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Introducédo

A partir de consultas e reclamacbées recebidas, € comum que a CVM identifique
ofertas irregulares de investimento no mercado Forex, efetuadas por instituicoes
ndo autorizadas a atuar no mercado de valores mobilidrios brasileiro.

Essas ofertas, muitas vezes recheadas de promessas de alta rentabilidade, tém atra-
ido investidores que nem sempre estdo adequadamente cientes das caracteristicas
e, especialmente, dos riscos envolvidos nessas negociacdes, e que frequentemente
enfrentam problemas para recuperar os valores investidos, descobrindo que, na
verdade, foram vitimas de fraudes. Por essas razoes, a oferta desse tipo de investi-
mento a investidores de varejo é até mesmo proibida em diversos paises.

Para melhor informar o publico investidor sobre o assunto, a CVM lanca o presente

ALERTA, com o intuito de esclarecer sobre as caracteristicas, o funcionamento e os
riscos desse mercado.

O que é Forex?

De maneira geral, Foreign Exchange Market é um conjunto das operagdes envol-
vendo trocas entre moedas dos diversos paises do mundo. Fazem parte desse mer-
cado todos os governos, bancos, empresas e individuos que transacionam moedas
(por exemplo, troca de reais por ddlares). Também se insere nesse mercado o in-
vestimento em ativos que tenham o seu valor ou rendimento vinculado de alguma
forma ao valor de moedas estrangeiras.

Mais especificamente, este alerta trata dos derivativos baseados em pares de mo-
edas estrangeiras, comumente conhecidos como Forex. A operacdo simulada por
esses derivativos é a compra de uma determinada moeda, com simultanea ven-
da de outra. Ou seja, as moedas sdo negociadas em pares, por exemplo: ddlar e
iene (USD/JPY). O investidor ndo compra ddlares ou ienes fisicamente, mas uma
relacdo monetdria de troca entre eles, e é remunerado em funcao da diferenca na
valorizacdo dessas moedas. O Forex, portanto, é um tipo de derivativo cujos ativos
subjacentes sao pares de moedas.

Como as cotacdes das moedas (ddlares, euros, libras etc.) variam livremente, sob
a influéncia de eventos politicos e/ou fatores econdmicos, o mercado de Forex é
caracterizado pela sua alta volatilidade. Assim, apesar de ser Util para estratégias
de protecao (“hedge”) contra variacdes na taxa de cambio - para exportadores, por
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exemplo -, o investimento em Forex é considerado de alto risco, principalmente
pelo uso da chamada “margem” para operar.

A “margem” é um mecanismo que permite aos investidores negociar um volume
maior de dinheiro, aplicando apenas uma parte dele. Como a operacao é liquidada
apenas pela diferenca entre as valorizagdes de diferentes moedas, ndo é necessario
que o investidor tenha inicialmente disponivel todo o montante de recursos en-
volvido na operacédo. O Forex permite que seja depositada, efetivamente, apenas
uma “margem” para cobrir as variagdes didrias dos pares de moedas. A margem
da ao investidor maior alcance para operar, podendo, assim, realizar operacdes de
grande vulto.

Por exemplo, em algumas corretoras estrangeiras (“brokers”), a margem é de
100:1, permitindo ao investidor (chamado “trader”) fazer uma operacdo com o
valor de referéncia de 100 mil ddlares, depositando apenas 1.000 dolares. Essa
estrutura permite realizar maiores lucros, MAS TAMBEM ACABA POSSIBILITANDO
MAIORES PERDAS. A légica é a mesma, pois como o valor que se pode negociar
com um determinado investimento é multiplicado, assim sdao também os resul-
tados, sejam positivos ou negativos. Logo, o que se deve ter em mente é que ha
RISCO nesse mercado e que esse risco cresce de modo muito significativo quando
operando em margem.

E legal operar Forex no Brasil?

Derivativos, a luz da definicdo trazida na Lei 6.385/76, sao valores mobi-
lidrios e estdo sujeitos a regulacao da CVYM.

A Lei 6.385/76 determina, em seu art. 19, que a distribuicdo publica de valores mo-
bilidrios seja registrada na CVM. Além disso, o §4° desse artigo exige que a dis-
tribuicdo seja feita por meio de instituicao integrante do sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios, conforme previsto no art. 15 da Lei. Por fim, o art. 3° da
Instrucdo CVM 400/03 regulamenta a caracterizacdo das distribui¢cdes publicas,
prevendo que “sdo atos de distribuicao publica a venda, promessa de venda, oferta
a venda ou subscricao, assim como a aceitacao de pedido de venda ou subscricdo
de valores mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos:

| - a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscricao, folhetos, pros-
pectos ou anuncios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;
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Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes in-
determinados para os valores mobilidrios, mesmo que realizada através
de comunicagdes padronizadas enderecadas a destinatarios individual-
mente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes
ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou néo do siste-
ma de distribui¢do de valores mobiliarios, ou, ainda, se em desconformi-
dade com o previsto nesta Instrucao, a consulta sobre a viabilidade da
oferta ou a coleta de inten¢des de investimento junto a subscritores ou
adquirentes indeterminados;

Il - a negociagao feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao pu-
blico destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes inde-
terminados; ou

IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos, es-
pecialmente através de meios de comunicacdo de massa ou eletrénicos
(paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de com-
putadores e correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma
de comunicacdo dirigida ao publico em geral com o fim de promover, di-
retamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da
emissora, a subscri¢do ou alienagao de valores mobilidrios.

Resumindo, sdo consideradas publicas quaisquer ofertas de investimento em valo-
res mobilidrios apresentadas ao publico em geral. Essas ofertas sé podem ser con-
sideradas regulares se os emissores, os distribuidores e a oferta em si tiverem os
necessarios registros perante a CVM.

De forma a deixar ainda mais claro o entendimento da CVM sobre o que caracteri-
za uma distruicao publica de valores mobiliarios, a Autarquia emitiu, em 2005, os
Pareceres de Orientacdo 32 e 33, detalhando os aspectos que permitem identificar
a ocorréncia de distribuicdo publica quando a Internet é utilizada como meio de
comunicacdo e quando o ofertante é estrangeiro.

E fato que a Internet facilita a aproximacéo do investidor brasileiro com agentes lo-
calizados fora do pais. Ainda assim, independentemente de onde esteja localizado
o individuo ou empresa que faz uma oferta de investimentos, a oferta voltada aos
investidores brasileiros deve seguir as regras previstas na lei e na regulacao brasi-
leiras. Como esclarece o Parecer de Orientacdo 33, eventual autorizagdo outorgada
por 6rgao regulador estrangeiro ou decorrente da legislacao aplicavel em outra ju-
risdicdo ndo assegura o direito de intermediar a negociacdo de valores mobilidrios
no mercado brasileiro.

A CVM entende, como esclarece o Parecer de Orientacao 32, que, via de regra, toda
oferta feita por meio de site na Internet é publica, ja que a utilizacdo desse meio
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permite o acesso indiscriminado as informacgdes divulgadas por seu intermédio.
Assim, qualquer oferta feita dessa forma que tenha como publico-alvo o mercado
brasileiro deve obter registro na CVM.

Nao ha atualmente no Brasil nenhuma instituicdo autorizada a ofertar
investimentos em Forex.

Considerando que até o presente momento (maio de 2018) ndo ha qualquer oferta
relacionada ao mercado Forex registrada na CVM, ou corretora autorizada pela au-
tarquia a atuar nesse mercado, qualquer oferta feita no Brasil é ILEGAL. Isso inclui,
mas ndo se limita, ofertas feitas por instituices estrangeiras por meio da internet.

Note que pessoas domiciliadas no Brasil podem investir no exterior, em Forex ou em
qualquer outro tipo de ativo, mas, naturalmente, é preciso atentar para que sejam
seguidas as regras da Receita Federal e do Banco Central com relacdo aos adequados
procedimentos para envio e recebimento de recursos e recolhimento de tributos.

Com relagdo ao ofertante (corretora de Forex, por exemplo), conforme esclarece o
Parecer de Orientagdo CVM 33, ndo existira irregularidade na captacdo de investido-
res brasileiros se (i) a atividade de prospeccao for realizada no exterior e (ii) nao ficar
caracterizada a oferta publica no Brasil. Do contrério, a oferta € ilegal e configura,
além da infracdo administrativa perante a CVM, crime previsto na Lei 7.492/86.

O Parecer de Orientacao 32 deixa claro, no entanto, que é possivel a adogdo de
determinadas medidas nos sites para descaracterizar a oferta publica. O Parecer
cita alguns exemplos de medidas, mas esclarece que a apuracao da existéncia de
oferta publica sera feita pela CVM a partir da anélise do caso concreto. A CVM nédo
considera oferta publica, por exemplo, aquela feita em site que nao pode ser aces-
sado pelo publico em geral ou que possua indicacédo clara de que a pagina nao foi
criada para o publico em geral.

Vale informar que existem diversos contratos futuros baseados na cotacéo de
moedas estrangeiras que sdo negociados na B3. Esses derivativos contam com
autorizacdo da CVM e a B3 atua como contraparte central na sua negociagéo.
Além disso, eventuais falhas dos intermediarios em ordens de compra ou ven-
da desses ativos sdo cobertas pelo Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos.
Assim, esses derivativos ndo se confundem com os que sdo tratados na presente
cartilha.

¢
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Como esses esquemas atuam no
Brasil?

O Forex é um mercado eletroénico, “virtual’, de modo que as transagbes sdo realizadas
diretamente entre as partes por telefone, sistemas eletronicos e internet. Tal merca-
do, portanto, ndo possui uma estrutura fisica em nenhuma parte do mundo - e essa
“informalidade” representa riscos para os investidores.

Como se trata de um mercado internacional, as pessoas e instituicoes que vém
oferecendo aplicag¢des ilegalmente de Forex no Brasil tém atuado como uma es-
pécie de agente local de corretoras estrangeiras, captando clientes e recursos para
viabilizar aplicacdes no exterior. ISSO E ILEGAL!

Muitas vezes, sdo pessoas que nada entendem desse mercado, fazendo apenas a
captacao de investidores locais com disposicdo para aplicar dinheiro, atraindo-os
com a promessa de uma rentabilidade maior, de “lucro facil’, de “ganho certo”

Nessa atividade de propaganda, utilizam todos os meios disponiveis, mas priori-
zam a divulgacdo pela internet, com pdginas especializadas, féruns de discussao,
chats, e-mails de marketing, entre outros.

Apesar de ser um mercado internacional, as corretoras que oferecem in-
vestimentos no Forex sdo registradas nos 6érgaos governamentais dos
paises em que atuam, como nos EUA e no Reino Unido. No Brasil, até
maio de 2018, ndo ha corretoras registradas na CVM autorizadas a parti-
cipar de oferta de Forex.

Quadro com situacéo tipica’:

Atraido por anuincios encontrados na Internet, o investidor visita o site onde € feita a
oferta. O site é em geral bem desenhado e parece legitimo. Muitas vezes, o investidor
é convidado a conversar - via chat ou telefone - com um operador. Esses operadores
seguem um roteiro de atuagdo para que soem amigdveis e profissionais, mas séo alta-
mente treinados em tdticas de venda sob presséo.

E comum que o operador do esquema ofereca um bénus para incentivar a abertura
da conta, mas depois solicite — com promessas de retornos altos e rdpidos - que o in-

1 Baseado em descrigdo apresentada em http.//www.binaryoptionsfraud.ca/
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vestidor faca depésitos, via cartdo de crédito ou transferéncia financeira. Muitas vezes,
o esquema envolve também fazer com que o investidor obtenha, de forma artificial,
sucesso nas primeiras negociagoes, para conquistar sua confianga.

Quando o investidor decide sacar os ganhos ou encerrar a conta, os operadores pas-
sam a ignorar as suas liga¢des ou e-mails. Em muitos casos, eles inclusive usam os
dados pessoais do investidor (nimeros de cartdo de crédito, por exemplo) para fazer
novos investimentos sem o seu consentimento. Apés um tempo, o esquema e seus
operadores simplesmente desaparecem.

Quais s@o os riscos envolvidos?

O investimento em Forex envolve diversos riscos, entre eles os seguintes.

Volatilidade das moedas estrangeiras

O resultado de um investimento no Forex, positivo ou negativo, depende da va-
riacdo no preco das moedas internacionais, que é altamente volatil. O investidor
que acompanha as noticias diariamente sabe que ndo é incomum, por exemplo,
a variagao no preco do délar em um dia superar a rentabilidade acumulada pela
caderneta de poupanga em um més inteiro.

Portanto, como essa variacdo pode ser positiva ou negativa, o investidor fica sujei-
to a sofrer grandes prejuizos em curtos periodos de tempo.

Alavancagem

Apesar de ser um mercado que pode permitir grandes retornos, existe o
potencial de perdas igualmente grandes.

No sentido figurado, a operacdo por meio de derivativos se assemelha a um siste-
ma de alavanca, em que se faz a forca necessaria para levantar 1 kg, mas se con-
segue suspender 100 kg. No exemplo, se para cada 1 ddlar depositado como mar-
gem a proporcéo for de 100:1, ou seja, for necessdrio depositar 1%, seria possivel
realizar uma operagdo envolvendo a variagdo cambial de 100 délares aplicando
apenas 1 dolar.

O uso da margem, por outro lado, acaba aumentando o risco de prejuizo, em
termos percentuais. Uma perda de 1% em 100 mil d6lares pode significar uma
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perda de 100% da margem efetivamente depositada, se esta também for de
1%. Assim, embora as moedas ndo apresentem grande variacao diaria, a ala-
vancagem permitida pelo mercado pode transformar uma pequena oscilacdo
negativa em um grande prejuizo para o investidor, envolvendo inclusive o
total aplicado.

Pelo exposto, vé-se que, para investir em um mercado tao arriscado, é preciso estar
preparado para perdas.

Natureza do tipo de investimento

E preciso atentar também que o Forex e operacdes assemelhadas se baseiam
meramente em especulagdo sobre o pre¢o dos ativos subjacentes, ndo existin-
do garantias ou lastro em producédo industrial ou oferta de servicos. Assim, é
uma operacdo muito parecida com um jogo, uma aposta. Devido a sua seme-
Ihanca com um jogo, o investimento em Forex pode ser até mesmo viciante,
prendendo a atencdo do investidor como um passatempo e levando-o a perder
dinheiro sem perceber.

Entidades nao autorizadas

Como mencionado anteriormente, ndo hd, até o presente momento, nenhuma
instituicdo devidamente autorizada no Brasil a atuar no mercado de Forex. Assim,
o investidor brasileiro que decidir investir nesse tipo de ativo estara lidando com
pessoas ou instituicdes ndo registradas na CYM ou no Banco Central do Brasil, o
que traz riscos adicionais para o seu investimento, como:

Fraudes

O investidor pode ser vitima de um golpe, pois, sem que haja o registro na CVM ou
no Banco Central, ndo hé para o investidor qualquer garantia de que o “corretor” ou
a“empresa”realmente exista ou que possua a identidade que afirma ter. Isso facilita
a acao de pessoas inescrupulosas.

Dificuldade de obter ressarcimento em caso de prejuizo

Em muitos casos os ofertantes estdo no exterior ou utilizam sites hospedados em
servidores localizados em outros paises. Em caso de problemas, serd muito mais
dificil localizar os autores do dano e identificar o prejuizo causado. Essa dificuldade
aplica-se ndo s6 a CYM, mas também aos érgdos de protecdo ao investidor, a Poli-
cia e ao Poder Judiciario.
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Operacdes ndo autorizadas e roubo de dados pessoais

Outro risco de negociar nesse mercado por meio de agentes nao registrados é o
possivel envolvimento com pessoas que atuam de forma ilegal ou ilicita. Além de
eventualmente provocar a perda dos recursos do investidor, pessoas mal-intencio-
nadas podem utilizar indevidamente os seus dados até mesmo para realizar ope-
ragdes nao autorizadas.

Inexisténcia da protecao dada pelas regras
brasileiras

E importante considerar também que as regras de protecédo do investidor, aplicaveis
aos participantes devidamente autorizados, podem néo ser seguidas pelos ofertan-
tes desse tipo de investimento, mesmo que sejam, de fato, instituicdes existentes.

Um exemplo importante é o dever de verificar a adequacao do produto oferecido ao
perfil do investidor, obrigacdo conhecida como “suitability”. Os participantes devida-
mente autorizados a atuar no mercado brasileiro sdo obrigados a avaliar o perfil do
investidor e a restringir as ofertas feitas aos produtos compativeis com esse perfil.

Outra regra importante para a protecdo do investidor é a obrigacdo de gravacédo de
ordens. Os intermediarios brasileiros devem manter o registro das solicitagdes de
investimento feitas pelos seus clientes, com o histérico adequado das condi¢cées
estipuladas para a execucdo dos negdcios. Assim, existem meios que podem ser
utilizados para dirimir quaisquer dividas que venham a surgir apos as transacoes.

As regras brasileiras exigem também a devida segregacao dos recursos dos inves-
tidores e determinam que o atendimento seja feito por profissionais capacitados e
certificados. Nem sempre o investidor que opte por lidar com instituices estran-
geiras estard amparado por medidas desse tipo.

E importante destacar também que, mesmo que o intermediario seja devidamen-
te registrado em um regulador estrangeiro, ndo ha qualquer garantia de que, em
caso de problemas, aquele regulador atuara na defesa do investidor brasileiro, ja que
muitas vezes o mandato legal da entidade prevé apenas a protecdo dos investidores
daquele pais.

Falta de informacao adequada sobre o produto

A aprovacdo de um contrato derivativo para negociacdo no mercado brasileiro,
pela CVM, garante que serao prestadas ao investidor informacdes completas, pa-
dronizadas e atualizadas a respeito do produto.
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Esse procedimento de aprovacao pelo érgao regulador assegura aos investidores
0 acesso a dados necessarios para uma tomada de decisdo de investimento cons-
ciente e bem informada a respeito das caracteristicas e dos riscos do produto, tais
como: a unidade de negociacdo, a forma de cotacdo, os critérios de célculo dos
precos de liquidacdo, dos ajustes e das margens, as formas de liquidagao, as even-
tuais restricdes de acesso a determinados investidores e os limites de posicdo por
investidor, por intermediario e de contratos em aberto.

Como no caso do Forex, ndo hd o registro e nem a aprovacao da CVM para negocia-
¢do no mercado brasileiro, ndo ha como garantir ou exigir, antecipadamente, que o
investidor tenha acesso a todas essas informacoes.
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Mais algumas dicas

Nunca tome decisoes de investimento
de forma apressada.

Pesquise sobre o tipo de investimento oferecido,
antes de decidir.

<

Assegure-se de que a instituicao por tras do
investimento é registrada junto a CVM
ou ao Banco Central.

Desconfie de promessas de altos rendimentos
com baixo risco.
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O que fazer em caso de
problemas?

Fale com a CVM

Para consultas, reclamacgdes e sugestdes, utilize os canais abaixo:

Internet
Servico de Atendimento ao Cidadao (SAC)
www.cvm.gov.br > Atendimento

Telefone
Consulte o nimero em www.cvm.gov.br>Atendimento

Carta / Pessoalmente

Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores:
* RJ: Rua Sete de Setembro, 111 - 5° andar - CEP 20050-901
* SP: Rua Cincinato Braga, 340 - 2° andar - CEP 01333-010

¢
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