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Sumario Executivo

Uma populagdo cada vez mais idosa, seja devido a taxas decrescentes de fertilidade, ao
aumento da expectativa de vida ou a uma combinagdo de ambos, é um fendmeno global com
consequéncias econdmicas e sociais de grande alcance para a maioria dos paises. Do ponto de
vista da protecdo do investidor, a tendéncia crescente de envelhecimento populacional é uma
questdo importante a ser abordada, uma vez que o envelhecimento e niveis associados de
declinio fisico e cognitivo podem afetar cada vez mais as capacidades dos investidores nos
mercados mundiais. De fato, a pesquisa detectou uma ligacdo entre o natural declinio
cognitivo e deficiéncias no processo de tomada de decisfes financeiras. Algumas pesquisas
também correlacionam o envelhecimento com o aumento da suscetibilidade a exploracdo
financeira e a fraude, em um momento em que muitos investidores assumem maior

responsabilidade por sua propria aposentadoria e seu futuro financeiro.

Dada a relevancia dessas tendéncias globais, a Organizacdo Internacional das ComissGes de
Valores Mobiliarios (IOSCO) tem procurado analisar os riscos enfrentados por investidores
idosos e identificar boas praticas para gerir esses riscos. Este trabalho se destina a aumentar o
nivel de conscientizacdo sobre a vulnerabilidade dos investidores idosos e as formas de
melhorar sua protecéo.

Este relatorio explora as opinides e experiéncias de membros da I0SCO em relacdo a
vulnerabilidade desses investidores. Ele fornece uma lista com a descri¢do de boas praticas a
esse respeito, tanto para reguladores como para prestadores de servigos financeiros, e inclui
uma bibliografia ndo exaustiva da literatura que pode ser util para reguladores e partes
interessadas que desejarem explorar 0 nexo entre envelhecimento e vulnerabilidade. O

relatorio se encerra com 0s proximos passos recomendados.

Quase todos os membros da I0OSCO entrevistados para este relatério acreditam que 0s idosos
estdo em maior risco que outros investidores de perder dinheiro devido a fraudes ou de outros
se aproveitem deles. Para os entrevistados, 0s maiores riscos para o0s investidores idosos
seriam investimentos inadequados, fraudes financeiras cometidas por um ndo membro da
familia e capacidade cognitiva reduzida, que afeta sua tomada de decisdo financeira. Outros
fatores de risco notaveis seriam produtos complexos, alfabetizacdo financeira deficiente e
isolamento social. Embora 74% dos entrevistados na pesquisa tenham dito que tém
programas para proteger idosos, esse numero se baseia na crenca generalizada de que esse
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grupo é coberto pelos programas existentes de protecdo a investidores e, portanto, nao
demandariam medidas de protecdo especificas. Na realidade, 39% dos entrevistados disseram
ndo ter estratégia especifica alguma ou foco voltado para a prote¢do de idosos, a ndo ser 0s

que cobrem todos os investidores.

De modo geral, o trabalho da IOSCO revelou um crescimento constante no ndmero de
estratégias de protecdo de investidores idosos, indicando que as jurisdi¢bes em todo 0 mundo
estdo se concentrando nos desafios enfrentados por esse grupo. A IOSCO identificou as
seguintes boas préaticas, tanto para reguladores quanto para prestadores de servicos

financeiros nessa area:
Boas préticas para reguladores:

1. Dispor de programas e recursos educacionais destinados a investidores mais idosos.

2. Promover o desenvolvimento de expertise focada em idosos dentro dos programas
regulatérios, educacionais ou consultivos existentes.

3. Realizar projetos de pesquisa para entender melhor os riscos e os problemas enfrentados
por investidores idosos e a incidéncia e a mecanica das fraudes em investimentos que
afetam idosos nas suas jurisdigdes.

4. Desenvolver diretrizes e programas de capacitacdo para o pessoal encarregado de

supervisionar transagdes feitas com investidores idosos.

Boas préticas para prestadores de servicos financeiros:

1. Oferecer suporte a investidores idosos que vivenciam um marco na vida durante o ciclo
de vida do produto.

2. Fornecer treinamento e suporte para funcionarios de empresas de servigos financeiros.



1. Introducéao

A protecdo do investidor € um dos trés principais objetivos da 10SCO. Um mercado em
rapida evolucdo, novas tecnologias financeiras inovadoras e produtos de investimento e
servicos financeiros cada vez mais complexos colocaram muitos investidores em risco de
sofrer fraudes, exploragdo financeira ou os efeitos de investimentos inadequados ao seu
perfil. No entanto, a medida que a populacdo mundial envelhece, poucos grupos de
investidores estdo se tornando tdo suscetiveis a aconselhamento financeiro enganoso ou
fraudulento quanto os investidores idosos. De fato, o isolamento social e a diminui¢do da
capacidade cognitiva podem afetar o julgamento e a capacidade de tomada de decisdo dos

investidores idosos, tornando-os mais vulneraveis a abuso financeiro.

O objetivo deste relatorio é identificar os riscos atuais e emergentes que os investidores
idosos enfrentam, destacar as boas praticas atuais para gerenciar esses riscos e descrever as
principais iniciativas tomadas pelos membros da I0OSCO para enfrentar os desafios de uma

populacdo em processo de envelhecimento.

O contexto, as perspectivas e as préaticas discutidas ao longo deste relatorio sdo decorrentes
em grande parte de uma pesquisa quantitativa e qualitativa dos membros do Comité 8 de
Investidores de Varejo (C8) da I0SCO, bem como uma segunda pesquisa de membros do
Comité 3 da I0SCO, sobre Regulamentacgdo de Intermediarios de Mercado (C3) e do Comité
Consultivo dos Membros Afiliados (AMCC).

Este relatério tem quatro partes. A primeira parte descreve o histérico e o contexto do estudo;
a segunda resume 0s pontos de vista e experiéncias dos membros da I0SCO em relacdo a
vulnerabilidade de investidores idosos; a terceira traz uma perspectiva regulatéria; e a quarta
apresenta boas praticas para reguladores e prestadores de servigos financeiros e

intermediarios. O relatorio conclui com 0s proximos passos recomendados.



1.1 Definicbes

Antes de prosseguir, é Gtil definir varios termos-chave usados neste relatério.! Como as
definices juridicas e comuns de investidores idosos® variam muito de pais para pais, este
projeto ndo pretende definir o termo ou limitar seu significado. Por exemplo, no Reino
Unido, aposentados podem reivindicar alguns beneficios previdenciarios a partir de 55 anos.
Em contraste, os geriatras japoneses definem um idoso como alguém com 75 anos ou mais.
Para referéncia, a idade média para a aposentadoria nos 35 paises membros da Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) em 2014 foi de 65 anos para

homens e 63,5 anos para mulheres.

Para fins deste relatério, o termo consultor financeiro ou consultor financeiro registrado
refere-se a um profissional de financas ou firma registrada perante as
autoridades/organizacdes apropriadas e envolvido no negdcio de consultoria de investimentos
ou corretagem de valores mobiliarios. O termo consultor financeiro néo registrado refere-se

a um consultor ou corretor ndo devidamente registrado ou mesmo um fraudador.

Vaérias organizacOes tém suas proprias definicbes de consumidor vulneravel, resultando em
variagOes sutis do termo. A maioria das defini¢gdes se concentra em como as circunstancias
ou caracteristicas pessoais de um consumidor — normalmente uma limitacdo fisica ou
cognitiva, seja temporaria seja permanente — pode aumentar a probabilidade e a gravidade das
perdas incorridas em uma transacdo financeira ou em uma série de transacGes. A maioria das
definigdes de consumidor vulneravel refere-se a consumidores suscetiveis a sofrerem danos,
tanto temporariamente como por um longo prazo, nas maos, por exemplo, de prestadores de

servigos financeiros ou de outros que alegam ser prestadores de servigos financeiros.

E importante distinguir entre fraude em investimentos e fraude financeira. Fraude em
investimentos é um subconjunto de fraude financeira que ocorre quando alguém

‘conscientemente engana um investidor usando informagdes falsas para fins de ganho

Essas definicbes sdo para os fins deste relatdrio. Outras organizacgGes internacionais (por exemplo, o
Banco Mundial, a Organizacdo Mundial da Salde (OMS), a Federagdo Internacional sobre
Envelhecimento (IFA), a Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o
Fundo Monetario Internacional (FMI)) podem definir esses termos-chave de maneira diferente.

Para os fins deste relatério, o termo investidor idoso é usado amplamente para categorizar o publico-
alvo. O grupo de trabalho do C8 reconhece que outras jurisdicbes podem usar termos diferentes, como
consumidor idoso, consumidor sénior, consumidor maduro, idoso, cidaddo idoso ou adulto mais velho.
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monetario’.® Fraudes em investimentos incluem fraude de acées, fraudes pré-IPO, fraudes de
petréleo e gas, esquemas Ponzi e fraude de programas de investimento de alto rendimento,
para citar algumas. Em geral, fraudes financeiras incluem outros tipos de fraudes econdmicas
que ndo estdo relacionadas a investimentos, como golpes de loteria e sorteios, bem como
fraudes que envolvem produtos sem valor ou inexistentes, além de servicos como produtos de

emagrecimento ou memorabilia falsos.*

Outra distincdo deve ser feita entre exploracdo financeira/abuso financeiro e fraude
financeira. Esta normalmente é cometida por um consultor ndo registrado ou por um
estranho, enquanto aquela é tipicamente cometida por um membro da familia ou por um
cuidador de confianca. Segundo a Associacdo Nacional de Servigos de Protecdo ao Adulto
(NAPSA) nos Estados Unidos, a exploracdo ou abuso financeiro envolve pessoas de
confianca na vida do idoso vulneravel, como cuidadores, familiares, vizinhos, amigos e
conhecidos, advogados, bancarios, lideres religiosos, além de médicos ou enfermeiros. Pode
incluir o uso indevido de recursos ou 0 ndo uso de recursos que poderiam beneficiar o idoso —
essencialmente, comportamento negligente. Ademais, além da fraude e do roubo de bens, a
exploracdo financeira também envolve esfor¢cos para limitar o0 acesso da vitima aos ativos ou
ocultar informacdes sobre suas financas, de acordo com a Rede Nacional para Acabar com a
Violéncia Doméstica (NNEDV), também nos Estados Unidos. Em suma, 0s perpetradores e
as taticas para cometer exploracdo ou abuso financeiro sdo, muitas vezes, bastante diferentes

daqueles da fraude financeira.

Usando as distin¢des de definicdo descritas acima, este relatorio se concentra em: a) fraude
em investimentos cujo alvo sdo investidores idosos, cometida por consultor financeiro ndo
registrado ou estranho; e b) consultores financeiros registrados cujo alvo séo investidores

idosos para investimentos inadequados.
1.2 Escopo e metodologia

Este relatdrio se baseia em informacdes e dados derivados de uma revisdo bibliografica de

pesquisas relevantes, entrevistas com membros e os resultados de pesquisas individuais dos

Beals, M., M. DeLiema and, M. Deevy (2015). Framework For a Taxonomy of Fraud, Stanford Center
on Longevity Working Paper. Palo Alto, CA.

Kieffer and Mottola (2017). Understanding and Combating Investment Fraud. In Mitchell, Hammond,
and Utkus (Eds.), Financial Security and Retirement in an Ageing World.



membros de dois comités de politicas da 10SCO e seu Comité Consultivo de Membros
Afiliados.

O Comité 8 de Investidores de Varejo da IOSCO entrevistou seus membros sobre seus pontos
de vista e experiéncias em relacdo a vulnerabilidade dos investidores idosos e para identificar
pesquisas relevantes. Em alguns casos, os dados foram coletados por meio de entrevistas e
videoconferéncias. Os resultados da revisdo de literatura podem ser encontrados no Apéndice
A. Para a revisao de literatura, solicitou-se aos membros do C8 que elaborassem relatorios de
pesquisa relevantes conduzidas ou usadas por eles para informar seu trabalho sobre
investidores idosos e vulneraveis. Além disso, o grupo de trabalho fez uma pesquisa mais
ampla de trabalho académico e outras pesquisas relacionadas a protecdo dos investidores
idosos. O grupo de trabalho também entrevistou membros do Comité 3 da IOSCO sobre
Regulacédo de Intermediarios de Mercado (C3) e o Comité Consultivo de Membros Afiliados

(AMCC), sobre suas percepg¢des de riscos e praticas de reguladores e do mercado.

Vinte e oito membros do C8 responderam a pesquisa e sete membros/grupos responderam ao
questionario do C3/AMCC. Um grupo, respondendo a pesquisa do AMCC, distribuiu o
questionario entre seus membros e obteve mais de 2.600 respostas individuais, que
subsidiaram a resposta consolidada da organiza¢do. Um sumario completo dos resultados da
pesquisa pode ser encontrado no Apéndice B. Uma coOpia da pesquisa do C8 pode ser
encontrada no Apéndice C e uma copia da pesquisa do C3/AMCC pode ser encontrada no
Apéndice D. O Apéndice E contém uma lista dos membros do C8, membros do C3 e

membros do AMCC que participaram das pesquisas.’

E importante observar que uma revisdo dos requisitos formais de adequacgdo aplicaveis a

intermediarios, tanto estatutarios como regras de conduta, esta fora do escopo do projeto.

Salvo indicacdo em contrario, 0s comentarios atribuidos aos membros do C8 sdo retirados da pesquisa.
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2. Histdrico e Contexto

2.1 Um mundo em processo de envelhecimento

A populacdo mundial estd envelhecendo e, portanto, torna-se cada vez mais importante
compreender como os reguladores e 0 mercado podem enfrentar os desafios impostos por
essa mudanca. Esse processo propicia condigdes para a existéncia de um ndmero maior de
pessoas em situacdo de vulnerabilidade diante de fraudes financeiras e tenha dificuldades em
escolher produtos de investimento adequados ao seu perfil.® Por exemplo, o
comprometimento cognitivo (leve ou que pode chegar a ser severo, como no caso da
deméncia) e o isolamento social podem afetar a capacidade do investidor sénior de investir de

forma efetiva e segura.’

Mais informacbes sobre os fatores que afetam esses investidores sdo fornecidas por uma

pesquisa da Organizagdo Mundial da Satide (OMS):®

e Entre 2015 e 2050, a parcela da populacdo mundial com 60 anos ou mais quase
dobrarg, de 12% para 22%.

e Além disso, o ritmo de envelhecimento da populacdo esta ganhando forca e
acelerando.

e Atualmente, 125 milhdes de pessoas tém 80 anos ou mais. Até 2050, havera quase
0 mesmo numero de pessoas (120 milhdes) com mais de 80 anos apenas na China,
e 434 milhdes em todo o mundo.

e Em 2050, de acordo com estimativas da OMS, 80% dos idosos viverdo em paises de

renda baixa ou média.

Economias mais desenvolvidas, como Japdo, Alemanha, Espanha, Reino Unido e Estados
Unidos estdo mais familiarizadas com os desafios impostos pelo aumento da expectativa de
vida do que outros paises ainda em desenvolvimento, onde as populagdes normalmente
envelhecem a um ritmo mais lento, muitas vezes em funcdo de sérios desafios no campo da

saude da populagdo. Entretanto, sdo os paises de renda baixa e media que estdo

Wells commissioned by Age Concern (2015). An inclusive approach to financial products.

Kieffer and Mottola (2017). Understanding and Combating Investment Fraud. In Mitchell, Hammond,
and Utkus (Eds.), Financial Security and Retirement in an Ageing World.

Folha de Dados sobre Envelhecimento e Salude No. 404, da Organizagdo Mundial da Salde, de
setembro de 2015.



experimentando maiores mudancas. Nos proximos 30 anos, paises como Chile, Republica
Popular da China, Republica Islamica do Ird e Federacdo Russa também terdo populacbes

mais longevas em proporcdes cada vez maiores.’

Com a taxa atual de crescimento, o envelhecimento populacional apresenta-se como um
desafio significativo para todas as jurisdicbes. A rapida mudanca é particularmente
desafiadora para as economias em desenvolvimento e que enfrentem dificuldades para
organizar servicos e sistemas para lidarem com o crescente nimero de idosos em um

periodo relativamente curto.
2.2 Fatores associados ao envelhecimento dos investidores idosos
Envelhecimento

O envelhecimento normal possui associagcfes com reducdes especificas nos processos
cognitivos necessarios para se adaptar rapidamente a novas ou mutaveis contingéncias
ambientais. Essas capacidades, muitas vezes referidas como processos de controle "fluidos™
ou "executivos", incluem flexibilidade mental, inibicdo, memdria, tanto operacional como
episadica, prospeccdo (que significa a capacidade de olhar para o futuro) e planejamento
futuro.'® Impactos negativos no controle executivo prejudicam o processo de tomada de
decisdes, solucdo de problemas e planejamento para o futuro™, sendo relevante salientar
variacOes na taxa e na extensdo de declinio cognitivo, havendo adultos mais idosos que nédo
serdo afetados quanto a independéncia e tomada de decisdo. Para além disso, ha claros
beneficios com o envelhecimento, investidores seniores viveram mais e dispdem de mais
experiéncias para se apoiarem. Essa experiéncia de vida, que é conhecida como inteligéncia
cristalizada, "pode fornecer um caminho alternativo para boas decis6es quando o caminho da

inteligéncia fluida declina”.*2

o Ibid.

10 Spreng, Karlawish, and Marson (2016). Cognitive, social, and neural determinants of diminished

decision-making and financial exploitation risk in ageing and dementia: A review and new model,
Journal of Elder Abuse & Neglect, 28(4-5): 320-344.

H Ibid.

12 Baldassi, Johnson, and Weber (2013). Complementary cognitive capabilities, economic decision

making, and ageing. Psychology and Ageing, 28(3): 595-613.



Dito isso, alguns estudos sugerem que esses investidores podem ser mais vulneraveis a
abusos financeiros.”®> Pesquisas examinaram a correlagdo nessa susceptibilidade em
comunidades de idosos. Os pesquisadores descobriram que "a idade avancada e niveis mais
baixos da fungdo cognitiva diminuiram o bem-estar psicologico, e o baixo nivel de
letramento, em particular, pode ser indicadores de suscetibilidade a abusos financeiros em

idades mais avancadas".**

O envelhecimento leva a outros riscos potenciais na prestacdo de servigos financeiros, que
foram levantados no Conselho da Agenda Global sobre Envelhecimento, do Forum
Econdmico Mundial (WEF), simposio promovido pela Age UK. "Um aspecto interessante da
questdo é o "envelhecimento" da profissdo de consultor financeiro. A idade média dos
consultores financeiros nos EUA € de 50,9 anos e eles ndo estdo sendo substituidos. 1sso pode
ter implicacbes para clientes e empresas, incluindo consultoria financeira e comunicacao
deficientes, desvio dos protocolos da empresa, perda de clientes, processos judiciais de
responsabilidade civil, danos & reputacdo das empresas, etc."'>. A Comissdo de Valores
Mobiliarios de Ontario (OSC), por exemplo, comecou a explorar essa questao.

Com relacdo aos consultores financeiros idosos, equipes da Canada Securities
Administrators, incluindo o Departamento de Conformidade e Registro da OSC, bem como o
Departamento de Conformidade da Autorité des marchés financiers de Quebec (AMF
Quebec) publicaram orientacdo em maio de 2017 para pequenas empresas unipessoais, apos
um levantamento de conformidade detectar deficiéncias comuns que colocam algumas
pequenas empresas em risco de ndo cumprir a legislacdo de valores mobiliarios. O
levantamento descobriu que 35% das pequenas empresas tinham planos inadequados ou nao
tinham plano algum para lidar com interrupgdes significativas dos negécios e questdes de
sucessdo, suscitando preocupagdes quanto ao impacto nos clientes da empresa em caso de
morte, incapacidade ou auséncia prolongada do unico individuo que opera a empresa. A
orientacdo introduzida ap6s o levantamento incentivou pequenas empresas a considerar o

desenvolvimento de um plano de continuidade de negdcios por escrito, adequado ao tamanho

B Por exemplo, ver Gamble, K., P. Boyle, L. Yu, and D. Bennett (2014). ‘The Causes and Consequences

of Financial Fraud Among Older Americans,” Boston College Center for Retirement, Research
Working Paper 2014-13, Boston, MA.

1 James, Boyle, and Bennett (2014). Correlates of Susceptibility to Scams in Older Adults Without
Dementia. Journal of Elder Abuse & Neglect, 26(2):107-122.

Age UK (2016), Managing ageing and cognitive decline: challenges and opportunities for financial
services, https://www.ageuk.org.uk/Documents/EN-GB/Events/wef-
symposium/WEF global agenda council ageing_symposium_report.pdf?dtrk=true
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e ao modelo de negdcios da empresa, designando um individuo para executar o plano de

continuidade, revisando-o anualmente.®
Comprometimento cognitivo leve e deméncia

A Associacdo de Alzheimer define déficit cognitivo leve (MCI) como algo que causa
alteracOes cognitivas suficientemente graves para serem percebidas pelos individuos que as
vivenciam ou por outras pessoas, mas nao suficientemente severas para interferir na vida
diaria ou na funcdo independente. Os pesquisadores comecaram a estudar e documentar a

deterioracéo na eficacia da tomada de decisdes associada ao declinio cognitivo leve.!’

A doenca de Alzheimer é o tipo mais comum de deméncia, um termo geral usado para
descrever varias doencas e condicdes que danificam as células do cérebro.’® Os sintomas
podem incluir perda de memoria, alteragdes de humor e problemas de comunicacdo e
raciocinio. Esses sintomas ocorrem quando o cérebro € danificado por certas doencas,
incluindo a doenca de Alzheimer, ou por uma série de pequenos derrames. A deméncia é
progressiva, o que significa que as pessoas com deméncia e seus cuidadores estdo lidando
com mudanga, muitas vezes diminuindo habilidades ao longo do tempo. Isso inclui tanto a
capacidade da pessoa de tomar decisdes sobre mudancas importantes na vida, como as
decisbes do dia-a-dia. Em algum momento essas pessoas precisardo de ajuda para todas as

atividades diérias de varios 6rgdos de sadde e assisténcia social.*®

Para funcionar de forma independente em nossa sociedade, um individuo deve possuir
capacidade financeira — a capacidade de lidar com o dinheiro e administrar suas proprias
contas. A deméncia, contudo, acaba levando a uma perda de capacidade financeira.?’ Uma
pessoa com deméncia, portanto, achara cada vez mais dificil e, por fim, impossivel lidar com

assuntos financeiros cotidianos, como administrar uma conta bancaria.

16 Ver http://www.0sc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw csa 20170517 31-350 guidance-on-small-firms.htm.

o Han, Boyle, James, Yu, and Bennett (2015). O comprometimento cognitivo leve estd associado a piora

na tomada de decisdo em idosos baseados na comunidade. Journal of the American Geriatrics Society,
63(4):676-83.

18 Alzheimer’s Association https://www.alz.org/research/science/alzheimers_research.asp

10 Ver https://www.alzheimers.org.uk/download/downloads/id/3379/what_is_alzheimers_disease.pdf.

2 Widera E, Steenpass V, Marson D, Sudore R. (2011). Finances in the Older Patient with Cognitive
Impairment: He didn’t want me to take over. The journal of the American Medical Association,
305(7):698-706.
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A Escala de Atividades Instrumentais de Vida Diaria de Lawton (AIVD) é um instrumento
utilizado para avaliar habilidades da vida independente. Ela avalia a funcionalidade atual de
uma pessoa e mede o declinio da funcionalidade ao longo do tempo. As principais
habilidades incluem o gerenciamento de medicamentos e atividades diarias, como fazer
compras e usar o telefone. A gestdo das financas pessoais também € incluida como uma
medida fundamental. Uma série de estudos concluiu que uma reducdo na capacidade

financeira ocorre em um estagio muito inicial do comprometimento cognitivo.**

Essa deterioracdo cria um ambiente de risco para o individuo, na medida em que pode se
tornar mais suscetivel a fraudes ou abuso financeiro. Também cria desafios para profissionais

financeiros, que podem ndo estar cientes da condicdo médica ou do progndstico da pessoa.
Isolamento social

A Age UK conduziu uma revisdo de evidéncias para "subsidiar a tomada de decisdes para
pessoas envolvidas no comissionamento, desenvolvimento de servigos, captacao de fundos e
influéncia”. A revisdo definiu isolamento como "a separacdo do contato social ou familiar, do
envolvimento com a comunidade ou do acesso aos servicos. A soliddo, ao contrario, pode ser
entendida como o sentido pessoal e subjetivo de um individuo de carecer dessas coisas, na

medida em que elas sdo desejadas ou necessérias".?

O isolamento social varia do isolamento imposto ou involuntario ao isolamento voluntario.?®
Um estudo de 2009 sugere que o isolamento voluntario ou a privacidade, se ativamente
escolhidos, podem ser bons para a psique humana. O isolamento involuntario é considerado

negativo, porque resulta na perda de rela¢fes sociais e no apoio que elas ddo ao individuo ou

2 Por exemplo, ver Pérés, Helmer, Amieva, Orgogozo, Rouch, Dartigues, and Barberger-Gateau (2008).

Natural history of decline in instrumental activities of daily living performance over the 10 years
preceding the clinical diagnosis of dementia: a prospective population-based study, Journal of the
American Geriatrics Society, 56(1):37—44; Martin, Griffith, Belue, Harrell, Zamrini, Anderson,
Bartolucci, Marson D. (2008). Declining financial capacity in patients with mild Alzheimer disease: a
one-year longitudinal study. American Journal of Geriatric Psychiatry, 16(3):209-219; Triebel, Martin,
Griffith, Marceaux, Okonkwo, Harrell, Clark, Brockington, Bartolucci, Marson (2009). Declining
financial capacity in mild cognitive impairment: A 1-year longitudinal study. Neurology, 73(12):928-
934.

2 Age UK, Loneliness and Isolation Evidence Review (Feb. 2011), available at

https://www.ageuk.org.uk/documents/en-gb/for-
professionals/evidence review loneliness_and_isolation.pdf?dtrk=true

2 Biordi and Nicholson (2009). Social Isolation. In P. D. Larsen & I. M. Lubkin (Eds.), Chronic Iliness:
Impact and Intervention (7th ed.).
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a seus sistemas de apoio.?* Além disso, um estudo mais recente descobriu que o isolamento
social, independentemente da causa, era comum entre idosos vitimas de abuso financeiro e
sugere que ter adultos capazes na vida de um idoso poderia reduzir o risco de exploragéo

financeira e também melhorar seu bem-estar geral.?

O isolamento social pode ndo ser um problema em todos os paises. Em alguns paises, as
pessoas idosas podem ter relacionamentos proximos ou viver com a familia, o que reduz as
chances de sofrer isolamento social. Essa situacdo contrasta com a pesquisa que indica que
uma grande parte da perda financeira ocorre nas mdos de um conhecido e, em muitas

ocasides, de um familiar proximo.”®

Os fraudadores usardo deliberadamente taticas para isolar potenciais vitimas de redes
financeiras positivas, como consultores financeiros regulamentados ou familiares e amigos. O
estudo de fraude em investimentos feito pela Autoridade de Conduta Financeira do Reino
Unido (FCA) descobriu que "em alguns casos as vitimas foram instruidas a ndo contar a
ninguém sobre o investimento (por exemplo, devido a possiveis repercussdes em outras
pessoas se a aquisicdo hostil fosse revelada ou porque desvalorizaria o investimento se ele se
tornasse publico), enquanto outros eram obrigados a assinar “acordos de confidencialidade"
pelo fraudador sobre o suposto investimento. Além disso, os fraudadores utilizavam uma
série de taticas de retardamento que prolongavam seu relacionamento com a vitima e a
impedia de buscar informacdes oportunas ou apoio de suas redes sociais ou das
autoridades”.?” A FCA também descobriu recentemente que os investidores idosos que se
aproximam da idade de aposentadoria s&o um alvo chave para fraudes — 30% receberam

abordagens n&o solicitadas sobre pensdes ou investimentos nos Gltimos 12 meses.?®

2 Ibid.

> DeLiema (2017). Elder Fraud and Financial Exploitation: Application of Routine Activity Theory. The

Gerontologist.

% Schafer and Koltai (2015). Does embeddedness protect? Personal network density and vulnerability to

mistreatment among older American adults. The Journals of Gerontology: Series B, 70(1): 597-606.

a Understanding victims of financial crime: A qualitative study with people affected by investment fraud

-Autores: Shannon Harvey, Jane Kerr, Jasmin Keeble and Carol McNaughton Nicholls Data:
03/03/2014. Preparado para: Autoridade de Conduta Financeira.

8 FCA Financial Lives Survey 2017, p 79 - https://www.fca.org.uk/publication/research/financial-lives-

survey-2017.pdf.
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3. Opinides e Experiéncias Relativas a Vulnerabilidade de

Investidores 1dosos

A 10SCO, pesquisando seus membros, procurou avaliar os riscos enfrentados pelos
investidores idosos e determinar se e como as organizacbes em diferentes jurisdicdes
implantam estratégias para lidar com esses riscos. Esta secdo resume as opinides e
experiéncias relacionadas a vulnerabilidade dos investidores idosos, conforme descrito pelos
respondentes da pesquisa. Para obter um sumario completo dos resultados da pesquisa,

consulte o Apéndice B.
3.1 Investidores idosos estdo em maior risco

Os entrevistados da pesquisa mantiveram a opinido quase unanime de que os investidores
idosos estdo em maior risco do que outros investidores de perder dinheiro para fraudes ou de
serem aproveitados por outros. Varios respondentes forneceram pesquisas estatisticas
adicionais para apoiar essa declaracdo.” Outros disseram que, embora néo tivessem dados
suficientes para demonstrar que os idosos estdo em maior risco do que outros investidores,
tinham evidéncias de que os idosos correm maior risco de investir em produtos inadequados a

medida que suas circunstancias de vida mudam com a idade e a aposentadoria.

O Financial Planning Standards Board (FPSB) conduziu uma pesquisa de acompanhamento
entre Planejadores Financeiros Certificados em todo o mundo. A pesquisa recebeu mais de
2.600 respostas de 12 territérios — incluindo Australia, Canada, Hong Kong, Indonésia,
Malasia, Namibia, Holanda, Nova Zelandia, Cingapura, Africa do Sul, Turquia e Estados
Unidos. O FPSB descobriu que a maioria dos respondentes percebia que os idosos correm
maior risco de perder dinheiro em comparagdo com o investidor médio, devido a préticas
inescrupulosas (por exemplo, confianga cega em consultores ou membros da familia, taticas
agressivas de vendas, falta de educacdo técnica e financeira). Alguns dos respondentes
também observaram que os idosos sdo particularmente vulneraveis devido ao horizonte de
tempo reduzido para investir, 0 que pode levar a selecdo de produtos que ndo estdo de acordo

com suas necessidades ou com o apetite de risco individual.

2 Uma lista de pesquisas relevantes aparece no Apéndice A, juntamente com um breve resumo de cada

relatdrio.
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3.2 Riscos para decisbes relacionadas a investimentos enfrentadas por investidores

idosos

Quando solicitados a identificar os riscos das decisdes dos idosos relacionadas aos
investimentos, o0s respondentes disseram que perceberam dois riscos principais:
investimentos inadequados e fraude financeira por alguém que ndo seja membro da familia
ou cuidador, como um consultor financeiro ou um estranho. Outras preocupacdes e riscos
importantes para os investidores idosos incluiram a diminuicdo da capacidade cognitiva, que
afeta a tomada de decisdes financeiras, e produtos complexos que ndo sdo familiares aos
investidores. A Figura 1 mostra as respostas a pergunta sobre os riscos em torno de decisdes
relacionadas a investimentos. A Financial Conduct Authority do Reino Unido (FCA), o
orgéo equivalente a Comissdo de Valores Mobiliarios, foi a Unica respondente que acreditava
que limites de idade que restringem o acesso a alguns produtos financeiros eram um risco

para os investidores idosos, devido ao impacto sobre hipotecas no Reino Unido.

Os respondentes ndo viram riscos especificos para os investidores idosos devido a falta de
informacdes financeiras tempestivas, que alguns membros consideraram um risco geral para

todos os investidores e ndo apenas para os investidores idosos.

A FCA observou gque novas tecnologias avancadas, aliadas as dificuldades que investidores
idosos geralmente tém para dominar as novas tecnologias, podem impedir os idosos de usar
alguns servigos de consultoria. Alguns entrevistados indicaram que 0 uso crescente de
comunicacgdes online e a divulgacdo digital representavam uma area adicional de risco para
muitos investidores idosos, particularmente para aqueles que podem ser menos proficientes

tecnologicamente ou ndo habituados a receber informac6es em formato digital.

Vaérios respondentes disseram que investidores idosos normalmente enfrentam os mesmos
riscos que a maioria dos demais investidores, enquanto a maioria dos problemas que afetam
0s idosos também podem ser motivo de preocupacdo para investidores de outras

caracteristicas demograficas, incluindo questfes de adequacéo e due diligence do cliente.
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Figura 1: Riscos para decisdes relacionadas a investimentos enfrentadas por

investidores idosos™®

Investments that are unsuitable

Financial fraud by someone other than a family
member or caretaker, such as a financial advisor...
Diminished cognitive capability affecting financial
decision making

Complex products that are unfamiliar to investors
Low levels of financial literacy

Poor or misleading firm sales conduct/practices

Lack of training from firms, regulators or other
entitities to advisors

Financial abuse by family members or caretakers

Social Isolation

Continuing to hold investments that may become
unsuitable as investors age
Inability of advisors to recognise the signs of
financial fraud targeted at senior investors

Disclosure practices

Risks related to estate planning, power of attorney
and beneficiary issues
Diminshed cognitive capability of financial advisors
affecting the advice advisors provide
Gatekeeper culture and incentives that drive poor
conduct
Use of professional designations that imply
expertise in order to mislead investors

Prevalence of severe or long-term illness
Increasing levels of physical disability
Lack of just-in-time financial information

Other

Limited access to some financial products caused
by the existence of Upper Age Limits
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Number of Respondents Indicating Item is a Problem

Observagéo: Algumas perguntas foram reduzidas para fins de apresentagdo. Consulte o Apéndice C para o texto completo
das perguntas feitas.

%0 Esses nimeros sdo resultado da pesquisa com 0os membros do C8.
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3.3 O que esta sendo feito para proteger investidores idosos e atender as suas

necessidades?

Programas e politicas para proteger investidores seniores

Quase trés quartos dos entrevistados concordaram com a seguinte declara¢do: "Minha
organizagdo tem programas e politicas em marcha para proteger investidores idosos".*
Muitos dos entrevistados disseram que tém politicas gerais para institui¢des financeiras, que
também servem para proteger investidores idosos. Em vez de introduzir programas e politicas
especificos para proteger investidores idosos, eles confiam nas préaticas existentes para
gerenciar a adequacdo e 0s riscos — que se aplicam a todos os investidores,

independentemente da idade ou da vulnerabilidade percebida.

Estratégia ou foco para atender as necessidades dos investidores idosos

Cinquenta e nove por cento dos respondentes da pesquisa relataram que sua organizagdo tem
uma estratégia ou foco especifico para atender as necessidades dos investidores idosos,
diferente da abordagem geral da organizacdo para proteger investidores vulneraveis. Trinta e
sete por cento disseram que ndo tinham uma estratégia especial para idosos, ao passo que
quatro por cento ndo tinham certeza.*® Daqueles sem uma estratégia ou foco especifico, a
maioria disse que os investidores idosos eram cobertos pelas mesmas estratégias gerais para
investidores vulnerdveis, e que nenhuma norma especial tinha como alvo especifico

investidores maiores de certa idade.

Estratégias ou recursos utilizados para proteger investidores idosos

Os entrevistados disseram que 0s programas ou recursos educacionais foram os instrumentos
mais utilizados pelas organizac¢Ges para proteger investidores idosos. A Figura 2 ilustra como
0s respondentes da pesquisa confiam nos programas educacionais como a principal

ferramenta para proteger investidores idosos.

3 Ibid.
% Ibid.
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Figura 2: Estratégias ou recursos utilizados para proteger investidores idosos™

Educational programs or resources targeting senior
investors
Employees or departments in your organisation
focusing on senior issues
Research projects aimed at learning more about
issues facing senior investors
Dedicated call centre or email box for senior
investors
Dedicated expert advisory committee targeting
issues facing senior investors
Educational programs or resources targeting
caretakers of senior investors

Other

Special rules related to senior investor issues

Educational or training programs for financial
advisors about addressing senior issues

0 10 20 30
M Organisation currently uses this strategy or resource

M This strategy or resource is in the planning or design stage

Observacédo: Algumas perguntas foram reduzidas para fins de apresentagdo. Consulte o Apéndice C para o texto completo

das perguntas feitas.

Oito respondentes disseram que estavam conduzindo pesquisas sobre os problemas
enfrentados por investidores idosos, enquanto outras quatro organizacdes relataram que
planejavam realizar trabalho semelhante. Atualmente, nove entrevistados tém funcionarios ou

departamentos voltados para questdes de investidores idosos.

Apenas dois respondentes oferecem programas educacionais ou de treinamento para
consultores financeiros sobre questbes relacionadas a investidores idosos, e apenas dois
entrevistados relataram ter regras especiais relacionadas a investidores idosos. Contudo, sete

afirmaram que pelo menos uma dessas medidas esta planejada ou em desenvolvimento.

Como complemento as estratégias tradicionais de educagdo e alcance dos investidores,

algumas jurisdicdes implementaram taticas alternativas para melhor entender e engajar

» Ibid.
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investidores idosos. Por exemplo, em 2015, a Autoridade Reguladora do Setor Financeiro nos
EUA (FINRA) criou uma Linha Direta Gratuita de Valores Mobiliarios para Idosos, que
permite que investidores mais idosos ou seus representantes entrem em contato com a FINRA
para obter assisténcia ou para suscitar preocupacdes sobre questdes com contas de
corretagem e investimentos. Contando com pessoal com experiéncia em investigacdo, a

estratégia apresenta tanto elementos educacionais como regulatorios.

No geral, a pesquisa revelou que um nimero crescente de jurisdicdes possui estratégias de
protecdo de investidores idosos e esta preocupado com os problemas enfrentados por esse
grupo. Também metade dos mais de 2.600 Planejadores Financeiros Certificados que
responderam a pesquisa do FPSB planeja adotar medidas adicionais ao lidar com investidores

idosos, como mudar a maneira como se comunicam, a fim de facilitar o entendimento.

Regras ou orientagdes especificas para lidar com investidores idosos

Quando perguntados se havia regras especificas ou orientacbes em vigor para provedores ou
intermediarios de servicos financeiros em sua jurisdicdo, 15 respondentes disseram que sim
(54%) e 11 disseram que ndo (39%). Dois entrevistados ndo souberam responder.®* A
préxima secdo sobre a perspectiva regulatéria traz varios exemplos préticos de jurisdigdes
que desenvolveram regras ou orientacdes especificas para provedores ou intermediarios de

servicos financeiros.

34 Ibid.
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4. A perspectiva regulatéria
4.1 Regulamentos existentes que ja incluem investidores idosos

A maioria das jurisdi¢cdes ndo possui legislacdo explicita ou requisitos regulatérios voltados
para investidores idosos. No entanto, muitas jurisdi¢fes indicaram que ndo Sdo necessarias
regras especiais para idosos, uma vez que eles ja sdo protegidos por regras gerais para todos
os investidores vulnerdveis. Por exemplo, a Comissdo Nacional do Mercado de Valores
(CNMV) da Espanha escreveu que "no caso da prestacdo de gestéo de carteiras e consultoria
de investimento, os intermediarios devem levar em conta o conhecimento, a experiéncia, a
situacdo financeira e o perfil de risco do investidor.” Essa abordagem é comum a muitas

jurisdicoes.

A Canadian Securities Administrators (CSA), que inclui a Comissdo de Valores Mobiliarios
de Ontério (OSC) e a Autorité des marchés financiers de Quebec (AMF Quebec), explicou
que "as leis vigentes no Canada impdem aos consultores financeiros e corretores registrados o
direito de negociar de forma justa, honesta e de boa fé com seus clientes. Tal obrigacdo se
aplica a todos os tipos de clientes, incluindo idosos. Geralmente, no Canadd, os corretores e
consultores registrados devem garantir que qualquer compra ou venda de valores mobiliarios
recomendada para um cliente seja adequada, e que o registrador deve tomar medidas
razodveis para explicar as caracteristicas e riscos associados aos produtos que esta
recomendando aos clientes (politica comumente chamada de know-your-client (KYC), know-
your-product (KYP) e obrigacGes de suitability)."

No Canada, consultores que administram contas de forma discricionaria tambem estdo

sujeitos a um dever fiduciario.
4.2 Algumas jurisdices estdo fazendo mudancas
Japao

A Agéncia de Servicos Financeiros do Governo do Japdo (JFSA) estabeleceu em suas
diretrizes de superviséo a realizagdo de revisoes de estruturas de vendas, sistemas internos de
monitoramento e acompanhamento pds-venda de transacfes com investidores idosos,
observando que a capacidade dos investidores idosos de tomar decisdes de investimento

podem deteriorar-se devido ao declinio fisico ou ficar temporariamente prejudicada, mesmo
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quando possuem ampla experiéncia de investimento. Essas diretrizes se referem as normas
emitidas pela JSDA, que detalha os requisitos especificos relativos a solicitacfes e transacoes
envolvendo investidores idosos. Os supervisores também avaliam se a empresa acompanha
ou ndo os investidores idosos de maneira cuidadosa apds a venda do produto, por exemplo,
tentando entender seus problemas do ponto de vista deles, aconselhando-os sobre essas

questdes e ajudando-o0s com sua decisdo de investimento.

A Associacdo de Corretores de Valores Mobiliarios do Japdo (JSDA) afirmou que h&d muitos
casos em que os representantes de vendas entram em contato com clientes idosos que nao
estdo conscientes nem apresentam sintomas ébvios de comprometimento cognitivo leve. Da
mesma forma, ha muitos casos em que 0s proprios representantes de vendas ndo sabem que o
cliente sofre de comprometimento cognitivo. Por essas razdes, os membros da familia séo
frequentemente os primeiros a alertar as empresas para 0 comprometimento cognitivo de um
cliente. A JSDA relatou um aumento no numero de casos em que membros da familia

apresentam reclamac@es ou discutem com institui¢des financeiras transacdes desses clientes.

A JSDA introduziu regras e diretrizes especificas — "Pontos de atencdo em relagcdo a
solicitacdo cujo alvo sdo clientes idosos™ — que seus membros devem observar ao oferecer e
vender produtos financeiros a investidores idosos (pessoas com 75 anos ou mais). Antes
dessas normas e diretrizes, cada instituicdao financeira tinha seus préprios processos para lidar
com clientes idosos. O uso dessas normas e diretrizes promove uma abordagem mais

uniforme em todo o setor.

As diretrizes da JSDA esclarecem que seus membros associados devem estabelecer regras
internas ao:
e determinar a gama de produtos financeiros (produtos complexos, de baixa liquidez,
etc.) que exigem procedimentos especificos quando oferecidos a investidores idosos
e receber aprovacdo de um gerente experiente antes de oferecer tais produtos
e esperar um dia entre a oferta e a aceitacdo de ordens para tais produtos, em principio,
para dar aos investidores idosos tempo para entender completamente sua decisdo de
investimento
e aceitar ordens de uma pessoa que nao seja o vendedor
e verificar a conscientizacdo dos clientes idosos sobre a ordem ap0s a execucdo por

uma pessoa que ndo seja o vendedor
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e monitorar essa ordem e sua execugao para garantir que sejam conduzidas de acordo

com as regras internas

Estados Unidos

Nos Estados Unidos, funcionarios da Autoridade Reguladora do Setor Financeiro (FINRA) e
da Comissédo de Valores Mobiliarios (U.S. SEC) emitiram um relatdrio conjunto em abril de
2015 para auxiliar os corretores a avaliar, desenvolver ou refinar suas politicas e
procedimentos para investidores ao se preparar ou entrar na aposentadoria. O relatorio
destaca tendéncias regulatérias e do setor relativas a idosos, e inclui observacdes e préaticas
identificadas pelos dois reguladores durante uma série de inspec¢des regulatdrias focadas em
como as empresas conduzem seus negdcios com investidores idosos. Entre os tdpicos
abordados, estdo os tipos de valores mobiliarios comprados por investidores idosos, a
adequacdo dos investimentos recomendados, treinamento de representantes de corretoras,
marketing, comunicagdo, uso de designagdes como “especialista sénior”, documentacdo de
contas, divulgacdes, reclamacdes de clientes e supervisao. Além disso, o relatorio lista em um

apéndice uma serie de leis e normas relevantes e orienta¢des do mercado.

Em alguns casos, uma empresa pode ser a primeira a ser alertada sobre sinais de fraude
financeira. Por exemplo, uma empresa pode identificar que um investidor idoso esta emitindo
instrucdes para desembolsar ou transferir fundos para o que eles suspeitam ser um esquema
fraudulento ou ilicito. Para tratar de suspeitas de exploracdo financeira de idosos e outros
adultos especificados, a SEC dos EUA aprovou uma proposta de norma feita pela FINRA,
com duas etapas principais para proteger os investidores: (1) a adogdo da nova Norma 2165
da FINRA (Exploracdo Financeira de Adultos Especificados) para permitir que empresas
suspendam temporariamente os desembolsos de fundos ou valores mobiliarios das contas de
clientes especificos, quando houver uma suspeita razodvel de exploracdo financeira desses
clientes; e (2) alteracdo na Norma 4512 da FINRA (Informag6es da Conta do Cliente) para
exigir que as empresas envidem esforcos razodveis para obter o nome e as informages de

contato de uma pessoa de confianca para a conta do cliente.

Além disso, em abril de 2017, a FINRA anunciou que o Conselho Adjudicatério Nacional
(NAC) reviu as Diretrizes de Sanc¢éo da FINRA para incluir uma nova consideracgéo principal
intitulada "Consideragdo para Clientes Vulneraveis.” O NAC ¢ o tribunal de recursos da

FINRA para casos disciplinares. Trata-se de comité de 15 membros oriundos do mercado e
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de fora dele. A nova consideracdo principal reafirma que a exploracdo financeira de clientes
idosos e outros vulneraveis deve resultar em fortes sangdes. Embora as decistes da FINRA
tenham reconhecido que exercer influéncia indevida é uma circunstancia agravante em um
caso concreto, a nova consideracdo principal deixa claro que as Diretrizes de Sancdo
contemplam a cobertura para individuos vulneraveis ou com capacidade reduzida, o que pode

incluir investidores idosos.*®
Quebec

Em Quebec, o Parlamento aprovou lei (Projeto de Lei No. 115: Lei de combate aos maus-
tratos de idosos e outras pessoas em idade avancada em situagdo vulneravel (“Projeto de Lei
115”) que amplia o alcance de varias leis que autorizam a comunicacao de informagdes
pessoais, sem 0 consentimento da pessoa envolvida, para impedir um ato de violéncia. As
alteracOes legislativas sdo aplicaveis aos representantes supervisionados pela Autorité des
marchés financiers de Quebec (AMF Quebec).

O Projeto de Lei 115 em Quebec também introduz a obrigacdo de diferentes ministros e
organizacOes publicas, incluindo a AMF Quebec, de firmar acordo-quadro sobre maus-tratos
a idosos até o fim de 2017. O acordo-quadro deve, entre outras coisas, estipular a obrigacao
das partes de garantir que um processo de intervencdo seja estabelecido em cada regido,
levando em conta as diferentes realidades regionais. Ele permitira a autorizacdo para
denunciar qualquer caso suspeito de maus-tratos a qualquer pessoa autorizada a receber tais
relatorios no &mbito do processo de intervengéo.

Vinculada ao Projeto de Lei 115 e ao Plano de Acdo do Governo para Coibir Abusos Contra
Idosos (2017-2022), a AMF Quebec esta trabalhando atualmente em um “Guia de Boas
Préticas™ para profissionais do setor financeiro, que dard orientagdes sobre como interagir e

adaptar sua pratica em relacédo a clientes em situacdo vulneravel.

Além disso, a Equipe de Conformidade da AMF Quebec publicou um boletim® oferecendo
orientacdes sobre esse assunto. Em um esforgco para conscientizar os Registradores sobre a
importancia de reconhecer sinais de que alguns clientes podem estar em situagdo vulneravel,

a equipe da AMF incentiva a adog¢do de boas praticas em todos os niveis pelas entidades,

3 http://www.finra.org/newsroom/2017/national-adjudicatory-council-introduces-new-sanction-

quidelines.
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registradores e até mesmo representantes no contexto da oferta de produtos e servicos para

essa clientela.

Hong Kong

A Autoridade de Mercados de Hong Kong (HKMA) tem trabalhado em estreita colaboracéo
com a Associacdo de Bancos de Hong Kong para introduzir regras que exigem que
Instituicdes Autorizadas (Al) oferecam niveis adicionais de protecdo a certos grupos de
investidores ao investir em derivativos. Investidores idosos sdo um desses grupos. O Periodo
de Reflexdo Antes do Investimento (PICOP) prevé um periodo de dois dias, dos quais o
altimo deve ser um dia Util, para permitir que o cliente entenda melhor o produto, considere a

adequacao do investimento e consulte seus familiares e amigos.
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5. Boas Praticas

Nesta secdo, destacamos uma serie de boas praticas em relacdo a investidores idosos que se
baseiam nas pesquisas e no feedback acima mencionados dos membros da IOSCO que
participaram deste trabalho. Identificamos boas préticas para reguladores, por um lado, e para
prestadores de servicos financeiros, por outro. Exemplos préaticos ilustram as boas praticas
que reguladores e provedores de servigos financeiros tém desenvolvido para ajudar a alcancar

melhores resultados para investidores idosos.

5.1 Boas praticas para reguladores

1. Dispor de programas e recursos educacionais destinados a investidores idosos

Além de iniciativas educacionais direcionadas a uma série de investidores, os reguladores
interessados em mitigar a vulnerabilidade dos investidores idosos podem considerar o
desenvolvimento e a divulgacdo de mensagens e ferramentas criadas especificamente para
idosos (conforme a definicdo desse termo dentro de cada jurisdicdo). Em varios casos,
membros do C8 indicaram que colaborar com especialistas externos — se for adequado e
houver disponibilidade — tem ajudado tanto no planejamento quanto na entrega de programas
voltados para o idoso. Conforme observado nos exemplos abaixo, esses especialistas externos
incluem académicos, profissionais da area médica, organizacdes sem fins lucrativos que

atendem a publicos mais velhos, agentes da lei ou defensores de vitimas.

Exemplos ilustrativos:
Reino Unido

A Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido (UK FCA) desenvolveu o
ScamSmart, uma campanha de educagdo publica voltada principalmente para investidores
idosos. A campanha inclui materiais projetados para entrar sensibilizar possiveis vitimas, a
fim de ajudéa-las a perceber que foram alvo de esquema ilegal ou fraudulento. Uma empresa
pode usar esse material de apoio para ajudar a tranquilizar investidores idosos vulneraveis no
sentido de que a empresa esta agindo de acordo com seus melhores interesses, afastando-os

de uma possivel fraude.
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Estados Unidos

A Diretoria de Educacéo ao Investidor da Autoridade Reguladora da Industria Financeira
(FINRA) e a Fundagdo de Educacdo aos Investidores da FINRA regularmente oferecem
educacdo e recursos para o publico investidor, incluindo eventos e materiais especificos para
investidores idosos que se concentram em questfes relacionadas, entre outras coisas, a
aposentadoria e fraude. A Fundacdo também administra uma série de parcerias nacionais,
estaduais e de base, e desenvolve ferramentas e programas agentes da lei e defensores de

vitimas, a fim de promover iniciativas de protecdo ao investidor e prevencéo de fraudes.*’

O pessoal da Comissdo de Valores Mobiliarios dos EUA (US SEC) participa de varias
atividades voltadas a educacao de idosos sobre produtos de investimento e potenciais fraudes,
incluindo participagéo em eventos presenciais focados em questdes de investidores idosos ou
que sdo frequentados por americanos mais velhos. Essas atividades vao desde apresentacfes

em congressos nacionais, até estandes de exibicdo em feiras financeiras e eventos locais.

A equipe da SEC também publica regularmente uma série de alertas e boletins alertando os
investidores sobre possiveis esquemas fraudulentos e instruindo-os sobre assuntos
relacionados a investimentos, muitos dos quais focam topicos relevantes para investidores
idosos. Por exemplo, a equipe da SEC trabalhou com o Escritério de ldosos da Agéncia de
Protecdo Financeira do Consumidor para divulgar um boletim conjunto do investidor e
assessoria ao consumidor para ajudar investidores e consumidores a entender o impacto
potencial da capacidade diminuida em tomar decis@es financeiras e incentiva-los a se planejar

para uma possivel capacidade financeira reduzida bem antes que aconteca.

A equipe da SEC também distribui folhetos impressos sobre investimentos para americanos

idosos e outros por varios canais de distribuicdo, incluindo bibliotecas e centros de idosos.

O SmartCheck é uma campanha da Commaodity Futures Trading Commission dos EUA (US
CFTC), que informa os investidores sobre ferramentas que os ajudam a pesquisar as
credenciais dos profissionais da area financeira, descobrir qualquer historico disciplinar e

ficar & frente de golpistas com noticias e alertas.

3 Mais informacGes em www.SaveAndInvest.org/ProtectYourMoney.
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Cingapura

A Autoridade Monetaria de Cingapura (MAS), por meio do MoneySENSE, o programa
nacional de educacdo financeira, também desempenha um papel ativo na educacdo de
investidores, incluindo investidores idosos, para capacita-los a avaliar criticamente
oportunidades de investimento e assumir a responsabilidade por suas decisfes financeiras.
Por exemplo, o Instituto de Alfabetizacdo Financeira (colaboracdo entre 0 MoneySENSE e o
Instituto Politécnico de Cingapura) oferece palestras e oficinas educativas gratuitas sobre
temas como aposentadoria e planejamento sucessorio, além de negdcios que sdo "bom demais
para ser verdade".® O Instituto também se associou a organizagdes que servem a comunidade

para levar educacdo financeira aos idosos.

Brasil

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil montou um grupo de trabalho com
académicos (principalmente da area de Psicologia) e instituicdes publicas (Ministério Publico
e Defensoria Publica) para estudar as vulnerabilidades de investidores idosos e planejar
iniciativas educacionais para eles. O grupo de trabalho organizou quatro eventos educacionais
para investidores idosos e deu palestras sobre temas como formas de violéncia (incluindo a
violéncia financeira) contra idosos, protecdo ao consumidor, bem-estar financeiro e
planejamento financeiro. O grupo também editou um folheto com dicas e recomendacbes
para o publico-alvo idoso e esta fazendo pesquisas sobre risco, bem-estar financeiro e tomada
de decisdes entre investidores, especialmente os idosos.

Espanha

A Comissdo Nacional do Mercado de Valores (CNMV) da Espanha tem contedos
educacionais especificos para investidores idosos em seu site Finanzas Para Todos.* Por
exemplo, inclui informacGes sobre como planejar a aposentadoria e sobre os diferentes

beneficios econdmicos que investidores idosos podem acessar em caso de necessidade.

Australia

Recursos e informacgdes destinados a educar os maiores de 55 anos estdo atualmente

disponiveis no site da MoneySmart da Comissdo Australiana de Valores Mobiliarios e

3 Acesse http://finlit.sg/programmes/.

3 Acesse www.finanzasparatodos.es.
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Investimentos (ASIC). A ASIC atualmente trabalha em recursos para ajudar as pessoas,
incluindo os idosos, a entenderem melhor como s&o os "bons” conselhos financeiros e
aumentar a probabilidade de terem acesso a uma assessoria financeira adequada as suas
necessidades. A falta de confianga nos planejadores financeiros € uma das varias barreiras aos
idosos que buscam sua orientacdo, quando talvez isso possa ser benéfico. O site MoneySmart
da ASIC também fornece um Registro de Aconselhamento Financeiro de pessoas que
prestam aconselhamento pessoal sobre investimentos, aposentadoria e seguro de vida. 1dosos
(e outros) podem usar esse registro para obter informacgdes importantes sobre um consultor
em particular, incluindo o seu historico de trabalho, qualificacdes, treinamento, filiacdo a

associagdes profissionais e quais produtos eles estdo autorizados a aconselhar.

Jersey

A Comissao de Servicos Financeiros de Jersey (JFSC) desenvolveu estratégias de
Educacdo Financeira e de Investimento concentrando-se principalmente em duas categorias
de investidores: (1) futuros investidores (estudantes do ensino médio em toda a jurisdicéo); e
(2) investidores vulneraveis, com campanhas recentes voltadas especificamente para 0s mais
velhos (investidores idosos). Diversas campanhas de comunicacdo foram implementadas até
o momento pela JFSC e vaérias outras campanhas foram desenvolvidas e planejadas para
serem langadas nos préximos 12 meses. A JFSC trabalha em estreita colaboragdo com muitas
outras partes interessadas com sede na Ilha e que estdo bem posicionadas para ajudar a educar
e alcancar o publico-alvo da JFSC.

Ontario

A Comissdo de Valores Mobiliarios de Ontario (OSC) continua a fornecer um conjunto
abrangente de ferramentas e recursos educacionais para investidores em seu premiado site de
educacdo para investidores GetSmarterAboutMoney.ca, que apresenta uma nova Ssecao
focada em questdes relacionadas ao envelhecimento, incluindo informacdes sobre prevengéo
de fraudes em investimentos, trabalhando com um consultor financeiro e planejando para a

aposentadoria.

A Diretoria de Investidores da OSC regularmente organiza eventos e apresentacoes de
engajamento da comunidade. Muitos deles sdo voltados para prestar informacdes a
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investidores idosos. Chamadas de OSC na Comunidade, essas apresentacdes fornecem aos
investidores idosos informacGes valiosas sobre o reconhecimento e a prevencdo de fraudes
em investimentos, além de dicas para selecionar e trabalhar com um consultor financeiro

apropriado.

A Diretoria de Investidores também introduziu um novo programa “teletownhall™, cujo
formato é semelhante ao de um programa de radio com atendimento de chamadas, com a
equipe da OSC dando informacGes, respondendo a perguntas e conduzindo enquetes por uma

hora.

Japao

A Associacdo de Corretores de Valores Mobiliarios do Japdo (JSDA) tem o0s seguintes
programas de educacdo destinados a proteger idosos: Realizacdo de campanhas de rua para
evitar que as pessoas se tornem vitimas de fraude em investimentos, em colaboragdo com a
policia e outras autoridades (50 cidades em 2015); Operacdo de um call center para evitar que
as pessoas se tornem vitimas de fraude em investimentos (1.167 chamadas em 2015); Alerta
aos investidores, ilustrando no site da JSDA os métodos atualmente usados por fraudadores; e

a Realizacdo de seminarios de conhecimento financeiro para idosos.

A Agéncia de Servicos Financeiros do Governo do Japao (JFSA) organizou o “Simpdsio

de Defesa contra as Dificuldades Financeiras™.

Hong Kong

O Centro de Educacao para Investidores de Hong Kong (IEC) definiu os aposentados
como um dos grupos-alvo com maior prioridade na educacdo financeira. Aposentados sdo
definidos como aqueles que deixaram o emprego em tempo integral. O IEC tem como alvo a
educacdo financeira desse pubico com um montante de economias de aposentadoria para
gerenciar. Além das competéncias basicas de gerenciamento de dinheiro, o IEC desenvolve
programas, conteldo e recursos para educar o planejamento financeiro e imobiliario

adequado durante a aposentadoria.

Bélgica
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O Wikifin.be*® é o programa de educacdo financeira da Autoridade de Servicos e Mercados
Financeiros da Belgica (FSMA). No site Wikifin.be vocé pode encontrar informacdes
independentes, confiaveis e praticas sobre assuntos relacionados a dinheiro. O site também
contém questionarios, dicas e ferramentas, como o simulador de poupanga, um simulador de

heranca e um simulador de habitacéo.

Quebec

A AMF Quebec estabeleceu parceira com as principais associacdes de idosos para oferecer
conferéncias e informacdes sobre seus servigos de assisténcia que sdo particularmente Uteis
para idosos (reclamacdes, indenizacdo, etc.). Por meio do Fundo de Educacdo e Boa
Governanca, a AMF Quebec concedeu um projeto dedicado a cuidadores e profissionais de
servigos sociais dirigidos a Idosos de Comunidades Culturais (imigrantes) que costumam ser

alvos frequentes de esquemas de fraude por afinidade (vinculado a Figura 6).

A AMF Quebec assinou acordo com o Centro Regional de Assisténcia as Vitimas da
Criminalidade (CAVAC), em um esforco para romper o isolamento das vitimas de crime

financeiro e ajudé-las a recuperar o controle sobre suas vidas*..
Argentina

A Comissdo Nacional de Valores da Argentina (CNV) organiza seminarios, reunides e
oficinas destinados a investidores em geral e idosos, trabalhando em conjunto com todas as
divisdes da CNV, instituicbes do mercado de capitais e outras agéncias e departamentos
estatais. Por exemplo, a CNV fez uma apresentacdo sobre educacgéo financeira para idosos
(funcionarios aposentados e proximos a aposentadoria), juntamente com a Administracao
Federal de Receitas Publicas da Argentina (AFIP).

Acesse https://www.wikifin.be/
Acesse https://lautorite.qc.ca/en/general-public/assistance-complaints-and-compensation/crime-
victims-assistance-centre/
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2. Promover o desenvolvimento de expertise focada em idosos dentro dos programas

regulatérios, educacionais ou consultivos existentes

Véarios membros da IOSCO citaram beneficios de desenvolver expertise interna em questdes
de vulnerabilidade de investidores idosos e de convocar especialistas terceirizados na

qualidade de consultores.
Exemplos ilustrativos:

Estados Unidos

Em abril de 2015, a Autoridade Reguladora da Industria Financeira (FINRA) langou a
Linha Direta (Helpline) de Valores Mobiliarios para ldosos® - um nimero gratuito [844-57-
HELPS] pelo qual investidores idosos podem obter assisténcia da FINRA em questdes
relativas a contas de corretagem e investimentos. A Helpline trouxe informacGes valiosas
para a equipe da FINRA e abriu um canal direto de comunicagdo com os idosos. A FINRA
ganhou mais capacidade de ver questdes que as empresas enfrentam quando atendem a
investidores mais velhos — particularmente aqueles com capacidade reduzida. Desde o inicio
até dezembro de 2017, mais de US$ 5,33 milhdes foram devolvidos aos clientes porque as
empresas investigaram de forma proativa as questbes levantadas pela Helpline e
reembolsaram os clientes, quando foi o caso. O Helpline recebeu ligacdes de mais de 11.800
pessoas de todos os 50 estados dos EUA, do Distrito de Columbia e de Porto Rico, e

virtualmente de todos os continentes.

Em abril de 2015, a equipe do Comisséo de Valores Mobiliarios dos EUA (US SEC) e a
FINRA emitiram um relatorio sobre a Iniciativa Nacional de Investidores Idosos, resumindo
um levantamento de 2013 que tinha como alvo 44 corretores que faziam negdcios com
idosos. O relatorio inclui observacdes e praticas identificadas em inspecGes que se
concentraram em como as empresas conduzem negdcios com investidores idosos. As
inspecdes focaram nos tipos de valores mobiliarios comprados por investidores idosos, a
adequacao dos investimentos recomendados, treinamento de representantes de corretoras,
marketing, comunicagdo, uso de designacdes como “especialista sénior”, documentacao de

contas, divulgacdes, reclamacdes de clientes e supervisao.*?

Ver Relatorio OCIE-FINRA sobre a Iniciativa Nacional de Investidores ldosos em
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-67.html.
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A equipe da SEC recebe todos os anos a Cupula Global do Dia Mundial de Conscientizacao
sobre o Abuso Contra Idosos, convocada pela Associacdo Nacional de Servigos de Protecao
ao Adulto, pelo Centro Nacional das Vitimas de Crime e pela Rede Internacional de
Prevencdo do Abuso contra Idosos, em colaboragdo com organizagdes parceiras nacionais e

internacionais.

Ontério

A Comissdo de Valores Mobiliarios de Ontario (OSC) criou seu Comité Consultivo de
Especialistas em Idosos (SEAC) para servir como férum para discutir e atender as
necessidades dos investidores mais velhos. Os membros do SEAC representam um conjunto
de disciplinas que inclui direito, academia, mercado, medicina, aplicacdo da lei e defensa de
idosos. O SEAC aconselha o pessoal da OSC a respeito de politicas e desenvolvimento
operacional relacionados a valores mobiliarios que afetam investidores mais velhos e fornece

informacdes sobre as atividades de educacdo e alcance relacionadas & OSC.

A Filial de Regulacdo de Conformidade e Registradores da OSC também conduziu
recentemente andlises de gerentes de carteira e isenta corretores de mercado com alta
porcentagem de clientes com 60 anos de idade ou mais. A OSC usara as conclusfes (bem
como a orientacdo de outros reguladores e organizagdes) para desenvolver uma série de
praticas recomendadas para esses registradores ao lidar com clientes idosos como parte do
desenvolvimento de uma estratégia holistica de idosos que forneca orientacdo pratica,

recursos e ferramentas para registradores, investidores idosos e suas familias.

Reino Unido

A Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido (FCA) realizou um projeto
especifico para analisar de que forma os servigos financeiros estdo atendendo as necessidades
dos consumidores mais velhos no Reino Unido e publicou recentemente um artigo sobre
Populacdo em Envelhecimento e Servicos Financeiros (setembro de 2017).* O trabalho se

concentrou em questdes de mercado de massa e produtos para o publico em geral que sdo

3 Populagdo em Envelhecimento e Servicos Financeiros — Artigo 31 publicado pela Autoridade de

Conduta Financeira, setembro de 2017, disponivel em https://www.fca.org.uk/publication/occasional-
papers/occasional-paper-31.pdf.
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particularmente importantes para a participacdo em servicos financeiros, como bancos de

varejo e crédito imobiliario.

A FCA também encomendou uma pesquisa que explorou o impacto do envelhecimento
cognitivo na tomada de decisfes financeiras e questdes sobre o acesso de terceiros e
"solucgdes alternativas™ informais para administrar o dinheiro. Em relacdo aos investidores
idosos, a FCA esta analisando separadamente a suscetibilidade de investidores idosos a
golpes de aposentadoria (golpes pelos quais 0s recursos de pensdo de um consumidor sdo
liberados com o proposito de investimentos ndo autorizados ou de alto risco/inadequados) e
buscando ajudar os consumidores a identificar sinais de alerta e evitar golpes, incluindo

golpes de penséo.

Portugal

O departamento de investidores da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) de Portugal tem uma estratégia especifica para apoiar 0s consumidores mais
velhos, que implica manter um conjunto de ferramentas de comunicacéo para tranquilizar os
investidores idosos e persuadi-los a procurarem ajuda e orientagdo da CMVM. Por exemplo,
comunicacgdes postais, reunides pessoais e linhas telefénicas diretas sao disponibilizadas para

incentivar investidores idosos a entrarem em contato com a CMVM.

Coreia

O Servico de Supervisdo Financeira (FSS) criou uma forca-tarefa composta de
representantes de empresas de valores mobilidrios e da Associagdo de Investimentos
Financeiros da Coreia (KOFIA). Essa forca-tarefa foi responsavel por estabelecer diretrizes
de controle interno para prestadores de servigos de valores mobiliarios, especificamente
voltados para a protecdo de investidores idosos. As diretrizes sugeriram o estabelecimento de
um guiché exclusivo de e uma equipe de aconselhamento para investidores idosos, tanto em
agéncias como em call centers, bem como funcionarios designados que analisassem a politica

interna e a educacao para investidores idosos.
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3. Realizar projetos de pesquisa para entender melhor os riscos e os problemas
enfrentados por investidores idosos e a incidéncia e a mecanica das fraudes em

investimentos que afetam idosos nas suas jurisdi¢oes

Os membros da IOSCO forneceram uma série de exemplos que ilustram de que forma a
pesquisa pode subsidiar melhor os esforgcos educacionais de um regulador e, em alguns casos,
iniciativas de definicdo de politicas.

Exemplos ilustrativos:

Italia

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CONSOB) da Italia lancou um projeto de pesquisa
politica em cooperacdo com diversas universidades italianas. O projeto trata da digitalizacéo
e seu impacto esperado no mercado financeiro e de investidores de varejo na Italia. A
CONSOB acredita que os investidores idosos podem ser um alvo, pois, no geral, s&0 menos
digitalizados e, portanto, mais vulneraveis a exclusdo financeira (isso significa perder a
oportunidade de se beneficiar de qualquer economia/novos produtos ou servigos financeiros
etc. que possam derivar de desenvolvimentos tecnoldgicos/fintechs ou, de fato, mais
suscetiveis a golpes e fraudes). Consequentemente, a CONSOB esta implementando uma
estratégia especifica em relacdo a protecdo de investidores idosos, que também levara em

conta a digitalizacdo dos processos de intermediacdo financeira.

Estados Unidos

Com financiamento da AARP (Associacdo Americana de Aposentados) e da Fundacéo de
Educacdo dos Investidores da Autoridade Reguladora Nacional do Mercado Financeiro
(FINRA), psicologos da Universidade de Stanford fizeram um estudo que descobriu que
induzir emocdes de alta excitacdo (como raiva ou excitagdo) em adultos mais velhos (entre 65
e 85 anos) tornaram-nos mais suscetiveis a propagandas enganosas, aumentando sua intencao
de comprar itens anunciados com engano. Essas emog¢des ndo tiveram o mesmo efeito em
uma amostra de adultos mais jovens (entre 30 e 40 anos). Um breve resumo sobre a pesquisa
44

estd disponivel no Centro de Longevidade de Stanford (Stanford Center on Longevity).

Esses resultados sugerem que um estado de alta excitagdo emocional, independentemente de

44 Acesse http://longevity.stanford.edu/blog/2016/05/05/heightened-emotional-states-increase-

susceptibility-to-fraud-in-older-adults-2/
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ser positivo ou negativo, poderia ter uma ampla influéncia na suscetibilidade de adultos mais
velhos a fraudes. Quando adultos mais jovens foram examinados separadamente, esses
mesmos efeitos ndo foram encontrados. Além disso, enquanto nos adultos mais jovens uma
maior credulidade em anudncios foi associada a uma maior intencdo de compra do item,
credulidade e intencdo de compra ndo foram significativamente relacionadas em adultos mais
velhos. Esses achados sugerem que a intencdo dos adultos mais velhos de comprar o item
anunciado ndo se baseou na credibilidade percebida, mas sim nos estados emocionais que

eles estavam experimentando.

Nos ultimos 10 anos, a Fundacdo de Educacdo de Investidores da FINRA tem conduzido e
financiado pesquisas sobre fraudes financeiras.”> Alguns desses estudos ddo informacdes
importantes sobre a relacdo entre envelhecimento e fraude. Os estudos, listados no Apéndice
A, sugerem que nao existe um perfil Unico e estereotipado da vitima de fraude, e que o
processo de envelhecimento parece ser um fator de suscetibilidade a fraude. No entanto, a
compreensdo da vitimizacdo da fraude é dificultada por uma série de questdes metodologicas
e praticas, inclusive a falta de uma definicdo clara de fraude financeira e subnotificagdo por
parte das vitimas, de modo que o trabalho continua nessa area.

Ontario

Em setembro de 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios de Ontario (OSC) divulgou os
resultados de uma pesquisa sobre o conhecimento financeiro, atitudes e comportamentos em
relacdo ao planejamento da aposentadoria dos ontarianos com mais de 45 anos. A pesquisa
constatou que 45% das pessoas com casa propria antes da aposentadoria em Ontario estdo
confiando no valor de sua casa para financiar a aposentadoria. A pesquisa também identificou
diferencas substanciais de género — por exemplo, mulheres com 55 anos ou mais relataram
que sdo mais estressadas quando se trata de planejamento de aposentadoria. Entre outras
coisas, a pesquisa esta ajudando a subsidiar o desenvolvimento da estratégia geral de idosos
da OSC.

Em 2016, a OSC também divulgou a pesquisa "Etapas da Vida Financeiro de Canadenses
com Mais de 50 Anos", que examinou as finangas pessoais e 0 planejamento antes e depois
da aposentadoria. O estudo revisitou algumas das descobertas de outro estudo similar da OSC

divulgado em junho de 2015 (Etapas da Vida Financeira de Canadenses Mais Velhos). O

Acesse https://www.saveandinvest.org/about-us/investor-protection-campaign-research.
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estudo de 2016 concluiu principalmente que quase metade dos pré-aposentados com 50 anos
de idade ou mais ndo tém um plano de pensdo para a aposentadoria, € 20% ainda nao

comecaram a economizar dinheiro para a aposentadoria.

Quebec

A AMF Quebec encomendou o estudo académico A Protecdo Juridica de Idosos contra
Fraude e Exploragdo Financeira (Prof. Raymonde Créte), que foi publicado em junho de
2014.%

Australia

A Comissdo Australiana de Valores Mobilidrios e Investimentos (ASIC) concluiu
recentemente uma série de estudos de levantamento de mercado, incluindo pesquisa de
segmentacdo, para entender melhor as necessidades dos investidores idosos. Os principais
resultados da pesquisa realizada foram agora resumidos e publicados online como Relatério
537 da ASIC, "Construindo capacidade financeira dos idosos".*’ Esse trabalho esta agora
subsidiando o desenvolvimento e a curadoria de informacdes, ferramentas e recursos
direcionados, além de estratégias de comunicacdo. Um "Grupo de Coordenacdo de
Australianos ldosos™ foi convocado dentro do ASIC para considerar uma ampla gama de

questdes relativas aos australianos idosos.

4. Desenvolver diretrizes e programas de capacitacdo para o pessoal encarregado de

supervisionar transacoes feitas com investidores idosos

Véarios membros da I0SCO apontaram iniciativas que focam na educacgéo para os consultores

financeiros e corretores que servem como intermediarios para investidores idosos.

Exemplos ilustrativos:

Japéo

As Diretrizes para Supervisdo de Operadores de Negocios de Instrumentos Financeiros (IV-
3- 1-2 (3)) da Agéncia de Servicos Financeiros do Japao estipulam que o supervisor deve

4 Disponivel em francés em https://www.grdsf.ulaval.ca/sites/grdsf.ulaval.ca/files/crete-rapport-

etape_2014.pdf.
4 Disponivel em http://download.asic.gov.au/media/4452034/rep-537-published-17-august-2017-2.pdf.
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supervisionar com base no desenvolvimento de um programa ou mecanismo que aborde 0s
seguintes pontos:

() Se o operador tem regras internas sobre solicitagdo que os reguladores de valores
mobiliérios reinem — ou, quando factivel e sdo permitidas atividades de vendas direcionadas
a clientes idosos, conduzem de forma independente — pesquisas para monitorar o status de
aderéncia a tais regras internas, com base nas regras de autorregulacdo da Associacdo de
Corretores de Valores Mobilidrios do Japdo, intitulado "RegulacGes relativos a solicitacéo
para investimentos e gestdo do cliente, etc., por Membros da Associacdo,” e "Como
Interpretar o Artigo 5(3) das Normas Relativas a Solicitacdo para Investimentos e Gestao de
Clientes, etc., por membros da Associagdo", (diretrizes sobre vendas por meio de solicitacfes

direcionadas a clientes idosos).

(i) Se o operador faz acompanhamento de clientes idosos de maneira cuidadosa, mesmo apds
a venda do produto, por exemplo, tentando entender melhor seus problemas do ponto de vista
deles, aconselhando-os sobre seus problemas em todos os pequenos detalhes e ajudando-os

com a incidéncia e mecanismos de fraude de julgamento de investimento em suas jurisdicoes.

Levando em consideracdo os declinios fisicos e cognitivos que ocorrem com a idade, a
Associacdo de Corretores de Valores Mobiliarios do Japdo (JSDA) sugere que seus
membros estabelecam limiares de idade internos a partir dos quais medidas de protecdo serdo
aplicadas. A JSDA exige que os membros adotem regras internas para proteger os idosos, nos
termos das "Regras sobre Solicitacdo para Investimentos e Gestdo de Clientes, etc. por
Membros da Associacdo.” A JSDA emitiu diretrizes para ajudar os membros a formular

regras internas para solicitagcdes direcionadas a idosos.

Cingapura

A Associagdo de Seguros de Vida de Cingapura publicou normas minimas para 0 processo
de consultoria de seguros de vida, de forma que os consultores sejam recomendados a
encorajar os clientes a serem acompanhados por pessoa de confianca, se preencherem dois
dos seguintes critérios:

e |dade igual ou superior a 62 anos

e Nao proficiente em inglés falado ou escrito

e Educacdo secundaria ou inferior
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Essa pratica também é incentivada para produtos de seguros de compra direta, que podem ser

adquiridos sem consultoria.

Estados Unidos

Em outubro de 2016, a Autoridade Reguladora da Induastria Financeira (FINRA), em
parceria com a Associacdo dos Mercados Financeiros e de Valores Mobiliarios (SIFMA),
sediou uma Conferéncia de Protegéo ao Investidor ldoso. Essa conferéncia reuniu consultores
financeiros, reguladores, pessoal de compliance, advogados e especialistas académicos para
uma conferéncia conjunta dedicada a promover esforcos para proteger investidores idosos. O
evento colaborativo, de um dia e meio, concentrou-se em estratégias e solucdes para ajudar 0s
profissionais financeiros a fortalecer seus papéis como as primeiras linhas de defesa contra
ameagcas a esse grupo vulneravel do publico investidor. Topicos incluidos:
e Entendendo o tomador de decisdo em processo de envelhecimento
e Comunicando-se com clientes idosos
e Capacitando-se para trabalhar com investidores idosos
e Como identificar situacdes de potencial declinio cognitivo ou exploracdo financeira
de idosos
e O site de aposentadoria da FINRA traz informacBes e ferramentas abrangentes
relacionadas a poupanca para aposentadoria e gerenciamento da renda apds a
aposentadoria

Em dezembro de 2015, a FINRA publicou o seu Relatorio sobre a Linha Direta da FINRA
para ldosos, que descreveu licbes aprendidas com a Linha Direta. O relatorio incluiu dicas

praticas efetivas tanto para empresas como para investidores.

Em 2013, a FINRA organizou uma "Mesa Redonda de Investidores Idosos"” para um grupo de
empresas, a fim de discutir suas abordagens para lidar com os principais aspectos de seus
negocios com idosos, como solicitacdo de abertura de contas para idosos, gerenciamento do

relacionamento com idosos e suitability e o investidor idoso.

Unido Europeia

As empresas da UE autorizadas a prestar servigos financeiros na UE devem observar as
regras da MIFID ao oferecer servigos/atividades financeiras a pequenos investidores,

incluindo os requisitos de suitability. Em julho de 2012, a Autoridade Europeia de Valores
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Mobiliarios e Mercados (ESMA) emitiu orientacfes para esclarecer a aplicacdo de certos
aspetos dos requisitos de suitability da MiFID, para garantir a aplicagdo comum, uniforme e
coerente das respetivas normas de suitability. No pardgrafo 23 das diretrizes, ha uma
referéncia especifica a idade: "A idade do cliente, em especial, geralmente € uma informagéo
importante que as empresas devem conhecer para avaliar a suitability de um investimento. Ao
determinar quais informacOes sdo necessarias, as empresas devem ter em mente o impacto
que qualquer mudanca em relacdo a essas informacOes poderia ter sobre a avaliacdo de
suitability."

Tailandia

A Comissdo de Valores Mobiliarios (SEC) da Tailandia tem uma notificacdo especifica
para intermediarios lidarem com idosos. Segundo a clausula 5 da Notificacdo do Gabinete da
Comissdo de Valores Mobilidrios No. Sor Thor. 35/2557 Re: Regras detalhadas sobre
Comunicacdo e Prestacdo de Servicos a Clientes de Intermediarios de Titulos, Valores
Mobiliarios e Derivativos afirma que "para a comunicacdo e a prestacdo de servicos a
clientes, o intermediario deve fornecer ou oferecer servigos adequados para cada cliente de
forma cuidadosa, especialmente para os seguintes clientes:

(1) qualquer individuo com sessenta anos de idade ou mais; e

(2) qualquer pessoa com pouco conhecimento financeiro."*®

Malésia

As Diretrizes sobre Praticas de Vendas de Produtos de Mercado de Capitais N&do Listados da
Comissdo de Valores Mobiliarios (SC) da Malasia estipula que os distribuidores de
produtos devem fazer uma avaliacdo de suitability de um cliente em potencial, que inclua

fatores de idade, antes de recomendar a ele um produto de mercado de capital ndo listado.

Ontario

A Diviséo de Regulacdo de Compliance e Registradores (CRR) da Comissdo de Valores
Mobiliarios de Ontario (OSC) também estd focada em investidores mais velhos e em
assegurar que as empresas tenham politicas e procedimentos adequados para a protecdo do

investidor, inclusive o investidor mais velho. Ao longo do ano passado, a CRR ajustou suas

8 A Notificagdo esta disponivel em http://capital.sec.or.th/webapp/nrs/data/6389se.pdf.
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revisdes de conformidade para incluir perguntas especificas a idosos referentes a trés praticas
de negdcios: capacitacdo; politicas e procedimentos; e comunicacdo com idosos. Sob essas
trés praticas comerciais, a CRR fez perguntas relacionadas a suitability, abuso de idosos e
sinais de capacidade diminuida. Além disso, a CRR atualizou sua se¢do "Conheca seu
cliente” (KYC) e revisdo de suitability, de forma a incluir perguntas especificas a clientes
idosos da empresa; com que frequéncia sdo atualizadas as informacdes de KYC para clientes
idosos; se informag0es diferentes ou adicionais de KY C/suitability sdo coletadas para idosos;
e 0s tipos de produtos que os idosos possuem (inclusive se certos produtos sédo considerados
inadequados para idosos de modo geral). A CRR também atualizou seu Questionario de
Avaliacdo de Risco bianual para os registradores determinarem a porcentagem de clientes
com mais de 60 anos. Uma porcentagem maior de clientes idosos contribui para uma
pontuagdo ou indicador de risco mais elevado, o que pode resultar em revises de

conformidade mais frequentes ou direcionadas desses registradores.

Coreia

As diretrizes estabelecidas pelo Servigo de Supervisdo Financeira (FSS) — composta por
representantes de empresas de valores mobiliarios e da Associacdo de Investimentos
Financeiros da Coreia (KOFIA) — sugerem que as organizacGes estabelecam regras internas
especificando o procedimento de venda para investidores idosos e fornecam capacitacao
regular ao pessoal de vendas no call center exclusivo. As diretrizes também incluem a
realizacdo de inspecdo de transacdes suspeitas de venda (por exemplo, regularmente pelo
departamento de conformidade); e um periodo de reflexdo antes do investimento de um dia
(PICOP) para o investidor idoso com mais de 80 anos e incapaz de receber qualquer conselho
ou consulta com um membro da familia ou gestor ao aceitar uma oferta de venda. Em margo
de 2017, a FSS elevou os padrdes do PICOP para dar protecédo adicional a investidores
idosos, incluindo a previsdéo do PICOP de dois dias e expandindo sua cobertura para
investidores com mais de 70 anos com investimento em produtos com niveis de risco mais

altos que sua preferéncia de risco tipica.

Conselho de Normas de Planejamento Financeiro (FPSB)

Dos 2.641 Planejadores Financeiros Certificados de 12 territdrios que responderam a

pesquisa do FPSB, 47% (ou 1.241) indicaram ter diretrizes ou programas para lidar
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especificamente com o pessoal que presta assessoria financeira ou servigos financeiros a
idosos. As diretrizes incluem a necessidade de o cliente preencher um documento com
instrugdes sobre o que o consultor deve fazer se sentir que algo esta errado com o cliente;
pedir ao investidor idoso para envolver seus filhos ou outro membro da familia confiavel nas
discussbes e na tomada de decisOes; fazer todas as reunifes com clientes idosos
pessoalmente, em vez de fazé-las por telefone ou por video; dar tempo extra para explicar
opcOes de investimento e responder a perguntas; e criar materiais personalizados para

explicar as opgdes de maneira clara e facil de entender.

5.2 Boas praticas para prestadores de servi¢os financeiros

Além das boas préaticas para reguladores descritas acima, o trabalho da 10SCO identificou

duas boas préticas adicionais relativas a provedores de servicos financeiros.

1. Oferecer suporte a investidores idosos que vivenciam um marco na vida durante o

ciclo de vida do produto

Exemplos ilustrativos:

Reino Unido

O trabalho da Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido (UK FCA) sobre
populacdo em processo de envelhecimento constatou que uma empresa havia desenvolvido
um Guia de Luto que sinaliza para outras organiza¢6es, como os Escritorios de Registro das
autoridades locais. Ele também abrange servigos importantes, como agéncias de apoio

emocional e quem contatar para servicos funerarios.

O projeto de populagdo em processo de envelhecimento da FCA constatou que "uma empresa
testou um esquema para estimular consumidores a outorgar procuragoes, descontando taxas
para requerentes que registraram uma procuracdo permanente (LPA - Lasting Power of
Attorney). Essa estrutura de incentivos pode levar os clientes a planejar melhor os possiveis
eventos importantes ou a perda de capacidade. Ela reduziu também o risco para o credor,
garantindo acordos para que o procurador assuma o controle se, no futuro, um mutuario vier a

perder a capacidade mental e tornar-se incapaz de gerir suas financas."
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Outra empresa criou um servico de referéncia de especialistas para dar apoio a pacientes com
cancer. Isso inclui oferecer assisténcia financeira ao dispensar juros, taxas e encargos de
todas as linhas de produtos e buscando maximizar o acesso dos clientes a produtos e servigos.
A empresa disse & FCA que o servigo resulta em maior satisfagdo do cliente durante os
principais eventos da vida. Eles também observaram beneficios adicionais de maior
envolvimento dos funcionarios, reputacdo positiva e reducdo do risco de problemas de

conformidade ou reclamacdes dos consumidores.*

Conselho de Normas de Planejamento Financeiro (FPSB)

O FPSB pediu aos respondentes que identificassem a(s) medida(s) que mais beneficiariam
idosos, se introduzidas no seu territrio (observe que os entrevistados podiam escolher mais
de uma opgéo):
e 60% estimulam politicas que apoiem a prestacdo de assessoria financeira a idosos sob
a obrigagéo do primeiro/melhor interesse do cliente
e 35% exigem divulgagdes compreensiveis de consultores que alegam ter
especializacdo especifica para idosos
e 34% estimulam politicas que estabelecem requisitos para consultores especializados
em prestar consultoria a idosos
e 29% aprovam designacBes de boa-fé para aqueles que se especializam em prestar
consultoria a idosos

e 28% de aumento na supervisao e na sancéo de consultores que trabalham com idosos

2. Fornecer treinamento e suporte para funcionarios de empresas de servigos

financeiros

49 No Reino Unido, a FCA analisou especificamente como as necessidades dos investidores idosos eram

consideradas no desenho de produtos e servigcos. A FCA constatou que produtos, servicos e processos
foram criados para um "cliente médio" inexistente ou concebido em torno da necessidade corporativa, e
ndo da necessidade do cliente. Para ajudar a resolver isso, as empresas poderiam envolver
consumidores mais velhos ou mais vulneraveis nas fases de teste, desenho e desenvolvimento do
produto. As empresas também podem levar em conta as necessidades dos consumidores mais velhos ao
desenvolver canais de distribuicdo. Além disso, a FCA descobriu que, embora nem todos 0s processos
possam, ou devam, ser construidos apenas em torno das necessidades de um grupo demografico.
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Reconhecer quando um investidor idoso pode estar sofrendo de uma condicgéo relacionada a
idade, como deméncia, muitas vezes ¢ muito dificil, porque os sinais podem ndo ser

imediatamente aparentes.

As respostas do FPSB indicaram que muitos membros (Planejadores Financeiros
Certificados) gostariam de melhorar a comunicagdo com investidores idosos. Nao se pode
esperar que os funcionarios sejam especialistas, mas quando eles suspeitam que um
investidor idoso pode estar sofrendo de uma doenca ou condicao relacionada a idade, devem

poder ter acesso a apoio e aconselhamento especializados.

Exemplos ilustrativos:

Reino Unido

O Projeto de Populagdo em Processo de Envelhecimento da Autoridade de Conduta
Financeira do Reino Unido (UK FCA) destacou exemplos de boas praticas em empresas.*
Por exemplo, um banco criou uma ferramenta de aprendizado interna para ajudar
funcionarios a entender melhor as necessidades de clientes com problemas ou demandas
especificas, como aqueles com dificuldades financeiras, idosos e seus cuidadores. Outra
empresa treinou sua equipe para gerenciar as divulgacdes de forma eficaz, incentivando-a a
ouvir e procurar pistas e sinais de agitacdo do cliente, que podem ser sutis. O treinamento

também envolve a dramatizacao de situacdes emocionalmente dificeis.

Vérias empresas desenvolveram parcerias com organizagdes nacionais e instituicdes de
caridade especializadas em lidar com doencas relacionadas a idade, como a deméncia. As
empresas podem buscar o desafio critico de parceiros do terceiro setor ao projetar produtos
ou servicos para ajudar a identificar barreiras de acesso especificas ou desafios que possam

surgir para consumidores com necessidades mais especiais.

%0 Populagdo em Envelhecimento e Servicos Financeiros — Artigo 31 publicado pela Autoridade de

Conduta Financeira, setembro de 2017, disponivel em https://www.fca.org.uk/publication/occasional-
papers/occasional-paper-31.pdf
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6. Conclusoes e Proximos Passos

Hoje, populacdes em processo de envelhecimento tém um impacto importante na protecéo do
investidor. Nesse contexto, a I0OSCO procurou analisar 0s riscos crescentes que 0S

investidores idosos enfrentam hoje e identificar boas praticas para gerenciar esses riscos.

O trabalho da 10SCO se concentrou em a) fraude em investimentos cujo alvo sdo
investidores idosos, cometida por consultor financeiro ndo registrado ou estranho; e b)
consultores financeiros registrados cujo alvo sdo investidores idosos para investimentos
inadequados. Ele revela que os idosos tém maior risco que outros investidores de perder
dinheiro para fraudes e golpes financeiros. Os maiores riscos para os investidores idosos
seriam investimentos inadequados, fraudes financeiras cometidas por um ndo membro da
familia e capacidade cognitiva reduzida, que afeta sua tomada de decisdo financeira. Outros
fatores de risco notaveis seriam produtos complexos, alfabetizacdo financeira deficiente e

isolamento social.

Atualmente, muitas jurisdi¢bes acreditam que a regulamentacdo existente e 0s programas
gerais de protecdo ao investidor jA abordam muitos dos riscos para investidores idosos e,
portanto, esses investidores ndo exigem medidas de protecdo especificas. No entanto,
algumas jurisdicGes comecaram a alterar a sua abordagem e, no decurso do seu trabalho, a
IOSCO detectou um interesse crescente nas estratégias de protecdo de investidores idosos,
indicando que as jurisdicbes em todo o mundo estdo se concentrando nos desafios

enfrentados por eles.

As alteracBes demograficas estdo afetando varias regiGes de diferentes maneiras e em
diferentes velocidades. A importancia e 0 senso de urgéncia que as jurisdicfes dado as
questdes relacionadas a vulnerabilidade de investidores idosos também sdo, portanto,

definidas por seu contexto local e cultural.

A 10SCO identificou as seguintes boas praticas, tanto para reguladores quanto para

prestadores de servigos financeiros relativos a investidores idosos:
Boas praticas para reguladores:

1. Dispor de programas e recursos educacionais destinados a investidores idosos.
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2. Promover o desenvolvimento de expertise focada em idosos dentro dos programas
regulatorios, educacionais ou consultivos existentes.

3. Realizar projetos de pesquisa para entender melhor os riscos e 0s problemas enfrentados
por investidores idosos e a incidéncia e a mecanica das fraudes em investimentos que
afetam idosos nas suas jurisdi¢coes.

4. Desenvolver diretrizes e programas de capacitacdo para o pessoal encarregado de

supervisionar transages feitas com investidores idosos.
Boas préticas para prestadores de servicos financeiros:

1. Oferecer suporte a investidores idosos que vivenciam um marco na vida durante o ciclo
de vida do produto.

2. Fornecer treinamento e suporte para funcionarios de empresas de servicos financeiros.

Proximos passos

O grupo de trabalho de Vulnerabilidade de Investidores Idosos do C8 planeja monitorar o
progresso nesse espaco para manter os membros da 10SCO a par dos desenvolvimentos
relevantes e importantes. Para esse fim, o grupo de trabalho fard uma analise do impacto
deste relatério ap6s um ano para determinar se alguma das jurisdicbes mudou ou esta
planejando mudar sua abordagem para proteger os idosos de investimentos inadequados e

fraudulentos.

O grupo de trabalho também estd pensando em criar um Kit de ferramentas online ou outros

recursos para ajudar as jurisdicdes a tomar medidas com base no relatério.
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Apéndice A - Revisdo da Literatura

Titulo

Produzido por

Resumo

Alfabetizacao financeira,
julgamento financeiro e
auto-eficacia da
aposentadoria de
administradores mais
velhos de fundos de
aposentadoria auto-
gerenciados

Earl JK, Gerrans P,
Asher A, Woodside J,
Australian Journal of
Management, Vol 40
(3), 2015, pp 435-458.

O relatério investiga as relacdes entre
auto-eficécia da aposentadoria,
alfabetizacéo financeira e julgamento
financeiro em uma amostra de
administradores mais velhos de fundos
de aposentadoria auto-gerenciados
(SMSFs), que controlam ativos
significativos.

As vidas digitais de
australianos mais velhos

Autoridade
Australiana de
Comunicac0es e
Midia

Explora os niveis de engajamento online
de australianos com 65 anos ou mais e
examina varias medidas de engajamento
digital, incluindo acesso a internet,
frequéncia e localizacdo do uso da
internet, bem como os dispositivos
usados para acessar a internet e as
atividades realizadas online; discute as
diferencas nos perfis demogréaficos de
idosos usuarios e ndo usuarios da
internet.

Os numeros
demograficos do
envelhecimento na
Australia: Padrdes de
Crescimento

Hugo, G, APMRC
Policy Brief Vol 2,
No.2, University of
Adelaide,
Marco/Abril 2014

Salienta que o impacto do
envelhecimento na economia australiana
deve ser compensado por iniciativas em
Planeamento, Populacéo, Participacdo e
Produtividade e que é necesséario iniciar a
mudanca agora para obter beneficios nas
préximas décadas.

Discussoes sobre
escolha financeira de
longo prazo

Cheah KK, F Douglas
Foster, Heaney R,
Higgins T, Oliver B,
O’Neill T and Russell
R, 2015, Australian
Journal of
Management, vol.
40:3, pp. 414-34

A andlise constatou que pessoas de todas
as idades entendem a importéancia da
poupanca de longo prazo, mas enfrentam
muitos desafios na preparagéo para a
aposentadoria. Quebrar as grandes e
complexas decisdes de aposentadoria em
partes mais gerenciaveis (com base em
circunstancias pessoais) e fornecer
informacdes mais focadas e relevantes
aos investidores resultaria em mais
esforco e cuidado gasto com decisdes de
aposentadoria.

Padrdes de gastos de
aposentados mais
velhos: Novo padréo de
aposentadoria da ASFA,
setembro de 2014

Associacdo de Fundos
de Pensao da
Australia

Com um namero crescente de
australianos ultrapassando os 90 anos, o
relatorio destaca a necessidade de
antecipar e planejar mudancas nos
padrées de gastos dos aposentados mais
velhos.
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Deméncia na Austréalia
2011-2050

Relatorio para
portadores de
Alzheimer na
Australia, preparado
por Deloitte Access,
2011

Este relatdrio estima o nimero de
pessoas que viverao com deméncia na
Australia de 2012 até 2050.

A relacéo entre idade e
vitimizacéo por fraude
contra o consumidor

Forga-tarefa de fraude
contra o consumidor
da Australasia

Este documento examina a relagdo entre
idade e risco de fraude contra o
consumidor, usando os resultados de
pesquisas online realizadas pela AIC em
nome da Forga-Tarefa sobre Fraude
contra o Consumidor da Australasia em
2011 e 2012. As pesquisas encontraram
relacBes estatisticamente significativas
entre idade e a forma como os convites
foram recebidos; idade e fraudes
resultando em vitimizacéo; e idade e
aqueles que enviaram dinheiro em
resposta a convites.

Relatério Nacional de
Vulnerabilidade contra
Fraudes em
Investimentos

Comissao de Valores
Mobiliarios de British
Columbia

A Comissao de Valores Mobiliarios de
British Columbia (BCSC) decidiu
estudar fraudes em investimentos contra
a populagdo com mais de 50 anos. Um
dos principais objetivos do estudo foi
avaliar a compreenséo dos canadenses
sobre a relacdo entre risco e retorno. Ter
expectativas néo realistas de retornos de
mercado e ndo entender a relacdo entre
risco e recompensa pode levar as pessoas
a cometer o erro, que pode custar caro,
de cair em fraudes em investimentos.

Abuso financeiro contra
idosos

Brunel University

Exame da tomada de decisdo por
gestores

e profissionais de salde, assisténcia
social, setor bancario e gestéo de ativos.
O relatorio enfoca o fornecimento de
melhores metodologias para detectar e
prevenir 0 abuso financeiro contra idosos

Vulnerabilidade

Autoridade de
Conduta Financeira

Contém informac0es bésicas e a
definicdo de vulnerabilidade

Mudando a cara da
aposentadoria (2014)

Instituto de Estudos
Fiscais

ProjecOes de mortalidade, composigéo
familiar, satde, recebimento de cuidados,
prestacdo de cuidados, oferta de trabalho
e recebimento de beneficios por
incapacidade de pessoas com 65 anos ou
mais de 2010-2011 até 2022-23, bem
como projecdes de sua riqueza e renda, a
fim de oferecer comentarios sobre a
distribuicéo de renda liquida e as taxas
de pobreza para esses individuos até o
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inicio dos anos 2020.

A puxada de orelha:
Como os baby boomers
tiraram o futuro de seus
filhos

Resolution
Foundation

Contém algumas estatisticas Uteis sobre a
geracédo dos baby boomers

O consumidor

University of

Pesquisa inicial sobre a vulnerabilidade

vulneravel de servigos Nottingham do consumidor e como isso afeta as
financeiros interacdes com os servicgos financeiros.
Uma anélise Autoridade de Este relatdrio apresenta os resultados da
quantitativa das vitimas | Conduta Financeira primeira fase de um projeto desenhado
de crimes em para nos ajudar a combater

investimentos

proativamente as fraudes em
investimentos. O objetivo do projeto era
triplo: Desenvolver insights sobre as
caracteristicas das vitimas de crimes
financeiros; apoiar as necessidades de
capacitacdo e desenvolvimento de
investigadores de crimes financeiros;
desenvolver intervengdes proativas
(campanhas de comunicacdo, por
exemplo) entregues a grupos
especificos/locais especificos.

Como o envelhecimento
afeta a tomada de
decisao financeira

Centro de Pesquisa de
Aposentadoria do
Boston College

A primeira se¢éo faz uma revisao de
literatura. A segunda secédo descreve o
conjunto de dados e a amostra usada no
estudo. A terceira secao estima o efeito
do declinio da cognicao em trés aspectos
da tomada de decis&o financeira:
alfabetizag&o financeira, confianga na
capacidade dos individuos de tomar
decisfes financeiras e responsabilidade
pela administracdo das financas dos
individuos. A secéo final conclui que o
declinio da cognicéo tem um efeito
adverso notavel na educacao financeira,
mas ndo na confianca dos individuos na
administracdo de suas finangas.
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Recomendagdes e
relatorio para
instituigdes financeiras
sobre prevencao e
resposta a exploragéo
financeira de idosos

Agéncia de Protecdo
Financeira do
Consumidor

Identificou as melhores préticas para
ajudar as instituicdes financeiras em seus
esforcos de prevenir o abuso financeiro
de idosos e, na ocorréncia do abuso,
intervir de forma eficaz, o que inclui:
*Treinar gestores e equipe para prevenir,
detectar e responder, * Usar a tecnologia
para monitorar sinais de exploracéo
financeira de idosos, Informar todos os
casos de suspeita de exploracdo a
autoridades competentes, Oferecer
servicos amigaveis aos idosos, de forma
a aumentar as protec@es contra a
exploracdo financeira.

Consultoria para
instituicdes financeiras
sobre prevencéo e
resposta a exploracao
financeira de idosos

Agéncia de Protecdo
Financeira do
Consumidor

Links para recomendac6es e relatorio
para institui¢6es financeiras sobre
prevencao e resposta a exploracao
financeira de idosos

Determinantes
cognitivos, sociais e
neurais de risco
diminuido de tomada de
decisdo e exploracéo
financeira no
envelhecimento e na
deméncia: Uma revisao
e um novo modelo

Laborat6rio do
Cérebro e da
Cognicdo, Instituto de
Neurociéncia
Humana,
Departamento de
Desenvolvimento
Humano, Cornell
University, Ithaca,
Nova York, EUA

Relata que alteracGes no cérebro e no
funcionamento cognitivo e social, em
todo o espectro do envelhecimento
normal ao patolégico, podem levar a
deficiéncias na tomada de decisdes que
aumentam o risco de abuso em muitos
dominios da vida (como cuidados de
salde, envolvimento social, gestdo
financeira).

Concentra-se especificamente em
pesquisas emergentes que identificam
marcadores neurais, cognitivos e sociais
do declinio da capacidade de tomada de
decisdo financeira em idosos.

Também estabelece a detec¢do precoce e
novas intervengdes para reduzir o risco
de exploracéo.

Abordando a exploracao
financeira entre pessoas
vivendo com
comprometimento
cognitivo e seus
cuidadores: o papel das
redes de servicos de
saude publica e de
envelhecimento

Os Centros de
Controle e Prevengéo
de Doencgas

Destaca 0s passos praticos que podem
ser dados por meio da colaboragdo com
parceiros adequados, como advogados de
direito dos idosos, profissionais da area
financeira e profissionais de cuidados
primarios, salde publica e de servigos de
envelhecimento em assisténcia aqueles
com comprometimento cognitivo para
evitar o impacto potencialmente
devastador da exploracéo financeira e do
abuso.
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Relatorio de 2015 sobre
abuso financeiro de
idosos

True Link Financial

Abrange trés areas de abuso: Abuso de
cuidador, fraude criminosa e exploracao
financeira. Inclui uma pesquisa com
cuidadores familiares de idosos
americanos, com 2.335 anos acumulados
de dados sobre incidentes de abuso
financeiro.

Protec6es de Dodd-
Frank para idosos: Um
passo importante, mas
insuficiente

University of
Cincinnati

Descreve a forma e 0 escopo do
problema que inspirou as porcdes de
protecdo de idosos da legislacdo, detalha
0 que Dodd-Frank fez para proteger 0s
idosos de riscos financeiros, analisa as
debilidades dos passos dados pelo
Congresso, examina as armadilhas
potenciais a serem percebidas ao
desenvolver protecGes para idosos, e
defende trés etapas adicionais que devem
ser tomadas para combater
adequadamente esse problema.

Financas no paciente
idoso com
comprometimento
cognitivo

Biblioteca Nacional
de Medicina dos EUA

O papel dos médicos na protecdo de
pacientes que se tornaram
financeiramente incapazes devido a
deméncia

Declinio da capacidade
financeira no
comprometimento
cognitivo leve: Um
estudo longitudinal de 1
ano.

Biblioteca Nacional
de Medicina dos EUA

Habilidades financeiras em declinio séo
detectaveis em pacientes com
comprometimento cognitivo leve (MCI)
no ano anterior a sua conversao para a
doenca de Alzheimer. Os médicos devem
monitorar proativamente o declinio de
habilidades financeiras de pacientes com
MCI e aconselhar pacientes e familiares
sobre intervencdes apropriadas.

Estados emocionais
aumentados aumentam a
susceptibilidade a fraude
em adultos mais velhos

Stanford Center on
Longevity, FINRA
Foundation, AARP
(2017)

Psicélogos da Universidade de Stanford
descobriram que a inducao de emogdes
em adultos mais velhos — seja positiva
(excitagédo) ou negativa (raiva) —
aumentava sua intengdo de comprar itens
falsamente anunciados, em comparagéo
com adultos jovens.

Fraudes, Esquemas e
Golpes: Uma revisédo da
pesquisa sobre fraude
financeira do
consumidor

Stanford Center on
Longevity, FINRA
Foundation (2012)

Este artigo descreve o que sabemos (e o
que ainda precisamos aprender) sobre
fraude financeira contra o consumidor —
sua prevaléncia, vitimas, perpetradores e
métodos.

O escopo do problema:
Uma visao geral da
medigdo de prevaléncia
de fraude

Stanford Center on
Longevity, FINRA
Foundation (2013)

Sem estimativas precisas e confiaveis
sobre fraude, é dificil entender o que
funciona ou ndo para proteger as vitimas.
Este relatorio analisa mais de perto a
questdo da prevaléncia da fraude. Ele
visa a reconciliar a variabilidade das
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estimativas de prevaléncia de fraudes
financeiras, explicar por que é tao dificil
obter estimativas confiaveis e vélidas e
sugerir maneiras de melhorar a medicéo
da prevaléncia de fraudes.

Bases neurais e
comportamentais das
diferencas de idade nas
percepgdes de confianga

Processos da
Academia Nacional
de Ciéncias 109(51).

Dois estudos, um comportamental e
outro utilizando metodologia de
neuroimagem, identificaram diferencas
de idade na confianca e suas bases
neurais. Adultos mais velhos e mais
jovens classificaram os rostos confidveis
em termos semelhantes, mas os adultos
mais velhos perceberam rostos com
indicios de ndo-confiabilidade como
significativamente mais confiaveis e
acessiveis do que os adultos mais jovens.
Esse padrao relacionado a idade foi
espelhado na ativacdo neural para pistas
de confiabilidade.

Causas e consequéncias
da fraude financeira
entre americanos mais
velhos

Boston Center for
Retirement Research

Os pesquisadores usam um conjunto de
dados Unico para examinar causas e
consequéncias da fraude financeira entre
americanos mais velhos. Primeiramente
eles descobrem que a cognicao
decrescente esté associada a maiores
pontuacdes de suscetibilidade a fraudes e
é preditiva de vitimizagao por fraude. Em
segundo lugar, o excesso de confianca no
conhecimento financeiro esté associado a
vitimizacao de fraudes. Em terceiro
lugar, as vitimas de fraude aumentam sua
disposicao de assumir riscos financeiros
em relacdo as ndo vitimas
correspondentes a propensao.

Abuso de idosos: A
extensao do abuso pelos
responsaveis é
desconhecida, mas
algumas medidas estéo
sendo tomadas para
ajudar a proteger idosos

Agéncia de
Contabilidade do
Governo dos EUA

Agéncia de Contabilidade do Governo
dos Estados Unidos. Relatério para
solicitantes do Congresso.

Estudo de
Vulnerabilidade de
Fraude em Investimentos
da AARP

AARP

No geral, foram encontradas diferencas
significativas entre as vitimas e a
populagéo geral de investidores em
diversas areas. Idade, sexo, casamento e
servico militar — mais vitimas tinham
mais de 70 anos (50%) em comparacao
com os investidores em geral (35%).
Mais vitimas eram do sexo masculino
(81%) em comparagdo com 0S
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investidores em geral (42%), mais
vitimas eram casadas (66%) em
comparagdo com os investidores em
geral (58%) e mais vitimas eram
veteranos (33%) em comparagdo com 0s
investidores gerais (18%).

Protegendo investidores
idosos: compliance,
supervisdo e outras
praticas usadas pelas
empresas de servicos
financeiros no
atendimento a
investidores idosos

SEC, FINRA,
NASAA

Este Relatorio resume as préaticas usadas
por empresas de servicos financeiros e
profissionais de valores mobiliarios para
atender investidores idosos nas seguintes
areas: Comecando: como as empresas
estdo pensando em maneiras de
remodelar suas estruturas de supervisdo e
compliance para atender as necessidades
variaveis dos investidores idosos;
Comunicacéo eficaz com investidores
idosos; Capacitagéo e educacéo de
funcionarios em questdes especificas dos
idosos (por exemplo, como identificar
sinais de diminuicdo da capacidade e
abuso de idosos); Estabelecimento de um
processo interno para escalar problemas
e dar os préximos passos; Incentivo a
investidores de todas as idades a se
prepararem para o futuro; Publicidade e
marketing para investidores idosos;
Obtencéo de informacdes na abertura da
conta; Garantia de adequacéo dos
investimentos; e Realizagéo de revisdes
de supervisdo, vigilancia e compliance
com foco no idoso.

Um guia para o
desenvolvimento de
praticas e procedimentos
para proteger
investidores idosos e
adultos vulneraveis da
exploracéo financeira

Associacdo Norte-
Americana de
Administradores de
Valores Mobiliarios
(NASAA)

Este Guia destaca certos requisitos e
opcOes disponiveis sob as leis estaduais
existentes, a Lei do Modelo da NASAA
e praticas voluntarias, juntamente com
sugestdes sobre como as empresas
devem desenvolver politicas e
procedimentos para mitigar possiveis
danos causados pela exploracéo e
questdes relacionadas ao declinio
cognitivo ou capacidade diminuida. O
Guia esta estruturado em cinco conceitos
principais: 1) identifica¢do de individuos
vulneraveis; 2) relatorios
governamentais; 3) relatérios de
terceiros; 4) atraso nos desembolsos das
contas de clientes; e 5) continuacdo da
cooperacdo regulatoria apos relatos ou
atrasos nos desembolsos.
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Fraude financeira e
suscetibilidade a fraude
nos Estados Unidos

FINRA Foundation
(2013)

Este relatdrio contribui para uma
compreensdo mais profunda da fraude
financeira ao medir a exposicao e a
resposta a fraudes no tradicionais e
cibernéticas, e as relagdes entre a
suscetibilidade a fraude e varios dados
demogréficos, incluindo a idade.

Pesquisa Nacional de
Vitimas de Fraudes da
AARP Foundation

AARP

Esta é uma pesquisa nacional para
examinar as diferengas demogréficas e
comportamentais entre as vitimas de
varios tipos de fraude contra o
consumidor e a populacao em geral.

Pesquisa de risco de
fraudes contra idosos

FINRA Foundation
(2007)

Examinou investidores com idades entre
55 e 64 anos a respeito de
comportamentos que podem coloca-los
em maior risco de se tornarem vitimas de
fraude em investimentos.

Levantamento de
alfabetizacéo do
investidor idosos e
suscetibilidade a fraudes

FINRA Foundation
(2006)

Um levantamento de suscetibilidade de
investidores idosos (60 anos ou mais) a
fraude descobriu que 92% se sentiam
"um pouco” ou "muito” confiantes em
administrar suas financas, e quase 80%
se consideravam "um pouco” ou "muito”
conhecimento sobre investimento. Mas
menos da metade — apenas 44% — obteve
uma nota minima em um teste basico de
conhecimentos sobre alfabetizacao
financeira. Quanto mais velho o
investidor, menor a probabilidade de ele
querer aprender mais.

Financas na
aposentadoria: novos
desafios, novas solucbes

Merrill Lynch e Age
Wave

Merrill Lynch/BOA e Age Wave se
uniram para estudar como o panorama
financeiro da aposentadoria nos EUA
estd mudando, integrar as implicacGes
financeiras e os desafios de cada uma das
prioridades de vida na aposentadoria e
examinar as escolhas e mudancas que as
pessoas podem fazer para se tornarem
financeiramente mais seguras na
aposentadoria.

Combate a fraude:
Comité Especial sobre
Envelhecimento do
Senado dos EUA: Os 10
golpes principais contra
idosos em nosso pais

Comité Especial sobre
Envelhecimento do
Senado dos EUA

Relatdrio do Comité sobre
Envelhecimento do Senado dos EUA
sobre os 10 principais golpes contra
idosos nos EUA. O guia é projetado para
informar e ajudar a proteger os idosos
contra as fraudes e os golpes mais
difundidos e maliciosos.
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Taxas de mortalidade
por todas as causas em
cinco anos, em cinco
categorias de abuso
comprovado de idosos
que ocorrem na
comunidade

Journal of Elder
Abuse and Neglect

O abuso de idosos aumenta a
probabilidade de mortalidade precoce,
mas pouco se sabe sobre quais tipos de
abuso podem estar resultando no maior
risco de mortalidade. Este estudo incluiu
N = 1.670 casos de abuso comprovado
de idosos e estimou a mortalidade
durante cinco anos para cinco tipos de
abuso de idosos (negligéncia do
cuidador, abuso fisico, abuso emocional,
exploracdo financeira e vitimizagéo
multipla). Diferencas estatisticamente
significativas nos riscos de mortalidade
em 5 anos foram encontradas por tipo de
abuso e por género. A negligénciae a
exploracdo financeira do cuidador
tiveram as menores taxas de
sobrevivéncia, ressaltando o valor de
considerar as consequéncias de longo
prazo associadas as diferentes formas de
abuso.

Investindo enquanto
envelhecemos

Comissao de Valores
Mobiliarios de
Ontério

Pesquisa preparada para a Comissao de
Valores Mobiliérios de Ontéario com base
em um levantamento dos conhecimentos
financeiros, atitudes e comportamentos
em relacdo ao planejamento da
aposentadoria entre ontarianos com 45
anos ou mais. Os resultados da pesquisa
serdo usados para subsidiar o
desenvolvimento da Estratégia de ldosos
da OSC.

Preparacédo para a
aposentadoria:
Canadenses com 50
anos ou mais

Comissao de Valores
Mobiliarios de
Ontério

Pesquisa preparada para a Comissao de
Valores Mobiliérios de Ontéario com base
em um levantamento sobre preparagéo
para aposentadoria entre canadenses com
mais de 50 anos. Os resultados da
pesquisa serdo usados para subsidiar o
desenvolvimento da Estratégia de ldosos
da OSC.
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Protecdo juridica do
idoso contra a fraude
financeirae a
exploracao.

Prof. Raymonde Créte.

(Francés)

Laval University,
Cidade de Quebec,
Canada

Concedido pela AMF
Quebec Education e
pelo Good
Governance Fund.

Objetivos:

1) documentar as diversas manifestacdes
e implicagdes econdmicas, sociais e
juridicas do abuso financeiro de idosos;
2) avaliar a necessidade de prote¢do
juridica especifica contra a exploragéo
financeira de idosos;

3) analisar e sintetizar a atual legislacédo
de Quebec e do Canadé sobre a protecdo
juridica de idosos contra a exploragéo
financeira;

4) Avaliar criticamente os pontos fortes e
fracos da legislacdo atual de Quebec e do
Canada a luz de uma analise comparativa
da legislagéo francesa, britanica e
americana, bem como com base em
literatura relevante em disciplinas
complementares, como economia,
sociologia, servico social e psicologia;

5) A luz dos pontos fortes e fracos
identificados na legislagdo em vigor,
propor caminhos de acao para assegurar
a efetiva protecdo juridica de idosos
contra a exploracdo financeira em termos
de prevencéo, reparacdo e repressao.
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Apéndice B - Resumo Completo dos Resultados da Pesquisa

Para avaliar os riscos enfrentados por investidores idosos e alcancar uma compreensao sobre
se e, em caso afirmativo, como as organizacGes em diferentes jurisdi¢cbes implementam
estratégias para lidar com esses riscos, o grupo de trabalho entrevistou membros do C8, do
C3 e do AMCC. Esta secdo resume 0s pontos de vista e experiéncias em relacdo a
vulnerabilidade de investidores idosos, conforme descrito pelos membros do C8, C3 e
AMCC.

l. Resultados do levantamento com membros do C8

Investidores idosos estdo em maior risco

Como um limiar de avaliacdo, os respondentes da pesquisa Figure 1: Are seniors at a greater risk?

foram quase unanimes em suas respostas quando perguntados U
nsure

se investidores idosos estdo em maior risco que outros 11%

investidores de perder dinheiro para fraudes ou de serem ® Disagree

. : . . 0%
passados para tras. Vinte e cinco entrevistados concordaram,
enquanto trés entrevistados estavam inseguros (Figura 1).

Nenhum dos entrevistados discordou da afirmacao.

Véarios respondentes forneceram pesquisas  estatisticas
adicionais para apoiar essa declaragdo. Por exemplo, a
Autoridade Reguladora da Industria Financeira dos EUA
(FINRA) se referiu a um estudo conduzido por psicologos da Universidade de Stanford, que

descobriu que:

"Induzir emogdes de alta excitagdo (raiva ou excitagdo) em adultos mais velhos (com idades
entre 65 e 85 anos) tornou-os mais suscetiveis a propagandas enganosas .... Esses resultados
sugerem que um estado de alta excitacdo emocional, independentemente de ser positivo ou
negativo, poderia ter uma ampla influéncia na suscetibilidade de adultos mais velhos a

fraudes."*

Kircanski, Notthoff, Shadel, Mottola, Carstensen, and Gotlib (2016). Emotional Arousal Increases
Susceptibility to Fraud in Older Adults, Palo Alto, CA: Stanford Center on Longevity.
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Varios entrevistados citaram pesquisas conduzidas dentro de sua jurisdicdo que forneceram
razbes ou causas para esse risco aumentado para investidores idosos. Por exemplo, a

Comissdo Australiana de Valores Mobiliarios e Investimentos (ASIC) declarou:

"A pesquisa destaca a relacdo entre envelhecimento e vulnerabilidade a exploracéo
financeira e & fraude e o impacto de alguns golpes.>® Outros fatores, incluindo isolamento
social como consequéncia de problemas de salde, aposentadoria e perda de conjuge e
amigos™, também foram identificados como potenciais causas de aumento da

vulnerabilidade de idosos a exploracao financeira."

Uma lista de pesquisas relevantes aparece no Apéndice A, juntamente com um breve resumo

de cada relatorio.
Estratégia ou foco para atender as necessidades dos investidores idosos

Os entrevistados da pesquisa foram divididos

Figure 2: Strategy or focus for addressing needs of

mais ou menos por igual, conforme ilustrado

seniors

Unsure
na Figura 2, quando perguntados se 4%

concordavam com a afirmacdo de que sua
organizacdo tinha uma estratégia especifica
ou foco para atender as necessidades dos
investidores idosos distinta da abordagem da
organizacdo em geral na protecdo de
investidores vulneraveis. Cinquenta e nove
por cento relataram ter uma estratégia
especifica ou foco em idosos, enquanto trinta e sete por cento disseram que nao tinham, e
quatro por cento ndo tinham certeza. Daqueles que discordaram da afirmacdo, a maioria
comentou que, embora tivessem estratégias em vigor para investidores vulneraveis em geral,
os investidores idosos caiam nessa categoria como um todo e, portanto, as jurisdicdes ndo
tinham normas especiais voltadas especificamente para investidores com mais de

determinada idade.

%2 Veja Escolhendo as Vitimas de Golpes: Relatério da ACCC sobre a atividade de golpes 2015, ACCC,
maio de 2016, p. 9.

Kim, Eun-Jin, and Geistfeld (2008). O que torna os idosos vulneraveis a exploracdo ou ao abuso?
Forum para Questdes da Familia e do Consumidor, 13(1).
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A maioria dos membros do C8 que possuem estratégias em vigor voltadas para idosos
citaram iniciativas educacionais, como o SmartCheck nos EUA (US Commodity Futures
Trading Commission, ou CFTC)** e wikifin.be na Bélgica (Autoridade de Servicos e
Mercados Financeiros, ou FSMA)>. O SmartCheck é uma campanha que informa os
investidores sobre ferramentas que os ajudam a pesquisar as credenciais dos profissionais da
area financeira, descobrir qualquer histérico disciplinar e ficar a frente de golpistas com
noticias e alertas. O Wikifin.be é o programa de educacdo financeira da FSMA. No site
Wikifin.be vocé pode encontrar informacBes independentes, confiaveis e préaticas sobre
assuntos relacionados a dinheiro. O site também contém questionarios, dicas e ferramentas,

como o simulador de poupanca, um simulador de heranca e um simulador de habitacéo.

Além disso, a FCA do Reino Unido desenvolveu o ScamSmart®®, uma campanha de educagéo
publica voltada principalmente para investidores idosos. A campanha inclui materiais
projetados para entrar sensibilizar possiveis vitimas, a fim de ajuda-las a perceber que foram
alvo de esquema ilegal ou fraudulento. Esse material de apoio pode ajudar a garantir a um
investidor idoso vulneravel que a empresa esta agindo no melhor interesse dele, afastando o

investidor de uma possivel fraude.

A Comissdo de Valores Mobilidrios de Ontario (OSC) também traz mensagens de
conscientizacdo e prevencdo de fraudes para idosos em Ontario por meio de seu programa
OSC na Comunidade, que da informacgdes a investidores idosos sobre sinais comuns de
fraude e como denunciar possiveis fraudes em investimentos a seus reguladores provinciais
de valores mobiliarios. Outros, incluindo a AMF Quebec, a FINRA, a US SEC e a
Commaodity Futures Trading Commission dos EUA (US CFTC) participam de atividades

similares.

Como complemento as estratégias tradicionais de educacdo e alcance dos investidores,
algumas jurisdicBes implementaram taticas alternativas para melhor entender e engajar
investidores idosos. Em 2015, por exemplo, a FINRA criou uma Linha Direta de Valores
Mobiliarios para ldosos como um canal através do qual os investidores idosos ou seus

representantes poderiam obter assisténcia da FINRA ou apresentar preocupacdes sobre

Acesse https://smartcheck.cftc.gov/

Acesse https://www.wikifin.be/

Acesse http://scamsmart.fca.org.uk
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questdes com contas de corretagem e investimentos. Contando com pessoal com experiéncia

em investigacdo, a estratégia apresenta tanto elementos educacionais como regulatérios.

Além disso, a ASIC, como outras jurisdi¢des, desenvolve pesquisas para entender melhor o
mercado dos idosos. E a OSC criou seu Comité Consultivo de Especialistas em ldosos
(SEAC) para servir como férum para discutir e atender as necessidades dos investidores mais
velhos. O SEAC aconselha o pessoal da OSC a respeito de politicas e desenvolvimento
operacional relacionados a valores mobiliarios que afetam investidores mais velhos e fornece

informacdes sobre as atividades de educacéo e alcance relacionadas a OSC.
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Programas e politicas para proteger investidores seniores

Significativamente, como mostrado na Figura 3, quase trés
quartos dos entrevistados concordaram com a seguinte
afirmacdo: "Minha organizacdo tem programas e politicas
em marcha para proteger investidores idosos"”. Muitos dos
entrevistados mencionaram politicas gerais a serem seguidas
pelas instituicdes financeiras que, por sua vez, protegem 0s
investidores idosos. Por exemplo, a Comissdo Nacional do
Mercado de Valores (CNMYV), da Espanha, declarou:

"No caso da prestacdo de gestdo de carteiras e

Figure 3: Programs and policies to protect
senior investors

= Unsure
4%

consultoria de investimentos, os intermediarios devem levar em consideracdo o

conhecimento, a experiéncia, a situacao financeira e o perfil de risco do investidor".

Regras ou orientacdes especificas para lidar com investidores idosos

Quando perguntados se havia regras especificas ou
orientacd0 em vigor para provedores de Servigos
financeiros ou intermediarios em sua jurisdi¢do (Figura 4),
houve um resultado bastante equilibrado com 15
entrevistados concordando (54%) e 11 discordando da
afirmagdo (39). Dois entrevistados n&o souberam

responder.

Como exemplo, a equipe da FINRA e da SEC dos EUA
emitiu um relatério conjunto® em abril de 2015 para ajudar
0s corretores a avaliar, elaborar ou refinar suas politicas e

procedimentos para investidores, enquanto se preparam

Figure 4: Specific rules or guidance for

dealing with senior investors

® Unsure
7%

para entrar e entram na aposentadoria. O relatério destaca tendéncias regulatorias e do setor

relativas a idosos, e inclui observaces e préaticas identificadas pelos dois reguladores durante

uma série de inspecbes regulatorias focadas em como as empresas conduzem seus negocios

com investidores idosos. Entre os tépicos abordados, estdo os tipos de valores mobiliarios
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Iniciativa Nacional de Investidores Idosos. Uma série coordenada de inspec¢des. Escrito pelo Escritério
de Inspecdes e Verificaces de Compliance da SEC e pela FINRA.

http://www.finra.org/sites/default/files/SEC%20National%20Senior%20Investor%20Initiative.pdf.
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comprados por investidores idosos, a adequacdo dos investimentos recomendados,
treinamento de representantes de corretoras, marketing, comunicacdo, uso de designactes
como “especialista sénior”, documentagdo de contas, divulgagoes, reclamacdes de clientes e
supervisao. Além disso, o relatério lista em um apéndice uma série de leis e normas

relevantes e orientagdes do mercado.
Riscos para decisdes relacionadas a investimentos enfrentadas por investidores idosos

Os entrevistados também foram solicitados a indicar os riscos para as decisdes relacionadas a
investimentos que os investidores idosos enfrentaram. A Figura 5 mostra os resultados, que
incluiram uma lista pré-preenchida de riscos potenciais. Como pode ser visto claramente, dois
riscos principais foram percebidos por quase todos os entrevistados como risco para 0s idosos
ao tomarem decisdes financeiras relacionadas a investimentos: investimentos inadequados e
fraude financeira por alguém que ndo seja membro da familia ou cuidador, como um
consultor financeiro ou um estranho. Outras principais preocupacdes e riscos para
investidores idosos observados pelos respondentes foram capacidade cognitiva diminuida,
afetando a tomada de deciséo financeira, e produtos complexos que nédo sdo familiares para

0s investidores.

No outro extremo da escala, apenas um entrevistado acreditava que o acesso limitado a
alguns produtos financeiros causado pela existéncia de limites superiores de idade dentro dos
critérios de fornecimento de produtos era um risco para investidores idosos. A Autoridade de
Conduta Financeira do Reino Unido (FCA) foi a Unica a responder que acreditava que esse
era um risco-chave, comentando que essa € uma questdo especifica em relagdo as hipotecas

no Reino Unido.

Outras questdes que ndo sdo vistas como riscos especificos para investidores idosos sdo a
falta de informacgdo financeira tempestiva, que foi comentada por alguns membros como
sendo um risco geral para todos os investidores, em oposi¢cdo aos investidores idosos
especificamente. A FCA comentou como o0 avan¢o da tecnologia, combinado com a
capacidade geralmente menor dos investidores idosos em usar a tecnologia moderna,
significa que esses investidores podem ser naturalmente impedidos de usar alguns servicos de

consultoria.
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Figura 5: Riscos para decisdes relacionadas a investimentos enfrentadas por

investidores idosos

Investments that are unsuitable

Financial fraud by someone other than a family
member or caretaker, such as a financial advisor...
Diminished cognitive capability affecting financial
decision making

Complex products that are unfamiliar to investors
Low levels of financial literacy

Poor or misleading firm sales conduct/practices

Lack of training from firms, regulators or other
entitities to advisors

Financial abuse by family members or caretakers

Social Isolation

Continuing to hold investments that may become
unsuitable as investors age
Inability of advisors to recognise the signs of
financial fraud targeted at senior investors

Disclosure practices

Risks related to estate planning, power of attorney
and beneficiary issues
Diminshed cognitive capability of financial advisors
affecting the advice advisors provide
Gatekeeper culture and incentives that drive poor
conduct
Use of professional designations that imply
expertise in order to mislead investors

Prevalence of severe or long-term illness
Increasing levels of physical disability
Lack of just-in-time financial information

Other

Limited access to some financial products caused
by the existence of Upper Age Limits

0 25 50

Number of Respondents Indicating Item is a Problem

Observacéo: Algumas perguntas foram reduzidas para fins de apresentagdo. Consulte o Apéndice C para o texto completo
das perguntas feitas.
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Estratégias ou recursos utilizados para proteger investidores idosos

Quando solicitadas a fornecer detalhes de estratégias ou recursos especificos que a
organizacdo usa para proteger investidores idosos, a estratégia mais utilizada e em
desenvolvimento por diferentes organizacfes, como € evidente na Figura 6, € o uso de
programas ou recursos educacionais voltados para investidores idosos. A Figura 6 também
demonstra como os respondentes da pesquisa dependem de programas educacionais de forma

muito mais significativa do que quaisquer outras estratégias ou recursos.

Figura 6: Estratégias ou recursos utilizados para proteger investidores idosos

Educational programs or resources targeting senior
investors
Employees or departments in your organisation
focusing on senior issues

Research projects aimed at learning more about
issues facing senior investors

Dedicated call centre or email box for senior

investors

Dedicated expert advisory committee targeting

issues facing senior investors

Educational programs or resources targeting
caretakers of senior investors

Other

Special rules related to senior investor issues

Educational or training programs for financial
advisors about addressing senior issues

0 10 20 30
B Organisation currently uses this strategy or resource

M This strategy or resource is in the planning or design stage

Observacdo: Algumas perguntas foram reduzidas para fins de apresentacdo. Consulte o Apéndice C para o texto completo

das perguntas feitas.

Oito entrevistados relataram ter projetos de pesquisa em andamento para aprender sobre
problemas enfrentados por investidores idosos, além de quatro outras organizagdes que

relataram planejamento para esse tipo de pesquisa. Nove entrevistados também disseram que
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atualmente tém funcionarios ou departamentos voltados para questdes relativas a investidores

idosos.

Apenas dois entrevistados relataram ter programas educacionais ou de capacitacdo em vigor
para consultores financeiros sobre questfes relacionadas a investidores idosos, a passo que
somente dois entrevistados relataram ter regras especiais relacionadas a questdes de
investidores idosos. No entanto, sete afirmaram que tais medidas estdo planejadas ou em
desenvolvimento. No geral, a pesquisa revelou uma tendéncia de crescimento nas estratégias
de protecdo de investidores idosos, demonstrando um foco maior em questbes de

envelhecimento em todas as jurisdigdes.
1. Resultados do levantamento com membros do C3 e do AMCC

Seis membros do C3 e quatro do AMCC responderam ao questionario complementar, que
teve como objetivo identificar exemplos de riscos relacionados a vulnerabilidade de
investidores idosos e as praticas atuais em vigor para tratar de tais questdes. O que se segue €
um resumo de alto nivel das respostas. Contudo, como sé temos dados de 10 entidades, as

descobertas devem ser interpretadas com cautela.®®

Com relacdo a riscos, os entrevistados expressaram amplamente que investidores idosos
normalmente enfrentam 0s mesmos riscos que a maioria dos demais investidores, e a maioria
das questdes relativas aos idosos também pode ser compartilhada por investidores de outras
demografias, incluindo questdes de suitability e due diligence do cliente.

Embora os entrevistados ndo tinham dados suficientes para demonstrar que investidores
idosos correm maior risco de perder dinheiro com fraudes ou serem explorados
financeiramente do que outros investidores, muitos acreditam que investidores idosos podem
estar em maior risco de investir em produtos inadequados a medida que mudam suas
circunstancias de vida com a idade e caminham para a aposentadoria. Alguns entrevistados
também apontaram o movimento em dire¢do a comunicagdo online e a divulgagéo digital
como uma area adicional de risco para investidores idosos, particularmente para aqueles que
podem ser menos proficientes com a tecnologia ou desacostumados a receber informagdes em

formato digital.

%8 A Autoridade Alema de Supervisdo Financeira Federal (BaFin) e a Comissdo de Valores Mobiliarios

de Ontario (OSC) responderam tanto o levantamento com membros do C8 como o que foi feito entre os
membros do C3.
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Quando questionados sobre quaisquer leis, normas, orientacbes regulatorias ou outros
programas em vigor para proteger investidores idosos, a maioria dos entrevistados indicou
ndo ter tais programas em vigor. Esses entrevistados, por outro lado, confiam nas préticas
existentes para gerenciar questdes de suitability e risco — que se aplicam a todos os
investidores, independentemente da idade ou vulnerabilidade percebida — para tratar de
questdes que afetam investidores idosos. Uma jurisdicdo reconheceu a necessidade de avaliar
os riscos relacionados ao envelhecimento, principalmente aqueles baseados em capacidades

cognitivas.

O pessoal da FINRA e da SEC dos EUA observou, em resposta conjunta a pesquisa do C3,
que a SEC havia aprovado: (1) a adocdo da nova Norma 2165 da FINRA (Exploracdo
Financeira de Adultos Especificados) para permitir que membros suspendam
temporariamente os desembolsos de fundos ou valores mobilidrios das contas de clientes
especificos, quando houver uma suspeita razoavel de exploracédo financeira desses clientes; e
(2) alteracdo na Norma 4512 da FINRA (Informacdes da Conta do Cliente) para exigir que 0s
membros envidem esforcos razoaveis para obter 0 nome e as informagfes de contato de uma
pessoa de confianca para a conta do cliente.®® Ambas as disposicées visavam a abordar a

exploracdo financeira de investidores idosos.

Além disso, em abril de 2017, a FINRA anunciou que o Conselho Adjudicatério Nacional
(NAC) reviu as Diretrizes de Sancdo da FINRA para incluir uma nova consideracao principal
intitulada "Consideragdo para Clientes Vulneraveis.” O NAC ¢ o tribunal de recursos da
FINRA para casos disciplinares. Trata-se de comité de 15 membros oriundos do mercado e
de fora dele. A nova consideracéo principal reafirma que a exploracéo financeira de clientes
idosos e outros vulneraveis deve resultar em fortes sangdes. Embora as decisfes da FINRA
tenham reconhecido que exercer influéncia indevida é uma circunstancia agravante em um
caso concreto, a nova consideracdo principal deixa claro que as Diretrizes de Sancao
contemplam a cobertura para individuos vulneraveis ou com capacidade reduzida, o que pode

incluir investidores idosos.®

% Veja FINRA, Regulatory Notice 17-11 (Mar. 30, 2017), com a descri¢do do escopo e publicacdo do

texto das regras novas e alteradas. O novo Regulamento 2165 e as emendas ao Regulamento 4512
entraram em vigor em 5 de fevereiro de 2018.

60 http://www.finra.org/newsroom/2017/national-adjudicatory-council-introduces-new-sanction-

quidelines.
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Um membro do AMCC, o Financial Planning Standards Board (FPSB) conduziu uma
pesquisa de acompanhamento entre Planejadores Financeiros Certificados em todo o mundo.
A pesquisa incluiu as perguntas originais do C8 e algumas perguntas adicionais para obter
mais informagOes sobre problemas de vulnerabilidade de investidores idosos. A pesquisa
reuniu mais de 2.600 respondentes de 12 territérios — incluindo Australia, Canada, Hong
Kong, Indonésia, Malasia, Namibia, Holanda, Nova Zelandia, Cingapura, Africa do Sul,
Turquia e Estados Unidos. O FPSB descobriu que a maioria dos respondentes percebia que os
idosos correm maior risco de perder dinheiro em comparagdo com o investidor médio, devido
a praticas inescrupulosas (por exemplo, confianca cega em consultores ou membros da
familia, taticas agressivas de vendas, falta de educacdo técnica e financeira). Alguns dos
respondentes também observaram que os idosos sdo particularmente vulneraveis devido ao
horizonte de tempo reduzido para investir, 0 que pode levar a selecdo de produtos que nao
estejam alinhados com suas necessidades ou com o apetite de risco individual. Entretanto, o
FPSB também observou que os investidores nao idosos também podem enfrentar os mesmos
problemas, especialmente aqueles com capacidades cognitivas insuficientes ou limitadas.
Dito isso, metade dos entrevistados planejava adotar medidas adicionais para lidar com
investidores idosos, como mudar a maneira como se comunicam com os idosos, para facilitar

o entendimento.
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Apéndice C - Pesquisa do C8
Levantamento com membros do C8: Vulnerabilidade de Investidores Idosos

Responda as seguintes perguntas sobre os pontos de vista e experiéncias da sua organizacdao com
relacdo aos riscos enfrentados por investidores idosos e as estratégias para lidar com esses riscos.
Além disso, ha um espaco para comentarios para que vocé possa elaborar suas respostas, se assim
desejar. Para informagBes adicionais sobre a pesquisa, contate Gerri Walsh em
Gerri.Walsh@Finra.org.

Nome da Organizagao

Contato Primario da Pesquisa

Endereco de E-mail

1. Vocé concorda ou discorda com a seguinte afirmagao? "Investidores idosos correm maior risco
de perder dinheiro com fraude ou de serem passados para tras do que outros investidores
(investimentos inadequados, comissoes excessivas, markups, taxas, encargos, etc.)." (Marque
apenas uma caixa.)

[1 Concordo

[ Discordo

[] N3o tenho certeza

Comentarios:
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2. Vocé concorda ou discorda com a seguinte afirmag¢dao? "Minha organizagdo tem uma
estratégia especifica ou foco para atender as necessidades de investidores idosos que é
distinta da nossa abordagem para proteger investidores vulneraveis em geral." (Marque
apenas uma caixa.)

[] Concordo

] Discordo

[] N3o tenho certeza

Se vocé respondeu Concordo, descreva brevemente como os investidores idosos sao tratados de
forma diferente dos investidores nao idosos.

3. Vocé concorda ou discorda com a seguinte afirmagdao? "Minha organizacdo tem programas e
politicas em marcha para proteger investidores idosos." (Marque apenas uma caixa.)

] Concordo
(] Discordo

[ N3o tenho certeza

Se vocé respondeu Concordo, faga um breve resumo de quais programas e politicas sua
organizagao tem para idosos.

4. Vocé concorda ou discorda com a seguinte afirmac¢ao? "Prestadores de servigos financeiros ou
intermedidrios em sua jurisdicdo tém regras especificas ou orientagao para lidar com idosos."
(Marque apenas uma caixa.)
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] Concordo
] Discordo

[] N3o tenho certeza

Se vocé respondeu Concordo, por favor explique.

68




5. Na experiéncia da sua organizacdo, quais sdo os riscos que os idosos enfrentam para as
decisoes financeiras relacionadas a investimentos?

Alfabetizagao financeira

] Baixos niveis de alfabetizacdo financeira

Questoes fisicas, mentais, sociais e de saude

L] Isolamento social

[ Diminui¢do da capacidade cognitiva, afetando a tomada de decisdo financeira
[ Niveis crescentes de deficiéncia fisica

[] Prevaléncia de doencga grave ou prolongada

Abuso financeiro de idosos

[ Abuso financeiro por membros da familia ou cuidadores

[ Fraude financeira por alguém que n3o seja membro da familia ou cuidador, como um consultor
financeiro ou um estranho

[ Riscos relacionados ao planejamento sucessério, procuracdo e questdes com beneficiarios
Acesso e qualidade do aconselhamento financeiro
[] Capacidade cognitiva diminuida dos consultores financeiros, que afeta os conselhos dados pelos

consultores

[ Incapacidade de consultores reconhecerem os sinais de fraude financeira que tem como alvo
investidores idosos

[] Falta de treinamento de empresas, reguladores ou outras entidades para consultores sobre como
trabalhar com investidores idosos

[ Falta de informagéo financeira tempestiva

Conduta profissional / questdes relacionadas ao produto

[ Cultura de gatekeeper e incentivos que incentivam a ma conduta
L] Investimentos inadequados

[ Préticas de divulgacdo

(] Produtos complexos que ndo sdo familiares para os investidores

L] Manutencgdo de investimentos que podem se tornar inadequados a medida que os investidores
envelhecem e suas circunstancias mudam
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[] Acesso limitado a alguns produtos financeiros causado pela existéncia de Limites de Idade
Superior dentro dos critérios de oferta de produtos

[] Condutas/praticas de vendas falhas ou enganosas por parte das empresas
[ Uso de designacdes profissionais que sugerem pericia, no intuito de enganar investidores

] Outro (descreva brevemente)

Se vocé marcou mais de trés caixas, por favor, liste os trés maiores riscos que vocé sente que os
investidores enfrentam.
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6. As perguntas a seguir avaliam o uso de estratégias ou recursos especificos da sua organizagao
para proteger investidores idosos. Indique quais estratégias ou recursos sua organizagao
oferece ou usa marcando um 'X' nas colunas rotuladas com Sim ou Ndo. Além disso, na ultima
coluna, indique se a estratégia ou recurso esta no estagio de planejamento ou elaboragao.

Sua

organizacao usa

Essa estratégia ou

- o L. recurso estd no
Estratégias ou recursos para auxiliar | atualmente essas estratégias . .
. . . . estagio de
investidores idosos ou recursos? (Marque Sim .
. planejamento ou
ou N3ao) .
design.
Sim Néo
Call center ou caixa de e-mail dedicada para 0 0 0
investidores idosos
Programas  educacionais  ou  recursos 0 0 0
destinados a investidores idosos
Empregados ou departamentos em sua
organizaco com foco em questées de | [ O O
investidores idosos
Projetos de pesquisa destinados a aprender
mais sobre questbes enfrentadas por | [ O O
investidores idosos
Programas  educacionais  ou  recursos 0 0 0
destinados a cuidadores de investidores idosos
Programas educacionais ou de treinamento
para consultores financeiros sobre como lidar 0 0 0
com questées relacionadas a investidores
idosos
Regras especiais relacionadas a questdes de
. . . O] ] O
investidores idosos
Comité consultivo especializado dedicado a 0 ] ]
questdes enfrentadas por investidores idosos
Outro (descreva brevemente abaixo) O] O] O]

Se sua organizacdo estiver usando atualmente uma ou mais dessas estratégias ou recursos,
detalhe como sao utilizados e, se possivel, fornega alguns nimeros e detalhes para avaliar sua

eficiéncia e efetividade.
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7. Existem politicas ou programas ndo capturados nesta pesquisa que sua organiza¢do esta
atualmente usando (ou considerando) para proteger investidores idosos? Se sim, por favor
descreva brevemente.
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Apéndice D - Perguntas sobre Vulnerabilidade de Investidores Idosos do
C3edo AMCC

Questdao de risco

Em que medida os intermediarios na sua jurisdigdo sentem que investidores idosos correm
maior risco de perder dinheiro com fraude ou de serem passados para tras do que outros
investidores (investimentos inadequados, comissdes excessivas, markups, taxas, encargos,
etc.)?

Vocé esta vendo riscos emergentes que podem afetar investidores idosos em sua jurisdi¢do?
Por favor, explique e forneca detalhes.

Questao de pratica regulatéria

Sua jurisdicdo tem leis ou normas, diretrizes regulatdrias ou outros programas ou politicas em
vigor para proteger investidores idosos? Em caso afirmativo, explique e forneca detalhes.

Praticas da indUstria

Os intermediarios em sua jurisdi¢cdo tém programas ou politicas para lidar com investidores
idosos?

Vocé estd ciente de alguma tecnologia emergente que estd sendo usada para ajudar a
enfrentar os desafios de uma populacdo em processo de envelhecimento?

Vocé vé avancos na tecnologia como uma ajuda ou um obstaculo para 0s consumidores mais
velhos em sua jurisdi¢do?

Se sim, explique e forneca exemplos.

Outras informac6es

H& mais alguma coisa que vocé gostaria de acrescentar a vulnerabilidade de investidores
1d0so0s?

POR FAVOR, DEVOLVA ESTE QUESTIONARIO PARA jed.hodgson@fca.org.uk até
30 de maio de 2017.

Agradecemos sua ajuda com este projeto.

Grupo de Trabalho do Comité 8 da IOSCO sobre Vulnerabilidade de Investidores Idosos.
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Apéndice E - Participantes da Pesquisa

Membros do Comité 8 sobre Investidores de Varejo (C8)

Argentina - Comissdo Nacional de Valores (CNV)

Australia - Comissdo Australiana de Valores Mobiliarios e Investimentos (ASIC)
Bélgica - Autoridade dos Servigos e Mercados Financeiros (FSMA)
Brasil - Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

China - Comissdo de Regulacdo de Valores Mobiliarios (CSRC)
Franca - Autorité des marchés financiers (AMF Franca)

Alemanha - BaFin

Hong Kong - Centro de Educacgéo do Investidor (IEC)

Japdo - Agéncia de Servigos Financeiros (FSA)

Japdo - Associacdo de Corretores de Valores Mobiliarios (JSDA)

Jersey - Comissdo de Servicos Financeiros de Jersey (FSC)

Coreia - Comissao de Servicos Financeiros / Servico de Supervisao Financeira (FSC/FSS)*

Malésia - Comissao de Valores Mobiliarios (SC Maléasia)

México - Comissdo Nacional Bancaria e de Valores (CNBV)

Holanda - Autoridade para os Mercados Financeiros (AFM Paises Baixos)
Nigéria - Comissao de Valores Mobiliarios (SEC Nigéria)

Ontério, Canada - Comissédo de Valores Mobiliarios de Ontario (OSC)
Portugal - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
Quebec, Canada - Autorité des marchés financiers (AMF Quebec)
Russia - Banco da Russia

Cingapura - Autoridade Monetaria de Cingapura (MAS)

Africa do Sul - Conselho de Servicos Financeiros (FSB)

Espanha - Comissdo Nacional do Mercado de Valores (CNMV)
Suécia - Finansinspektionen (FI)

Turquia - Conselho de Mercados de Capitais da Turquia (CMB)
Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido (UK FCA)

Estados Unidos - Comisséo de Negociacao de Futuros de Commodities (US CFTC)
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Estados Unidos - Autoridade Reguladora da Inddstria Financeira (US FINRA)
Estados Unidos - Comisséo de Valores Mobiliarios (SEC dos EUA)

* Contribuicdes enviadas por escrito, ndo responderam ao questionario

Membros do C3

Alemanha - BaFin

Ontéario, Canada - Comissado de Valores Mobiliarios de Ontario (OSC)
Quebec, Canadé - Autorité des marchés financiers (AMF Quebec)
Paquistdo - Comissao de Valores Mobiliarios (SEC Paquistdo)

US FINRA e US SEC (fornecendo um adendo conjunto para a resposta anterior de cada
organizacgéo)

Membros do AMCC

Autorregulador do Mercado de Valores - Colémbia
Conselho de Normas de Planejamento Financeiro (FPSB)
Associacdo Nacional de Futuros (NFA)

Bolsa de Valores de Taiwan - Chinese Taipei
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