alguns casos fica claro que um principio, por sua
natureza, é mais relevante para as primeiras ou para os segundos. Por exemplo, alguns principios tratam
principalmente de politicas no nivel da empresa e de procedimentos e ndo de comportamentos
individuais. Os termos “empresas” e “empregados” sdo as vezes usados quando os principios focam em
boas praticas para empresas em relagdo aos seus empregados e vice-versa.

3 Operagdes feitas por bancos centrais na execucdo de suas politicas ou de obrigacdes legais podem ser
realizadas pelos préprios bancos centrais ou por intermédio de outros Participantes do Mercado,
incluindo instituicdes financeiras e supranacionais, que podem atuar como agentes ou em nome de um
banco central.



e tesourarias de empresas, ou Centro de Tesouraria Empresarial que execute operagGes
externas (fora do conglomerado) tanto para si préprio como em nome da empresa matriz,
subsidiarias, filiais, associadas ou joint ventures do conglomerado que representa;

e family offices que executem operacdes de tesouraria;

e provedores de execuc¢do de benchmark;

e provedores de liquidez ndo bancarios; empresas que operem estratégias automatizadas de
negociac¢do, incluindo estratégias de alta frequéncia, e/ou que oferecam a execugdo de
algoritmos;

e corretoras (incluindo corretoras de cambio de varejo); consultores de investimento;
agregadores de liquidez; e agentes/intermediarios anélogos;

e servicos de envio, recebimento e troca de valores em suas interagdes com o mercado
atacado de cambio;

e plataformas eletrénicas de negociagao;

e plataformas de confirmacao e liquidacao; e

e qualquer entidade classificada como um Participante do Mercado de Cambio na jurisdicao,

ou jurisdicOes, em questao;

Como referéncia, os seguintes tipos de individuos geralmente ndo executariam as atividades

descritas em (i) a (iv) acima como Participantes do Mercado de Cadmbio:

e plataformas de divulgacdo de precos;

e servicos de envio, recebimento e troca de valores em suas interagdes com seus clientes de
varejo;

e clientes de private banking operando como individuos ou por meio de veiculos de
investimentos pessoais; e

e 0 publico do varejo em geral.

O universo de Participantes do Mercado é bem diversificado no que diz respeito a tipos e niveis
de envolvimento no Mercado de Cambio. A expectativa é que o Cédigo Global se aplique a todos
esses Participantes do Mercado, mas a maneira como se aplicaria depende de suas atividades
subjacentes. Na pratica, os passos que os diferentes Participantes do Mercado darao para alinhar
suas atividades aos principios do Cédigo Global refletirdo obrigatoriamente o tamanho e a
complexidade das atividades que executam no Mercado de Cambio e a natureza de sua
participacao nesse mercado, considerando-se também a Lei Aplicavel. Em conclusdo, cabe a cada
um dos Participantes do Mercado decidir quais passos tomara e de qual maneira, ja que esses

passos devem refletir uma avaliacdo interna adequada.



O Anexo 3 apresenta um modelo de “Termo de Compromisso”. O Termo, assim como o Cédigo,
é voluntario e os Participantes do Mercado podem usa-lo de maneiras diferentes para
demonstrar apoio aos objetivos do Cddigo, melhorando a transparéncia, a eficiéncia e o
funcionamento do Mercado de Cambio. Maiores detalhes podem ser encontrados na nota

explicativa que acompanha o Termo.



Etica

PRINCIPIO FUNDAMENTAL
Os Participantes do Mercado devem se comportar de maneira ética e profissional a fim

de promover um Mercado de Cdmbio justo e integro.

O comportamento ético e profissional dos Participantes do Mercado garante a integridade e a
lisura do Mercado de Cambio. O discernimento é essencial para uma atuacao ética e profissional
e os Participantes do Mercado (tanto as empresas, como seus empregados) devem se guiar
pelos principios de alto nivel listados abaixo, tanto quando estiverem aplicando uma diretriz
especifica do Cédigo de Cambio, como em todas as ocasides nas quais operarem no Mercado de

Cambio.

PRINCIPIO 1
Os Participantes do Mercado devem envidar esforcos para atingir os mais altos padroes

éticos.
Os Participantes do Mercado devem:

e agir honestamente em suas negociagoes com Clientes e outros Participantes do Mercado;

e agir com lisura, negociando com Clientes e outros Participantes do Mercado de maneira
consistente e com a devida transparéncia; e

e agir com integridade, evitando principalmente praticas e comportamentos questionaveis e

confrontando praticas desse tipo, caso sejam encontradas.
Os agentes responsaveis pela manutenc¢do de altos padrdes de comportamento sdo:

e as empresas, que devem promover valores e comportamentos éticos dentro de suas
organizacbes, devem também envidar esforcos para promover altos padrbes éticos no
Mercado de Cambio como um todo e encorajar o envolvimento de seus empregados nesses
esforgos;

e 0s gerentes, tanto imediatos como de alto escaldo, que devem ser proativos ao inserir e
apoiar a pratica de valores éticos na cultura corporativa além de estarem preparados para
aconselhar a equipe de maneira adequada; e

e 0s empregados, que devem usar de discernimento quando confrontados com questdes

éticas, procurar aconselhamento quando parecer adequado e ser responsabilizados por
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comportamentos antiéticos. Os empregados devem relatar e/ou levar as questdes relativas

a problemas éticos a instancias apropriadas, tanto internas como externas.

PRINCIPIO 2

Os Participantes do Mercado devem envidar esforcos para atingir os mais altos padroes
profissionais. Todos os Participantes do Mercado tém o interesse em comum de manter
o0 mais alto grau de profissionalismo e os mais altos padroes na condugéo de negdcios no
Mercado de Cambio.

Altos padrdes de comportamento sdo ancorados em:

e conhecimento suficiente da Lei Aplicavel e obediéncia a esta;

e qualificacdo, conhecimento técnico e experiéncia relevante e suficiente;

e habilidade e competéncia;

e discernimento profissional ao obedecer as diretrizes da empresa e ao executar
procedimentos relativos a métodos de execucdo, manutencdo de registros e
comportamentos éticos, entre outros; e

e esforcos para manter os mais altos padrdes profissionais no Mercado de Cambio como um

todo.

As empresas devem treinar adequadamente seus empregados, que devem, por sua vez, ter a

experiéncia necessaria para executar suas fun¢des de maneira profissional.

PRINCIPIO 3
Os Participantes do Mercado devem identificar e tratar os conflitos de interesse.

Os Participantes do Mercado devem identificar conflitos de interesse reais e potenciais que
possam comprometer ou ser percebidos como comprometedores do seu discernimento ético ou
profissional. Os Participantes do Mercado devem eliminar esses conflitos ou, na impossibilidade
de eliminacdo, administra-los de maneira efetiva, de modo a garantir tratamento justo aos
Clientes e outros Participantes do Mercado, inclusive abstendo-se de executar a atividade ou

acdao em questdo, dado o conflito de interesse.

Os empregados devem estar cientes de conflitos de interesse potenciais e agir de acordo com a

politica da empresa nessas questdes.



Os contextos nos quais podem surgir conflitos de interesse sao, entre outros:

e situacgOes nas quais os interesses do empregado ou da empresa podem ser contrarios aos do
Cliente ou de outro Participante do Mercado, ou nas quais haja conflito porque os interesses
de um Cliente sdo contrarios aos de outro;

e relacionamentos pessoais;

e presentes e eventos sociais corporativos; e

e NegociagOes Particulares.

Os Participantes do Mercado devem manter estruturas apropriadas e efetivas a fim de eliminar

ou administrar os conflitos de interesse. Estas podem incluir:

e segregacido de fungbes e/ou de linhas hierarquicas;

e manutencdo de barreiras para informacgdo (por exemplo, com segregacao fisica de certos
departamentos e/ou segregacdo eletrdnica);

e alteracgdo das tarefas dos empregados quando estas puderem causar conflitos de interesse;

e treinamento aos empregados de modo que sejam capazes de identificar e tratar os conflitos
de interesse;

e estabelecimento de politicas declaratérias e/ou de registros de conflitos de interesse
identificados e de relacionamentos pessoais, e de politicas para recebimento de presentes e
comparecimento a eventos sociais corporativos; e

e estabelecimento de politicas e controles sobre Negocia¢Bes Particulares.

No caso de conflitos de interesse especificos que ndo possam ser evitados de maneira razoavel
ou administrados de modo efetivo (inclusive com o encerramento da prestagdo do servigo ou
da atividade), os Participantes do Mercado devem fornecer os detalhes necessarios sobre a
natureza do conflito para que os envolvidos possam decidir com antecedéncia se desejam ou

N3o prosseguir com a operagao ou O Servigo.



Governanga

PRINCIPIO FUNDAMENTAL

Os Participantes do Mercado devem ter uma estrutura de governanca sédlida e efetiva
para identificar com clareza responsabilidades pela atividade no Mercado de Cdmbio e
garantir o monitoramento dessa atividade a fim de promover uma participagdo

responsdvel no Mercado de Cdmbio.

Estruturas apropriadas de governanca devem ser estabelecidas para promover e apoiar os
principios descritos neste Cédigo. As estruturas de governancga das diversas empresas podem
variar em termos de complexidade e alcance. A estrutura adotada deve levar em consideracdo
o tamanho, a complexidade e a natureza das atividades de cada Participante no Mercado de

Cambio, levando-se em consideracdo a Lei Aplicavel.

PRINCIPIO 4
O orgdo ou o individuo atuando como responsdvel final pela estratégia dos negdcios no

Mercado de Cdmbio e pela solidez financeira de cada Participante do Mercado deve
estabelecer estruturas e mecanismos adequados e efetivos para garantir
adequadamente o monitoramento, a supervisdo e os controles em relagdo as atividades

no Mercado de Cadmbio.

O 6rgdo ou o individuo atuando como responsavel final pela estratégia dos negdcios no Mercado

de Cambio e pela solidez financeira de cada Participante deve estabelecer:

e uma estrutura operacional na qual a atuagao do Participante no Mercado de Cambio siga
linhas de responsabilidade claramente definidas e transparentes;

e monitoramento efetivo da atuacao do Participante no Mercado de Cambio baseado em
informacgdes gerenciais apropriadas;

e um ambiente que encoraje efetivamente o engajamento da alta administragdo responsavel
pela atuagdo diaria do Participante no Mercado de Cambio; e

e funcdes de controle independentes e mecanismos para avaliar se a atuacdo do Participante
no Mercado de Cambio foi conduzida respeitando os requisitos de conduta e de mitigacado

de riscos operacionais. Recursos suficientes devem ser alocados a essas fun¢des, que devem
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ter estrutura adequada e acesso facil ao 6rgdo ou ao individuo que atue como responsavel

final pelos negdcios do Participante no Mercado de Cambio e sua solidez financeira.

Na implementacao dos mecanismos descritos acima, os tipos de atividades desempenhadas pelo
Participante do Mercado devem ser considerados, inclusive caso o Participante do Mercado faca

uso de Negociagbes Eletronicas ou de servicos de Prime Brokers.

PRINCIPIO 5
Os Participantes do Mercado devem incutir uma forte cultura de conduta ética e

profissional no que diz respeito a sua atuacdo no Mercado de Cdmbio.
Entre outras coisas, os Participantes do Mercado devem:

e garantir que o alto escaldo gerencial se envolva visivelmente na articulacdo de condutas,
praticas e valores desejdveis para os empregados em func¢Oes relativas a atuacdo no
Mercado de Cambio e que seja exemplo desses comportamentos desejaveis;

e tomar os passos apropriados para promover e reforgar o conhecimento e a compreensao
dos empregados envolvidos com o Mercado de Cambio sobre (i) os valores e padr&es éticos
e de conduta aos quais devem aderir na sua atuacdo no Mercado de Cambio; e (ii) a Lei
Aplicavel relevante as suas atividades (ver Principio 25); e

e deixar claro para todos os empregados envolvidos com o Mercado de Cambio (inclusive os
de alto nivel hierarquico) que comportamentos inaceitaveis e transgressdes de politicas

internas podem ter consequéncias, incluindo ag¢des disciplinares.

PRINCIPIO 6
Remuneragées e promog¢des devem ser estruturadas de modo a promover prdticas de

mercado e comportamentos que sejam consistentes com o que o Participante do

Mercado espera em termos de ética e profissionalismo.

O plano de remuneragdo e promog¢do da empresa deve encorajar praticas e comportamentos
consistentes com as expectativas em relacdo a ética e a conduta profissional; este plano nao
deve incentivar os empregados a se envolverem com comportamentos e praticas improprias ou

a tomar risco maior que os parametros do negdcio do Participante do Mercado.

Entre outros, os seguintes fatores devem ser considerados:
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e aproporgdo das parcelas do salario, tais como as fixas e as variaveis;

e aforma e aépoca do pagamento da parcela varidvel;

e como o plano de saldrio alinha o interesse dos empregados com os interesses da empresa
no curto e no longo prazo; e

e mecanismos apropriados para desencorajar praticas e comportamentos impréprios.

PRINCIPIO 7
Os Participantes do Mercado devem ter politicas e procedimentos apropriados para

gerenciar e responder efetivamente a prdticas e comportamentos potencialmente

imprdprios.

Os Participantes do Mercado devem manter politicas e procedimentos apoiados por
mecanismos efetivos para (i) prover canais confidenciais para que empregados ou agentes
externos possam relatar preocupagdes sobre praticas e comportamentos potencialmente

impréprios e (ii) investigar e responder a tais relatos apropriadamente.

Especificamente, as empresas devem ser explicitas aos empregados e agentes externos sobre
onde e como questdes relativas a praticas e comportamentos impréprios (inclusive, mas sem
limitar a estes, casos de praticas e comportamentos ilegais, antiéticos ou questiondveis) podem

ser relatados confidencialmente e sem temor de represadlias ou retalia¢des.

Relatos de praticas ou comportamentos impréprios no ambito de um Participante do Mercado
devem ser investigados por agentes ou instancias independentes. Esses agentes ou instancias
devem ter suficiente habilidade e experiéncia para conduzir a investigagdo, além de possuirem

0 acesso e 0S recursos necessarios.

Os Participantes do Mercado devem concluir a investigacdo e determinar os resultados
apropriados dentro de um prazo razoavel, levando em consideragdo a natureza e a
complexidade do assunto em questdo. A conducdo a instancias superiores dentro da empresa,
assim como a comunicagao a agentes externos, pode ser adequada antes da conclusdo da
investigacdo. Os relatdrios e resultados devem ser levados ao conhecimento do individuo em

questdo e, se adequado, da autoridade regulatéria ou publica relevante.
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Execucao

PRINCIPIO FUNDAMENTAL

Os Participantes do Mercado devem ter cuidado ao negociar e executar opera¢des de
modo que o Mercado de Cdmbio funcione de maneira robusta, justa, aberta, liquida e

adequadamente transparente.

A execucdo de operagdes de cambio acontece de forma heterogénea nas diversas pracas, com
o uso de diferentes canais e com os Participantes do Mercado assumindo fun¢des distintas.
Todos os Participantes do Mercado de Cambio, independente da funcdo, devem se comportar

com integridade para que o Mercado de Cambio opere eficientemente.

PRINCIPIO 8
Os Participantes do Mercado devem ser claros sobre a capacidade na qual atuam.

Os Participantes do Mercado devem compreender e comunicar com clareza sua funcdo e a
competéncia na qual tratam ordens de Clientes ou executam operacgdes. Os Participantes
podem ter um contrato em vigor ou outro tipo de acordo gerindo todas as suas operacdes, ou
podem definir suas fun¢des a cada operacdo. Se um Participante desejar alterar sua
competéncia de agao em relagao a uma contraparte, as duas partes deverao concordar com esse

arranjo.
Um Participante, ao receber uma ordem de um Cliente, pode:

e atuar como Instituicdo Intermediaria, executando ordens em nome do Cliente segundo o
mandato em vigor e sem tomar risco proveniente dessas ordens; ou

e atuar como Instituicdo Principal tomando um ou mais tipos de risco provenientes de ordens,
incluindo risco de mercado e de crédito. Os Instituicdes Principais atuam em seu préprio
nome e sem a obrigacdo de executar ordens até que ambas as partes estejam de acordo.
Nos casos em que o aceite de uma ordem dé a Instituicdo Principal algum grau de arbitrio,

este deve ser exercido com lisura, correcao e sem o objetivo de prejudicar o Cliente.
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PRINCIPIO 9

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de Clientes com lisura e transparéncia,

de acordo com as competéncias nas quais atuem.

Espera-se que os Participantes do Mercado tratem ordens de Clientes com lisura e
transparéncia. O modo como o fazem e quais boas praticas sao aplicaveis variam, dependendo
da funcdo exercida, como descrito no Principio 8 acima. Mesmo que o Mercado de Cambio
opere tradicionalmente com base em Instituicdes Principais, a execucdo de operagdes por meio
de Instituicdes Intermedidrias também pode acontecer. Por essa razao, este principio versa
sobre os dois modos de atuacdo, assim como sobre as Plataformas Eletrénicas de Negociacao e

Corretoras Interdealer.

FUNCOES
Independente da funcdo exercida, os Participantes, ao gerir ordens de Clientes, devem:

e trabalhar dentro de padrGes claros e que busquem um resultado justo e transparente para
o Cliente;

e ser honesto em suas comunicacdes;

e usar linguagem clara e sem ambiguidades;

e deixar claro se os precos dados sdo firmes ou meramente indicativos;

e ter processos adequados que permitam a rejeicdao de ordens se os produtos em questdo
forem inadequados para os Clientes que as deram;

e n3o participar de operagdes cuja intengao seja desestabilizar o mercado (ver Principio 12 no
capitulo Execugdo para maiores detalhes); e

o fornecer todos os avisos e informacgdes relevantes para os Clientes antes de executar suas

ordens, permitindo, assim, que estes tomem decisdes fundamentadas sobre operar ou ndo.
Os Participantes devem esclarecer aos Clientes detalhes como:

e a maneira na qual suas ordens sdo geridas e operadas, incluindo se serdo ou ndo agregadas
ou priorizadas de acordo com a hora em que foram dadas;

e apossibilidade de ordens serem executadas eletronicamente ou manualmente, dependendo
dos termos de operacgao acordados;

e 0s varios fatores que podem afetar a politica de execu¢do, que normalmente incluem

posicionamento, se os Participantes gerindo ordens de Clientes estdo, eles proprios,
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tomando ou n3o riscos associados, condi¢gdes correntes de mercado e liquidez, ordens de
outros Clientes e/ou estratégia de negociagdo que possa afetar a politica de execucgdo;

e se hd ou pode haver arbitrio e como serd exercido; e

e sempre que possivel, qual a politica de ordenamento temporal e se é aplicada tanto quando
a ordem é aceita como quando é acionada ou executada (ver o Principio 36 no capitulo

Gerenciamento de Risco e Compliance para maiores detalhes).
Os Participantes gerindo ordens de Clientes na funcdo de Institui¢cdes Principais devem:

e divulgar termos e condi¢es nas quais a Instituicdo Principal ira interagir com o Cliente, que
podem incluir:

v" que a Institui¢do Principal atua como contraparte do Cliente em seu préprio nome;

v" como a Institui¢do Principal ird se comunicar e atuar no que diz respeito a pedidos para
cotacbes, precos indicativos, discussGes ou colocacdo de ordens e todas as
manifestacdes de interesse que possam levar a execucdo de operacgdes; e

v" como serdo identificados e tratados os conflitos de interesse potenciais ou reais que
surjam da sua atividade ao mesmo tempo como Instituicdo Principal e como formador
de mercado;

e deixar claro em que ponto o risco de mercado sera transferido;

e fazer com que as atividades relativas a formacdo do mercado e ao gerenciamento de risco,
tais como hedge, sejam proporcionais a estratégia de investimento, posi¢cdes, riscos
assumidos e condigGes correntes de mercado e liquidez; e

e possuir politicas de prego (Mark Up) consistentes com as diretrizes aplicaveis constantes

neste Cédigo Global.
Os Participantes executando ordens de clientes na fung¢do de Institui¢cdes Intermediarias devem:

e comunicar ao Cliente a natureza de seu relacionamento;
e buscar obter os resultados solicitados pelo Cliente;
e estabelecer uma politica de execu¢do de ordens transparente e fornecer informacdes a
respeito da ordem do Cliente, que podem incluir:
v" informagdes sobre onde as ordens do Cliente serdo executadas;
v' os fatores que afetam a escolha da plataforma na qual a ordem sera executada; e
v" informagBes sobre como a Instituicdo Intermedidria pretende prover uma execug¢io

imediata, justa e rapida para a ordem do Cliente;
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ser transparentes com o Cliente em relacdo aos termos e condicdes que definem os
honordrios e comissdes cabiveis ao longo de toda a duracao do contrato; e

compartilhar informacdes sobre as ordens que forem aceitas na funcdo de Instituicao
Intermediaria com as mesas formadoras de mercado ou que atuam como Instituicdes
Principais somente se for necessario para obter um preco competitivo. (Ver o Principio 19

no capitulo Compartilhamento de InformagGes para maiores detalhes).

Os Participantes do Mercado que operem Plataforma Eletrénicas de Negociacdao devem:

ter regras transparentes para os usuarios;

deixar claras quaisquer restricdes ou outros requisitos aplicaveis ao uso de cotacdes
eletronicas;

estabelecer com clareza o momento a partir do qual o risco de mercado foi transferido;
comunicar-se adequadamente sobre servicos de assinatura que estejam sendo oferecidos e
os beneficios associados, incluindo dados de mercado (de modo que os Clientes possam

selecionar os servigos desejados dentre os disponiveis).

Os Participantes que atuem como Corretoras interdealer devem:

Atender as mesmas expectativas descritas acima para os Participantes executando ordens

de Clientes como Instituicdes Intermediarias.

Corretoras interdealer podem operar por voz, tal como corretoras que operam exclusivamente

por este meio, ou podem operar parcialmente ou totalmente por meio eletrénico. Aquelas com

o componente eletronico também podem ser consideradas Plataformas Eletronicas de

Negociagdao de Cambio.

Os Participantes que atuem como Clientes devem:

conhecer as responsabilidades que devem esperar de outros Participantes, conforme
destacado acima;
conhecer os riscos associados as operagdes que ordenem ou que executem; e

avaliar regularmente a execucao que lhes é fornecida.

PRINCIPIO 10
Os Participantes do Mercado devem gerir ordens com lisura e transparéncia e de acordo

com as consideragdes especificas aos diferentes tipos de ordem.
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Os Participantes do Mercado devem estar cientes que diferentes tipos de ordem podem ser

executados seguindo consideragdes especificas. Por exemplo:

Participantes gerindo uma ordem de Stop Loss (limite de perdas) de um Cliente devem:

e obter do Cliente as informacdes necessarias para definir com precisdo os termos da Ordem
de Stop Loss, tais como preco de referéncia, montante da ordem, periodo de validade e
limite para acionamento;

e informar aos clientes se operacdes para gerenciamento de risco podem ser executadas em
niveis préximos ao limite de uma Ordem de Stop Loss e se essas operagdes poderdo impactar

o preco de referéncia resultando no acionamento de uma Ordem de Stop Loss.

Exemplos indicativos de prdticas inaceitdveis:
e operar ou promover qualquer acdo com o objetivo de mover o mercado para o nivel de
Stop Loss; e

e ofertar Ordens de Stop Loss com o propdsito de gerar perdas.

Participantes cumprindo uma ordem de um Cliente que possa ser executada apenas

parcialmente devem:

e ser justos e razodveis com base nas condi¢des correntes do mercado, e em qualquer outro
fator aplicavel comunicado ao Cliente, ao determinar se e de que maneira uma ordem serd
cumprida, atentando para qualquer outra politica relevante;

e decidir se, e de que maneira, uma ordem serd cumprida, incluindo ordens parcialmente
executadas, e comunicar a decisdo ao Cliente o mais breve possivel; e

e executar integralmente as ordens de Clientes, dentro dos parametros especificados por
estes, quando possivel, obedecendo a fatores como a necessidade de priorizar entre as
ordens de Clientes e a disponibilidade de linha de crédito para o Cliente no momento da

execugao.

Participantes gerindo ordens de Clientes para operar a uma taxa de referéncia (Ordens a Taxa

de Referéncia):

e devem compreender os riscos associados e atentar para os procedimentos adequados;
e ndo devem, seja em conluio ou de qualquer outra forma, compartilhar informacdes de

maneira inadequada ou tentar influenciar a taxa de cambio;
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e ndo devem influenciar intencionalmente a formacdo da taxa de referéncia para beneficio
préprio direto ou indireto por meio de fluxos de Clientes a taxa de referéncia subjacente; e
e devem se comportar de maneira consistente com as recomendacdes contidas no relatério
do Financial Stability Board “Final Report on Foreign Exchange Benchmarks*”, incluindo,
entre outros:
v precificar operacdes de maneira transparente e consistente com o risco incorrido ao
aceitar tais operagoes; e
v estabelecer e fazer com que sejam cumpridas orientacbes e procedimentos para coleta

e execucao de Ordens a Taxa de Referéncia.
Exemplos indicativos de prdticas aceitdveis:

e ir a mercado com uma ordem antes, durante ou depois do calculo da taxa de
referéncia de modo a ndo impactar negativamente a taxa de mercado e o resultado
do Cliente;

e reunir todo o fluxo do Cliente e executar o montante liquido.
Exemplos indicativos de prdticas inaceitdveis:

e comprarouvender um lote maior que o fluxo do Cliente a poucos segundos da janela
de célculo da taxa de referéncia com o objetivo de aumentar ou diminuir o preco de
forma contraria ao interesse do Cliente;

e comprar ou vender um lote pouco antes da janela de calculo da taxa de referéncia
de modo que haja um impacto negativo intencional no preco de mercado e no
resultado do Cliente;

e demonstrar grande interesse no mercado durante a janela de calculo da taxa de
referéncia com a intencdo de manipular o preco contra o Cliente;

o informar outros sobre uma operagdo especifica pela taxa de referéncia de um
Cliente; e

e atuar juntamente com outros Participante do Mercado para aumentar ou diminuir
uma taxa de referéncia de maneira contraria aos interesses de um Cliente (ver
Principios 19 e 20 no capitulo Compartilhamento de Informag¢bes para mais

orientagodes.)

4Ver o Relatério do Financial Stability Board “Final Report on Foreign Exchange Benchmarks”, de 30 de
setembro de 2014.
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Finalmente, os Participantes que estejam executando ordens com potencial de impacto
significativo no mercado devem fazé-lo com atencdo e cuidado especial. Por exemplo, ha
algumas operagbes necessarias no curso dos negdcios, tais como as relacionadas as

aquisicoes e fusGes, que podem ter impacto significativo no mercado.

PRINCIPIO 11

Os Participantes do Mercado devem fazer Pre-Hedge de ordens de Clientes somente
quando estiverem atuando como Instituicées Principais e devem fazé-lo com lisura e

transparéncia.

Pre-Hedge é o gerenciamento de risco associado a uma ou mais ordens previstas de Clientes,
idealizado para beneficiar os Clientes com relacdo a tais ordens e a quaisquer operacgées

resultantes delas.

Os Participantes podem fazer Pre-Hedge com esse propdsito e de tal maneira que nao
prejudique o Cliente ou o funcionamento do mercado. Os Participantes devem informar suas
praticas relativas a Pre-Hedge aos Clientes para que estes possam compreender suas opcdes

para execugao.

e Ao avaliar se o Pre-Hedge estd sendo feito de acordo com os principios acima, o Participante
deve considerar as condigdes correntes do mercado (como liquidez) e o tamanho e natureza
da operagdo prevista.

e Ao executar operagdes de Pre-Hedge, o Participante pode continuar a conduzir seus
negadcios, incluindo gerenciamento de risco, provimento liquidez e execug¢do de ordens de
outros Clientes. Para avaliar se um Pre-Hedge esta sendo feito de acordo com os principios
acima, o Pre-Hedge de uma Unica operagao deve ser considerado no ambito do portfélio de
operagdes no mercado, que considera a exposi¢ao total do Participante.

e Participantes ndo devem fazer Pre-Hedge quando estiverem atuando como InstituicGes

Intermediarias.

O Anexo 1 contém um conjunto de exemplos estilizados relativos a Pre-Hedge.
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PRINCIPIO 12
Os Participantes do Mercado ndo devem cotar operagdes, criar ordens ou dar pregos com

o intuito de prejudicar o funcionamento do mercado ou de comprometer o processo de

formacdo de preco.

Os Participantes do Mercado ndo devem participar de estratégias de negociacdao com o intuito
de comprometer o funcionamento do mercado ou prejudicar sua integridade. Tais estratégias
incluem aquelas que podem causar paralisacdes indevidas, movimentos de preco artificiais ou
atrasos nas operacdes de outros Participantes e que resultem em uma impressao falsa de precos,
profundidade ou liquidez do mercado. Tais estratégias também incluem praticas de conluio e/ou
praticas manipulativas, inclusive, entre outras, aquelas nas quais um operador coloca uma oferta
de compra ou venda com o intuito de canceld-la antes que seja executada (também chamadas
de “spoofing”, “flashing” ou “layering”) e outras praticas que criem falsas convic¢Ges sobre o
preco, a profundidade ou a liquidez do mercado (também conhecidas como “quote stuffing” ou

“wash trades”).

Os Participantes somente devem cotar opera¢des com a intencdo clara de negociar. Os precos

dados como referéncia devem ser informados como tais.

Os Participantes devem levar em consideragdo as condigdes do mercado e o impacto potencial
de suas operagoes e ordens. As operacGes devem ser conduzidas a pre¢os ou taxas baseadas nas
condicBes correntes do mercado no momento da operacgdo. As excegdes, tais como rolagens a

taxas histéricas, devem ser previstas por politicas internas de compliance.

Sem limitagdes, os Participantes gerindo ordens de Clientes podem se recusar a fazer uma
operag¢do caso haja indicios de que o objetivo é prejudicar ou distorcer o funcionamento do

mercado. Os Participantes devem conduzir a questdo as instancias superiores adequadas.

O Anexo 1 contém um conjunto de exemplos estilizados relativos a gestdo de ordens e prdticas

prejudiciais ao mercado.

PRINCIPIO 13
Os Participantes do Mercado devem conhecer como os pre¢os de referéncia, incluindo

mdximas e minimas, sdo formados no que diz respeito a suas operacées e/ou ordens.
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Este entendimento deve ser baseado na comunicacdo apropriada entre as partes, que pode
incluir avisos. Se uma fonte externa de precos é uma das informagdes usadas para formar o prego
de referéncia, ambas as partes devem compreender como o preco da fonte é determinado e em

quais contingéncias podera haver indisponibilidade eventual.

PRINCIPIO 14

A cobranca de Margem (Mark Up) dentro da politica de precos aplicada as operagdes dos
Clientes pelos Participantes do Mercado agindo como Agentes Principais deve ser justa e

razoagvel.

A Margem (Mark Up) é um acréscimo ou cobranca que pode ser embutido no preco final de uma
operagdo para compensar o Participante do Mercado por uma série de fatores, que podem

incluir os riscos tomados, os custos incorridos e os servigos prestados a um Cliente em particular.

Os Participantes devem ser transparentes e documentar e publicar uma série de avisos a respeito

de sua participagdo no Mercado de Cambio, incluindo, entre outros:

e deixar claro aos Clientes que os precos finais de suas operacdes podem incluir uma Margem;

e deixar claro aos Clientes que pode haver diferencia¢do de preco entre Clientes por operacgdes
do mesmo tipo ou similares;

e fornecer aos Clientes informag¢des sobre como a Margem é determinada, tais como quais
fatores podem ser considerados (incluindo aqueles relacionados as caracteristicas de
operagdes especificas e aqueles associados ao relacionamento mais amplo com os Clientes,
assim como qualquer custo operacional relevante); e

e informaraos Clientes como a Margem pode impactar os precos e/ou a execucdo de qualquer

ordem vinculada ou acionada por um nivel especifico.

As empresas devem ter politicas e procedimentos que possibilitem a seus empregados
determinar Margens apropriadas e justas. Estas politicas e procedimentos devem incluir no

minimo:

e orientacGes para que os pregos cobrados de Clientes sejam justos e razodveis considerando
as condi¢Oes de mercado e praticas e politicas internas relativas ao gerenciamento de risco;

e
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e orientacbes para que os empregados ajam sempre com honestidade, lisura e
profissionalismo ao determinar Margens, incluindo a nao distorcdo de qualquer aspecto

sobre Margens para o Cliente.

Os Participantes devem ter processos para monitorar suas praticas para determinar Margens e
garantir que sdo consistentes com suas politicas e procedimentos e com os avisos prestados aos
Clientes. A politica de pregcos e a determinacdo de Margens devem estar sujeitas a

monitoramento e condugado a instancias superiores dentro na prdépria instituicdo.

O Anexo 1 contém um conjunto de exemplos estilizados relativos a politicas de preco e Margens.

PRINCIPIO 15
Os Participantes do Mercado devem identificar e solucionar divergéncias em operagcoes

0 mais brevemente possivel de modo a contribuir para o bom funcionamento do Mercado

de Cadmbio.

Os Participantes do Mercado devem ter politicas e procedimentos efetivos voltados para
minimizar o nimero de divergéncias em operacdes relativas a suas atividades no Mercado de

Cambio e devem trata-las prontamente.

Participantes atuando como Prime Brokers tém um papel Unico ao assumir o risco de crédito de
operacgOes autorizadas executadas pelos seus Clientes. Quando a identidade de Clientes nessa
modalidade é conhecida, tanto esses Clientes como a entidade que executou a operagdo sao
responsaveis por solucionar divergéncias de modo que sejam corrigidas prontamente e a

operagdo possa ser confirmada pelo Prime Broker.

Quando é fornecido acesso an6nimo ao mercado, o provedor do acesso deve dar assisténcia na

solucdo de divergéncias em operacgdes.

Ver o Principio 48 sobre Confirmagdo e Liquidagdo e divergéncias.

PRINCIPIO 16
Os Participantes do Mercado que atuam como Corretoras por Voz devem utilizar

operacdes de giro apenas quando ndo houver linha de crédito suficiente entre as partes

envolvidas na operacdo.
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Corretoras por voz que executem operagdes de giro devem:

e possuir controles apropriados e monitorar adequadamente tais operacdes;

e ter autorizacdes adequadas;

e executar, e contabilizar, tais operacdes com a maior brevidade possivel, resguardando as
Informagdes Confidenciais relacionadas; e

e manter registros adequados deste tipo de atividade.

Os operadores nao devem solicitar ou aceitar favores de uma Corretora por Voz para que realize

operacdes de giro.

PRINCIPIO 17
Os Participantes do Mercado que utilizem last look devem ser transparentes em relagdo

ao seu uso e dar os avisos adequados aos Clientes.

Last look é uma pratica utilizada em negociacdoes por plataforma eletrénica na qual um
Participante do Mercado, ao receber uma solicitacao de operacdo, tem uma uUltima oportunidade
de aceitar ou rejeitar a solicitacdo a taxa por ele cotada. Os Participantes que utilizem a janela
de last look em solicitagOes de operacgdes recebidas devem utilizar estruturas de governancga e
controle relativos a esta pratica consistentes com as informagdes divulgadas. Estes podem incluir

gerenciamento adequado e monitoramento interno.

Os Participantes devem ser transparentes no que diz respeito as praticas de last look para que
os Clientes possam compreender as circunstancias nas quais este sera usado em suas operagdes,
de modo que estejam aptos a tomar decisdes fundamentadas. Os Participantes devem divulgar,
no minimo, explicagdes sobre se, e como, mudangas nos pregos em qualquer dos dois sentidos
poderdao impactar a decisdo de aceitar ou rejeitar operagdes; qual o prazo esperado ou mais
usual para que esta decisdo seja tomada; e, mais amplamente, qual o propdsito da pratica do

last look.

Se utilizado, o last look deve ser um mecanismo de controle de risco com o objetivo de verificar
a validade e/ou o preco. A verificacdo de validade deve ser feita com a finalidade de confirmar
detalhes da operagao informados na solicitacdo da operagdo do ponto de vista operacional e de
limite de crédito. A verificacdo de preco deve ser feita para confirmar que o pre¢o no qual a
solicitagdo de operacdo foi feita ainda é consistente com o precgo corrente do mercado disponivel

para o Cliente.
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No contexto do /ast look, o Participante, baseando-se nas verificagcdes de validade e preco, é o

Unico responsdvel pela decisdo de aceitar ou ndo a solicitagdo de operagao do Cliente, deixando-

o com o risco de mercado potencial caso a solicitacdo seja negada. Dessa maneira, e de forma

consistente com os principios relativos a esse tipo de questdo deste Cédigo Global:

o last look ndo deve ser usado com o propdsito de obter informagdes sem que haja a
intencao de aceitar a solicitacdo de operacao dos Clientes.

Informacgdes Confidenciais sdo obtidas quando a solicitagcdo de operagao é recebida no inicio
da janela de /ast look, o uso dessas Informagdes Confidenciais deve ser consistente com os
Principios 19 e 20 do capitulo Compartilhamento de Informacgdes.

os Participantes ndo devem realizar operagdes que utilizem as informacdes obtidas a partir
da solicitacdo de operacdo de Clientes durante a janela de last look. Tais operagles
incluiriam: (1) qualquer precificacdo em Plataformas Eletronicas de Negociacdo que
incorpore informacgGes da solicitacdo de operacdo e (2) qualquer operagdo de hedge que
incorpore informacgdes da solicitacdo de operagdo. Estas atividades poderiam sinalizar a
outros Participantes a intencdo de operar do Cliente e poderia mover os pregos de mercado
contra o Cliente. Caso a solicitacdo de operacdo seja negada, estas operagdes poderiam

prejudicar o Cliente.

Estas orientagbes ndo se aplicam a arranjos que contenham todas as caracteristicas abaixo:

1. um entendimento explicito de que o Participante ira cumprir a solicitacdo de operacdo
do Cliente sem assumir o risco de mercado relativo a ela, pois primeiramente ird realizar
operagdes com este propdsito no mercado;

2. o montante operado durante a janela de last look sera totalmente repassado ao Cliente;
e

3. este entendimento é devidamente documentado e informado ao Cliente.

E uma boa pratica para o Participante se colocar a disposicdo para dialogar com os Clientes sobre

o modo como suas solicitacGes de operag¢des foram geridas, incluindo o tratamento adequado

as informacGes associadas a elas. Tais didlogos podem incluir métricas que deem transparéncia

sobre a precificacdo e a execucdo das solicitacdes e que permitam aos Clientes avaliar os servigos

prestados de modo que estes possam decidir se o método de execucdo utilizado pelo

Participante continua a atender as suas necessidades.
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PRINCIPIO 18
Os Participantes do Mercado que prestam a Clientes servicos de negociagdo por

algoritmo ou atuam como agregadores de liquidez devem fornecer informacbes

adequadas sobre como operam.

Os Participantes do Mercado podem fornecer aos Clientes servicos de negociacao por algoritmo
que usem programas de computador que aplicam algoritmos para determinar vérios aspectos

das operacoes, incluindo preco e quantidade de ordens.

Os Participantes também podem prestar servicos de agregadores de liquidez aos Clientes,
servicos que dao acesso a diversas fontes de liquidez ou instituices que executam operacgdes

que podem incluir o redirecionamento de ordens para estas fontes ou instituicGes.

Os Participantes que fornecam servicos de negociacdo por algoritmo ou que atuem como

agregadores de liquidez para Clientes devem divulgar as seguintes informacdes:

e uma descricdo clara da estratégia de execucdo do algoritmo ou de agregacdo de liquidez e
as informagdes necessdrias, de maneira consistente com a protecdo de Informacgdes
Confidenciais, para que os Clientes possam avaliar o desempenho do servico,;

e se o provedor do algoritmo ou o agregador de liquidez podem executar operacdes como
Instituicdo Principal;

e astaxas aplicdveis ao fornecimento dos servicos;

e no caso de servicos de negociacdo por algoritmo, informacbes gerais sobre como a
preferéncia no redirecionamento é determinada; e

e no caso de agregadores de liquidez, informagdes sobre as fontes de liquidez para as quais

pode-se fornecer acesso.

Os Clientes de provedores de negociagdo por algoritmo devem usar os dados e informacoes
obtidas para avaliar, de forma continua, a adequacgao da estratégia de operagdo a sua prdpria

estratégia.

Os Clientes que utilizem agregadores de liquidez para ter acesso a instituicdes que executem
operagdes devem compreender os parametros que definirdo os precos divulgados pelo

provedor.

Os Participantes que fornecem servicos de negocia¢cdo por algoritmo ou que atuem como
agregadores de liquidez devem prover servicos que tenham o desempenho informado aos

Clientes.
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Compartilhamento de Informagdes

PRINCIPIO FUNDAMENTAL

Os Participantes do Mercado devem ser claros e precisos em suas comunica¢oes, e
devem proteger Informagdes Confidencias a fim de promover uma comunicag¢éo efetiva
que possibilite um Mercado de Cdmbio robusto, justo, aberto, liquido e adequadamente

transparente.

|. Tratamento de Informacgdes Confidenciais

PRINCIPIO 19

Os Participantes do Mercado devem identificar Informag¢des Confidenciais de modo claro

e efetivo e limitar adequadamente o acesso a elas.

Os Participantes devem identificar Informac¢des Confidenciais, que incluem as informacdes

listadas abaixo, recebidas ou criadas pelo Participante e que ndo estdo sob dominio publico:

(i) Informagdes sobre operagdes de cambio. Estas podem estar em varios formatos e incluem
informacdes relativas a negociacdes passadas, atuais e futuras ou posicdes assumidas pelo
proprio Participante ou por seus Clientes, bem como informagdes sensiveis e recebidas ou
produzidas no curso dos negdécios. Alguns exemplos sdo:

v" detalhes do livro de ordens de um Participante;

v' Interesses em Ativos (Axes) por parte de outros Participantes;

v" matrizes de spreads fornecidos pelo Participante a seus Clientes; e
v'ordens por taxas de referéncia.

(ii) Informacgdes classificadas como confidenciais. Os Participantes podem concordar em
manter um padrdo mais elevado de ndo compartilhamento relativo a informacses
confidenciais, proprietarias ou de outro tipo, que pode ser formalizado em acordos escritos

de confidencialidade, ndo compartilhamento ou similares.

A identificagdo de Informagdes Confidenciais deve ocorrer de acordo com todas as restri¢cdes

legais ou contratuais as quais o Participante possa estar sujeito.

Os Participantes devem proteger e limitar o acesso a Informagées Confidenciais.
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e Os Participantes ndo devem compartilhar Informacgées Confidenciais, exceto para agentes
internos ou externos que tenham razdes validas para recebé-las, tais como em funcao de
obrigacdes gerenciais, legais ou de gerenciamento de risco.

e Os Participantes ndao devem compartilhar Informagdes Confidenciais com qualquer agente
interno ou externo em qualquer circunstancia se parecer provavel que a intencdo do agente
é em usa-las indevidamente.

e As Informagdes Confidenciais obtidas de Clientes, possiveis Clientes ou qualquer outro
agente devem ser usadas para o propdsito especifico para o qual foram fornecidas, exceto
da maneira descrita acima ou caso tenha havido outro tipo de acordo com os Clientes.

e Qs Participantes que atuam como Prime Brokers devem ter um nivel adequado de separacdo
entre suas atividades como tal e seus outros negdcios envolvendo vendas e operagdes.

v" Afim de evitar potenciais conflitos de interesse, um Prime Broker deve manter barreiras
adequadas em relagdo as informagoes.
v" Os Prime Brokers devem ser transparentes em relacdes aos padrdes que requerem e

adotam.

Ver o Principio 22 para mais informagdes sobre Comentdrios de Mercado.

PRINCIPIO 20
Os Participantes do Mercado ndo devem compartilhar Informagdes Confidencias com

agentes externos, exceto sob circunstdncias especificas.

Os Participantes somente podem compartilhar Informacdes Confidencias sob certas

circunstancias. Estas podem incluir, entre outras, o compartilhamento:

e com Agentes Intermedidrios ou intermedidrios de mercado (tais como corretoras ou
plataformas de negociagdo), ou outros Participantes na extensdo necessaria para executar,
processar, confirmar, substituir ou liquidar uma operacao;

e com o consentimento da contraparte ou Cliente;

e em func¢do de obrigacdo legal ou normativa de acordo com a Lei Aplicavel, ou se requerido
de outra forma pela autoridade regulatéria ou publica relevante;

e em fungdo de requisicdo de um banco central com o objetivo de implementar politicas; e

e com assessores ou consultores com a condigdo de que protejam as Informacgdes

Confidenciais da mesma forma que o Participante que as compartilhou.

27



Os Participantes podem optar de maneira voluntaria por compartilhar suas proprias posicoes
anteriores e/ou operagcbes desde que estas informagdes ndo revelem qualquer Informagéo
Confidencial de terceiros e a informacgdo ndo seja compartilhada com o objetivo de prejudicar o
funcionamento do mercado ou comprometer o processo de formacdo de precos, ou para

promover qualquer outra pratica manipulativa ou de conluio.

Os Participantes devem solicitar Informagées Confidenciais somente quando for apropriado e

devem fazé-lo de maneira consistem com o Principio 20.

Ao decidir se Informacgdes Confidenciais serdo divulgadas, os Participantes devem considerar a

Lei Aplicavel, além de qualquer restricao acordada que possa limitar a divulgagao.

Il. Comunicagdes

PRINCIPIO 21

Os Participantes do Mercado devem se comunicar de maneira clara, precisa, profissional

e sem inteng¢do de induzir ao erro.

As comunicacdes devem ser facilmente compreendidas pelos agentes para os quais foram
destinadas. Para tanto, os Participantes devem usar linguagem e terminologia adequadas a sua
audiéncia e devem evitar o uso de termos ambiguos. A fim de garantir a precisdo e a integridade

da informacdo, os Participantes devem:

atribuir informagdes obtidas de terceiros a eles (como, por exemplo, um servigo de noticias);

e identificar claramente opinides como tais;

e ndo fornecer informagdes falsas;

e usar discernimento ao discutir boatos que possam estar causando movimentos nos pregos,
identificando-os como tais e ndo difundir ou iniciar boatos com a inten¢do de provocar
movimentos nos mercados ou ludibriar outros Participantes; e

e ndo fornecer informacgdes falsas com o intuito de proteger InformacGes Confidenciais —

como, por exemplo, ao executar ordens parcialmente. Da mesma maneira, os Participantes

podem se recusar a responder caso lhes perguntem se a solicitacdo de operagdo é o

montante total ao invés de sugerir erroneamente que sim.

Os Participantes devem estar cientes que as comunicacdes efetuadas por seus empregados

refletem em sua prépria imagem e também na imagem da industria como um todo.
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PRINCIPIO 22

Os Participantes do Mercado devem fazer comentdrios sobre a dindmica do mercado

(Comentdrios de Mercado) adequadamente e sem revelar Informagdes Confidenciais.

A disseminagao tempestiva de Comentarios de Mercado entre os Participantes pode contribuir
para que o Mercado de Cambio se torne mais eficiente, aberto e transparente pela troca de
informacgdes sobre a situacdo geral do mercado, opinides e informacdes consolidadas e sem

identificacdo de agentes sobre fluxo.

As empresas devem dar orientacOes claras a seus empregados sobre como compartilhar
adequadamente Comentarios de Mercado. Particularmente, as comunica¢bes devem se

restringir a informagdes efetivamente consolidadas e sem identificagdo de agentes.
Com esse objetivo:

e as comunicacdes ndo devem incluir nomes de Clientes, outros mecanismos para revelar
externamente a identidade dos Clientes ou padrdes de negociacdo (por exemplo, nomes
codificados que implicitamente liguem a operagdo a um Participante especifico), ou
informacdes especificas a algum Cliente em particular;

e referéncias a grupos de Clientes, localizacGes e estratégias devem ser feitas com um grau de
generalizacdo que ndo permita que outros Participantes possam inferir a Informacao
Confidencial subjacente;

e as comunica¢des devem se restringir ao compartilhamento de opinides sobre o mercado e
niveis de convic¢do e ndo devem revelar informacgdes sobre posi¢Ges individuais;

e fluxos individuais ou de um Cliente especifico devem ser revelados apenas por nivel de preco
e ndo pelos pregos exatos e as referéncias a montantes devem ser feitas em termos gerais,
a ndo ser que ja sejam publicos;

e interesses em opgdes ndo conhecidas publicamente somente devem ser discutidas em
termos gerais de estruturas observadas e interesse tematico;

o referéncias a horarios de execugdo devem ser gerais, exceto quando esta informacao for
amplamente evidente;

e 0s Participantes devem ter cuidado ao fornecer informacdes aos Clientes sobre o status de
ordens (incluindo ordens agregadas e sem identificacdo de operacbes pela taxa de
referéncia) a fim de proteger os interesses de outros Participantes a quem as informacdes
se referem (isto é particularmente relevante quando ha varias ordens no mesmo nivel ou

muito préximas); e
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e 0s Participantes ndo devem solicitar Informagdes Confidenciais ao fornecer ou receber

Comentarios de Mercado.

O Anexo 1 contém um conjunto de exemplos estilizados de comunica¢bes de Comentdrios de

Mercado.

PRINCIPIO 23
Os Participantes do Mercado devem orientar seus empregados a respeito dos meios e

canais de comunicagdo autorizados.

Os Participantes do Mercado devem se comunicar com outros Participantes por meio de
métodos de comunicacdo autorizados e que permitam rastreamento, auditoria, registro e
controle de acesso. Medidas de seguranca da informacdo devem ser aplicadas a qualquer meio
de comunicacdo utilizado. Se possivel, os Participantes devem manter uma lista de meios de
comunicacdo autorizados e é recomenddvel que os canais de comunica¢do nas mesas de vendas
e operacbes sejam gravados, principalmente quando usados para operar ou compartilhar
Comentarios de Mercado. Os Participantes devem considerar que, em circunstancias
excepcionais (como, por exemplo, em uma emergéncia ou com o propdsito garantir a
continuidade dos negdcios), deve ser permitida a utilizacdo de linhas ndo gravadas, mas os
empregados devem ser orientados a respeito dos usos permitidos para estas linhas ou

dispositivos.
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Gerenciamento de Risco e Compliance

PRINCIPIO FUNDAMENTAL

Os Participantes do Mercado devem promover e manter um ambiente de controle e de
compliance robusto para que possam identificar, gerenciar e registrar efetivamente os

riscos associados a sua participagdo no Mercado de Cdmbio.

l. Estrutura de gerenciamento de risco, compliance e revisao

Estruturas adequadas de gerenciamento de risco, compliance e revisdo devem estar presentes
para administrar e mitigar os riscos derivados das atividades dos Participantes no Mercado de
Cambio. Estas estruturas variam em complexidade e extensdo, mas normalmente tém alguns

aspectos em comum. Por exemplo:

e A responsabilidade é da unidade do negdcio que possui o risco incorrido na realizacdo de
suas atividades.

e Além desta, pode haver uma funcdo de gerenciamento de risco que supervisione as
atividades de assuncdo de riscos e as avalie de maneira independente a linha do negdcio e
também uma fungdo independente de compliance que monitore o cumprimento da Lei
Aplicavel e Padrdes de Mercado.

e Por fim, pode haver uma funcdo de revisdo ou auditoria que avalie de modo independente,
entre outras coisas, os sistemas de controle interno, as atividades da unidade do negdcio e

as fungOes de gerenciamento de risco e de compliance.

Devem ser realizadas revisdes periddicas independentes dos controles de risco e compliance,
incluindo revisdes de premissas qualitativas e quantitativas no ambito do sistema de

gerenciamento de risco.

Os principios dispostos abaixo descrevem vdrias recomenda¢des que ilustram como
implementar estruturas robustas de gerenciamento de risco, compliance e revisdao. No entanto,
nem todas as recomendacgbes serdo adequadas para todos os Participantes. Da mesma forma,
os Participantes devem avaliar quais recomendagdes sdao adequadas com base no seu tamanho,
na natureza de sua participa¢do e na complexidade de suas atividades no Mercado de Cambio,

levando em consideragdo a Lei Aplicavel.
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PRINCIPIO 24
Os Participantes do Mercado devem ter estruturas de gerenciamento de risco e

compliance.
Os componentes comuns dessas estruturas podem incluir:

e supervisdo efetiva pela alta hierarquia, consistente com o Principio 4, incluindo apoio a
relevancia e independéncia do gerenciamento de risco e compliance, particularmente:

v aalta hierarquia deve tomar decisdes estratégicas sobre o apetite por risco do negécio de
cambio;

v' a alta hierarquia deve ser responsdvel pelo estabelecimento, comunicac3o, aplicacdo e
revisdo regular da estrutura de gerenciamento de risco e compliance que especifique com
clareza autoridades, limites e politicas. Os riscos devem ser gerenciados com prudéncia e
responsabilidade de acordo com os principios estabelecidos de gerenciamento de risco e a
Lei Aplicavel;

e fornecimento de informagGes a respeito de risco e compliance que sejam concisas,
tempestivas, precisas e compreensiveis para a alta hierarquia;

e segregacao adequada de funcdes e de linhas de hierarquia, incluindo a segregacao entre a
execucdo de operacdes e o gerenciamento de riscos e compliance e as atividades de
processamento, contabilizacdo e liquidacdo. Os gerentes de risco podem trabalhar
juntamente com as unidades do negdcio, mas as funcbes de gerenciamento de risco e
compliance devem ser independentes da unidade de negdcios e ndo devem se envolver
diretamente na geragao de lucros. Estruturas de remuneracdo devem ser implementadas de
tal maneira que ndo comprometam esta independéncia;

e recursos adequados e de pessoal com deveres, responsabilidades e autoridades claramente
especificados, incluido acesso apropriado a informagdes e sistemas. Estes empregados

devem ter conhecimento, experiéncia e treinamento adequados.

PRINCIPIO 25
Os Participantes do Mercado devem se familiarizar com a Lei Aplicdvel, e cumpri-la, bem

como com Padrdes de Mercado que sejam relevantes para suas atividades no Mercado

de Cdmbio e devem ter uma estrutura de compliance adequada.
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Uma estrutura efetiva de compliance deve proporcionar supervisdo e controle de maneira

independente e pode incluir, entre outros:

identificacdo das Leis Aplicaveis e Padrdes de Mercado que se apliquem as suas atividades
no Mercado de Cambio;

implementacdo de processos adequados para prevenir e detectar praticas abusivas, de
conluio, manipulativas, bem como fraudes e crimes financeiros e para mitigar riscos
materiais que possam surgir na condugao das atividades no Mercado de Cambio;

obtencdo e manutencao de registros adequados que possibilitem o monitoramento efetivo
do cumprimento as Leis Aplicdveis e Padrées de Mercado;

definicdo de procedimentos para conducdo a instancias superiores de problemas
identificados;

consideracdo a respeito da necessidade de restricdes periddicas de acesso de empregados
com medidas como férias compulsodrias a fim de facilitar a identificagdo de possiveis
atividades fraudulentas;

assessoramento e orientacdo a niveis hierdrquicos mais altos e empregados sobre a
implementacdo adequada da Lei Aplicavel, cddigos externos e outras orientacGes relevantes
na forma de politicas e procedimentos e outros documentos, tais como manuais de
compliance e codigos internos de conduta;

treinamento e/ou processos de comprovacdo de capacidade a fim de promover o
conhecimento e a conformidade a Lei Aplicavel e Padrdes de Mercado;

implementagdo e utilizagdo adequadas de programas de compliance (por exemplo, o
estabelecimento de processos para monitorar diariamente atividades e operagoes); e
revisdes e avaliacGes periddicas das funcdes de compliance e controles, incluindo
mecanismos para alertar niveis hierarquicamente mais altos sobre falhas ou lacunas nestas
fungdes e controles. Eventuais problemas devem ser supervisionados tempestivamente pelo

nivel hierarquico adequado.

PRINCIPIO 26
Os Participantes do Mercado devem manter uma estrutura de gerenciamento de risco

adequada com sistemas e controles internos a fim de identificar e gerenciar os riscos de

cdmbio que assumem.
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O gerenciamento de risco efetivo comega com a identificacdo e compreensao dos varios tipos
de riscos aos quais os Participantes estdo expostos (ver a se¢do Principais Tipos de Riscos abaixo)
e normalmente envolve o estabelecimento de limites de risco e mecanismos de monitoramento,
bem como a adogcdo de métodos para mitigacdo de risco e outras prdticas prudenciais. Uma

estrutura de gerenciamento de risco efetiva deve conter, entre outros:

e um processo de autorizacdo bem documentado e adequado para estabelecimento de limites
de risco;

e uma estratégia abrangente e bem documentada para identificacdo, mensuracao, agregacao
e monitoramento dos riscos que permeiam o negécio de Cambio, incluindo, por exemplo,
riscos que podem ser especificos aos Participantes que intermediam operagdes de Clientes
como Prime Brokers ou aqueles que fornecem acesso ao mercado;

e politicas para gerenciamento e mitigacdo de risco, bem como procedimentos e controles
documentados e periodicamente revistos e testados;

e comunicacdo clara das politicas de gerenciamento de risco e controles internos, bem como
estimulo ao seu conhecimento e conformidade, além de processos e programas para facilitar
a compreensdo de tais politicas e controles pelos empregados;

e sistemas de informacgao para facilitar o monitoramento efetivo e a comunicagao tempestiva
desses riscos;

e gerenciamento robusto de incidentes, incluindo a conducdo a instancias superiores
adequadas, ac¢Bes voltadas a mitigacdo e licdes aprendidas;

e avaliacdo robusta dos riscos de todos os produtos, servicos e procedimentos (e processos de
autorizacgdo para as novas modalidades) a fim de identificar riscos novos ou emergentes;

e politicas e praticas contabeis sélidas que englobem métodos e procedimentos de valoragdo;
e

e um processo robusto e adequado de auto avaliacdo do controle de riscos que inclua

procedimentos para corrigir fragilidades e lacunas identificadas.

Alguns Participantes fornecem intermediacdo de crédito e/ou acesso ao mercado a outros
Participantes — como, por exemplo, Prime Brokers e Plataformas Eletrénicas de Negociacao.
Estes Participantes devem ter estruturas de gerenciamento de risco e de compliance que
abranjam estas atividades. Além disso, é recomenddvel que estes Participantes mantenham
didlogos continuos com aqueles aos quais prestam esses servicos para destacar suas

expectativas em relagdo a comportamentos adequados no mercado.
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PRINCIPIO 27
Os Participantes do Mercado devem ter mecanismos em funcionamento para limitar,

monitorar e controlar os riscos relacionados as atividades no mercado de cdmbio.

Estes mecanismos podem ser, entre outros:

O monitoramento regular das atividades de negociacdo, incluindo a identificacdo de
operacoes que falharam, foram canceladas ou tiveram erro e a conducao a instancia superior
adequada.

Sistemas de monitoramento automatizado ou manual para detectar condutas impréprias e
manipula¢ées do mercado ocorridas ou intencionadas. Deve haver pessoal qualificado para
detectar padrdes de negocia¢do que possam indicar praticas manipulativas ou desleais. Os
Participantes podem usar certas estatisticas ou métricas para sinalizar comportamentos que
devam ser analisados mais minuciosamente, tais como taxas fora do mercado, ordens
repetitivas, muito grandes ou muito pequenas. Deve haver processos adequados por meio
dos quais praticas suspeitas possam ser prontamente revisadas e conduzidas a instancias
superiores adequadas.

Verificacdo das valoragGes usadas com o propdsito contdbil e de gerenciamento de risco
conduzida por equipe de pessoal independente da unidade do negdcio que assumiu o risco.
ComunicacGes independentes regulares e tempestivas sobre as posicdes de risco e
declaracGes de ganhos/perdas de operadores ao superior hierdrquico ou fungdo de
gerenciamento de risco, como for adequado, incluindo a revisdo de desvios anormais de
lucros/perdas em relacdo aos niveis esperados.

As operagOes devem ser capturadas prontamente e com precisdao de modo que as posi¢des
de risco possam ser calculadas tempestivamente e com exatiddo para fins de
monitoramento (ver Principio 36).

ConciliagGes regulares dos sistemas de front, middle e back office, com a identifica¢do de
diferengas e resolucgdo feitas por equipes de pessoal de unidades independentes do negécio.
A comunicagdo a niveis hierarquicos superiores deve ser tempestiva quando os limites forem
ultrapassados, incluindo a¢Ges posteriores para trazer a exposicdo para abaixo do limite e
qualquer medida adequada para impedir que ocorra novamente.

No caso de negociagdes eletronicas, deve haver controles adequados sobre a submissdo de
ordens e cotagdes, tais como mecanismos de interrupgao ou de controle de repeti¢des. Estes

controles devem ter o objetivo de prevenir a entrada ou a transmissdo de ordens errGneas
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ou cota¢Oes que excedam tamanhos e parametros de precos pré-definidos, bem como

limiares de exposi¢des financeiras.

Os Participantes devem conhecer os riscos associados a utilizacdo de uma Unica fonte de liquidez

e incorporar planos de contingéncia adequados.

PRINCIPIO 28
Os Participantes do mercado devem ter processos para revisdo independente da

efetividade e aderéncia as fun¢ées de gerenciamento de risco e compliance.

e A revisdo independente deve ser feita com regularidade e com registro de achados e de
acoes corretivas.

e Todos os riscos materiais relativos as atividades no Mercado de Cambio devem ser tratados
usando metodologia de avaliagdo adequada.

e A equipe de revisdo deve ter a delegacdo e o apoio necessarios, incluindo pessoal em
numero adequado com a devida experiéncia ou pericia.

e Os achados devem ser comunicados a niveis hierarquicos adequados para revisdao e

acompanhamento.

Os itens acima devem ser assumidos pela equipe de auditoria quando isso for adequado.

Il. Principais Tipos de Riscos

Os Participantes do Mercado podem estar sujeitos a diferentes riscos em graus variados,
dependendo do seu tamanho, da complexidade de suas atividades e da natureza de sua
participacdo no Mercado de Cambio. Levando-se isso em consideracdo, os principios abaixo
listam algumas das boas praticas relevantes aos principais tipos de riscos aplicaveis as atividades

de cambio.

RISCO DE CREDITO/CONTRAPARTE

PRINCIPIO 29
Os Participantes do Mercado devem ter processos adequados para gerenciar o risco de

crédito e de exposicGo a contraparte, incluindo, se apropriado, o uso de arranjos
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adequados de compensagdes e garantias, tais como contratos principais, legalmente

executdveis, sobre compensacgoes, e acordos de concessdo de crédito.

O uso de contratos principais de compensacdao e acordos de concessao de crédito ajuda a
fortalecer o bom funcionamento do Mercado de Cambio. Outras medidas para gerenciar o risco
de crédito e de contraparte incluem a avaliacdo tempestiva e precisa da qualidade de crédito de
uma contraparte antes de operar, diversificacdo suficiente de exposicdo a contraparte, se
adequado, a pronta definicdo e monitoramento do limite de exposicdo a contrapartes, e o aceite
de operagdes somente se estiverem dentro dos limites aprovados. Os limites de crédito devem
ser definidos de maneira independente ao front office e devem refletir o apetite ao risco ja

definido do Participante.

Os Participantes devem manter registros precisos sobre os relacionamentos com contrapartes.
Estes podem incluir registros de conversas e correspondéncias e politicas de retencdo devem

estar em linha com a Lei Aplicavel.

RISCO DE MERCADO

PRINCIPIO 30

Os Participantes do Mercado devem ter processos para mensurar, comunicar e gerenciar

o risco de mercado com precisdo e tempestividade.

Mudangas nas taxas de cambio ou precos podem levar a risco de mercado, que pode ter um
efeito adverso na condi¢do financeira dos Participantes do Mercado. A mensuragao do risco de
mercado deve ser baseada em técnicas e conceitos geralmente aceitos, incluindo o uso de testes
de estresse. Tais técnicas de mensuragdao devem ser revistas de maneira periddica e
independente. A mensuragdo do risco de mercado deve levar em conta os efeitos de

diversificacdo e hedge.

Os Participantes devem conhecer, monitorar e — se adequado — mitigar o risco de liquidez que

possa surgir de suas operagdes no Mercado de Cambio.
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PRINCIPIO 31
Os Participantes do Mercado devem ter processos independentes para marcar a

mercado suas posicbes para mensurar os lucros e as perdas e o risco de mercado

relativos a suas operagdes.

Ao marcar a mercado as posi¢des, normalmente as melhores referéncias sao, se disponiveis,

precos cotados no mercado. Ao obter dados externos para fins de valoracao:

e fontes Uteis incluem servicos em tela, corretoras e outros provedores externos;

e uma funcdo independente em relacdo ao front office deve verificar se os pregos e as
marcagdes a mercado sao medidas com precisao e regularidade;

e deve haver entendimento claro sobre o que os dados representam — por exemplo, se o preco
foi o da ultima operacdo real, quando esta operagdo ocorreu e, se 0os pre¢os ndo sio de

operacdes reais, como foram calculados.

Os Participantes devem ter um horario estabelecido de fechamento para cada dia de operacdes

contra o qual as posicdes do dia possam ser monitoradas e avaliadas.

Quando nao ha precos de mercado de referéncia (por exemplo, ao marcar a mercado derivativos
complexos e instrumentos exdticos), modelos internos, validados por uma fungdo interna
independente do front office, podem ser usados para direcionar a precificacdo adequada dos

riscos.

RISCO OPERACIONAL

PRINCIPIO 32
Os Participantes do Mercado devem ter processos para identificar e gerenciar riscos

operacionais que possam surgir de erro humano, falhas ou inadequagdes de sistemas e

processos ou eventos externos.

Os Participantes do Mercado devem levar em consideracao os riscos operacionais decorrentes
de um ambiente global sem limites de fronteiras, tais como diferencas de horério e de
convengdes da industria. Riscos operacionais podem incluir aqueles resultantes de erro humano,

ma conduta, questdes de sistemas ou circunstancias externas imprevistas.
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Os Participantes devem ter medidas de seguranca rigidas para tratar a vulnerabilidade das areas
de operacbes e de infraestrutura a possiveis interrupgdes operacionais, terrorismo ou
sabotagem. O acesso a fun¢do de negociacdo deve ser controlado, com procedimentos que
especifiquem horarios permitidos, verificacbes de seguranca e aprovagcdes gerenciais para o

acesso, se adequado, de empregados de outras areas e visitantes externos.

PRINCIPIO 33

Os Participantes do Mercado devem ter Planos de Continuidade de Negdcios (PCNs) que
sejam adequados a natureza, escala e complexidade de seus negdcios de cdmbio e que
possam ser implementados rapidamente e com efetividade em eventos de desastres de
grande escala, perda de acesso a plataformas importantes de negocia¢do, liquidagéo e

outros servigos criticos ou outras interrupgcdes no mercado.

Os PCNs podem incluir os seguintes elementos, entre outros:

Planos de contingéncia que permitam a continuidade dos negdcios de cambio, incluindo
aqueles relativos ao armazenamento e uso de dados, e procedimentos para o caso de
indisponibilidade de taxas de referéncia, se relevantes.

e A revisdo, atualizacdo e testes regulares dos planos de contingéncia, incluindo simulagdes
para familiarizar gerentes e empregados aos procedimentos a serem tomados em situagdes
de contingéncias. Isto deve incluir a revisdo regular a cenarios potenciais que podem
requerer a ativacdo de tais planos.

e Os planos de recuperagao de desastres devem identificar requisitos de sistemas e
procedimentos de contingéncia. Todos os processos automatizados criticos definidos pelo
Participante devem ter uma contingéncia manual e/ou automatizada documentada.

e Aidentificacdo de dependéncias externas, incluindo a compreensdo dos PCNs de sistemas
de liquidacdo e de outros provedores de infraestrutura e servicos criticos, assim como a
inclusdo adequada destes planos, ou outros processos de contingéncia, nos PCNs dos
proprios Participantes.

e Informagdes de contato de emergéncia para as dependéncias internas e externas. As
ferramentas de comunicacdo devem ser seguras.

e Sitios de contingéncia ndo primdrios que possam acomodar empregados, sistemas e

operacoes essenciais e que sejam mantidos e testados regularmente.
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RISCO DE TECNOLOGIA

PRINCIPIO 34
Os Participantes do Mercado devem ter processos para tratar ocorréncias

potencialmente adversas resultantes do uso ou da dependéncia de sistemas tecnoldgicos

(hardware e software).

Os Participantes do Mercado devem ter processos para designar claramente a posse de cada
sistema do qual depende, e as mudancas devem ser aprovadas de acordo com politicas internas.
Todos os sistemas devem ser completamente testados antes de serem colocados em producao,
com registros disponiveis e auditdveis de todas as acgles. Isto deve ser aplicado ao
desenvolvimento, testes e uso, bem como atualiza¢des posteriores de sistemas de operagdes e
algoritmos. Os Participantes devem estar cientes dos riscos mais amplos que podem existir e
afetar suas atividades no Mercado de Cambio, tais como os riscos relativos a seguranca

cibernética.

Os Participantes que operam Plataformas Eletronicas de Negociacdo devem monitorar o bom
funcionamento de suas plataformas durante o periodo de negociacdo (por exemplo, a
capacidade de utilizacdo) e devem conduzir testes de periddicos dos sistemas para determinar

sua capacidade de processar operacdes de maneira precisa, tempestiva e robusta.

Os Participantes envolvidos com negociagdes eletrénicas devem ter controles adequados e
proporcionais para reduzir a probabilidade de gerar ou operar cotagdes eletronicas que possam
resultar em operagdes errbneas ou interrup¢des no mercado, bem como mitigar suas
consequéncias, tais como cotagdes ou operag¢des fora dos precos de mercado, erros de digitagao,
operagdes involuntarias ou sem controle oriundas de falhas tecnoldgicas, erros na ldgica de

operagoes e condi¢cdes de mercado inesperadas ou extremas.

Os Participantes nao devem conscientemente gerar ou tentar operar cotacdes de um modo
superior a capacidade técnica de quem as recebe ou de maneira inconsistente com os protocolos
divulgados. Taxas de mensagens excessivas que poderdo atingir ou ultrapassar as limitacdes da
plataforma devem ser controladas, por exemplo com a aplicacdo de légica de estrangulamento
e/ou circuit breakers. Qualquer caracteristica ou falha identificada na plataforma que possa

comprometer a continuidade operacional deve ser levada a instancias superiores adequadas.

A inclusdo de terceiros na linha de trabalho eletronica entre aqueles participantes gerando ou

agredindo cotagdes nao retira obrigacdes de qualquer das partes. Os Participantes tais como os
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agregadores liquidez e instituicGes multi-bancarias que executem tanto as fung¢bes de
distribuicdo como as de operar cotagbes eletronicas devem obedecer a todos os principios

relevantes.

RISCO DE LIQUIDAGCAO

PRINCIPIO 35
Os Participantes do Mercado devem tomar medidas prudenciais para gerenciar e reduzir

0 Risco de Liquidag¢do, incluindo medidas de resolugdo rdpida a fim de minimizar

interrupcdes das negociagoes.

As falhas de liquidacdo podem expor os Participantes do Mercado a riscos de crédito e de
mercado. Os Participantes devem ter politicas e procedimentos voltadas a monitorar e limitar

adequadamente as exposicOes a contrapartes relativas a liquidacao.

Se aplicavel, os Participantes devem considerar pagamentos pelo valor liquido e compensacges

bilaterais de obrigacGes para reduzir os Riscos de Liquidagdo.

Ver também o capitulo Processos de Liquidagées e Confirmacdes para mais detalhes sobre este

assunto.

RISCO DE COMPLIANCE

PRINCIPIO 36
Os Participantes do Mercado devem manter registros atualizados, consistentes e

precisos de suas atividades no mercado a fim de promover niveis adequados de
transparéncia e auditabilidade, além de ter processos voltados a prevengdo de operacoes

ndo autorizadas.

Os Participantes do Mercado devem manter registros precisos e atualizados de ordens e
operacdes que tenham sido aceitas ou acionadas/executadas com vistas a criar uma trilha

efetiva de auditoria para revisdao e para dar transparéncia aos Clientes quando adequado.
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Estes registros devem incluir, além de outras informagdes, o seguinte: date e hora, tipo de
produto, tipo de ordem (por exemplo, stop loss ou ordem sujeita a last look), quantidade, preco,
operador e identificacdo do Cliente. Os Participantes devem identificar os horarios nos quais as
ordens foram aceitas e quando foram acionadas/executadas de maneira consistente e com

detalhamento suficientemente.

Os Participantes devem ter procedimentos que permitam o adequado armazenamento e a

retencdo desses detalhes.

As informacdes devem ficar disponiveis aos Clientes caso sejam pedidas, a fim de dar
transparéncia suficiente a suas ordens e operacdes de modo a fundamentar a tomada de
decisdes sobre suas interagdes no mercado. As informacdes também podem ser usadas para
resolver contestacdes em relacdo a operagdes. Os registros devem permitir que os Participantes
monitorem sua prépria conformidade as politicas internas, bem como sua aderéncia a padrdes

adequados de comportamento no mercado.

Os Participantes devem estabelecer orientacbes que especifiquem quais empregados sdo
autorizados a operar depois do horario de fechamento do mercado local ou fora das instalagGes
do Participante e quais tipos de operagao sdo permitidos. Um processo de registro imediato por

escrito deve ser desenvolvido, bem como adequado armazenamento desses registros.

PRINCIPIO 37
Os Participantes do Mercado devem executar verificagées relacionadas a politica de

“conheca seu cliente” com suas contrapartes para assequrar que suas operacoes ndo
estejam sendo utilizadas para facilitar lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo

ou outras atividades criminosas.

Os Participantes do Mercado devem tomar medidas adequadas para aplicar o principio “conheca

seu cliente” (ver Principio 52 no capitulo Processos de LiquidagGes e Confirmacdes).

Os Participantes devem ter uma compreensdo clara de toda a Lei Aplicavel sobre prevencao a

lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo.

Os Participantes devem ter processos internos para facilitar a comunicagao pronta de atividades
suspeitas (por exemplo, ao responsavel pelo compliance ou a autoridade publica adequada, caso

necessario). Deve ser fornecido treinamento efetivo aos empregados a fim de aumentar a
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conscientizacdo sobre a natureza séria dessas atividades, sem ao mesmo tempo revelar suas
desconfiangas a entidade ou individuo suspeito de atividades ilegais. Tal treinamento devem ser
atualizados regularmente tendo em vista a rapidez com que os métodos de lavagem de dinheiro

evoluem.

PRINCIPIO 38

Os Participantes do Mercado devem ter politicas e procedimentos (ou governanca e
controles) razodveis para limitar o acesso, tanto direto como indireto, a capacidade de

operar somente aos empregados autorizados.

Os Participantes do Mercado devem manter mandatos para mesas e operadores que detalhem
quais produtos cada operador pode negociar, bem como supervisdo posterior para identificar

excecdes no mandato do operador.

Os Participantes devem revisar periodicamente o acesso a negociacdes para confirmar que este

acesso, tanto direto como indireto, esta limitado aos autorizados.

Os Participantes devem implementar praticas de monitoramento voltadas a deteccdo de
ocultacdo ou manipulagdo (ou tentativas de ocultar ou manipular) de lucros e perdas e/ou de

risco de uso de operacdes ou ajustes feitos sem um propdsito genuino de negociacao.

PRINCIPIO 39
Os Participantes do Mercado devem gerar prontamente registros precisos das operacoes

executadas a fim de possibilitar monitoramento e auditorias efetivas.

Os Participantes do Mercado devem ser capazes de prestar informacdes sobre as agdes tomadas
ao gerir operacgdes de Clientes, caso estes as pecam. Os Clientes devem ser razoaveis ao pedir
dados dos Participantes, evitando pedidos espurios ou supérfluos. Ao solicitar informacdes, o
Cliente deve fornecer a razdo para o pedido. O Participante deve ter processos que o permitam

responder aos pedidos de informacdes por parte dos Clientes.
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RISCO LEGAL

PRINCIPIO 40
Os Participantes do Mercado devem ter processos que os permitam identificar e

gerenciar riscos legais relativos as suas atividades no Mercado de Cdmbio.

Os Participantes do Mercado devem compreender de que maneira a Lei Aplicavel pode afetar a
legalidade e o cumprimento de direitos e obrigacdes em relacdao a outros Participantes e devem

tomar providéncias para mitigar riscos legais.

Os Participantes devem ter acordos assinados com suas contrapartes e devem usar termos e
condi¢bes padronizados, quando adequado. Os Participantes devem manter registros dos

acordos assinados.

Ao operar, os Participantes devem deixar claro se estdo usando termos padronizados e se
mudangas sdao propostas. Quando as mudangas forem significativas, estas devem ser acordadas
antes da operacdo. Quando ndo houver termos padronizados, os Participantes devem ter o
cuidado de negociar os termos das operacdes. Os Participantes devem envidar esforcos para

finalizar a documentacdo prontamente.

CONSIDERAGOES SOBRE AS ATIVIDADES DE PRIME BROKERS

PRINCIPIO 41
Os Participantes do Mercado que atuem como Prime Brokers ou com estes devem

envidar esfor¢os para monitorar e controlar as permissdes para operar e as provisées de
crédito em Tempo Real em todas as etapas das operacbes de maneira consistente com

o perfil de suas atividades no mercado a fim de reduzir riscos para todas as partes.

e Os Participantes do Mercado que atuem como Prime Brokers ou com estes devem envidar
esforcos para desenvolver e/ou implementar sistemas de controle robustos que incluam
alocacdo tempestiva, monitoramento, ajustes e ou cancelamento de limites de crédito e
permissdes, e gerenciar adequadamente os riscos envolvidos.

e Os Clientes de Prime Brokers devem envidar esforcos para monitorar em Tempo Real suas
linhas disponiveis, os tipos de operacbes e prazos permitidos de modo que somente

operacbes dentro dos parametros consentidos sejam executadas.
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e As instituicdes que executam as operacdes devem envidar esforcos para monitorar em
Tempo Real a designacdo de limites a fim de validar solicitagdes de operagdes antes de
executd-las.

e Os Prime Brokers devem ter sistemas que monitorem as operacdes e os limites aplicaveis ao
receber a Operagdes Cedidas.

e Os Prime Brokers devem estar aptos a aceitar operagcdes que estejam de acordo com os

termos e condigdes de um acordo que tenham assinado e de avisos de designacao.

Os Prime Brokers devem ter politicas e procedimentos para tratar excecdes a quebra de limites,
mudancas de limites, ajustes e substituicdes.
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Processos de Confirmacao e Liquidagao

PRINCIPIO FUNDAMENTAL
Os Participantes do Mercado devem implementar processos pds-negocia¢do robustos,

eficientes, transparentes e que mitiguem riscos, de maneira que a liquidacGo de
operagdes executadas no Mercado de Cdmbio aconteca de forma previsivel, tranquila e

rapida.

Os principios abaixo estdo relacionados aos sistemas e processos envolvidos na confirmacgao e
liqguidagdo de operagGes de cambio. Estes principios devem ser aplicados de maneira consistente
com o tamanho, a complexidade e a natureza das atividades do Participante no Mercado de

Cambio.

l. Principios Gerais

PRINCIPIO 42
Os Participantes do Mercado devem manter consisténcia entre suas prdticas relativas as

negociagbes, documentagdes e politicas de gerenciamento de crédito e de risco legal.

As praticas relativas as negociag¢des (incluindo aquelas de confirmagdes e liquidagdes) devem
ser consistentes com documentos legais e outras documentag¢des. Da mesma forma, o uso de
mitigadores para riscos de crédito deve ser consistente com essas documentagdes e com as

politicas de risco de crédito.

PRINCIPIO 43
Os Participantes do Mercado devem instituir uma estrutura robusta para monitorar e

gerenciar a capacidade operacional tanto em condi¢cbes normais como de pico.

Os Participantes do Mercado devem ter o minimo de capacidade, operacional e técnica,
necessario para dar suporte ao processamento de operagbes de cdmbio em todas as suas
etapas, tanto em condi¢gdes de mercado normais como de pico, sem impacto indevido na

sequéncia de processamento.
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Os Participantes devem ter mecanismos definidos para responder prontamente a mudancas
extremas na demanda, conforme solicitado. Além disso, processos de gerenciamento de
desempenho claramente definidos e documentados devem ser implementados e revistos

regularmente, inclusive com agentes externos.

PRINCIPIO 44

Os Participantes do Mercado sdo encorajados a implementar transmissdo direta e

automdtica dos dados de operagbes entre os sistemas do front e do back office.

Estas transmissdes de dados devem ser feitas com uso de interfaces seguras nas quais os dados
transmitidos ndo possam ser modificados ou apagados durante a transmissao. Quando os dados
ndo puderem ser transmitidos automaticamente, controles adequados devem ser

implementados para garantir que sejam capturados completamente e com precisdo.

PRINCIPIO 45
Os Participantes do Mercado devem conduzir substituicées, ajustes e/ou cancelamentos

de operag¢des de maneira cuidadosa e controlada.

Os processos para substituicdes, ajustes ou cancelamento de operacées devem ser claramente
definidos e devem garantir a manutengao da segrega¢do adequada entre as areas de back-
office, de vendas e de negociagdo. Comunicag0es a respeito de ajustes e cancelamentos devem

ser enviadas regularmente aos gerentes dessas areas.

Il. Processo de Confirmagao

PRINCIPIO 46
Os Participantes do Mercado devem confirmar as operagbes de maneira segura e

eficiente o mais brevemente possivel.

Os Participantes do Mercado devem confirmar as opera¢es de cambio o mais brevemente
possivel depois da execucgdo, ajuste ou cancelamento. O uso de sistemas automatizados de

confirmacdo por conformidade de operacgdes, se disponiveis, é altamente recomendado. Os
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Participantes devem também implementar praticas operacionais que segreguem as

reponsabilidades pela execucado e pela confirmacao de operagdes.

As confirmacdes devem ser transmitidas de maneira segura quando possivel, e encoraja-se a
utilizacdo de confirmagdes automatizadas e eletronicas. Se disponivel, o uso de tipos de
mensagens padronizadas e modelos pré-aprovados pela industria devem ser usados para
confirmar produtos de cambio. Operac¢Ges fechadas por meio de corretoras interdealer devem
ser confirmadas diretamente pelas duas contrapartes da operacdo. Os Participantes devem
receber uma confirmagdao da corretora interdealer para auxiliar no registro preciso das

operagoes.

ComunicagOes abertas, tais como e-mail, podem aumentar significativamente o risco de
correspondéncia fraudulenta ou divulgacdo de Informacdes Confidenciais a agentes nao
autorizados. Se as confirmacgdes forem comunicadas por meios abertos de comunicacao, estes
meios devem estar de acordo com os padrdes de seguranca da informacdo (ver também o

Principio 23 no capitulo Compartilhamento de Informacgdes).

Se os Participantes decidirem bilateralmente fazer a conformidade de operagGes usando
plataformas de negociacdo eletrénica ao invés da tradicional troca de mensagens de
confirmacdo, a troca de dados de operacdes deve ser automatizada e fluir entre os sistemas do
front e os do back office. Controles estritos devem ser implementados para que o fluxo dos
dados entre os dois sistemas ndo seja alterado e que os dados ndo sejam apagados ou
manualmente modificados. Qualquer acordo entre as partes para usar plataformas de
negociagdo eletrénica para realizar a conformidade das operagdes ao invés do uso de

mensagens de confirmacdo deve ser documentado em um acordo legal entre as partes.

PRINCIPIO 47
Os Participantes do Mercado devem rever, confirmar e alocar operagcoes em bloco o mais

brevemente possivel.

Os detalhes de operagdes em bloco devem ser revistos e confirmados o mais brevemente
possivel depois de executadas. Os gerentes de ativos ou outros atuando como Agentes
Intermediarios em nome de diversas contrapartes podem realizar opera¢des em bloco que serdo
posteriormente alocadas para contrapartes subjacentes especificas. Cada contraparte

subjacente em uma operagdo em bloco deve ja ser uma contraparte autorizada da contraparte
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atuante antes da alocac¢do. Cada operagao posteriormente alocada deve ser comunicada a

contraparte e confirmada o mais brevemente possivel.

PRINCIPIO 48

Os Participantes do Mercado devem identificar e resolver divergéncias nas confirmagdoes

e liquidagdes o mais brevemente possivel.

Os Participantes do Mercado que identifiquem divergéncias entre as confirmacgées recebidas ou
operacdes nao reconhecidas e seus prdprios registros devem investigar internamente e
informar sua contraparte com o objetivo de resolver tais divergéncias o mais rapidamente
possivel. Os Participantes também devem conciliar todas as operacdes ndo reconhecidas e
informar aos remetentes das confirmacdes desconhecidas que nao foi possivel associd-las a

nenhum registro interno.

Procedimentos para condugdo a instancias superiores como questdes urgentes devem ser
estabelecidos para resolver qualquer ndo-confirmacdo ou discordancia nos termos, e devem ser
instituidos processos que detectem e informem tendéncias adversas que possam resultar em

divergéncias.

Os procedimentos para conducdo a instancias superiores também devem incluir notificacdes
internas a operadores ou outras areas relevantes para que estes saibam quais contrapartes
podem estar atuando de maneira desalinhada as melhores praticas em confirmacgdes de
operagles. Gerentes hierarquicamente superiores devem receber regularmente informagdes
sobre o niumero e o prazo de paralisacdo de operagGes ndo confirmadas para que possam avaliar
o nivel de risco operacional no qual se esta incorrendo ao manter relacionamentos com estas

contrapartes.

PRINCIPIO 49
Os Participantes do Mercado devem conhecer as caracteristicas especificas de

processamento e confirmacgdo dos eventos ao longo do ciclo de vida de cada produto de

cdmbio.

Os Participantes do Mercado devem estabelecer politicas e procedimentos claros para

confirmar, exercer e liquidar todos os produtos de cdmbio com os quais operem, incluindo
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aqueles com caracteristicas Unicas. Se aplicavel, os Participantes devem familiarizar o back office
com termos e condi¢Ges adicionais associados aos varios produtos de cambio e protocolos e
processos que dizem respeito aos eventos que ocorrem ao longo de seus ciclos de vida com
vistas a reduzir riscos operacionais. Os Participantes devem conhecer toda a terminologia

apropriada, disposi¢cdes contratuais e praticas de mercado associadas aos produtos de cambio.

1. Processos de Compensacao e Liquidacao

PRINCIPIO 50

Os Participantes do Mercado devem mensurar e monitorar o Risco de Liquidagdo e

procurar mitigd-lo quando possivel.

Os Participantes do Mercado devem desenvolver métodos precisos e tempestivos para
guantificar Riscos de Liquidacdo de operacdes de cambio. Os gerentes de cada area envolvida
com essas operagdes devem ter, no minimo, conhecimento em alto nivel dos processos de

liguidacdo e as ferramentas que podem ser usadas para mitigar estes riscos.

A liquidagdo pelo valor liquido de operagGes de cambio (incluindo o uso de sistemas
automatizados de compensacdo) é preferivel. Se usado pelos Participantes, o processo de
liqguidar pagamentos pelo valor liquido deve ser fundamentado por documentacdo bilateral

adequada. Este tipo de compensac¢do pode ser tanto bilateral como multilateral.

A confirmacgado inicial de operagdes a serem compensadas deve ser feita da mesma maneira que
a de qualquer outra operagao de cambio. Todas as operagdes devem ser confirmadas antes de
serem incluidas no célculo de valor liquido. No caso de compensacdo bilateral, os processos para
liquidar pelos valores liquidos usados pelos Participantes devem incluir procedimentos para
confirmacdo bilateral dos valores liquidos em cada moeda em um momento predeterminado do
dia anteriormente acordado entre as partes envolvidas. De forma mais ampla, servicos de
liguidagdo que reduzam Riscos de Liquidacdo — incluindo o uso de mecanismos de liquidagdo

pagamento-contra-pagamento — devem ser utilizados sempre que possivel.

PRINCIPIO 51
Os Participantes do Mercado devem utilizar instru¢des de pagamento permanentes (5S/

— standing settlement instructions).
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Deve-se ter SSls para todos os produtos e moedas relevantes para todas as contrapartes com
qguem o Participante do Mercado mantiver relacionamento para operar, se for possivel. A
responsabilidade pelo envio, autenticacdo e manutencdo de SSIs deve ficar com pessoal
claramente segregado da drea de vendas e negociacdo e, idealmente, também do pessoal
responsdvel pela liquidacdo de operagdes. As SSls devem ser armazenadas com seguranca e
fornecidas a todos os sistemas de liquidacao relevantes de modo a facilitar o processamento
direto automatizado. O uso de multiplas SSls com a mesma contraparte é desencorajado. O uso
de multiplas SSIs com a mesma contraparte para um dado produto ou moeda deve ser

controlado adequadamente, dado o Risco de Liquida¢do que introduz.

As SSIs devem ser estabelecidas com data de inicio especifica e devem ser capturadas e
modificadas (incluindo uma sequéncia auditavel de registros) com as aprovacGes adequadas,
tais como com revisdo de pelos menos duas pessoas. As contrapartes devem ser notificadas
sobre as mudangas em SSlIs com antecedéncia suficiente em relagdo as suas implementagdes.
Mudancas, notificacées e novas SSIs devem ser informadas por meio de mensagens

autenticadas e padronizadas, se possivel.

Todas as operagOes devem ser liquidadas de acordo com as SSlIs vigentes na data-valor.
Operagdes em aberto na data em que as SSls forem modificadas (com data-valor no dia de inicio
da vigéncia da SSl ou posterior) devem ser reconfirmadas antes de liquidadas (ou bilateralmente

ou por meio de envio de mensagem autenticada)

Quando ndo houver SSls disponiveis (ou as existentes ndo forem adequadas a uma operagdo em
particular), as instrugdes de liquidacdo alternativas a serem usadas devem ser entregues o mais
rapidamente possivel. Estas instru¢des devem ser informadas por meio de mensagens
autenticadas ou outro meio seguro e posteriormente verificadas como parte do processo de

confirmacao.

PRINCIPIO 52
Os Participantes do Mercado devem solicitar Pagamentos Diretos.

Os Participantes do Mercado devem solicitar Pagamentos Diretos quando operarem em cambio
e reconhecerem que Pagamentos por Terceiros podem aumentar significativamente os riscos
operacionais e potencialmente expor todas as partes envolvidas a lavagem de dinheiro ou outra
atividade fraudulenta. Os Participantes que utilizem Pagamentos por Terceiros devem formular

politicas claras a respeito do uso desse tipo de pagamento e devem respeitar essas politicas.
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Essas politicas devem exigir, no minimo, que quem efetua o pagamento deve ter uma
compreensdo clara sobre as razGes para a utilizagdo de fazé-lo via terceiros e sobre a
necessidade de avaliar os riscos em relagdo a prevencdo de lavagem de dinheiro e de
financiamento ao terrorismo e outras Leis Aplicaveis. Acordos para Pagamentos por Terceiros
devem ser feitos e documentados entre as partes antes de operar. No caso de um Pagamento
por Terceiros ser solicitado depois de uma operacao ser executada, o mesmo nivel de controle

deve ser exercido e as aprovagSes de compliance e risco devem ser solicitadas e obtidas.

PRINCIPIO 53
Os Participantes do Mercado devem adequar seus sistemas de modo a permitir a

projecdo, o monitoramento e o gerenciamento de suas necessidades de fundos durante
e no final do dia a fim de reduzir complicagées potenciais durante o processo de

liquidagado.

Os Participantes devem ter procedimentos claros que estabelecam como os fundos em cada
conta serdo utilizados na liquidacdo de operacdes de cambio. Sempre que possivel, os
Participantes do Mercado com contas em correspondentes (contas nostro) devem projetar os
saldos dessas contas em Tempo Real, incluindo todas as operac¢des, cancelamentos ou ajustes

em cada prazo (data-valor) de modo a diminuir o risco de saldos negativos nessas contas.

Os Participantes devem enviar instrucdes de pagamento o mais rapidamente possivel, levando
em consideracdo as diferencas de fuso hordrio e horarios-limite para recebimento de instrucées
pelos seus correspondentes. Os Participantes devem informar aos bancos os recebimentos
esperados (por meio de mensagens padronizadas, se possivel) para permitir que os
correspondentes possam identificar e corrigir erros de pagamento de maneira tempestiva e

auxiliar na formulacdo de procedimentos para conducdo a instancias superiores.

Os Participantes devem informar aos seus correspondentes para que processem cancelamentos
e ajustes de instrugdes de pagamento. Os Participantes devem saber quando podem cancelar
ou ajustar instrucdes de pagamento unilateralmente e devem negociar com seus
correspondentes de modo a estabelecer que os horarios-limite sejam os mais proximos possivel

do inicio do ciclo de liquidagdes em cada moeda.
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IV. Processo de Conciliagao de Contas

PRINCIPIO 54
Os Participantes do Mercado devem executar processos de conciliagdo de contas

reqgularmente.

Os Participantes do Mercado devem executar regularmente processos para conciliar fluxos reais
em relacdo aos esperados. Quanto mais rapidas as conciliagdes, mais rapidamente o
Participante podera detectar entradas erradas ou que estejam faltando e, assim, saber o saldo
real de suas contas para que possa tomar as a¢des apropriadas para garantir que estas
mantenham fundos adequados. As conciliagdes devem ser feitas por pessoal que nao esteja
envolvido com o processamento de operacdes que possam afetar os saldos das contas em

bancos correspondentes.

A conciliacdo total deve ser feita em todas as contas em correspondentes o mais rapidamente
possivel. Para auxiliar na conciliacdo dessas contas, os Participantes devem ser capazes de
receber informacgOes sobre a atividade nas contas automaticamente e devem implementar
sistemas automatizados de conciliacdo. Os Participantes também devem ter medidas

implementadas para resolver contestagoes.

Devem existir procedimentos para condugdo a instancias superiores a serem utilizados com

todos os fluxos de caixa ndo conciliados e/ou operagdes ndo liquidadas.

PRINCIPIO 55
Os Participantes do Mercado devem identificar prontamente divergéncias de liquidagéo

e solicitagdes de restituigoes.

Os Participantes do Mercado devem estabelecer procedimentos para detectar pagamentos ndo
recebidos, feitos em atraso, com valor incorreto, duplicados ou ndo reconhecidos para que
possam notificar as partes envolvidas sobre essas ocorréncias. Procedimentos para conduc¢do a
instancias superiores devem existir para contatar contrapartes que falhem em algum
pagamento e, mais amplamente, para resolver qualquer disputa. A condugdo a instancias
superiores também deve se alinhar ao risco comercial decorrente de falhas e contestagées. Os

Participantes do Mercado que falharam em algum pagamento na data-valor ou receberam
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pagamentos com erros (por exemplo, um pagamento ndo reconhecido ou duplicado) devem

tomar providéncias para aplicar o valor correto ou pagar os custos de restituicao prontamente.

Todas as ocorréncias de ndao recebimento de pagamentos devem ser comunicadas
imediatamente ao back office da contraparte e/ou mesas de operacgdes. Os Participantes devem
atualizar suas exposi¢cdes em liquidacdo com as proje¢des mais recentes dos movimentos no
fluxo de caixa. Os Participantes devem considerar limitar o relacionamento com contrapartes
que tenham um histérico de problemas de liquidacdo e que continuem a falhar em seus

pagamentos.
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ANEXO 1: Exemplos llustrativos

Os exemplos fornecidos no Cédigo Global tém o propésito de ilustrar os principios e situagées
nas quais os principios poderiam ser aplicados. Estes exemplos sdo altamente estilizados e ndo
devem ser entendidos ou interpretados como regras precisas ou prescritivas, ou, ainda, como
orientagdes gerais. Além disso, os exemplos ndo tém como objetivo ser fontes de seguranca e
nem formam uma lista exaustiva de situacGes possiveis; na verdade, é expressamente
compreendido que os fatos e circunstancias podem e irdo variar. Em alguns exemplos, funcdes
especificas no mercado podem ser usadas para tornar o exemplo mais realista, mas o

comportamento ilustrativo se aplica a todos os Participantes do Mercado.

Os exemplos estdo agrupados por principios fundamentais baseados no principio chave que esta
sendo ilustrado. No entanto, em muitos casos mais de um principio fundamental pode ser
aplicado a cada exemplo ilustrativo. Exemplos marcados com “®” ilustram condutas a serem
evitadas; exemplos marcados com “&” ilustram condutas que o Cddigo Global apoia e reforga.
O Anexo com exemplos deve ser atualizado com o passar do tempo, a medida que caracteristicas

do Mercado de Cambio evoluam.

Da mesma forma que em outros capitulos do Cédigo Global, estes exemplos ilustrativos devem
ser interpretados pelos Participantes do Mercado de maneira profissional e responsavel. Os

Participantes devem ter discernimento e agir com ética e profissionalismo.

Execugao

Os Participantes do Mercado devem ser claros sobre a capacidade na qual atuam (PRINCIiPIO

8)

I Um Cliente solicita a um Participante do Mercado que compre EUR/NOK em seu nhome no
mercado. O Participante tem um acordo com o Cliente que o permite atuar como Instituicdo
Intermedidria e que o Participante cobrara uma taxa. O Participante executa a ordem no

mercado e posteriormente envia uma analise da execucdo na qual adiciona a taxa.

Os Participantes do Mercado devem ser claros sobre a capacidade na qual atuam. Neste
exemplo, as partes esclareceram anteriormente as capacidades nas quais atuam e também que

o Participante cobraria taxas. Especificamente, o Participante executa a solicitacdo do Cliente na
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capacidade de Instituicdo Intermedidria e é transparente sobre a natureza dessa execugao e os

custos associados a ela.

& Um Cliente pede a um Participante do Mercado que compre EUR/NOK como uma ordem de
mercado. O Participante mantém um relacionamento de Instituicdo Principal com o Cliente,
detalhado em seus termos e condig¢des. O Participante cumpre a ordem do Cliente de acordo
com os termos acordados, possivelmente usando sua prépria posicdo e a liquidez disponivel

no mercado.

Os Participantes do Mercado devem ser claros sobre a capacidade na qual atuam. Neste
exemplo, as partes esclareceram anteriormente as capacidades nas quais atuavam ao
estabelecer termos e condi¢Ges para suas interagdes. Especificamente, o Participante do
Mercado e o Cliente, atuando como InstituicGes Principais, concordaram em executar a

operagao.

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de maneira justa e com transparéncia

(PRINCIPIOS 9 e 10)

2 Um banco recebe uma ordem grande de um fundo (Cliente) para vender EUR/PLN a taxa do
fixing (taxa de teferéncia) de 16h de Londres. De acordo com os termos e condi¢cGes
acordados anteriormente, o banco e o Cliente concordam que o banco atuard como
Instituicdo Principal e que pode fazer hedge de operacdes a serem feitas a taxa de referéncia,
dependendo das condi¢gdes do mercado. O banco faz o hedge de parte do montante da
ordem antes da janela de cdlculo da taxa de referéncia ja que acredita que a janela de cinco
minutos é muito curta para que consiga executar montante tdo elevado sem afetar a taxa
do mercado desfavoravelmente ao Cliente. O banco também mantém parte do risco em sua
propria posi¢cdo e ndo opera a totalidade do montante no mercado e, dessa forma, diminui
o impacto da ordem do Cliente no cdlculo da taxa de referéncia, com a inten¢do de beneficiar

o Cliente.

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de maneira justa e transparente. Neste

exemplo, o Cliente e o banco decidiram que este atuaria como Instituicdo Principal. O banco
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executa a operagao de maneira que beneficia o Cliente ao diminuir o impacto de sua ordem no

mercado.

B Um Participante do Mercado recebe ordens de varios Clientes para comprar USD/ZAR. O
Participante informou aos Clientes sua politica de processar ordens eletronicas na sequéncia
em que foram recebidas. O Participante cumpre primeiro a ordem de outro Cliente mesmo

esta tendo sido recebida depois das outras ordens.

Os Participantes do Mercado devem informar aos Clientes os fatores que podem afetar como
suas ordens serdo tratadas e operadas, incluindo se podem ser agregadas ou priorizadas, e
devem ter padrdes claros que busquem obter resultados justos e transparentes para os Clientes.
Neste exemplo, o Participante informou ao Cliente sua politica de sequenciamento de ordens,

mas esta politica foi violada com a execugdo de ordens de modo nao sequencial.

"

Um Cliente pede a um Participante do Mercado para executar uma série de operacoes e
declara que vai usar o acordo de Instituicdo Intermedidria ja existente entre eles. O acordo
de Instituicdo Intermedidria estabelece uma taxa de operacdo. Ao executar as operacgdes, a
mesa adiciona uma margem adicional a cada uma das operacdes sem informar ao Cliente,

resultando no pagamento de uma taxa acima do acordado.

Um Participante do Mercado ao gerir ordens de Clientes como Instituicdo Intermediaria deve
ser transparente com seus Clientes sobre os termos e condi¢gdes que claramente definam taxas
e comissdes. Neste exemplo, o Participante cobra uma taxa maior do que o que havia sido

negociado anteriormente e ndo informa isso ao Cliente.

A instituicdo A diz ao Corretor por Voz B que tem um montante grande a executar pela taxa
de referéncia e que quer ajuda para definir uma taxa que o beneficie. O Corretor B informa
a instituicdo C, que tem uma ordem similar, e todos combinam suas ordens de modo que

tenham um grande impacto durante ou antes da janela de calculo da taxa de referéncia.

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de maneira justa e transparente, ndo devem
relevar Informacdes Confidenciais sobre opera¢des de Clientes (Principio 19), e devem se
comportar de maneira ética e profissional (Principios 1 e 2). O conluio, ilustrado neste exemplo,
para intencionalmente tentar influenciar uma taxa de referéncia ndo é ético e tampouco é

profissional. Houve a divulgacdo de informacGes sobre operagGes do Cliente para um agente

57



externo, o que é um comportamento anticompetitivo que prejudica o funcionamento justo e

eficiente do Mercado de Cambio.

& Uma tesouraria de empresa pede a um banco para comprar um grande montante de GBP/SEK
a taxa de referéncia de 11h de Nova York no dia seguinte. O Cliente e o banco concordam
que este atuard como Instituicdo Principal e que pode fazer hedge da operagdo. Ao
considerar que a liquidez por volta de 11h ndo é adequada para absorver a ordem, o banco
comeca a comprar pequenas quantidades de GBP/SEK durante a manh3 para limitar o
impacto no mercado da operagao. O banco cumpre a ordem do Cliente ao preco da taxa de

referéncia de 11h usando sua propria posicao.

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de maneira justa e transparente. Neste

exemplo, o Participante envida esforcos para obter um resultado justo para o Cliente.

Um Cliente instrui um Participante do Mercado para comprar 5 bilhdes de USD/JPY a taxa de
referéncia de 16h como parte de uma operacdo internacional de fusdo e aquisicdo. Depois
de receber a instrucdo, mas antes das 16h, o Participante compra 300 milhdes de USD/JPY
para sua proépria posicdo e ndo como parte da estratégia de gerenciamento do risco da
operacdo. Depois que a taxa de 16h é divulgada, o Participante vende os 300 milhdes de
USD/JPY da sua posi¢do com a intengdo de aproveitar o movimento no prego causado pela

ordem do Cliente.

Os Participantes do Mercado devem gerir ordens de maneira justa e transparente, as
Informagdes Confidenciais obtidas de Clientes devem ser usadas somente com os propdsitos
para os quais foram dadas. Neste exemplo, o Participante usou a informacdo sobre a ordem do
Cliente e o impacto esperado no mercado da Ordem a Taxa de Referéncia para auferir ganhos

em sua prépria posi¢do, potencialmente prejudicando o Cliente.

Iz Um banco tem a expectativa de receber uma ordem relacionada a uma operagao potencial
de fusdo e aquisicdo em nome de um Cliente que envolve a venda de um grande montante
de uma moeda especifica. O banco reconhece que esta operacdo pode ter um impacto
consideravel no mercado e, desse modo, procura o Cliente para discutir uma possivel

estratégia de execucdo, incluindo, entre outros, a compensacdo de fluxos internos, o
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momento da execuc¢do, o uso de algoritmos e Pre-Hedge. O banco opera antecipadamente
com o consentimento do Cliente e com a inteng¢do de gerenciar o risco associado a operacgdo

esperada e buscando um resultado melhor para o Cliente.

Os Participantes do Mercado ao gerir ordens que tém potencial de causar impacto consideravel
no mercado devem atuar com cuidado e atencdo. A ordem descrita neste exemplo é grande e
poderia causar um impacto relevante no mercado, as partes envolvidas agiram adequadamente

para monitorar e executar a ordem.

Os Participantes do Mercado somente devem fazer Pre-Hedge de operagdes quando atuam

como Institui¢des Principais e devem fazé-lo de maneira justa e transparente. (PRINCIiPIO 11)

Iz Um banco informou a um Cliente que atua como Instituicao Principal e que pode fazer Pre-
Hedge de suas ordens. O banco tem uma grande ordem de compra para Stop Loss de um
cliente que ele acredita que serd acionada. O banco acredita que ha muitas ordens similares
no mercado neste importante nivel técnico e reconhece o risco de que os precos tenham
variacdo brusca durante a execugdo. O banco decide fazer Pre-Hedge de parte da ordem e
comeca a comprar antecipadamente sem a intengdo de mover o pre¢o de mercado. No
entanto, o mercado chega a um pico acima do nivel do Stop Loss devido a compras de outros
Participantes que sdo acionadas quando o preco de mercado atinge o nivel técnico. A ordem
é acionada, e, por causa do Pre-Hedge, o banco pode executa-la com preco préximo ao nivel

de Stop Loss.

Os Participantes do Mercado somente devem fazer Pre-Hedge de ordens de Clientes quando
atuam como InstituicGes Principais e quando a pratica é utilizada com a intencdo de beneficiar
os Clientes. Ordens de Stop Loss sdo condicionadas a quebra de niveis especificos e, em muitos
casos, sdo colocadas em niveis importantes com potencial para movimentos expressivos no
mercado caso esses niveis sejam atingidos. Neste exemplo, o banco utilizou o Pre-Hedge para
montar antecipadamente uma posi¢do. O banco estd em melhores condi¢Ges de proteger e

beneficiar o Cliente tendo feito o Pre-Hedge do que se ndo tivesse feito nada.

¥ Um Participante do Mercado informou a um Cliente que atua como Instituicdo Principal e que

podera fazer Pre-Hedge de operagdes esperadas de Clientes. O Cliente pede ao Participante
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uma taxa de compra para um montante grande de USD/CAD durante um periodo do dia com
menor liquidez. Dada a liquidez e o tamanho da ordem esperada, o Participante acredita que
podera ter que cotar uma taxa de compra bem menor que o que mostra a tela da Corretora
Interdealer. Porém, antes de determinar sua cotacdo, e em um esforco para melhorar o
preco para o Cliente, o Participante testa a liquidez do mercado vendendo um pequeno
montante por meio da Corretora Interdealer. O Participante cota a taxa de compra para o

montante total do Cliente incluindo, para beneficio do Cliente, o montante ja vendido.

Os Participantes do Mercado somente devem fazer Pre-Hedge de ordens esperadas de Clientes
guando atuam como Institui¢cdes Principais e de maneira que nao prejudique os Clientes. Neste
exemplo, o Participantes fez um Pre-Hedge parcial da ordem para gerenciar o risco potencial
associado a ela e com a intencdo de beneficiar o Cliente, especificamente ao incluir a melhora

no preco derivada do montante do Pre-Hedge.

Um Cliente solicita uma cotagdo de compra de 75 milhGes de USD/JPY. O banco ja havia
informado ao Cliente que atua como Instituicdo Principal e que poderia fazer Pre-Hedge de
ordens esperadas de Clientes. O banco entdo vende 150 milhdes de USD/JPY no mercado
fora desta negociacdo antes de dar uma cotacdo, com a intencdo de se aproveitar da
informacdo obtida pela solicitacdo de operacao do Cliente e se beneficiando de um preco de

mercado potencialmente menor.

O objetivo do Pre-Hedge é o gerenciamento do risco associado a ordens esperadas de Clientes
e é feito para beneficio do Cliente. Os Participantes somente devem fazer Pre-Hedge de ordens
de Clientes quando atuam como InstituicGes Principais. Neste exemplo, o montante
intencionalmente vendido como parte do Pre-Hedge era desproporcional ao risco assumido pela
operacdo esperada e tampouco foi feito para beneficiar o Cliente. O banco atuou com a intencdo
de se aproveitar da solicitagcdo de operagao do Cliente para beneficio préprio e potencialmente
prejudicando o Cliente. Os Participantes devem também considerar as condi¢gdes de mercado e

o tamanho e a natureza da operacdo esperada ao avaliar se fardo ou ndo Pre-Hedge.

Os Participantes do Mercado ndo devem solicitar operagoes, criar ordens ou fornecer pregos
com a intengdo de prejudicar o funcionamento do mercado e o processo de formagiao de

precos. (PRINCiPIO 12)
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Um Participante do Mercado deseja vender um grande montante de USD/MXN. Antes de
fazé-lo, executa uma série sucessiva de pequenas compras de USD/MXN em uma Plataforma
de Negociacdo Eletrénica com grande visibilidade com a intencdo de mover o preco do
mercado para cima e induzir outros Participantes a comprar USD. O Participante executa,
entdo, a ordem de venda original em uma ou mais Plataformas de Negociacdo Eletronica a

um preco mais alto.

Os Participantes do Mercado ndao devem solicitar operacdes ou criar ordens com o intuito de
prejudicar o funcionamento do mercado ou o processo de formacao de precos, inclusive acdes
tomadas com a intencdo de passar uma impressao falsa de preco de mercado, profundidade ou
liguidez. Este exemplo ilustra a estratégia usada com a finalidade de causar movimentos
artificiais de preco. Mesmo sendo pratica de mercado a quebra de grandes montantes em
operagbes menores, neste caso as operagdes pequenas foram executadas para mover
artificialmente o preco. O Participante planejava vender um montante grande da moeda, mas

usou pequenas compras para criar uma falsa impressao de preco de mercado.

Um Participante do Mercado deseja vender um grande montante de USD/MXN e
repetidamente coloca pequenas ofertas de venda em uma Plataforma de Negociacdo
Eletronica de alta visibilidade. O Participante utiliza um outro cédigo de negocia¢do da sua
instituicdo na mesma Plataforma de Negociacdo Eletronica para atuar nessas ofertas a

precos mais altos com a intengdo de ludibriar o mercado.

Este exemplo é uma extensdo do anterior. O comportamento dd uma impressao falsa de que
multiplas contrapartes estao participando de um rali quando, na verdade, é a mesma instituicao.

O uso de tais estratégias deve ser evitado.

Um Cliente ira lucrar se o prego de mercado subir as 16h quando a taxa de referéncia de um
certo par de moedas sera calculada. Ele liga para o banco as 15h45 e coloca uma Ordem a
Taxa de Referéncia grande e o instrui a “comprar o montante o mais rapidamente possivel

no primeiro minuto da janela de calculo.”

Os Participantes do Mercado nao devem solicitar operagdes ou criar ordens com o intuito de

prejudicar o funcionamento do mercado ou o processo de formacdo de pregos, inclusive pela
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adogdo de estratégias voltadas para causar falsa impressao de preco de mercado, profundidade
ou liquidez. O pedido do Cliente neste exemplo tem a intencdo de causar falsa impressao de

preco de mercado e profundidade.

Um fundo de hedge esta comprado em uma opg¢ao exética de venda de euros. A moeda estd
se enfraquecendo em dire¢do ao nivel de ativacdo da opgao durante a sessdao de Nova York.
Sabendo que a liquidez ird diminuir durante a sess3o na Asia devido a um feriado e com a
intencao de ativar a op¢do, o fundo deixa uma ordem grande de Stop Loss de venda de euros
com o banco A a um preco pouco acima do nivel de ativacdo. Ao mesmo tempo, o fundo
deixa uma ordem de compra limitada com o banco B para o mesmo montante de euros, mas
a um nivel pouco abaixo do nivel de ativacdo. Nem o banco A, nem o B sabem que o fundo

de hedge esta comprado na opc¢do de venda de euros.

Os Participantes do Mercado ndo devem solicitar operagdes ou criar ordens com o intuito de
causar movimentos artificiais de preco. Neste exemplo, o fundo de hedge tentou lucrar (ou
ativar a opcdo) ao deixar ordens que poderiam causar movimentos artificiais de preco

inconsistentes com as condi¢des correntes do mercado.

Uma Corretora Interdealer anuncia um prego sem qualquer instrugdo de uma corretora,
banco ou outra instituicdo financeira. Quando um operador tenta operar naquele precgo, a
Corretora Interdealer avisa ao operador que a cotacdo ja foi operada por outro ou que foi

retirada.

Os Participantes do Mercado ndo devem fornecer pregos com o intuito de prejudicar o processo
de formacdo de preco, inclusive com o uso de estratégias voltadas para causar impressao falsa
de preco de mercado, profundidade ou liquidez. A pratica ilustrada neste exemplo, algumas
vezes chamada de “flying the price”, é uma estratégia de precificacdo que intencionalmente da
a impressao falsa de mais liquidez do que a efetivamente disponivel. Pode ocorrer que uma
Corretora Interdealer, operando por voz ou eletronicamente, ou uma Plataforma de Negociacdo
Eletronica atribuam falsamente seus préprios precos a terceiros. Este comportamento é

igualmente imprdprio para outros tipos de Participante.
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Os Participantes do Mercado devem compreender como os pregos de referéncia, incluindo
méaximas e minimas, s3o estabelecidos em relag3do a suas operac¢des e/ou ordens. (PRINCIPIO

13)

2 Um formador de mercado (market maker) informa a um Cliente como os precos de referéncia
serdo estabelecidos. Depois de um movimento acentuado de desvalorizacdo no USD/IPY, o
formador de mercado executa uma Ordem de Stop Loss do Cliente usando uma taxa de

referéncia que esta de acordo com a politica previamente informada.

Os Participantes do Mercado devem compreender como os precos de referéncia relativos as
suas operagOes ou ordens sdo estabelecidos. Neste exemplo, o formador de mercado informa

ao Cliente como os precgos de referéncia serao estabelecidos.

A Margem (Mark Up) deve ser justa e razoavel (PRINCiP1O 14)

Um banco recebe uma ordem de venda de GBP/USD para Stop Loss de um Cliente a um certo
nivel. Quando o nivel é operado no mercado, o banco executa a Ordem de Stop Loss, mas o
mercado ja havia se movido mais. No entanto, o banco repassa ao Cliente uma taxa um
pouco menor cobrando uma Margem sem que tivesse informado anteriormente ao Cliente

que o preco final para executar ordens de Stop Loss estava sujeito a cobranga de margem.

A Margem deve ser justa e razodvel e os Participantes do Mercado devem ser transparentes ao
informar aos Clientes que seus pregos finais por operagdes podem incluir uma Margem e que
isso pode impactar a precificacdo e a execucdo de suas ordens em niveis especificos. Neste
exemplo, o banco ndo informou ao Cliente como a Margem iria afetar seu preco final para a

ordem.

Um banco cobra de uma empresa uma margem maior que de outras empresas com tamanho,
risco de crédito e relacionamento similares, explorando a relativa falta de conhecimento da

empresa para compreender e questionar pregos.
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A Margem deve ser justa e razodvel e pode refletir uma série de considera¢des, que podem
incluir riscos e custos incorridos e servicos prestados a um Cliente especifico, fatores
relacionados a operacgGes especificas e ao relacionamento amplo com os Clientes. A aplicacdo
de Margem neste exemplo nao foi justa ou razodvel ja que discrimina Clientes com base em seu
nivel de conhecimento. No exemplo abaixo, a diferenca de Margem cobrada de cada Cliente é
motivada por diferengas nos relacionamentos amplos com os Clientes — neste caso, o volume

de negdcios.

Iz Um banco cobra de empresas com tamanho e perfil de crédito similares Margens diferentes
devido a diferencas no relacionamento. Por exemplo, o volume de negdcios que esses

Clientes operam com o banco difere bastante em magnitude.

Os Participantes do Mercado devem identificar e resolver divergéncias em opera¢6es o mais
rapidamente possivel a fim de contribuir com o bom funcionamento do Mercado de Cambio.

(PRINCIPIO 15)

Um fundo de hedge executa uma operacao por meio de uma instituicdo para que esta ceda a
operag¢ao ao seu Prime Broker. Os termos da operagao fornecidos pelo fundo de hedge para
seu Prime Broker ndo estao de acordo com aqueles fornecidos pela instituicdo executante.
Quando notificada pelo Prime Broker sobre a divergéncia, o fundo de hedge responde que a
instituicdo executante cometeu um erro e que o Prime Broker deve resolver a divergéncia

com a executante.

Os Participantes do Mercado devem resolver divergéncias com a maior brevidade possivel. Em
particular, Clientes de Prime Brokers e de instituicdes executantes sdo responsaveis pela
resolucao de divergéncias para que os termos da operagao possam ser rapidamente ajustados
e repassados ao Prime Broker. Neste exemplo, o fundo de hedge coloca a responsabilidade pela
resolucao da divergéncia no Prime Broker. No entanto, ele deveria ter entrado em contado
direto com a instituicdo executora ja que as identidades das contrapartes sdao conhecidas tanto

pelo fundo de hedge como pela executante.
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I Um Cliente utiliza uma Plataforma de Negociacdo Eletronica para executar operac¢des de
cambio em nome de seu Prime Broker. As regras da Plataforma ndo permitem a identificacdo
da instituicdo que executou as ordens dos Clientes. A Plataforma confirma uma operacao a
um precgo diferente do que estd nos registros do Cliente. A Plataforma e o Prime Broker
trabalham juntamente com o Cliente para permitir a pronta resolucdao da divergéncia.
Especificamente, a Plataforma entra em contato com a instituicdo executante, mas mantém

a confidencialidade em relacdo a identidade do Cliente.

Os Participantes do Mercado devem resolver divergéncias em operagdes o mais rapidamente
possivel e proteger Informagdes Confidenciais, da forma disposta no Principio 20. Quando
acesso anénimo ao mercado for fornecido, o provedor deve dar assisténcia na resolucdo de
divergéncias. Neste exemplo, mesmo o Cliente e a instituicdo executante sendo responsdveis
pela resolucdo de divergéncias, eles ainda precisam do auxilio do Prime Broker e da Plataforma
de Negociacdo Eletronica porque nem o Cliente e nem a executante conhecem, nem deveriam

conhecer, a identidade um do outro.

Os Participantes do Mercado que utilizem last look devem ser transparentes em relacdo a seu

uso e fornecer as informagdes adequadas aos Clientes (PRINCIPIO 17)

Um Participante do Mercado envia uma solicitagdo de operacdo para um provedor anénimo
de liquidez para comprar 1 milhdo de EUR/USD ao prec¢o de 13 por meio de uma Plataforma
de Negociagdo Eletronica no momento em que o preco em tela é 12/13. Sabe-se que esta
solicitagdo estd sujeita a uma janela de last look antes de ser aceita e confirmada pelo
provedor andnimo. Durante esta janela, o provedor coloca a ordem a niveis abaixo de 13. Se
essas ordens de compra forem cumpridas, o provedor confirmara e atenderd a solicitacdo
de operagdo do Participante, mas se essas ordens ndao forem cumpridas, a solicitagao do

Participantes também ndo sera.

Os Participantes do Mercado somente devem usar /ast look como um mecanismo de controle
de risco para verificar fatores como validade e preco. Neste exemplo, o provedor de liquidez usa
de maneiraindevida a informacdo contida na solicitacdo de operacdo do Cliente para determinar
se um lucro pode ser auferido e ndo tem intencdo de atender a solicitagdo a ndo ser que esse

lucro seja possivel.
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Iz Um Cliente envia solicitacdes de operac¢des que estdo sujeitas a uma janela de last look e seu
provedor de liquidez informou os propésitos para os quais o last look podera ser usado. O
Cliente revisa dados relativos aos percentuais executados dessas operacdes. Os dados
fornecidos sugerem que esse percentual é mais baixo que o esperado e o Cliente conversa

com o provedor de liquidez para verificar as razdes para isso.

Os Participantes do Mercado que utilizem last look devem ser transparentes a respeito de seu
uso e fornecer informacdes adequadas aos Clientes. Também é uma boa pratica estabelecer
didlogo com os Clientes sobre como suas ordens foram geridas. Neste exemplo, o Participante
foi transparente, o que permitiu ao Cliente tomar uma decisao fundamentada sobre suas

ordens, além de promover o didlogo entre as duas partes.

Um Cliente solicita a compra de 25 milhdes de EUR/USD em uma Plataforma de Negociacdo
Eletronica. Durante a janela de last look, o Participante do Mercado, considerando o pedido

de operacdo do Cliente, altera seus precos na Plataforma para cima.

Os Participantes do Mercado ndao devem utilizar as informag6es contidas nas requisicdes de
Clientes durante a janela de last look. Neste exemplo, o Participante usa as informacgées da
solicitacdo do Cliente para mudar seus precos na Plataforma de Negociacdo Eletronica durante
a janela de last look. Agindo assim, o Participante potencialmente sinaliza ao mercado o
interesse do Cliente, que poderia ser prejudicado caso o Participante em seguida rejeitasse sua

operacgao.

# Um Cliente solicita a compra de 20 milhdes de USD/MXN a um Participante do Mercado em
uma Plataforma de Negociacdo Eletronica. Durante a janela de last look associada a
solicitacdo, o Participante continua a atualizar seus precos para USD/MXN e outros pares
nas plataformas. Os pregos que o Participante divulga nessas plataformas refletem dados
normalmente inseridos nos algoritmos de precificagdo do Participante, que incluem
movimentos de pre¢os no mercado e outras operacgdes ja executadas pelo Participante, mas
ndo usa informagdes da solicitagdo do Cliente como insumo para essas alteragdes nos pregos

durante a janela de /ast look.
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Os Participantes do Mercado podem atualizar seus pregos durante uma janela de /ast look se as
atualizag¢Oes sdo inteiramente independentes da solicitagdo de operagdo em questao, ja que ao
fazé-lo permite-se aos Participantes que deem precos de maneira ininterrupta. Dada a rapidez
das negociacdes eletrOnicas, os Participantes normalmente necessitardo atualizar precos
durante uma ou mais janelas de /ast look. Neste exemplo, o Participantes ndo considera a

requisicdo do cliente ao atualizar precos durante a janela de /last look.

Os Participantes do Mercado que fornegcam servigos de negociagdo por algoritmo ou atuem
como agregadores de liquidez devem fornecer aos Clientes informag¢6es adequadas sobre a

forma como operam.

Um agregador de liquidez direciona preferencialmente as ordens a uma Plataforma de
Negociacdo Eletronica que oferece reducdo nos precos de corretagem. O provedor do
agregador ndo informa aos clientes que tais reducbes afetam as preferéncias de

direcionamento.

Os Participantes do Mercado que atuem como agregadores de liquidez para Clientes devem
fornecer informac¢des adequadas sobre o modo como operam, particularmente informagées
sobre como preferéncias de direcionamento sdo determinadas. Neste exemplo, o agregador ndo

informou um fator que determina a preferéncia de direcionamento.

Compartilhamento de informacgdes

Os Participantes do Mercado devem identificar e proteger Informagdes Confidenciais

(PRINCIPIOS 19 e 20)

Um gestor de ativos a um banco formador de mercado: O Banco ABC me ligou com interesse

em comprar EUR/SEK. Vocé também esta vendo compras?

Os Participantes do Mercado ndo devem divulgar ou solicitar Informagdes Confidenciais,

inclusive aquelas sobre Interesses por Ativos ou operagGes de Clientes. No exemplo acima, o
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gestor de ativos divulga e solicita Informacdo Confidencial, neste caso, Interesse por Ativos de

outro banco. No exemplo abaixo, o gestor evita solicitar Informacado Confidencial.

2 Banco ABC para gestor de ativos: temos interesse em EUR/SEK a vista. Vocé estd interessado?

Gestor de ativos para banco formador de mercado: Agradecemos a ligacdo, mas ndo temos

interesse em EUR/SEK hoje.

Fundo de hedge para banco formador de mercado: Vocé estd comprado em libra esterlina?

Os Participantes do Mercado ndo devem solicitar Informag¢des Confidenciais, incluindo
informacgdes sobre posicdes ou atividades de negociacdo, sem que haja uma razado para fazé-lo.
No exemplo correto abaixo, o fundo de hedge solicita opiniées sobre o mercado e ndo posicdes

especificas.

I# Fundo de hedge para banco formador de mercado: o que vocé acha da libra esterlina agora?

Um Cliente pediu a um banco uma cotacdo para 150 milhdes de USD/MXN. O banco n3o é
um formador de mercado para este par de moedas. O banco formador de mercado liga para
outro: Solicitaram uma cotacdo de compra e venda para 150 milhdes de USD/MXN. Vocé
pode me mostrar sua matriz de precificagdo do USD/MXN para que eu possa ter uma ideia

do spread para cotar?

Os Participantes do Mercado ndo devem divulgar ou solicitar Informag¢des Confidenciais,
incluindo informagdes sobre a atividade de negociagdo de Clientes. No exemplo acima, o banco
formador de mercado divulga e solicita Informagdes Confidenciais — neste caso, o interesse de
um cliente e a matriz de precificagao proprietdria, respectivamente. No exemplo abaixo, o banco

solicita apenas informagdes pertinentes a suas necessidades.

& Um Cliente solicitou a um banco que forneca uma cotacdo para 150 milhdes de USD/MXN. O
banco ndo opera neste par, por essa razao seu formador de mercado liga para outro banco
formador de mercado: vocé pode me dar uma cotagao de compra e venda para 150 milhdes

de USD/MXN?
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Um banco implementou uma politica, valida para todos os setores da instituicdo, na qual
define recomendacdes de operagdes produzidas pelo seu Departamento de Pesquisas em
Cambio como confidenciais até que sejam enviadas a todos os seus Clientes
simultaneamente. Analista de Pesquisa em Cambio de um banco para um fundo de hedge:
nossa opinido sobre o USD/JPY mudou em linha com nossa nova previsdo para bancos

centrais e eu vou publicar uma nova recomendacao de operacgdo bullish hoje mais tarde.

Os Participantes do Mercado ndo devem divulgar Informages Confidenciais. Neste exemplo, o
analista divulgou informacgao designada como confidencial — sua recomendacdo de operacgdo —
para um terceiro externo antes da publicacdo. No exemplo abaixo, o analista de pesquisa em

cambio divulga a pesquisa depois que foi publicada.

Iz Um analista de pesquisa em cambio de um banco para um fundo de hedge: estou ligando
para verificar se vocé recebeu nossa recomendacdo de operacdo bullish para USD/IPY

publicada ha uma hora em linha com nossa nova previsdo para taxas de bancos centrais.

Um gestor de fundo de hedge comparece a uma revisao de portfdlio com um grande Cliente.
Na revisdo, o gestor fica sabendo que o Cliente irad alterar sua alocacdo em moedas para
outro par em breve. O Cliente solicita a opinido do gestor, mas ndo o incube do mandato de
alocacdo. Ao sair da reunido, o gestor liga para sua prdpria mesa de operacgdes para informar

sobre a operagdo que ocorrera.

Os Participantes do Mercado ndo devem divulgar Informacdes Confidenciais exceto aos
individuos que tenham uma razdo vdlida para receber a informacgdo. Informagdes obtidas de
Clientes, particularmente, devem ser usadas somente para o propdsito para o qual foram dadas.
Neste exemplo, a realocagdo em moedas planejada é uma Informagdo Confidencial e foi dada
ao gestor do fundo de hedge apenas para solicitar opinides. A informagao ndo deveria ter sido

divulgada para a mesa de operagoes.

Um fundo pede a um banco que execute uma ordem grande de compra de EUR/PLN pela taxa
de referéncia. Imediatamente apds a ligacdo, o banco entra em contato com um outro
Cliente, também fundo de hedge, e diz “Tenho que executar uma ordem grande de compra

de EUR/PLN antes do horério da taxa de referéncia para um Cliente. Acho que essa operagdo
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vai levar o mercado para cima nos proximos 20 minutos, posso fazer algum fluxo para vocé

também.”

As atividades de negociacdo passadas, atuais e futuras de Clientes sdo Informacdes

Confidenciais e ndo devem ser divulgadas a outros Participantes do Mercado.

Os Participantes do Mercado devem se comunicar de maneira clara, precisa, profissional e

sem intengdo de induzir ao erro. (PRINCIP1O 21)

Um gestor de ativos liga para trés bancos e diz “Por favor, solicito preco para 50 milhdes de
GBP/USD. Este é meu montante total.” O gestor de ativos compra 50 milhdes de GBP de

cada um dos trés bancos, totalizando 150 milhdes de GBP.

Os Participantes do Mercado devem se comunicar de maneira clara, precisa, profissional e sem
a intengdo de induzir ao erro. Neste exemplo, o gestor de ativos deliberadamente mentiu aos
bancos para conseguir precos melhores. Se os bancos tivessem perguntado, ele poderia ter se

negado a responder se a solicitacdo era para o montante total que operaria.

Uma instituicdo nao financeira tem um grande montante de um par pouco liquido para
vender. Um operador da instituicdo entra em contato com varios Participantes do Mercado
para dizer que tinha ouvido que havia um grande comprador desse par, mas esse ndo era o

Caso.

Os Participantes do Mercado devem se comunicar sem a inten¢do de induzir ao erro. Neste
exemplo o operador da informacdo falsa com o intuito de mover o mercado em interesse

proprio.

Os Participantes do Mercado devem fazer Comentarios de Mercado adequadamente.

(PRINCIPI0O 22)
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I Uma empresa deixou uma opc¢do de compra a um certo nivel de 24 horas para iene com uma
contraparte e o nivel da opgao acabou de ser atingido. Uma pessoa da equipe de vendas do
banco para a empresa: o iene acabou de ser operado no nivel da sua op¢do. O mercado caiu
200 pontos nos ultimos 15 minutos, houve grandes vendas por vdrios nomes e os precos
estdo dando saltos. O mercado continua ofertado, mas o movimento parece limitado ao
iene. Ndo sabemos a causa, ouvimos rumores na internet sobre um terremoto, mas nao foi

confirmado por nenhum dos principais provedores de noticias.

Os Participantes do Mercado devem fazer Comentarios de Mercado de maneira adequada e sem
divulgar InformagBes Confidenciais. Neste exemplo, a pessoa de vendas compartilha
informacdes sobre desenvolvimentos recentes do mercado, com o fluxo tendo sido
suficientemente agregado e atribuindo adequadamente as informacgdes a terceiros (Principio

21).

Uma pessoa da equipe de vendas de um banco para um fundo de hedge: Vimos uma grande
demanda por NZD/USD por parte de XYZ (sendo XYZ um cddigo para um Cliente especifico)

hoje de manha.

Os Participantes do Mercado devem fazer Comentdrios de Mercado de maneira adequada,
compartilhando informagdes sobre fluxo apenas de maneira anénima e agregada. No exemplo
acima, a informacdo revela a identidade de um Cliente especifico. No exemplo abaixo, a
comunica¢do contém informacGes agregadas em relacdo a categoria do Cliente para tornar

impossivel identifica-lo.

Iz Um operador da equipe de vendas de um banco falando com um fundo de hedge: Vimos

grande demanda por NZD/USD por parte de investidores real money hoje de manha.

Um gestor de ativos para um banco formador de mercado: eu ouvi que vocé estd comprando

bastante GBP/USD. E para a mesma empresa britanica de novo?

Os Participantes do Mercado ndo devem solicitar Informag¢ées Confidenciais, incluindo sobre
atividades de negocia¢do de um Cliente especifico. Comentarios de Mercado devem ser dados
sem identificacdo de Clientes e com informacdes agregadas de modo que ndo revelem fluxos de
Clientes especificos. No exemplo acima, o gestor de ativos solicitou Informacado Confidencial. No

exemplo abaixo, o gestor solicitou Comentdrios de Mercado gerais.

71



IZ Gestor de ativos para banco formador de mercado: vocé pode fazer algum comentdrio sobre

o rali de 100 pontos no GBP/USD da ultima hora?

Banco formador de mercado para fundo de hedge: a liquidez no iene piorou muito. Agora
mesmo precisei de 15 pontos para cobrir minha venda de 100 milhdes de USD/JPY para um

fabricante de automéveis japonés.

Os Participantes do Mercado devem passar Comentdrios de Mercado de maneira adequada,
apenas compartilhando informacdes de fluxo sem identificacdo e de forma agregada. No
exemplo acima, o comentdrio faz referéncia a uma operacdo especifica recente e ainda
possivelmente revela a identidade de um Cliente especifico. No exemplo correto abaixo, a

referéncia ao momento da execucdo é pouco especifica e o tipo de Cliente é generalizado.

Iz Um formador de mercado para um fundo de hedge: na semana passada eu consegui operar
100 milhdes de USD/JPY por apenas 3 pontos, mas hoje foram 15 pontos e o dobro do

tempo.

Os Participantes do Mercado devem ser orientados claramente sobre os modos e canais

aprovados de comunicagdo. (PRINCIPIO 23)

Uma pessoa da equipe de vendas tem diversas ordens cumpridas para confirmar com o
Cliente, mas saiu do escritério mais cedo. Sem acesso a uma linha gravada, ele em seguida
manda mensagens de texto com suas confirmagdes ao Cliente de seu préprio telefone

celular que ndo é gravado.

E recomendavel que os canais de comunicac¢do sejam gravados, principalmente aqueles usados
para operar. No exemplo acima, a pessoa de vendas confirma as operagdes em uma linha ndo
gravada. No exemplo abaixo, a pessoa de vendas se esforga para encontrar uma maneira de

confirmar operagdes por meios gravados.

¥ Uma pessoa da equipe de vendas tem diversas ordens cumpridas para confirmar com o
Cliente, mas saiu do escritério mais cedo. Sem acesso a uma linha gravada, ele entra em
contato com colegas do escritério, que poderdo entrar em contato com o Cliente para

confirmar as operagées por meios gravados.
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Gerenciamento de risco e compliance

Os Participantes do Mercado devem ter mecanismos em funcionamento para limitar,
monitorar e controlar os riscos relacionados as atividades no mercado de cAmbio. (PRINCiPIO

27)

@ Um Cliente de um banco acessa a liquidez do Mercado de Cambio apenas por meio da
Plataforma de Negociagdo Eletrénica ofertada pela area de vendas/operagdes do banco e
nao tem outra fonte de liquidez. O Cliente ndo avaliou os riscos de contar somente com uma
fonte de liquidez. Em resposta a um evento inesperado no mercado, o banco ajusta a liquidez
fornecida em sua Plataforma, resultando em um grande impacto na capacidade do Cliente
de gerenciar suas posicdes em cambio. Como o Cliente ndo tem nenhum acesso de
contingéncia ao mercado (e nenhum relacionamento com negdcios por voz), a capacidade

do Cliente fica comprometida.

Os Participantes do Mercado devem ter mecanismos em funcionamento para limitar, monitorar
e controlar os riscos relacionados as suas operagdes no Mercado de Cambio. Os Participantes
devem estar particularmente cientes dos riscos associados a contar com uma Unica fonte de
liguidez e incorporar planos de contingéncia adequados. Neste exemplo, o Cliente ndo sabia que
utilizar uma uUnica fonte de liquidez apresentava riscos ao seu negdécio e ndo tinha plano de

contingéncia, o que limitou severamente sua capacidade de gerenciar suas posi¢des em cambio.

I Um Participante do Mercado tem um leque de Clientes significativo e mantém varios canais
para acessar liquidez, incluindo dois Prime Brokers de cambio e alguns acordos bilaterais.
Por eficiéncia operacional, o Participante direciona a maior parte do fluxo, mas ndo todo,
para um de seus Prime Brokers, porém uma parte menor, mas representativa, do seu

portfélio é canalizado para o outro Prime Broker e para seus relacionamentos bilaterais.

Os Participantes do Mercado devem estar cientes dos riscos associados a contar com uma Unica
fonte de liquidez e incorporar planos de contingéncia adequados. Neste exemplo, o Participante
decidiu manter e usar diversas fontes de liquidez de forma apropriada a natureza de seu

negocio.
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Um pequeno fundo proprietario copia as verificagGes de risco especificadas pelo seu Prime
Broker para permanecer dentro de limites prudentes, incluindo Posicdo em Aberto Liquida
e Limites Diarios de Liquidacdo. O algoritmo de negociacdo do fundo tem um bug de
programacao que faz com que sistematicamente apresente perdas. O fundo descobre que,

apesar de suas verificacdes de limites, incorreu em perdas que ameacam sua continuidade.

Os Participantes do Mercado devem ter mecanismos em funcionamento para limitar, monitorar
e controlar os riscos associados as suas operac¢oes de cambio. Neste exemplo, o fundo mantinha
processos inadequados para identificar e gerenciar riscos operacionais especificos de seu
negocio. As verificaces de limites falharam ao nao alertar o fundo sobre um declinio no valor
de sua posicdo. Em situagdes extremas, um algoritmo que sé perde dinheiro, ao invés de ganhar,
pode ainda estar completamente dentro da Posicdo em Aberto Liquida e dos Limites Diarios de

Liquidagdo porque sua posicdo vai diminuir de valor.

Os Participantes devem ter Planos de Continuidade de Negécios. (PRINCIPIO 33)

@ Um Participante do Mercado usa um sitio de contingéncia na mesma regido e conta com
empregados na mesma area de seu endereco principal. O Participante ndo desenvolveu um
Plano de Continuidade de Negdcios adequado a natureza, escala e complexidade de seu
negdcio. Durante uma emergéncia civil, o Participante descobre que ndo pode acessar nem
seu escritdrio principal e nem o sitio de contingéncia porque os dois enderegos usam a
mesma linha de telecomunicagdes. Também descobre que ndo consegue entrar em contato

com pessoas essenciais para seu negdcio.

Os Participantes do Mercado devem ter planos de continuidade de negdcios que sejam
adequados a natureza, escala e complexidade de seus negdcios e que possam ser
implementados rapidamente e com eficiéncia. Neste exemplo, apesar de manter um escritorio
principal e um sitio de contingéncia, o Participante ndo tinha um plano de continuidade de
negacios que fosse robusto para evitar interrupgdo. Nos dois exemplos abaixo, os Participantes
fizeram planos de continuidade de negdcios, em cada caso, apropriados a natureza, escala e

complexidade de suas operagdes.

Iz Um Participante do Mercado seleciona um sitio de contingéncia geograficamente distante e

cuja infraestrutura pode ser controlada por empregados a distancia.
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2 Um Participante do Mercado decide que ndo manterd um centro alternativo de dados e, caso
seu centro de dados fique indisponivel, reduzira ou saira de suas posicées ligando para um
de seus formadores de mercado com quem mantém relacionamento e operara por voz até

gue seu centro de dados volte a ficar operacional.

Os Participantes do Mercado que atuem como Prime Brokers ou com estes devem envidar
esforgos para monitorar e controlar as permissdes para operar e as provisoes de crédito em
Tempo Real em todas as etapas das operagdes de maneira consistente com o perfil de suas

atividades no mercado a fim de reduzir riscos para todas as partes. (PRINCIPIO 41)

@ Um Cliente de Prime Broker é informado dos limites de exposicdo com cada uma das
instituicdes executantes dentro de seu contrato. O Cliente presume que as executantes
estdo monitorando esses limites e ndo utiliza, em seus préprios processos, procedimentos
de verificacdo de conformidade antes de operar. O Cliente de Prime Broker opera em nome
de varias contas subjacentes em um Unico tiquete e posteriormente fornece a instituicdo
executante a divisdo entre as contas no Prime Broker. O Cliente ultrapassa seu limite de
exposi¢cdo no Prime Broker com as instituicbes executantes e somente fica sabendo dessa

guebra pelo executante no momento de informar a divisao.

Os Clientes de Prime Broker devem se esforcar para monitorar seus limites aplicaveis da forma
especificada pelo seu contrato. Isto é particularmente importante quando uma instituicdo
executante ndo sabe precisamente como serd a divisdo entre contas de uma operagao agregada.
Os Clientes devem ter processos para monitorar conformidades antes de operar de modo que

apenas operagoes dentro dos limites designados sejam solicitadas aos executantes.

Iz Uma corretora executante percebe que um Cliente repetidamente quebras seus limites
autorizados devido a seus controles de rotina embutidos e informa esse fato ao Cliente

juntamente com uma adverténcia.

Os Participantes do Mercado que atuam como ou com Prime Brokers devem envidar esforcos
para monitorar e controlar a provisdo de crédito em Tempo Real. Mesmo que este exemplo
evidencie um cenario negativo (quebra de limites autorizados), € um exemplo positivo ja que a

corretora executante demonstra ter controles de monitoramento de risco adequados para
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detectar quebras repetidas de limites e compartilhou apropriadamente as informag¢des com as

partes afetadas.

Processos de confirmacao e liquidacado

Os Participantes do Mercado devem confirmar operagées com a maior brevidade possivel de

forma segura e eficiente (PRINCIPIO 46)

& Um Cliente executa uma operacdo a vista de USD/JPY em uma plataforma de um banco e
imediatamente recebe a confirmacdo da operacdo por meio da plataforma. Depois de
verificar os detalhes da operacdo, o Cliente estava apto a enviar imediatamente uma

mensagem de confirmacdo da operagdo para o banco.

Os Participantes do Mercado devem confirmar operagdes o mais brevemente possivel de forma
segura e eficiente. Neste exemplo, o processamento direto do banco e o inicio do processo de
confirmagcdo tem como resultado permitir ao Cliente enviar a mensagem de confirmacdo

correspondente dentro de um periodo curto.

¥ Um Participante do Mercado local executa uma operacdo de cdmbio com sua matriz por
telefone. Tanto a filial local como a matriz confirmam a operac¢do diretamente por uma

plataforma eletrénica segura em comum.

Os Participantes do Mercado devem confirmar operagdes o mais brevemente possivel de forma
segura e eficiente. Neste exemplo, as duas entidades utilizam uma plataforma eletrénica segura
em comum para confirmar a opera¢do — uma alternativa para os sistemas de confirmacgdo de

operagOes automatizados de uso amplo no mercado.

Os Participantes do Mercado devem rever, confirmar e alocar opera¢ées em bloco o mais

brevemente possivel. (PRINCiP10 47)
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® Um tesoureiro de empresa tem uma manh3 com varias reunides. E preciso fazer dez
operacdes, incluindo algumas em bloco com subaloca¢des para o fundo de pensdo. O
tesoureiro liga para uma contraparte, faz as dez operagdes quase atingindo o limite de seu

crédito e somente inclui as operagdes no sistema depois do almogo.

Os detalhes de operacdes em bloco devem ser revisados e confirmados o mais rapidamente
possivel depois da execucdo. Neste exemplo, o periodo de tempo entre a execugdo e o registro

no sistema estd em desacordo com este principio e pode causar atrasos nas confirmacoes.
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ANEXO 2: Glossario

Atividades Eletronicas de Negociagao: estas atividades podem incluir executar operagdes em
uma Plataforma de Negociacao Eletronica, precificar ou consultar precos em uma Plataforma de
Negociacdo Eletronica e fornecer e/ou utilizar algoritmos de negociagcdo em uma Plataforma de

Negociagao Eletronica.

Centro de Tesouraria Empresarial: um Participante do Mercado dentro de um grupo de
empresas, principalmente de natureza ndo financeira, que executa operac¢des externas (ao
grupo) como um Cliente (a menos que se declare explicitamente como outro tipo) tanto em seu
préoprio nome como em nome da matriz da empresa, subsidiarias, filiais, associadas ou joint

ventures do grupo que representa.

Cliente: um Participante do Mercado solicitando operacdes e atividades de outros Participantes
do Mercado, ou por meio destes, que fornecem formacado de mercado ou qualquer outro servico
de execucdo de operacdes no Mercado de Cambio. Um Participante do Mercado pode atuar

tanto como Cliente em algumas situagées, como formador de mercado em outras.
Caodigo Global: um conjunto de principios de boas praticas globais no mercado de cambio.

Comentdrio de Mercado: uma opinido compartilhada por Participantes do Mercado sobre o

estado geral e tendéncias do mercado.

Corretora Interdealer: um intermediario financeiro que facilita opera¢des entre corretoras,
bancos e outras instituicdes financeiras, mas ndo entre pessoas fisicas. Inclui corretoras que
operam por voz ou eletronicamente ou ambos. Corretoras com qualquer grau de execugdo

eletronica sdo também subcategorias de Plataformas de Negociagdo Eletrdnicas.

Corretora por Voz: uma Corretora Interdealer com responsabilidades em relagdo a duas
contrapartes que negocia operacdes de cambio por telefone, sistemas conversacionais e/ou

solucGes hibridas.
FXC: comités de cambio.

Informacodes Classificadas como Confidenciais: informag¢ées confidenciais, proprietarias ou de
outro tipo em relagdo as quais os Participantes do Mercado podem concordar em manter um
padrdo mais alto de confidencialidade, que, a seu critério, pode ser formalizado em um acordo

escrito de confidencialidade ou de ndo divulgacéo.
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Informacdes Confidenciais: Informag¢des que devem ser tratadas como confidenciais, incluindo

informagdes sobre operagdes de cambio e Informagdes Classificadas como Confidenciais.

Informacdes de Operacoes de Cambio: podem ser de varios formatos, incluindo informagdes
relativas as atividades passadas, correntes e futuras ou posicdes do préprio Participante do
Mercado ou de seus Clientes, bem como informacgdes relacionadas recebidas no curso da

atividade e que sejam sensiveis.

Instituicao Intermedidria: um Participante do Mercado que executa ordens em nome de seus

Clientes de acordo com mandatos, sem incorrer em risco de mercado em relagdo a essas ordens.

Instituicao Principal: um Participante do Mercado que atua em seu préprio nome.

Interesse por Ativos (Axe): um interesse que um Participante do Mercado possa ter em operar
um dado produto ou par de moedas a um preco que possa ser melhor que o corrente no

mercado.

Lei Aplicavel: em relagdo a um Participante do Mercado, leis, normas e regulacdes aplicaveis a

ele e ao Mercado de Cambio em cada uma das jurisdicdes onde mantenha negdcios.

Margem (Mark Up): o spread ou a taxa que pode ser incluida no preco final da operacdo para
remunerar o Participante do Mercado por uma série de fatores, que pode incluir os riscos

assumidos, os custos incorridos e os servigcos prestados a um Cliente em particular.

Mercado de Cambio: o segmento atacado do mercado de cambio.

Negociacdes Particulares: quando um empregado opera para si proprio ou com beneficio

indireto (por exemplo, para algum membro de sua familia imediata ou pessoa préxima).

Operacgao Cedida: uma operagao repassada para um Prime Broker por uma instituicdo indicada

pelo Prime Broker para executa-la com o Cliente do Prime Broker.

Ordem a Taxa de Referéncia: uma ordem para operar a uma taxa de referéncia especifica.

Ordem de Mercado: um pedido ou uma comunicagao de uma contraparte para entrar em uma
operacdo de cambio com um Participante do Mercado para venda ou compra de um

instrumento de cdmbio ao preco corrente disponivel.

Ordem de Stop Loss: uma ordem condicional que aciona uma ordem de compra ou de venda
para um montante nocional especifico quando um prego de referéncia é atingido ou um nivel

previamente definido é ultrapassado. As ordens de Stop Loss podem variar, dependendo dos
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acordos para execucdo entre as contrapartes, o preco de referéncia, o nivel de acionamento e a
natureza da ordem acionada. E necessaria uma série de parametros para definir completamente
uma ordem de Stop Loss, incluindo o preco de referéncia, o montante, o periodo de tempo e o

nivel de acionamento.

Padrdes de Mercado: as politicas internas, os codigos externos (o Cédigo Global de Cambio e
seus anexos publicados pelo comité de cambio local ou nas jurisdicdes nas quais o Participante
do Mercado esta localizado ou opera), e outras orienta¢des relevantes (por exemplo,
orientagbes de organiza¢Oes internacionais publicas, tais como o Banco de Compensacdes

Internacionais ou o Financial Stability Board).

Pagamento Direto: a transferéncia de recursos referente a liquidacdo de uma operacdo de

cambio para a conta da contraparte da operacao.

Pagamento por Terceiros: a transferéncia de recursos para liquidar uma operac¢do de cdmbio na

conta de uma entidade que ndo é uma das contrapartes na operagao.
Participante do Mercado/Participante: ver as definicdes detalhadas na Introdugéo.

Plataforma de Negociacao Eletronica: qualquer sistema que permita aos Participantes do

Mercado executar eletronicamente operacdes no Mercado de Cambio.

Pre-Hedge: o gerenciamento do risco associado a uma ou mais ordens esperadas de Clientes,
feito com o objetivo de beneficiar o Cliente em relagdo a essas ordens e qualquer operagdo

resultante delas.

Prime Broker: uma entidade que fornece intermedia¢do de crédito a uma ou mais partes em
operacgdes feitas com base em termos e condi¢Ges acordados anteriormente. O Prime Broker
também pode ofertar subsidios ou servigos secundarios, incluindo servicos operacionais ou

tecnoldgicos.

Risco de Compliance: risco de sangdes legais ou regulatdrias, perdas financeiras relevantes ou
prejuizos a reputagdo resultantes da falha do Participante do Mercado em cumprir com as leis,
regulagdes, normas, padrdes da industria e cddigos de conduta aplicaveis a suas atividades no
Mercado de Cambio. Questdes de compliance incluem: observa¢do adequada de padrées de
conduta de mercado, gerenciamento de conflitos de interesse, tratamento justo a Clientes e

medidas para prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo.
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Risco de Liquidacdo: o risco de perda do valor total de uma operagao como resultado da falha
de liquidagdo por uma contraparte. Pode surgir pelo pagamento da moeda vendida sem que a
moeda comprada seja recebida. (Risco de Liquidacdo também é conhecido como “Risco

Herstatt”).

SSI (Standing Settlement Instructions): instrucGes de pagamento permanentes.

Tempo Real: préoximo, ou muito perto, do horario real no qual um processo ou um evento

ocorre.
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ANEXO 3: Termo de Compromisso

Termo de compromisso ao Codigo Global de Cambio

[Nome da institui¢do] revisou o conteldo do Cddigo Global de Cambio (“Cddigo”) e reconhece
que o Cddigo representa um conjunto de principios normalmente aceitos como sendo boas
praticas no segmento atacado do mercado de cambio (“Mercado de Cambio”). A Instituicdo
confirma que atua como um Participante do Mercado conforme a definicao presente no Cddigo
e que esta comprometida a conduzir suas atividades no Mercado de Cambio (“Atividades”) de
maneira consistente com os principios do Cédigo. Para tanto, a Instituicdo tomou as medidas
apropriadas, considerando seu tamanho, a complexidade de suas Atividades e a natureza de sua

participacdo no Mercado de Cambio, de modo a alinhar suas Atividades aos principios do Cédigo.

[Nome da instituicdo]

Data:

Este € um modelo. Para baixar o termo de compromisso, clique aqui.
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https://www.bcb.gov.br/conteudo/comitecambio/DocumentosComite/Termo%20de%20Compromisso%20traduzido.pdf

Nota Explicativa sobre o Termo de Compromisso ao Codigo Global de Cambio

O Cddigo Global de Cambio (“Cédigo Global”) estabelece principios globalmente reconhecidos
de boas praticas no segmento atacado do Mercado de Cambio. Seu objetivo é fomentar um
mercado robusto, justo, liquido, aberto e adequadamente transparente para ajudar a manter a
confianca no mercado e, dessa maneira, aperfeicoar seu funcionamento. O Termo de
Compromisso (“Termo”) fornece aos Participantes do Mercado uma base comum por meio da
gual podem demonstrar que reconhecem o Cédigo Global e estdo comprometidas em adotar as

boas praticas nele descritas.
1. Como o Termo deve ser usado e quais os seus beneficios?

O Termo foi desenvolvido para apoiar os objetivos do Cddigo Global, tais como aprimorar a
transparéncia, a eficiéncia e o funcionamento do Mercado de Cambio. Para tanto, o Termo
fornece um meio pelo qual (i) os Participantes do Mercado podem demonstrar sua intengdo em
aderir as boas praticas do Codigo Global e adota-las, e (ii) os Participantes do Mercado, e outros,
podem avaliar objetivamente a infraestrutura operacional e de compliance de outros
Participantes. Assim como o Cédigo Global, o Termo é voluntario e os Participantes podem optar
por utilizd-lo de diversas maneiras. Por exemplo, os Participantes podem usar o Termo
publicamente, ao inclui-lo em sua pagina da internet, ou bilateralmente, ao envia-lo
diretamente para outros Participantes, tais como Clientes potenciais ou contrapartes; o Termo
também pode ser usado pelos Participantes em relagdo a sua filiacdo a comités locais de cambio

(FXCs), se aplicavel.

Entre os beneficios primarios do uso do Termo estd a conscientizagdo a respeito do Cddigo
Global e a promocgdo de seus objetivos favorecendo a concorréncia. O uso e a publicagdo do
Termo sdo manifestagGes positivas, voltadas aos Clientes, contrapartes e ao mercado em geral,
sobre o compromisso do Participante em adotar boas praticas. O uso generalizado do Termo
elevara o status do Cdédigo, apoiando a compreensdo por todo o Mercado de Cambio sobre o
que significa a adogdo de boas praticas em dreas importantes e encorajando um niimero maior

de Participantes a conhecer e apoiar o Cédigo Global e seus objetivos.
2. O que representa o uso do Termo?

Representa que o Participante do Mercado:
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(i) decidiu independentemente apoiar o Cédigo Global e o reconhece como um conjunto

de principios de boas praticas para o Mercado de Cambio;

(i) estd comprometido em conduzir suas atividades no Mercado de Cambio de maneira

consistente com os principios do Cédigo Global; e

(iii) considera que tomou as medidas apropriadas, considerando seu tamanho, a
complexidade de suas atividades e a natureza de sua participacdo no Mercado de Cambio,

de modo a alinhar suas Atividades aos principios do Cédigo.

Cada Participante deve decidir por si proprio se adota e implementa as orientacdes expostas no
Cédigo Global e em qual extensao, assim como deve decidir se ird usar o Termo de Compromisso

e em qual extensao.

3. Os Participantes do Mercado variam, por exemplo, em tamanho e na natureza de suas

atividades no Mercado de Cdmbio. De que maneira isso foi levado em consideragéo?

Assim como descrito na Introducdo ao Cédigo, o Mercado de Cambio apresenta um conjunto
diversificado de participantes que acessam o mercado de maneiras diferentes e por meio de
varios produtos de cambio. Tanto o Cddigo Global como o Termo foram escritos com essa

diversidade em mente e assim devem ser interpretados.

O que isso significa na prdtica é que cada medida que o Participante toma para alinhar suas
atividades com os principios do Cédigo Global refletird seu tamanho, a complexidade de suas
atividades e a natureza de sua participacdao no Mercado de Cambio, e leva em conta a Lei
Aplicdvel. Em ultima andlise, a decisdo sobre quais medidas tomar, e de que maneira, em relagdo
ao Termo reflete uma avaliagdo interna adequada pelo Participante. Para alguns Participantes,
as medidas apropriadas podem incluir a revisdo de suas praticas a luz do Cédigo Global e o
estabelecimento e a manutencdo de politicas, procedimentos e controles implementados com
o intuito de cumprir seu compromisso. Adicionalmente, o Participante pode avaliar os niveis
hierarquicos adequados para supervisdo, o estabelecimento de uma equipe dedicada

devidamente treinada ou a inclusdo em seu programa de treinamento existente.

4. Como os Participantes do Mercado devem considerar sua estrutura corporativa?

Esta é uma decisdo que cada Participante devera tomar. O Termo é flexivel e acomoda tanto
grupos empresariais assinando um unico Termo com validade para todo o grupo ou entidades

de um grupo individualmente assinando seus préprios Termos.
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5. Quais processos um Participante do Mercado deve considerar implementar antes de assinar

o Termo?

O Participante do Mercado deve considerar que tipo de governanca e processos de aprovacgao
seriam adequados implementar em relagdo a assinatura do Termo. Esses processos irdo variar
entre Participantes, mas é provavel que o individuo, ou grupo de individuos, responsavel pela
aprovacdo da assinatura do Termo e seu uso pelo Participante seja responsavel pela supervisao
das atividades do Participante no Mercado de Cambio de modo que seja adequado que faca
declara¢des como as contidas no Termo. A avaliacdo feita pelo Participante da propriedade de
sua prépria implementacdo de politicas e praticas deve ser feita de maneira independente da

avaliagdo por outros Participantes.

6. Quando um Participante do Mercado deve comegar a usar o Termo?

Como mencionado acima, os Participantes devem tomar medidas diferentes para aderir ao
Termo. O prazo para implementar tais medidas pode variar dependendo das praticas correntes
do Participante e do tamanho e natureza de seu negdcio. Tendo ouvido a opinido de varios tipos
de Participantes, acredita-se que a maior parte deva precisar de 6 a 12 meses para se preparar

para assinar o Termo.

7. Com qual frequéncia um Participante do Mercado deve revisar/renovar seu Termo?

Dado que a natureza do negdcio dos Participantes pode mudar ao longo do tempo, aqueles que
assinaram o Termo devem considerar quais medidas terdo que tomar para revisar suas
atividades para se alinharem aos principios do Cddigo. As medidas devem refletir o tamanho, a
complexidade das atividades e a natureza dos negdcios dos Participantes no Mercado de
Cambio. Alguns Participantes podem considerar um cronograma de revisdes regulares,
enquanto outros podem variar sua abordagem baseados nas mudangas em seus negdcios ao

longo do tempo.

Além disso, é provavel que o Cédigo Global seja atualizado de tempos em tempos de modo a
refletir questdes que surjam, mudancgas no Mercado de Cambio e a opinido de Participantes,
entre outras circunstancias. Quando as atualiza¢ées do Cddigo Global forem publicadas, os
Participantes devem avaliar se é necessario revisar seus Termos, levando-se em considerac¢do a
natureza das atualizagdes, bem como o tamanho, a complexidade das atividades no Mercado

de Cambio e a natureza de sua participagcdo nesse mercado.
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