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RESUMO: Este estudo identifica os determinantes de risco de lavagem de dinheiro (LD) em
instituicdes financeiras brasileiras, analisando as Comunica¢cdes de Operagdes Suspeitas
(COS) entre 2010 e 2022. O estudo emprega métodos quantitativos, com analise de regressao
multivariada, e utiliza Cientometria para revisar a literatura relevante. Os resultados
demonstram a validagcdo empirica de determinantes de risco sinalizados pelo framework do
Banco Central do Brasil (BCB) e COAF. Adicionalmente, a pesquisa revela que os grandes
centros urbanos e financeiros sao o principal determinante estatisticamente significativo de
risco de LD. Este achado sugere que, apesar da concentracdo natural de Instituicbes
Financeiras (IFs), a correlagdo persistente com o volume de COS exige que estas areas
recebam um aumento no grau de risco inerente na avaliagdo interna de PLD das IFs. O
tamanho da economia local (PIB) mostrou-se relevante, com influéncia decrescente apés 2016.
Regides de fronteira e atividades mineradoras nado apresentaram significancia estatistica
consistente no periodo pés-regulagao. Conclui-se que as politicas de prevengéo devem integrar
a validagcao empirica regulatéria, priorizando o monitoramento qualificado em hubs financeiros

através de uma classificacido de risco mais elevada.

Palavras-chave: prevencédo a lavagem de dinheiro; avaliagdo interna de risco; determinantes

de risco de LD; PLD; crimes financeiros.



Abstract

This study identifies the risk determinants of money laundering (ML) in Brazilian financial
institutions by analyzing Suspicious Activity Reports (SARs), known in Brazil as Comunicagées
de Operagdes Suspeitas (COS), submitted between 2010 and 2022. The research employs
quantitative methods, including multivariate regression analysis, and utilizes Scientometrics for
literature review. The results demonstrate the empirical validation of risk determinants signaled
by the risk assessment framework of the Central Bank of Brazil (BCB) and COAF. Additionally,
the research reveals that large urban and financial centers are the main statistically significant
determinant of ML risk. This finding suggests that, despite the natural concentration of Financial
Institutions (Fls) in these locations, the persistent correlation with the volume of SARs requires
these areas to receive an increase in the inherent risk rating in the FIs’ internal AML
assessment. Local economic size (GDP) proved relevant, though its influence decreased after
2016. Border regions and mining activities did not show consistent statistical significance in the
post-regulation period. The study concludes that prevention policies must integrate the empirical
validation of regulatory risk factors while prioritizing qualified monitoring in financial hubs

through a higher risk classification.

Keywords: money laundering prevention; internal risk assessment; ML risk determinants; AML;

financial crimes.
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1. INTRODUGCAO

A lavagem de dinheiro (LD) representa um dos maiores desafios contemporaneos a
estabilidade financeira e a integridade dos mercados. A busca por mecanismos capazes de
ocultar a origem ilicita de recursos provoca distor¢des econdmicas, enfraquece instituicdes e
amplia riscos de reputacao e de integridade para o sistema financeiro.

Nesse contexto, compreender as variaveis determinantes do risco de lavagem de
dinheiro nas instituicdes financeiras torna-se fundamental para o desenvolvimento de modelos
de avaliagdo e mitigagdo mais eficazes.

Com base nos dados publicos de inteligéncia financeira e na regulamentacao vigente
sobre o tema, esta pesquisa considera as nuances e os desafios inerentes a mensuragao do
risco, analisando tanto suas implicagdes praticas quanto tedricas.

1.1 Contextualizacao

A lavagem de dinheiro parte da ideia de que o agente que busca proveito econémico na
pratica criminosa precisa confundir a origem dos valores, buscando assim desvincula-lo de sua
procedéncia delituosa, conferindo-lhe uma aparéncia licita, a fim de poder aproveitar os ganhos
criminosos. E crime secundario em que os infratores, de forma organizada e planejada,
legalizam recursos financeiros provenientes do crime.

As instituicdes financeiras tradicionais sdo 0 meio mais conhecido para a transferéncia
de dinheiro, o0 que as torna alvo de maior fiscalizagdo (Fernandes & Zani, 2021).

Os lavadores de dinheiro buscam reciclar rapidamente rendimentos criminosos,
transferindo-os para contas bancarias em paises onde o controle sobre transagdes financeiras
€ mais fraco (Nikoloska & Simonovski, 2012).

Explicam-se aqui dois dos termos bastante abordados na pesquisa: COE e COS.
Tratam-se de instrumentos fundamentais a prevencéo a lavagem de dinheiro (PLD) no Brasil.

Ambas as comunicagbes sdo reportes obrigatérios enviados ao Conselho de Controle de



Atividades Financeiras (COAF), principal 6rgdo de inteligéncia financeira existente no Brasil,
por instituicbes obrigadas de PLD elencadas na Lei n° 9.613/1981. As Comunicacbes de
Operagdes Suspeitas (COS) sdo as que identificam transagdes atipicas que possam sinalizar
indicios de crimes financeiros. Ja as Comunicagbes de Operacdes em Espécie (COE)
referem-se as transagbes que envolvem dinheiro em papel moeda e que ultrapassam limites
estabelecidos pela autoridade competente, exigindo comunicagdo compulséria devido ao maior
risco de ocultacdo da sua origem.

Importante destacar que tais comunicacdes nao se tratam de denudncias, mas sim de
obrigagdes legais baseadas na analise do histdrico de transagbes, na capacidade financeira do
cliente e em outros critérios definidos por normas especificas, informacdes estas que serao
subsidio para o érgdo de inteligéncia financeira filtrar o que de fato pode se tornar uma
investigacao pelo Ministério Publico.

1.2 Dilemas de PLD e Problema de Pesquisa

A identificacdo das variaveis determinantes do risco de LD é essencial para o
direcionamento mais eficiente dos recursos de monitoramento e para melhoria da supervisdo
regulatéria. Um dos gaps identificados na literatura é a caréncia de estudos que verifiquem
empiricamente as determinantes do risco de lavagem de dinheiro, de modo a apoiar o
aperfeicoamento dos modelos de Avaliagao Interna de Risco (AIR) utilizados pelas instituicoes
financeiras. Segundo Turki et al. (2021), essa lacuna dificulta a comparabilidade entre as
praticas adotadas por diferentes instituicbes financeiras, o que pode gerar inconsisténcias na
aplicacdo das medidas de prevencéao e controle.

Haffke (2021) reforgca que, sem padronizagédo, a implementacdo de uma abordagem
baseada em risco enfrenta desafios significativos. A auséncia de uniformidade nos modelos
compromete a comparabilidade entre instituicbes e reduz a eficacia das politicas de combate a

lavagem de dinheiro (Haffke, 2021).
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Ademais, embora a Lei de Acesso a Informagao (LAI), criada em 2011, tenha ampliado
a transparéncia, a obtencido de dados publicos sobre a relagdo entre comunicados e
investigados ainda encontra obstaculos, em razdo das restricdes impostas pela legislacéo de
protecao de dados e pelo sigilo de investigacdo. Essa limitacdo impede o desenvolvimento de
modelagens mais robustas e restringe as instituicbes a avaliagbes baseadas principalmente
nos enquadramentos regulatorios existentes. Como consequéncia, torna-se dificil identificar
padrées mais amplos e aprimorar a efetividade das estratégias de mitigagao de riscos.

As Instituicbes Financeiras (IFs) também enfrentam desafios na contabilizagdo das
perdas decorrentes dos crimes antecedentes, o que pode obscurecer a real magnitude dos
riscos que enfrentam. A caréncia de compartiihamento de dados sobre fraudes e a limitada
cooperagao entre entidades dificultam a constru¢do de um panorama abrangente e informativo.

Diante desses dilemas, a integracao de uma analise critica com uma avaliagao
estruturada de riscos € importante para o desenvolvimento de estratégias mais eficazes de
combate a LD. Essa integragcdo possibilita mitigacao de riscos de forma mais direcionada e
assertiva, otimizando o uso dos recursos institucionais.

Assim, o problema central de pesquisa que orienta este estudo é: Quais sado as
variaveis determinantes do risco de lavagem de dinheiro em instituicbes financeiras
brasileiras?

1.3 Objetivo Geral

Para responder a questao de pesquisa, o estudo tem como objetivo geral identificar
determinantes do risco de lavagem de dinheiro em instituicées financeiras no Brasil.
1.4 Objetivos Especificos

Para alcancgar o objetivo principal, esta pesquisa tem como objetivos especificos:

a) ldentificar na literatura as possiveis variaveis determinantes do risco de LD no &mbito do

setor financeiro mundial e brasileiro.
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b) Analisar os dados referentes as Comunica¢des de Operagbes Suspeitas (COS) ao

COAF.

c) Identificar, a partir de modelos estatisticos, quais das principais determinantes do risco
de fato afetam o total de COS no setor financeiro brasileiro.
1.5 Justificativa e Relevancia da Pesquisa

A presente pesquisa se justifica pela crescente complexidade e escala das operagdes
suspeitas de lavagem de dinheiro no Brasil, evidenciada pelos dados do Relatério de
Inteligéncia e Gestdo (RIG) do COAF de 2024. O aumento de 17% no volume de
comunicagdes recebidas e a produgao recorde de 18.762 Relatdrios de Inteligéncia Financeira
(RIFs) demonstram que o fendbmeno persiste e se intensifica, exigindo respostas mais
sofisticadas por parte das institui¢cdes financeiras e dos 6rgaos reguladores (COAF, 2024). Esse
crescimento revela que, apesar dos avangos regulatérios e tecnoldgicos, ainda ha lacunas
significativas na capacidade de identificar, classificar e mitigar os riscos associados a lavagem
de dinheiro.

Além disso, o RIG 2024 (COAF, 2024) destaca o fortalecimento da cooperacgao
institucional, com mais de 25 mil intercambios de informacées com autoridades nacionais e 412
trocas com unidades estrangeiras, reforga o carater transnacional do crime e a necessidade de
abordagens analiticas mais precisas e integradas. A atuacdo conjunta com entidades
internacionais como o Departamento do Tesouro dos EUA, a UIF-AR e a OLAF evidencia que o
Brasil esta inserido em um contexto global de enfrentamento a criminalidade financeira, o que
exige modelos de avaliacdo de risco alinhados as melhores praticas internacionais (COAF,
2024).

O COAF tem demonstrado avancos, tendo implementado em 2024 o Sistema COAF
4.0, uma plataforma tecnoldgica avancada que utiliza inteligéncia artificial para analise de

padroes complexos de movimentagdes financeiras (COAF, 2024). As agdes foram direcionadas
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prioritariamente para setores mais vulneraveis, com 35% das comunicagbes suspeitas
relacionadas a criptoativos, 22% ao setor imobiliario e 18% a jogos online (COAF, 2024).

Nesse cenario, esta pesquisa se torna especialmente relevante ao propor uma analise
empirica e estatistica das determinantes do risco de lavagem de dinheiro, contribuindo para o
desenvolvimento de modelos internos mais eficazes e adaptados a realidade brasileira, uma
lacuna ainda pouco explorada na literatura académica e nos estudos aplicados.

No sentido de aprimorar a estrutura detectora de crimes financeiros, a contabilidade
gerencial pode ser usada para habilmente evitar que instituicbes caiam em um esquema
criminoso evitando que possiveis movimentos ilegais sejam mascarados. A responsabilidade

do contador é regulada pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) na Resolugdo n°

1.445/13, cujo objetivo é “regulamentar a aplicagcado da lei para os profissionais e organizagdes
contabeis, permitindo a eles que se protejam da utilizagdo indevida de seus servigos para atos
ilicitos que lhe possam gerar sangdes penais previstas em lei, além dos riscos de imagem pela
associagao do seu nhome a organizagdes criminosas”. Paralelamente, a Lei n® 9.613/98 é bem
clara quanto ao compromisso do contador em seu paragrafo Unico, inciso XIV:

XIV — as pessoas fisicas ou juridicas que prestem,
mesmo que eventualmente, servicos de assessoria,
consultoria, contadoria, auditoria, aconselhamento ou
assisténcia, de qualquer natureza, em operacoes:

a) de compra e venda de imdveis, estabelecimentos
comerciais ou industriais ou participagdes societarias de
qualquer natureza;

b) de gestdo de fundos, valores mobiliarios ou outros
ativos;

c) de abertura ou gestdo de contas bancarias, de
poupanga, investimento ou de valores mobiliarios;

d) de criagdo, exploragdo ou gestdo de sociedades
de qualquer natureza, fundagdes, fundos fiduciarios ou
estruturas analogas;

e) financeiras, societarias ou imobiliarias. (Brasil,
1998)

Quanto mais complexa a operagao contabil e mais sofisticada a engenharia financeira,

maiores as chances de impunidade (Fernandes & Zani, 2021). Por este motivo, a predilecdo
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pelo sistema financeiro e dos servicos de profissionais provenientes das mais diversas areas
de conhecimento, tém sido utilizadas por diversos grupos criminosos para conferir aparéncia de
legalidade a condutas que, em verdade, embutem um ou mais ilicitos. Assim, a luta contra o
crime passa necessariamente pela capacidade das instituicbes financeiras em proceder com
eficacia a identificacdo das pessoas, ou seus representantes, que realizam tais movimentacoes
(Fernandes & Zani, 2021).

Segundo o Escritério das Nagdes Unidas sobre Drogas e Crime, a lavagem de dinheiro
respondia por até 5% do PIB global em 2019, ou seja, US$ 2 trilhdes todos os anos. Ja no
Brasil, uma rede de inteligéncia financeira composta por 58 laboratérios de tecnologia contra a
lavagem de dinheiro (a Rede Lab-LD) identificou R$ 44,43 bilhdes originados de atividades sob
suspeita de irregularidades somente de 2008 a 2019 (Ferreira, 2019).

O resultado desse estudo podera ser utilizado por instituicbes financeiras em todo o
mundo, contribuindo para a melhoria das praticas de compliance e a eficacia no combate a

lavagem de dinheiro.

1.6 Consideragoes sobre a Mensuragao do Risco de Lavagem de Dinheiro

E fundamental estabelecer uma distingdo conceitual para a correta interpretacéo desta
pesquisa. O presente estudo adota uma definicdo operacional e mensuravel de “risco de
lavagem de dinheiro”, entendido como a probabilidade de uma operag¢ao ou contexto ser
reportado como suspeito, materializada na variavel dependente Comunicagées de
Operagoes Suspeitas (COS). Reconhece-se, entretanto, que as COS constituem uma proxy
imperfeita para o risco real de LD. O risco real envolve a ocorréncia efetiva do ilicito,
fendbmeno de dificil mensuracdo empirica direta, dado seu carater oculto e a limitagao da base
legal vigente. Por sua vez, as COS refletem a interseccao entre a tentativa de lavagem de
dinheiro e a capacidade do sistema financeiro de detecta-la e reporta-la. Um aumento nas COS

em determinada localidade ou setor pode identificar: (a) um efetivo aumento da atividade
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criminosa; ou (b) uma melhoria na eficiéncia dos sistemas de monitoramento e nos critérios
regulatérios aplicados. De forma inversa, uma queda ou estabilizagdo das COS nao
necessariamente reflete a erradicagcdo do crime, podendo indicar que os métodos dos
criminosos evoluiram além da capacidade de detecgéo atual (mudanga no modus operandi), ou
que os recursos de compliance foram direcionados para outras prioridades.

Portanto, os resultados aqui apresentados devem ser interpretados como uma analise
das variaveis determinantes que levam uma operagdo a ser sinalizada como suspeita pelo
sistema. Trata-se, em si, de uma métrica de grande relevancia pratica, util para a alocagéo
eficiente de recursos de compliance e para o aprimoramento de modelos de alerta. Esta
pesquisa identifica, assim, os determinantes do risco detectado e reportado, cuja relagao com o
risco subjacente e real € mediada pela eficacia e pelos vieses inerentes ao sistema de

prevencao.

2. REFERENCIAL TEORICO

Conforme destacado na literatura, a lavagem de dinheiro consiste em ocultar a origem
ilicita de recursos, conferindo-lhes aparéncia de legalidade para que possam ser integrados a
economia formal (Nikoloska & Simonovski, 2012; Fernandes & Zani, 2021).

O risco de confisco de bens originados de crimes como trafico de drogas, de armas, de
pessoas, corrupg¢ao e fraude leva os criminosos a buscarem formas alternativas de ocultar a
origem dos seus fundos ilegais. Para combater essa pratica, o Estado busca desenvolver
mecanismos eficazes que protejam o Sistema Financeiro contra a infiltragcao de tais recursos.

Fernandes e Zani (2021) afirmam que as instituicdes financeiras tradicionais sao os
meios mais conhecidos para a transferéncia de dinheiro, o que as torna alvo de maior
fiscalizacdo. Segundo os autores, devido ao receio de se tornarem instrumentos de lavagem de

dinheiro, essas instituicdes adotam medidas preventivas para evitar tais ocorréncias, dado o
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risco de, caso uma investigacao pelos 6rgaos de controle seja iniciada, perderem credibilidade
no mercado ou sofrerem sangoes.

Segundo Nikoloska e Simonovski (2012), os lavadores de dinheiro buscam reciclar
rapidamente rendimentos criminosos, transferindo-os para contas bancarias em paises onde o
controle sobre transagbes financeiras € mais fraco. Essas atividades geralmente envolvem
estrangeiros que desempenham um papel na organizagao criminosa. Dependendo da natureza
e da extensdo da atividade criminosa, os infratores criam estruturas organizacionais
complexas, semelhantes as corporagdes internacionais, com o objetivo de maximizar os lucros.
Existem também estruturas dedicadas a se infiltrar em instituicbes estatais, realizando atos
corruptos que visam minimizar o risco de detecgao e punicao (Nikoloska & Simonovski, 2012).

Esse fenbmeno €& preocupacdo crescente para as instituicbes financeiras, que
enfrentam desafios significativos na identificacdo e mitigacao dos riscos associados a essa
pratica (Turki et al., 2021).

Figura 1 - Marco Regulatério de PLD de 1988 a 2020 (elaboragao prépria)
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As Figuras 1 e 2 apresentam os marcos regulatérios da prevencao a lavagem de

dinheiro no periodo de 1988 a 2025. A Figura 1 reline o0s principais marcos ocorridos no

Brasil e no contexto internacional, enquanto a Figura 2 destaca os acontecimentos mais
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relevantes no cenario brasileiro. Na sequéncia, sdo detalhadas as informagdes que se
conectam diretamente as analises desenvolvidas nesta pesquisa.

Figura 2 - Marco Regulatério de PLD de 2020 a 2025 (elaboragéao proépria)
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No Brasil, as principais regulamentagdes sobre Prevencdo a Lavagem de Dinheiro
(PLD) incluem a Lei n° 9.613/1998, que estabelece os crimes de lavagem de dinheiro e as
medidas de prevencao, e a Lei n°® 12.683/2012, que aprimora a legislagdo anterior, amplia a
lista de atividades sujeitas a supervisdo e estabelece obrigagdes mais rigorosas para
instituicdes financeiras e nao financeiras. Além disso, a Instrucao Normativa da Receita Federal
n° 1.634/2016 e a Resolugdo COAF n° 29/2020 incorporam as medidas de controle, prevencao
e monitoramento no pais.

A Lei n°® 9.613/1998 resumiu, de forma breve e direta, o conceito de lavagem de dinheiro
em seu artigo 1°, ja com as alteragdes impostas pela Lei 12.683/2012: “Art. 1. Ocultar ou
dissimular a natureza, origem, localizacao, disposicdo, movimentagao ou propriedade de bens,
direitos ou valores provenientes, direta ou indiretamente, de infragdo penal (Brasil, 1998)”.

Na Europa, bergo da Lavagem de Dinheiro e de reconhecido avango nas avaliagdes de
risco na area (Satink et al., 2023), a legislacdo é regida por um conjunto de diretivas e
regulamentos. Entre as principais determinantes de risco elencados nas diretivas estdo as

caracteristicas do cliente, como envolvimento com atividades de alto risco (jogos,
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criptomoedas, imdveis luxuosos) ou vinculos a pessoas expostas politicamente (PEPs), bem
como a complexidade de estruturas societarias, como empresas offshore e trusts.

A geografia também é um fator critico, com atencao especial a jurisdicbes consideradas
de alto risco, como paraisos fiscais ou paises com deficiéncias no combate ao crime financeiro.
Além disso, produtos e transacgdes suscetiveis ao anonimato — como contas nao rastreaveis,
operagcbes em espécie de grande monta ou criptoativos ndo regulamentados — demandam
monitoramento reforcado.

O Grupo de Agao Financeira Internacional (GAFI) se estabelece como pilar fundamental
na luta contra a lavagem de dinheiro, emitindo recomendag¢des que servem de bussola para os
paises na formulagdo de politicas cada vez mais sofisticadas e eficazes. A medida que as
taticas dos criminosos se tornam mais complexas, as abordagens regulatérias e operacionais
se intensificam, criando um cerco cada vez mais estreito e eficaz em torno das praticas
delituosas, promovendo um ambiente de seguranga financeira que desafia a astucia dos
infratores (Nikoloska & Simonovski, 2012).

2.1 As Mudangas Regulatérias de 2016 a 2020 no Combate a Lavagem de Dinheiro

Em 2016, o Brasil passou por significativas atualizagbes em sua estrutura de prevencao
a lavagem de dinheiro (PLD), com destaque para a Resolugdo COAF n° 29/2016. Essa
regulamentacdo ampliou consideravelmente o escopo de agentes obrigados a reportar
operagoes suspeitas, incluindo profissionais como contadores, advogados e setores como
comerciantes de joias e empresas de tecnologia financeira (fintechs). A medida buscou fechar
lacunas antes exploradas por esquemas ilicitos, resultando em um aumento imediato no
volume de Comunicagdes de Operagdes Suspeitas (COS).

Além da ampliagdo de sujeitos obrigados, a regulamentacgéo refinou os critérios para
identificacdo de atividades suspeitas. Foram estabelecidos padrées mais claros, como
transacbes estruturadas para evitar limites de reporte e movimentagbées incompativeis com o

perfil do cliente. Outro avanco foi o monitoramento continuo de Pessoas Expostas
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Politicamente (PEPs), exigindo verificagéo na abertura de contas e rastreamento da origem de
recursos em operacgdes de alto valor.

O periodo também marcou o fortalecimento dos requisitos de conformidade.
Instituicbes financeiras e nao financeiras passaram a ser obrigadas a nomear Oficiais de
Compliance, implementar sistemas automatizados de monitoramento e conduzir treinamentos
anuais para suas equipes. Essas mudangas visavam padronizar processos e reduzir
inconsisténcias nas comunicagdes ao COAF.

Outro marco foi a inclusdo das corretoras de criptomoedas no escopo regulatério, por
meio da Instru¢do Normativa RFB n° 1.634/2016. Pela primeira vez, exchanges foram
obrigadas a adotar procedimentos de "Conhecga seu Cliente" (KYC - Know Your Clients) e
reportar transacoes suspeitas.

Por fim, a Lei n°® 13.260/2016 atualizou a Lei de Lavagem de Dinheiro (9.613/1998),
incluindo o financiamento ao terrorismo como crime auténomo e expandindo a lista de crimes
antecedentes a lavagem. Essas alteragbes alinharam o Brasil as recomendacg¢des do GAFI,
reforcando a capacidade do Sistema de combater ameagas modernas.

O ano de 2020 marcou um periodo de significativas atualizagdes no marco regulatério
brasileiro de Prevencao a Lavagem de Dinheiro (PLD). Essas mudangas foram impulsionadas
por trés fatores principais: as novas recomendag¢ées do GAFI (Grupo de Agao Financeira
Internacional), os novos riscos financeiros decorrentes da pandemia de COVID-19 e a
necessidade de maior transparéncia nas operagdes econdmicas. O periodo foi
caracterizado por um esforco regulatério para modernizar os sistemas de controle e adequa-los
aos desafios de um cenario econémico em transformacao.

A Resolugcdo COAF n° 30/2020 trouxe importantes atualizagdes a lista de alertas para
operagOes suspeitas. Entre as principais mudangas, destacam-se a inclusao de novos padrbes
de transagbes com Pessoas Expostas Politicamente (PEPs), exigindo um monitoramento mais

rigoroso de suas movimentacdes financeiras. Além disso, a regulamentagcdo passou a
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considerar como suspeitas operagdes envolvendo criptoativos que apresentassem
caracteristicas de anonimizagdo ou mixagem de fundos. A resolugdo também ampliou a
obrigatoriedade de comunicacédo para casos de clientes que realizassem multiplas operacdes
logo abaixo dos limites de reporte obrigatério, pratica conhecida como "smurfing".

Um dos marcos mais significativos de 2020 foi a publicacdo da Instrucdo Normativa
RFB n° 1.880/2020, que também estabeleceu obrigagbes adicionais para as exchanges de
criptomoedas. A norma determinou que essas plataformas deveriam informar mensalmente a
Receita Federal todas as operagoes realizadas por seus clientes, incluindo dados completos de
identificacdo e o histérico de transagdes. Além disso, tornou obrigatério o reporte de operagdes
suspeitas ao COAF, especialmente aquelas envolvendo tecnologias de privacidade que
dificultam o rastreamento de criptoativos.

O Banco Central do Brasil, por meio da Circular n° 3.978/2020, reforgou os requisitos
para os programas de compliance das instituicoes financeiras. Entre as principais
inovagoes, destacam-se a obrigatoriedade de implementagdo de sistemas automatizados de
monitoramento em tempo real e a exigéncia de revisdes trimestrais das politicas internas de
PLD. A circular também estabeleceu padrées mais rigidos para a capacitagdo continuada dos
profissionais responsaveis pela prevencao a lavagem de dinheiro nas instituicbes reguladas.

Acrescenta-se que as alteragbes regulatérias de 2020 ganharam especial relevéancia no
contexto da pandemia de COVID-19. O aumento expressivo de transacgbes digitais e a
implementacdo de programas de auxilio emergencial criaram desafios para a prevencao a
lavagem de dinheiro. As novas regras permitiram uma atuacao mais efetiva no monitoramento
de operacbes atipicas relacionadas aos beneficios governamentais e no combate a fraudes
envolvendo recursos publicos. Dados do COAF mostram que 2020 trouxe aumento de 35%
nas comunicag¢oes de operagcdes suspeitas relacionadas a possiveis desvios de verbas

emergenciais.
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As mudancas regulatérias implementadas em 2020 representaram um importante
avanc¢o no sistema brasileiro de PLD, especialmente no que diz respeito a regulagao de novas
tecnologias e ao combate a esquemas ilicitos em um contexto de crise sanitaria. No entanto, a
implementacdo dessas normas também trouxe desafios operacionais para as instituicbes
obrigadas, que precisaram adaptar rapidamente seus sistemas e processos de compliance. O
padrdo de comunicagbes demonstra que, apesar das dificuldades, o novo marco regulatorio
contribuiu significativamente para aumentar a transparéncia do sistema e fortalecer os
mecanismos de prevencgao a crimes financeiros.

2.2 Embasamento Tedrico

Este estudo pretende embasar-se na Teoria da Deteccdo de Crimes Financeiros,
também conhecida como "teoria da ignoréncia deliberada" ou "doutrina das instru¢cdes do
avestruz", que aborda a capacidade de reconhecer e lidar com atividades ilegais, como a
lavagem de dinheiro, ao ignorar intencionalmente informagdes que poderiam revelar essas
praticas.

A teoria parte do principio de que individuos ou organizagcées podem optar por nao
saber sobre a origem ilicita de recursos com os quais estdo lidando. Em outras palavras,
trata-se de uma postura consciente de evitar investigar ou questionar informagoes que
poderiam revelar praticas ilegais, como a lavagem de dinheiro. Essa teoria é especialmente
relevante no contexto financeiro, onde a omissao intencional pode facilitar a movimentagao de
valores de origem criminosa sem levantar suspeitas formais (Soares, 2019).

No Brasil, essa abordagem ganhou forca com a Lei n° 12.683/2012, que alterou a Lei
de Lavagem de Capitais, ampliando a responsabilizagdo de quem, mesmo sem saber
formalmente da ilicitude, deveria saber ou optou por nao saber. Isso reforga a ideia de que a
negligéncia deliberada pode ser interpretada como cumplicidade.

A teoria tem raizes no sistema juridico de paises de Common Law, como o Reino

Unido, onde foi consolidada por meio de decisbes judiciais que reconhecem a
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responsabilidade de quem se abstém de buscar informagodes relevantes, especialmente
em transacdes financeiras suspeitas.

Na presente pesquisa sobre determinantes de risco da lavagem de dinheiro, essa teoria
€ util por ajudar a compreender como certos comportamentos e padroes operacionais
podem sinalizar risco, mesmo quando ndo ha uma confirmac¢ao explicita da ilicitude.

A auséncia de verificacdo adequada de variaveis que efetivamente se relacionam com
maior risco pode refletir um comportamento negligente ou permissivo, que favorece a
permanéncia de transagdes suspeitas no sistema financeiro. Essa abordagem tedrica permite
reconhecer que, em alguns contextos, a falta de aprofundamento na analise de risco nao é
apenas uma falha técnica, mas pode ser um indicador indireto de vulnerabilidade sistémica
(Soares, 2019). Assim, a teoria reforga a importadncia de identificar varidveis criticas que
determinam risco de LD, contribuindo para o aprimoramento dos modelos de risco e das
estratégias de prevencado a lavagem de dinheiro.

2.3 Revisao Sistematica da Literatura

Para embasar esta pesquisa, foi realizada revisdo sistematica da literatura nacional e
internacional sobre lavagem de dinheiro, com foco na identificagdo de lacunas que justificam a
necessidade de aprofundamento académico. O tema da avaliagdo de risco de lavagem de
dinheiro, embora amplamente discutido em termos normativos e operacionais, ainda carece de
modelos analiticos padronizados que permitam as instituicbes financeiras mensurar com
precisdo os fatores que elevam o risco de envolvimento em praticas ilicitas. Embora exista
ampla literatura sobre o tema Lavagem de Dinheiro, no dmbito das instituicées financeiras os
estudos discutem basicamente a importdncia da identificacdo e mitigagdo dos riscos
associados as praticas, bem como o papel destas instituicbes na implementagcdo de medidas
de conformidade. Esta pesquisa realizou revisdo sistematica de documentos que incluem
artigos académicos, dissertagdes, relatérios de inteligéncia financeira e publicagdes

institucionais nacionais e internacionais. Dos artigos localizados que mencionam mensuragao
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de risco de LD, foram incluidos na pesquisa os principais achados dos ultimos 20 anos que
foram considerados de maior relevancia e que contribuirdo com embasamento para a presente
pesquisa.

A andlise desses materiais permitiu mapear as variaveis de risco de LD, bem como
verificar lacunas metodologicas e conceituais que ainda persistem na avaliagdo de risco. Essa
etapa foi importante para fundamentar teoricamente os modelos estatisticos propostos, além de
garantir que a pesquisa estivesse alinhada as praticas e desafios enfrentados pelas instituicbes
financeiras no contexto atual de prevencao aos crimes financeiros.

Nos ultimos anos, estudos como os de Turki et al. (2021), os de Nikoloska e Simonovski
(2012), entre outros que sao detalhados neste capitulo, tém sido realizados para desvendar os
mecanismos de lavagem de dinheiro e as estratégias de mitigagdo de riscos. As pesquisas tém
abordado desde a analise de dados financeiros até a avaliacao de politicas publicas e
regulamentagdes existentes (Turki et al., 2021). No entanto, ainda ha uma necessidade
premente de desenvolver modelos que integrem essas informagdes de forma eficaz, permitindo
uma abordagem mais robusta e sistematica no combate a LD.

A seguir, organizam-se os achados por agrupamentos tematicos de determinantes
analisados (geograficos, econdmicos, operacionais), com énfase nos estudos utilizados na
analise de resultados, culminando nos frameworks de referéncia.

Quanto aos determinantes geograficos, a literatura enfatiza a influéncia de fatores
locacionais no risco de LD, como concentragdo em centros urbanos, regides de fronteira e
fluxos transfronteiricos. O estudo de Gaspareniene et al. (2022) aborda a questdo da lavagem
de dinheiro na Unidao Européia, analisando como os Estados-Membros se agrupam com base
em indices de medicao relacionados a essa pratica. Os principais achados da pesquisa incluem
a identificacdo de dois clusters entre os Estados-Membros da UE, onde Holanda e o Reino
Unido formam grupo distinto em relacdo aos demais 26 paises quando comparado com o

numero de Relatérios de Transagdes Suspeitas (STRs) recebidos pelas Unidades de
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Inteligéncia Financeira (FIUs) no intersticio de 2006 a 2014. A novidade do artigo reside na
analise detalhada e na visualizagdo dos dados dos STRs (no Brasil tratado como
Comunicagdes de Operagdes Suspeitas), que fornece uma perspectiva sobre a situagéo da LD
na UE e destaca a falta de uma visdo abrangente a nivel da UE, uma vez que as FlUs locais
nao disponibilizam relatérios anuais comparaveis. Sedova et al. (2022) realizam uma analise
comparativa dos sistemas de prevencdao a lavagem de dinheiro em diferentes paises,
especialmente no contexto das dificuldades econbmicas exacerbadas pela pandemia de
COVID-19. O artigo traz reflexdo sobre uma dindmica de confianga entre as autoridades
governamentais e os bancos, onde se espera que 0s bancos desempenhem papel proativo na
deteccdo de atividades ilicitas, utilizando seu conhecimento e relacionamento com os clientes
para ajudar a prevenir a lavagem de dinheiro e outras atividades criminosas.

Além disso, os autores ressaltam a necessidade de que as informagdes sobre
transacdes suspeitas sejam enviadas as agéncias de inteligéncia financeira de forma "filtrada"
pelos bancos, para que possam ser utilizadas pelas autoridades policiais de maneira mais
eficaz. Isto se deve ao fato de que as agéncias de inteligéncia financeira podem nao ter o
mesmo nivel de acesso a informacdes detalhadas sobre cada cliente individual, dependendo
da natureza das suas operagdes e da legislacdo vigente, podendo limitar sua capacidade de
entender completamente o contexto das transagdes suspeitas (Sedova et al., 2022).

A literatura aborda que os riscos de PLD do Brasil sdo influenciados por alguns fatores
transversais. Dentre estes, destaca-se a enorme fronteira do pais, com mais de 15 mil km de
fronteira seca e mais de 7,3 mil km de fronteira maritima. A dificuldade de fiscalizagcado de
tamanha fronteira é intensificada por sua porosidade, agravando a vulnerabilidade da regido
em relac&o aos crimes transfronteiricos (Esoimeme, 2020). O artigo de Saxena e Kumar (2023)
apresenta uma analise bibliométrica do Journal of Money Laundering Control (JMLC) entre os
anos de 2010 e 2021. A pesquisa avaliou o desempenho da revista, identificando tendéncias

emergentes na pesquisa sobre lavagem de dinheiro e controle, para fornecer diregées futuras
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para estudos nessa area. Entre os principais achados, destacou o crescimento das
Publicacgbes, refletindo um crescente interesse na pesquisa sobre lavagem de dinheiro e suas
implicagdes, tendo identificado 6 clusters bibliograficos principais: Prevencdo da Corrupgao
devido a lavagem de dinheiro, Conformidade e Regulamentagdo da Lavagem de Dinheiro,
Due-Diligence do Cliente, Papel do FATF (Financial Action Task Force, GAFI) nos sistemas
financeiros de paises em desenvolvimento, Controle do Terrorismo, e Papel da lavagem de
dinheiro nos produtos do crime organizado. O artigo ndo aborda diretamente as determinantes
de risco de lavagem de dinheiro, mas menciona areas de pesquisa que s&o relevantes para a
compreensao dos riscos associados a lavagem de dinheiro, sugerindo que futuras pesquisas
devem explorar mais a fundo novas abordagens como inteligéncia financeira e aprendizado de
maquina para melhor monitoramento e due-diligence.

Segundo a literatura, a avaliacao de risco de lavagem de dinheiro (LD) considera
diversos fatores estatisticos e contextuais que podem ter influéncia, como regiées de maior
risco, dados demograficos incluindo niveis de renda e educacao, perfis de cliente pessoa fisica
(PF) ou pessoa juridica (PJ), setores econdmicos, entre outros. A pesquisa de Mugarura e Ssali
(2021) sugere que modelos de avaliacédo de risco, como a profilagem de clientes de alto risco,
podem ser mais eficazes do que relatérios de atividades suspeitas na luta contra a LD. Os
autores relatam que apesar da promulgacao de legislacdes anti-ciber e de PLD, essas normas
nao tém sido eficazes para conter crimes transfronteiricos. O artigo apresenta uma analise que
conecta crimes cibernéticos e lavagem de dinheiro, desafiando a segregacao desses crimes
nas discussdes regulatdrias locais e internacionais. Ele propde uma abordagem integrada para
a regulacao, enfatizando a necessidade de um sistema coeso e colaborativo. Os autores
destacam a importdncia de uma avaliagdo de risco eficaz que permita as instituicbes
financeiras identificar e mitigar riscos associados a clientes e transagdes, priorizando aqueles
considerados de alto risco. O artigo de Yu et al. (2022) discute que as determinantes de risco

de lavagem de dinheiro incluem caracteristicas do cliente, localizagdo, desenvolvimento de
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negocios e condigdes da industria. Esses elementos sdo decompostos em subitens de risco
especificos, permitindo uma avaliagcdo mais abrangente e precisa do potencial de lavagem de
dinheiro associado a cada cliente e transagao. O artigo de Estrada (2024), publicado na revista
Mexican Law Review, discute que as determinantes de risco de LD incluem a analise de redes
familiares e empresariais dos individuos envolvidos, bem como a verificacao de informacdes
financeiras e patrimoniais. O autor enfatiza a importadncia de dados de registros civis e
informacdes fiscais para identificar discrepancias entre renda e despesas, 0 que pode indicar
atividades de lavagem de dinheiro. Além disso, menciona a relevancia de informagdes sobre
transacodes financeiras, incluindo o uso de criptomoedas e a relagdo com pessoas expostas
politicamente (PEP). A integracao desses dados pelas entidades oficiais e ndo oficiais aumenta
a qualidade das avaliagdes de determinantes de risco de LD.

O Relatdrio sobre os riscos de lavagem de dinheiro que afetam o setor financeiro da
Unido Européia (UE) de 2021 da European Banking Authority (EBA) analisa os riscos de
lavagem de dinheiro (LD) que afetam o setor financeiro da UE, abordando a evolu¢do desses
riscos e as praticas de supervisdo. O relatério identifica riscos que permeiam diversos setores,
incluindo riscos associados a moedas virtuais, novas tecnologias (FinTech e RegTech) e o
impacto da pandemia de COVID-19. Destaca os riscos decorrentes da divergéncia legislativa
e das praticas de supervisdo entre os Estados-Membros da UE e investiga o fendmeno do
"de-risking", onde instituicbes financeiras optam por ndo atender certos setores ou clientes
devido a riscos percebidos. O relatério discute que as determinantes de risco incluem a
natureza das atividades financeiras, a qualidade dos controles internos das instituigdes, e a
eficacia das atividades de supervisdo. Além disso, menciona que a falta de dados comparaveis
e a diversidade nas estruturas de supervisao dificultam a avaliagao precisa dos riscos.

Em ambito internacional, da producao oriunda de paises que mais publicam sobre o
tema prevencédo a lavagem de dinheiro, documentos como as Diretrizes de AML do Banco

Central de Oma e os relatérios da European Banking Authority (EBA) sobre riscos na Unido
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Europeia fornecem frameworks comparativos que destacam a universalidade de certos fatores
de risco como canais ndo presenciais, criptoativos e complexidade estrutural, enquanto
também apontam particularidades regionais. Esses relatorios listam determinantes e evoluem
em resposta a novas ameacas, como observado nas atualizacbes pods-pandemia e no
acompanhamento de tecnologias emergentes. As Diretrizes de Oma e o relatério da EBA
reforcam a triade classica de risco: do cliente, geografico e de produto/servico, com atencgéo
especial a PEPs, jurisdicdbes de alto risco e ativos virtuais. Cada relatério enfatiza
determinantes especificos, conforme sua natureza e escopo. A ANR do BCB destaca riscos
geograficos (como regides de fronteira), setoriais (como o mercado imobiliario e de jogos) e
operacionais (tfransacbes em espécie e nao presenciais). A ASR complementa com focos
setoriais detalhados, identificando vulnerabilidades em segmentos como agronegadcio, fintechs
e corretoras de criptomoedas. O RIG do COAF prioriza variaveis transacionais e
comportamentais, com énfase em operagdes atipicas, smurfing e uso de instrumentos de
pagamento ndo convencionais.

Quanto aos determinantes econdmicos, a literatura destaca variaveis
macroeconOmicas como tamanho da economia local (PIB), circulagdo de moeda e setores
especificos como preditores de volume de COS, com énfase em custos regulatorios e
vulnerabilidades setoriais. Siqueira (2023) investiga se a introducao e circulagéo da cédula de
R$ 200,00, criada para o pagamento do auxilio emergencial durante a pandemia da COVID-19,
impactou as atividades de inteligéncia financeira do COAF (Conselho de Controle de Atividades
Financeiras) no combate a lavagem de dinheiro. A pesquisa utilizou o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO/OLS) para analisar a relagéo entre a circulagao de cédulas de alto
valor e a producao de Relatérios de Inteligéncia Financeira (RIF). Os resultados indicam que a
circulacdo de cédulas de alto valor, incluindo a de R$ 200,00, ndo é estatisticamente
significativa para explicar as atividades do COAF relacionadas a producao de RIFs. A pesquisa

propde a utilizacdo de RIFs como proxy para atividades de lavagem de dinheiro, contribuindo
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para o entendimento das dindmicas financeiras durante a pandemia. A dissertacao discute que
as determinantes de risco de LD incluem a quantidade de dinheiro em circulagéo,
especialmente cédulas de alto valor, e a eficacia das agcbes de monitoramento e controle por
parte das instituicées financeiras e 6rgaos reguladores. Sugere que a introducao de cédulas de
alto valor pode ndo necessariamente aumentar o risco de lavagem de dinheiro, mas destaca a
importancia de um sistema de monitoramento eficiente. Para Siqueira (2023), a distingdo entre
o0 mundo criminoso e o legitimo so é viavel se uma atividade, um negécio, uma pessoa ou uma
entidade legal puder ser claramente associada a uma das duas esferas. O autor sugere que
parece uma decisdo simples, mas é um empreendimento complicado, tradicionalmente
realizado por instituicbes estatais, como promotores e tribunais.

No contexto da luta contra a LD, o julgamento sobre a legitimidade é cada vez mais
transferido para instituicbes do setor privado, como os bancos, que, no entanto, ndo estdo bem
equipadas e qualificadas para esta tarefa (Siqueira, 2023). Borba (2017) aborda a criagdo de
um score de risco para classificar transagbes financeiras suspeitas de lavagem de dinheiro,
utilizando um modelo de regressao logistica ordinal cumulativa. A pesquisa analisou uma
amostra de mais de 80.000 observacdes e identificou seis variaveis significativas para a
classificacdo do risco. Os achados indicam que o modelo é eficaz para identificar indicios de
lavagem de dinheiro, permitindo uma melhor gestéo do risco financeiro. O artigo discute que as
determinantes de risco de lavagem de dinheiro incluem fatores econdmicos, sociais e de
seguranca, que podem afetar principalmente paises em desenvolvimento e mercados
emergentes. O estudo enfatiza a importancia de variaveis subjetivas e técnicas graficas na
selecdo de covariaveis para o modelo, em vez de se basear apenas na significancia estatistica,
0 que pode levar a uma melhor compreensao dos riscos associados as transagdes financeiras
suspeitas. O modelo utilizado na dissertacdo de Borba (2017) é baseado em Regressao
Logistica Ordinal Cumulativa. Este tipo de modelo é apropriado para situagcdes em que a

varidvel dependente é categdrica e possui uma ordem natural, como, por exemplo, a
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classificacdo de risco em niveis (baixo, médio, alto). A regressdo logistica ordinal permite
modelar a probabilidade de um evento ocorrer em diferentes categorias, levando em
consideracdo a ordem dessas categorias. No caso do estudo, a variavel dependente é a
classificacdo do risco das transagbes (por exemplo, baixo, médio, alto risco de lavagem de
dinheiro). O modelo utiliza varias variaveis independentes (covariaveis) que podem influenciar a
classificagdo do risco, e, no estudo, foram selecionadas variaveis que mostraram relevancia na
analise. As principais variaveis foram: Valor da transagao (em milhares de reais); Frequéncia de
transagdes (numero de transagdes por més); e Idade do cliente (em anos). O modelo estima as
probabilidades acumuladas de uma observagao pertencer a uma categoria ou a uma categoria
inferior. Por exemplo, o modelo pode calcular a probabilidade de uma transacdo ser
classificada como "alto risco" ou "médio risco". Com isso, os coeficientes estimados pelo
modelo indicam a direcao e a forga da relagdo entre as variaveis independentes e a variavel
dependente. Um coeficiente positivo sugere que, a medida que a variavel independente
aumenta, a probabilidade de estar em uma categoria de risco mais alto também aumenta.

O artigo de Geiger e Wuensch (2007) examina os custos e beneficios das medidas de
PLD. A pesquisa foi realizada em bancos na Suiga, Alemanha e Singapura, revelando que,
embora os bancos considerem a conformidade com as regras de PLD essencial, a
implementagédo dessas regras € onerosa e gera custos significativos. Os principais achados do
artigo de Geiger e Wuensch (2007) incluem Necessidade de Revisado: Os autores argumentam
que, em vez de expandir as estruturas existentes de PLD, uma revisdo completa da abordagem
atual é necessaria para melhorar a eficacia das medidas de combate a lavagem de dinheiro.
Segundo os autores Geiger e Wuensch (2007), estudo realizado mostrou que as medidas de
prevencao a lavagem de dinheiro representam 45% do fardo regulatorio total e 2% dos custos
totais no setor bancario privado sui¢co. Pelo que se pode perceber do artigo, o custo da
regulamentacao exibe fortes economias de escala, como metralhar uma nuvem de mosquitos.

Esse achado reforga a importdncia de desenvolver modelos de avaliagdo de risco mais
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precisos e direcionados, capazes de identificar com maior assertividade os contextos em que o
risco de lavagem de dinheiro é efetivamente elevado. Ao encontrar variaveis determinantes que
expliquem com consisténcia a ocorréncia de operacdes suspeitas, é possivel otimizar o uso de
recursos regulatérios e operacionais, concentrando esforgcos de monitoramento e prevengao
onde o risco é real e significativo, em vez de dispersa-los de forma genérica e pouco eficaz. De
acordo com a visdo dos 6rgaos oficiais, as medidas de prevencao a lavagem de dinheiro
funcionam de acordo com o seguinte principio: primeiro, ao privar os criminosos de seus ativos
ilicitos, a receita esperada de um empreendimento criminoso predicado diminui; segundo, ao
impor a necessidade de lavagem de ativos, os custos de transacdo aumentam; e, finalmente,
os esforgos de PLD aumentam a probabilidade de ser detectado e condenado o infrator (Geiger
& Wuensch, 2007). Embora esse mecanismo de dissuasdo parega logicamente razoavel, sua
eficacia e eficiéncia no combate ao crime predicado sdo duvidosas.

Segundo os autores, os custos diretos e os danos colaterais sdo altos, os beneficios
para a reducdo dos crimes predicados sao pequenos. O artigo se concentra no “dano
colateral”, mostrando que as medidas de prevengdo a LD levam a efeitos colaterais
indesejados tanto para a economia quanto para a sociedade como um todo. Segundo os
autores, elas podem até mesmo neutralizar um dos objetivos mais importantes do esforgo,
combater o crime organizado. Ainda segundo Geiger e Wuensch (2007), os criminosos
poderiam utilizar-se de mecanismos que estao fora do alcance do que existe hoje em PLD, e
evitar a lavagem de dinheiro completamente mantendo o dinheiro sujo no mundo do crime.
Quanto maior o mundo do crime em relacdo ao mundo limpo, mais facil e valiosa essa
alternativa se torna. Segundo a pesquisa, o0 caso extremo em que o mundo inteiro é criminoso,
a lavagem de dinheiro se torna desnecessaria e até mesmo impossivel. Com isso, o artigo de
Geiger e Wuensch (2007) alerta para uma situagao que pode pdr em xeque todo 0 mecanismo
anti-lavagem de dinheiro: os criminosos podem usar um dos mecanismos de pagamento mais

antigos e eficientes: compensagado bilateral ou multilateral, com ou sem substituicdo de
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contraparte. Geiger e Wuensch (2007) explicam que o sistema de compensagao ¢é a instituigdo
mais importante para diminuir a demanda por dinheiro no sentido mais amplo e que o sistema
ja foi descrito e recomendado por Adam Smith para o caso de que ouro e prata devem a
qualguer momento ficar aquém em um pais: comprar e vender a crédito, e os diferentes
negociadores compensando seus créditos uns com os outros uma vez por més ou uma vez por
ano, fornecerao dinheiro com menos inconveniéncia.

No mesmo estudo, Geiger e Wuensch (2007) alertam ainda que os criminosos podem
usar o sistema financeiro internacional, explorando assim diferengas legais, regulatorias e
outras em diferentes paises. Os criminosos podem usar “instituicbes ndo obrigadas” (na
terminologia do GAFI, para nao enquadrados no artigo 9° da lei 9.613/98) e individuos privados
para limpar dinheiro ilegal. Do ponto de vista do criminoso, pode ser vantajoso usar as
instituicdes legais para lavagem de dinheiro e fundir a atividade criminosa predicada na
atividade ndo criminosa de uma instituicdo n&o obrigada. As rotas através dos setores
obrigados s&o menos liquidas e, portanto, mais caras e precisam de recursos substanciais
(Geiger & Wuensch, 2007). Todas as alternativas exigem recursos profissionais e investimentos
de longo prazo, ambiente tipicamente fornecido pelo crime organizado. Geiger e Wuensch
(2007) explicam que com uma mira nao assertiva é possivel que as medidas de PLD
promovam grandes e sofisticadas estruturas de crime organizado em vez de combaté-las.

Teichmann e Falker (2023) investigam as praticas de lavagem de dinheiro utilizando
ouro, explorando as perspectivas tanto de o6rgdos reguladores quanto das entidades de
inteligéncia de PLD. A pesquisa se concentra em como 0s criminosos adaptam suas
estratégias para evitar a detecgdo e como os profissionais de conformidade podem melhorar
suas abordagens para prevenir essas atividades ilicitas. O estudo revela que a maioria da
literatura existente foca nas medidas de preveng¢ao, enquanto este artigo oferece uma visao
sobre como os lavadores de dinheiro operam. Este artigo menciona que os lavadores de

dinheiro tendem a evitar o setor financeiro altamente regulamentado, optando por setores
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menos controlados, como o comércio de ouro, joias e antiguidades. Teichmann e Falker (2023)
discutem que as determinantes de risco de lavagem de dinheiro incluem a natureza do setor, a
facilidade de transagdes em dinheiro e o nivel de supervisao regulatéria. O artigo de Oliveira et
al. (2017) aborda como o sistema de autorregulagao regulada, incentivado pelo compliance,
pode resultar na captura das agéncias reguladoras. Os autores argumentam que essa captura
compromete a eficacia das acdes de prevencédo e combate a lavagem de dinheiro. A pesquisa
analisa a estrutura do sistema de prevencédo, destacando a dependéncia dos reguladores em
relagdo aos regulados, o que gera ineficacia das medidas adotadas. Além disso, ainda no
artigo de Oliveira et al. (2017), sédo discutidos no artigo os principais obstaculos enfrentados,
como a falta de estrutura dos érgaos de controle, a legislacdo que favorece a assimetria de
informacdes e a necessidade de evolugdo tecnolégica para mitigacao de riscos. Os autores
afirmam que os reguladores sdo dependentes dos regulados, o que torna o sistema ineficaz,
gerando a captura dos reguladores (Oliveira et al., 2017). Essa dependéncia pode ser vista
como um determinante de risco, pois sugere que as instituigdes financeiras podem nao estar
sendo adequadamente supervisionadas, 0 que aumenta a probabilidade de praticas de
lavagem de dinheiro. Além disso, o artigo menciona que a legislagdo que ja privilegia e mantém
a assimetria de informagdes contribui para a vulnerabilidade das instituicdes financeiras. Essa
assimetria pode dificultar a identificacdo de atividades suspeitas, aumentando o risco de
lavagem de dinheiro. O artigo de Korystin et al. (2020) examina as abordagens cientificas para
a avaliacdo da lavagem de dinheiro, com foco nas implicagbes macroecondmicas desse
fenbmeno e em como ele afeta a economia da Ucrania. Os autores propéem um método de
analise que investiga a relacao entre o nivel de lavagem de dinheiro e a vulnerabilidade dos
setores econdémicos, além da prevaléncia de outros fenébmenos socioecondmicos negativos.
Utilizando analise estatistica, incluindo coeficientes de correlagdo de Pearson e Kendall,
Korystin et al. (2020) verificam a presenca de interconexdes e determinam os fatores de risco

associados a lavagem de dinheiro. A publicagdo aborda diretamente a avaliagado de riscos de
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lavagem de dinheiro ao identificar e analisar determinantes de risco em setores econémicos
especificos. Os autores fundamentam diretrizes para politicas estatais futuras no combate a
lavagem de dinheiro, destacando a importancia de monitorar transagdes financeiras em setores
com maior risco.

Em relacdo as determinantes de risco de lavagem de dinheiro no Brasil, o artigo de
Soares (2019) sugere que a falta de fiscalizagdo eficaz, a corrupgédo, a complexidade das
operacgbes financeiras e a vulnerabilidade de certos setores econbémicos sao fatores que
facilitam a pratica de crimes financeiros. A combinacao desses elementos cria um ambiente
propicio para a lavagem de dinheiro, tornando essencial a aplicagdo rigorosa da Teoria da
Cegueira Deliberada para responsabilizar aqueles que, mesmo sem conhecimento direto, se
beneficiam de atividades ilicitas (Soares, 2019).

A Avaliagdo Nacional de Riscos (ANR), do Banco Central do Brasil (2021), representa
um marco significativo na identificagdo e mitigagdo das ameagas e vulnerabilidades
relacionadas a lavagem de dinheiro (LD) no Brasil. Baseada na metodologia do Grupo de Acao
Financeira Internacional (GAFI), a ANR inclui conceitos fundamentais, processos, ferramentas,
questionarios e métricas para a consolidacao das informacdes. Através da definigao de cinco
macroprocessos, a ANR orienta a analise das capacidades de prevencao e combate a esses
crimes, permitindo que o Brasil desenvolva medidas proporcionais e adequadas para enfrentar
os riscos identificados. Essa abordagem sistematica fortalece a governanga no combate a LD e
promove uma maior integracédo entre as diversas entidades envolvidas na prevengao desses
delitos.

Por outro lado, o Banco Central do Brasil (2023), em sua Avaliagdo Setorial de Riscos
(ASR), foca na analise dos riscos de lavagem de dinheiro em setores especificos da economia,
complementando a visdo abrangente da ANR. O processo da ASR envolve etapas detalhadas,
como planejamento, elaboracdo, apresentacdo e analise dos resultados, com o intuito de

identificar vulnerabilidades e propor medidas de mitigacdo eficazes. A ASR permite uma
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compreensdao mais aprofundada dos riscos associados a produtos e servicos financeiros,
possibilitando que as Entidades Supervisionadas (ES) ajustem suas estratégias de prevencao
de acordo com as particularidades de cada setor. Além disso, a ASR contribui para a
construcdo de um ambiente financeiro mais seguro, ao fornecer informagbes valiosas que
orientam a atuagéo do Banco Central e demais instituicbes na luta contra a LD.

Além da literatura académica, os relatérios e diretrizes emitidos por autoridades
nacionais e internacionais desempenham papel importante na identificagéo e estruturagao das
variaveis determinantes do risco de lavagem de dinheiro. No Brasil, destaca-se a Avaliagao
Nacional de Riscos (ANR), publicada periodicamente pelo Banco Central, que oferece um
diagnéstico abrangente das ameacas e vulnerabilidades do sistema financeiro nacional,
seguindo a metodologia do GAFI. Complementarmente, a Avaliacdo Setorial de Riscos (ASR),
também do Banco Central, analisa riscos especificos por setor econdmico, detalhando como
caracteristicas setoriais e operacionais podem influenciar a exposi¢ao a atividades ilicitas. Ja
os relatérios anuais do COAF, como o Relatdrio de Inteligéncia e Gestao (RIG), trazem dados
empiricos sobre o volume e a natureza das Comunicacbes de Operacgdes Suspeitas (COS),
permitindo correlacionar varidveis macroeconémicas e geograficas com a ocorréncia de
operacdes atipicas.

Quanto aos determinantes operacionais, os estudos priorizam fatores relacionados a
clientes, tecnologias, conformidade e detec¢do, com énfase em due diligence, automagao e
colaboracao institucional para mitigar transagoes atipicas. O artigo de Nikoloska e Simonovski
(2012) trata da fungdo dos bancos na prevengédo da lavagem de dinheiro dentro do sistema
financeiro da Macedénia. O artigo destaca a importancia de um sistema forte de prevencéao a
lavagem de dinheiro, que inclui a identificacdo de transac¢des suspeitas e a cooperagdo com as
autoridades de aplicagao da lei. Segundo os autores, a colaboragao entre bancos e unidades
de inteligéncia financeira é essencial para a identificacdo e analise de transacbes suspeitas.

Segundo os autores, as variaveis determinantes mais relevantes para a prevengao a lavagem
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de dinheiro sdo obtidas por meio da diligéncia devida (due diligence) do cliente. Eles enfatizam
que a capacidade dos bancos de conhecer e entender seus clientes, incluindo a verificagdo da
identidade, a origem dos fundos e a natureza das transacdes, € de suma importancia para
identificar e mitigar riscos associados a lavagem de dinheiro. Em seu artigo sobre tecnologia
regulatéria (RegTech) e prevencao a lavagem de dinheiro, Turki et al. (2021) sinalizam que a
capacidade de combater a lavagem de dinheiro efetivamente continua desafiada por uma
variedade de fatores, e estes incluem a introducdo de ameagas novas e emergentes (por
exemplo, crimes financeiros relacionados a cibernéticos), lacunas nos regimes regulamentares,
incluindo a disponibilidade desigual de assisténcia técnica para fins de combate a lavagem de
dinheiro, e os custos associados ao cumprimento, por parte dos bancos, das orientagdes
globais de combate aos crimes financeiros. A tecnologia tem avang¢ado rapidamente e com ela
criminosos e bancos vém tirando o maximo proveito para diferentes propésitos. A pesquisa de
Turki et al. (2021) elucida como os bancos, que lutam contra a lavagem de dinheiro por anos,
usam varios métodos e tecnologias para cumprir com suas obrigagdes.

Os autores trouxeram explicagbes sobre a fusdo dos termos “finangas” e “tecnologia”
para criar o termo tecnologia financeira “FinTech”, que significa a combinagdo de inovagao e
tecnologia para fornecer produtos e servigos financeiros, sendo subconjunto que é reconhecido
como tecnologia regulatoria “RegTech”, elemento tecnoldgico fundamental na identificagéo de
riscos para prevengdao a lavagem de dinheiro. Segundo Turki et al. (2021), os bancos
demonstraram grande interesse em usar novas tecnologias, pois agem proativamente em vez
de esperar para ver a abordagem em seu esforgo para combater a lavagem de dinheiro. Os
reguladores também apoiam a tecnologia avancada como um mecanismo eficaz para
responder a problemas evolutivos de LD. Segundo os autores, cumprir as regras antilavagem,
monitorar transagdes de clientes, integracao de clientes e conhecer seu cliente € um processo
muito caro, complicado e demorado. Ainda em relacdo ao KYC, deficientemente maior

importancia é atribuida a vinculagcdo com fontes governamentais de informagao, bem como a
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automacdo, e menor importancia as lacunas relacionadas a coleta manual de dados (Turki et
al., 2021). Para os autores Fernandes e Zani (2021), o processo de armazenar informagoes
dos clientes, chamado de know your customer/client (conhecido pela sigla KYC, “conhega seu
cliente” em portugués) é uma das atividades mais dificeis de serem realizadas online:
certificar-se de que a pessoa do outro lado da rede é realmente quem ela diz ser. Os autores
enfatizam que esta dificuldade deriva de um problema de design da propria internet, que
consegue facilmente identificar o endereco das maquinas que estao ligadas a ela, mas ndo a
identidade das pessoas que estio por tras destas maquinas.

Esse principio expressa a necessidade de as instituigdes financeiras determinarem a
verdadeira identidade de seus clientes e implementarem mecanismos para verificar a boa-fé
deles, configurando-se como uma linha mestra da politica de aceitagdo de clientes de uma
instituicdo (Fernandes & Zani, 2021). Para fins de contextualizagdo, o procedimento de Know
Your Customer (KYC) configura-se como uma das principais obrigagbes previstas na Lei n°
9.613/1998, ao estabelecer que as pessoas por ela alcangadas devem proceder a identificacao
de seus clientes e manter seus cadastros devidamente atualizados, em conformidade com as
orientagdes expedidas pelas autoridades competentes (Brasil, 1998).

O artigo de Lokanan (2019) aborda a aplicacado de técnicas de mineracao de dados e
analise estatistica na detecgdo de transagbes suspeitas de lavagem de dinheiro. O autor
discute a importancia da selecdao de dados, preparagdo e avaliagdo para garantir que os
analistas possam identificar padroes relevantes que ajudem na conformidade com as normas
de combate a lavagem de dinheiro (PLD). Lokanan (2019) enfatizou que a seleg¢do de dados
deve ser um processo interativo, onde novos padrdes e objetivos de negdcios sao
continuamente identificados e integrados na andlise, baseado em estudos de caso e exemplos
praticos que demonstram como a aplicagdo de técnicas de mineracdo de dados levou a
descobertas significativas em investigagcbes de lavagem de dinheiro. O autor comparou a

abordagem estatistica com métodos de aprendizado de maquina, discutindo as vantagens e
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desvantagens de cada um. Ele argumentou que, embora ambos os métodos tenham seu valor,
a abordagem estatistica tem uma base tedrica soélida e foi testada em varias situacgdes, o que a
torna confiavel. O estudo argumenta que as técnicas estatisticas podem ser utilizadas para
quantificar o risco associado a diferentes transagdes e perfis de clientes. Isso pode incluir a
aplicacdo de modelos estatisticos que ajudam a prever a probabilidade de atividades suspeitas,
permitindo uma abordagem mais proativa na gestao de riscos.

A pesquisa de Lokanan (2019) sinaliza ainda que a mineragédo de dados pode ajudar a
identificar padrées de comportamento que sado determinantes de lavagem de dinheiro,
permitindo que as instituicbes financeiras e os reguladores avaliem o risco associado a
transagdes especificas ou a perfis de clientes. Lokanan (2019) destaca a importancia de
entender o contexto em que as transagdes ocorrem: a avaliagdo de risco ndo deve se basear
apenas em dados quantitativos, mas também considerar fatores qualitativos que podem
influenciar a probabilidade de lavagem de dinheiro. Isso inclui a analise do setor, localizagao
geografica e histdrico do cliente. A pesquisa sugere que a avaliagdo de risco deve ser um
processo continuo e interativo, onde a medida que novos dados sao coletados e analisados, as
instituicdes revisam e ajustam suas avaliacdes de risco para refletir as mudangas nas
circunstancias e nos padrboes de comportamento.

Serban et al. (2023) investigaram a identificacao de transagdes financeiras suspeitas e a
minimizagdo de riscos associados a LD, com foco na implementagdo de algoritmos de
otimizacdo para melhorar a eficiéncia dos sistemas de Anti-Money Laundering (PLD). A
inovacado do artigo de Serban et al. (2023) é a introdugdo de um algoritmo de otimizacao
especifico (Archer Optimization Algorithm) que visa eliminar solugbes improvaveis e reduzir a
area de busca em listas de sangbes (listas restritivas), melhorando assim a eficiéncia na
identificacdo de clientes suspeitos. A pesquisa propde o uso de algoritmos como o Gray Wolf e
o Bat, para reduzir significativamente o nimero de verificagcbes necessarias ao comparar

clientes com listas de sancbes. A aplicacao de critérios especificos, como a comparacéo de
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vetores de letras e a utilizacdo do algoritmo Jaro-Winkler para calcular similaridades, resultou
em uma redugéo do numero de verificagdbes de milhdes para centenas. O estudo identificou 47
clientes como suspeitos e 13 como terroristas com base em critérios de similaridade. O artigo
de Suxberger e Pasiani (2017) aborda a importancia da inteligéncia financeira na prevencao e
combate a lavagem de dinheiro e crimes relacionados. Os autores discutem os arranjos
institucionais, a comunicacdo de operacbes suspeitas e o controle penal, enfatizando a
necessidade de uma abordagem integrada entre as autoridades competentes, como o COAF e
o Ministério Publico brasileiro. Os autores apontam um déficit de informagéo nas autoridades
investigativas, o que dificulta a persecucdo penal de crimes de lavagem de dinheiro. A
novidade trazida pelo artigo é a proposta de um modelo mais eficaz de colaboragao entre as
instituicdes financeiras e as autoridades de persecucgado penal, sugerindo que a comunicagao
de operagdes suspeitas deve ser mais proativa e sistematica por meio da criagcdo de um
sistema mais estruturado, podendo envolver a padronizagao de procedimentos e protocolos
que facilitem a identificacdo e o reporte de transagdes que nao se encaixam no perfil esperado
do cliente ou que apresentam caracteristicas incomuns. A sistematizacdo ajudaria a garantir
que informacbes relevantes sejam compartiihadas de maneira consistente e eficiente
(Suxberger & Pasiani, 2017).

Outro artigo que trata do risco de LD é o de Yu et al. (2022). O artigo aborda a lavagem
de dinheiro em instituicbes financeiras utilizando redes neurais graficas, com foco na
construgdo de um modelo de controle de risco que analisa caracteristicas de clientes e
transagdes. A pesquisa destaca a importancia de integrar dados de varias fontes, como
sistemas de transagdes bancarias, relatérios de crédito e investigacdes de autoridades
competentes, para identificar clientes de risco. O artigo de Salazar et al. (2021) propde um
modelo abrangente que utiliza técnicas de aprendizado de maquina, especificamente redes
neurais, para detectar transacdes suspeitas relacionadas a lavagem de dinheiro. O estudo

melhora a analise de comportamento dos clientes ao incluir variaveis nao transacionais, o que
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pode ajudar a identificar padroes de risco mais complexos e a refinar os sistemas de alerta em
instituicdes financeiras, incluindo abordagem de comparagao entre grupos e autoavaliagao. Os
autores mencionam que a metodologia proposta utiliza um indicador de anormalidade baseado
na variancia das variaveis para aprimorar a comparag¢ao entre grupos ja presente no processo
de agrupamento.

Essa abordagem visa refinar a detecgdo de transagdes suspeitas, permitindo uma
analise mais completa do comportamento dos clientes e melhorando a eficacia dos sistemas de
alerta em instituicdes financeiras (Salazar et al., 2021). Além disso, a inclusdo de
caracteristicas nao transacionais ajuda a obter um conjunto de variaveis que podem ser
classificadas em categorias como inerentes, de produto, transacionais e geograficas, o que
contribui para uma analise comportamental mais detalhada. (Salazar et al., 2021).

O artigo de Haffke et al. (2021) se baseou na avaliagdo de riscos de lavagem de
dinheiro (LD) realizada por Oficiais de Relato de Lavagem de Dinheiro (MLROs) na Alemanha,
com foco na identificacao de vieses cognitivos, especificamente o efeito denominado “melhor
que a média” (BTA). A pesquisa de Haffke et al. (2021) investiga se os MLROs sao capazes de
avaliar corretamente os riscos de LD em diferentes industrias em comparagdo com as
avaliagdes de risco nacional (NRA). Os principais achados da pesquisa indicam que os MLROs
tendem a subestimar os riscos de suas proprias empresas em relagdo a outras, demonstrando
um viés de autoavaliagdo que pode comprometer a eficacia do sistema de PLD. Além disso, a
pesquisa revela que essa tendéncia € mais pronunciada em setores nao financeiros, onde as
avaliagdes de risco podem ser inadequadas. A novidade que o artigo traz é a evidéncia
empirica do efeito BTA entre MLROs na Alemanha, destacando a importancia de conscientizar
esses profissionais sobre seus proprios vieses na avaliacdo de riscos, para melhorar a eficacia
das politicas de PLD e garantir que as medidas de mitigacdo de riscos sejam baseadas em

avaliacbes mais precisas e objetivas.
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O artigo de Ogbeide et al. (2023) aborda a vulnerabilidade das instituicdes financeiras
em relagao ao risco de lavagem de dinheiro, enfatizando a importancia de uma avaliagao de
risco mais precisa e fundamentada. O artigo critica a abordagem tradicional de "checklist" que
muitos especialistas utilizam, sugerindo que essa pratica pode levar a erros de julgamento
devido a viés cognitivo, como a superconfianga. Os autores exploram a necessidade de um
framework de avaliagdo de risco que considere determinantes de risco, como fatores de risco
do cliente, geograficos e de transagao, para melhorar a eficacia das medidas de combate a
lavagem de dinheiro. A pesquisa sugere que um mecanismo de feedback pode ser importante
para mitigar esses vieses e aprimorar a precisdo dos julgamentos dos especialistas na area.
Ogbeide (2024) aborda a avaliagao interna de risco de lavagem de dinheiro (AIR), com énfase
nas percepcoes dos especialistas sobre os determinantes de risco. A pesquisa explora como o
julgamento de especialistas pode influenciar a avaliacdo e a mitigagdo de riscos associados a
lavagem de dinheiro. Os principais achados indicam que as percepgdes dos especialistas séo
fundamentais para entender e avaliar os riscos, e que a estrutura tedrica utilizada no estudo
fornece uma base sodlida para futuras investigagbes. O artigo de Linhares e Oliveira (2016)
aborda a lavagem de dinheiro como um problema global que afeta a ordem socioeconémica e a
integridade do sistema financeiro. Um dos achados mais importantes do artigo relacionado a
avaliagdo de riscos de lavagem de dinheiro é a necessidade de as instituigdes financeiras
identificarem e avaliarem os riscos associados ao desenvolvimento de novos produtos e
servicos. Os autores enfatizam que essa avaliagdo deve ocorrer antes do langamento de novos
produtos, e que medidas devem ser adotadas para mitigar os riscos identificados. Além disso,
mencionam a importancia de manter registros detalhados de todas as operagdes financeiras e
de monitorar transacbes suspeitas, conforme estipulado pela Circular n.° 3.461/2009 e
recomendacdes do GAFI.

O artigo de Helgesson e Mdorth (2016) investiga os desafios enfrentados por advogados

suecos em relagdo as obrigagdes de conformidade com as regulamentagdes de prevencéo a
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lavagem de dinheiro, discute a necessidade de um equilibrio entre a protecédo do cliente e as
obrigagdes legais, considerando a tensao entre o privilégio do cliente e as responsabilidades de
reporte. Os autores discutem que as determinantes de risco de lavagem de dinheiro incluem a
natureza das transagodes, o sigilo da relagdo entre advogados e clientes, e a falta de clareza
nas obrigacoes de reporte. Os advogados muitas vezes se sentem pressionados a proteger a
confidencialidade do cliente, o que pode levar a uma subavaliagdo dos riscos associados a
atividades suspeitas (Helgesson & Mérth, 2016). Este artigo contribui para a pesquisa com o
insight de que a confidencialidade de transagbes e relagbes de negdcio aumenta o risco de LD.
Soares (2019) analisa a Teoria da Cegueira Deliberada no contexto da lavagem de dinheiro,
destacando sua importancia como um instrumento da dogmatica penal para a repressao a
crimes econémicos no Brasil. A pesquisa aborda a evolugao histérica e legal da teoria, sua
aplicagéo na jurisprudéncia e os impactos das praticas de lavagem de dinheiro na economia e
na credibilidade das instituicdes. A Teoria é entendida como uma forma de dolo indireto, onde o
agente, ao ignorar a origem ilicita dos bens, assume o risco de violagdo das normas legais. O
artigo enfatiza que a aplicacdo dessa teoria é relevante para combater a lavagem de dinheiro,
uma vez que os envolvidos tendem a agir de forma indiferente ao conhecimento da origem
criminosa dos valores.

A pesquisa de Mehmet e Wijesekera (2013) propde um modelo de risco para LD que
atribui um valor de rating a transagbes que podem fazer parte de uma cadeia maior de
transacbes associadas a esquemas de lavagem de dinheiro. Utilizando analise de redes
sociais, os autores conectam links ausentes em sequéncias de transagdes potenciais. O
modelo de risco é validado com dados de cenarios realistas e € integrado ao Money
Laundering Evolution Detection Framework (MLEDF), framework de natureza académica e
conceitual desenvolvido no ambito da literatura internacional sobre PLD/FT, com o propésito de
analisar a evolucdo adaptativa das praticas de lavagem de dinheiro. O MLEDF utiliza técnicas

de correspondéncia de sequéncia, analise de casos, analise de redes sociais e processamento
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de eventos complexos para rastrear trilhas de transacgdes fraudulentas. A pesquisa aborda a
avaliagao de riscos de lavagem de dinheiro, incluindo a verificagdo de determinantes de risco,
ao considerar tanto fatores estaticos quanto dindmicos na modelagem de risco. A pesquisa
explica o funcionamento do MLEDF, estrutura proposta para detectar e analisar esquemas de
lavagem de dinheiro desenvolvida por pesquisadores da George Mason University nos Estados
Unidos. O MLEDF combina varias técnicas analiticas para identificar e rastrear transacdes
fraudulentas, mesmo quando algumas evidéncias estdo ausentes. O estudo demonstra que o
MLEDF amplia a capacidade de deteccdo de esquemas de lavagem de dinheiro ao integrar
algoritmos de reconhecimento de padrdes, analise de redes sociais e processamento de
eventos complexos, permitindo identificar relagdes ocultas e cadeias transacionais nao
evidentes. Como resultado, o framework viabiliza uma avaliagdo de risco dindmica e mais
precisa, ajustada a evolugao continua das tipologias de lavagem de dinheiro.

A pesquisa de Deprez et al. (2024) € uma revisao sistematica da literatura em que foram
analisados 97 estudos, tendo sido propostos uma taxonomia das abordagens e um framework
experimental para avaliar a eficacia dos métodos de Network Analytics (NA). Os autores
abordam a crescente utilizacdo de analises de redes no combate a lavagem de dinheiro e
destacam a importancia de entender as interconexdes entre as partes envolvidas em atividades
de lavagem de dinheiro, o que pode ajudar na identificacdo de padrdes e na deteccédo de
transacbes suspeitas. O estudo também discute a eficacia de diferentes métodos de
aprendizado de maquina aplicados a deteccédo de atividades ilicitas, contribuindo para uma
melhor compreensao das praticas de PLD e a necessidade de abordagens mais elaboradas na
identificagao de riscos.

Ja a pesquisa de Lopes de Paula (2016), investiga o uso de técnicas de mineragao de
dados para detectar empresas exportadoras brasileiras suspeitas de realizar exportagdes
ficticias, que estdo ligadas ao crime de lavagem de dinheiro. Os principais resultados da

pesquisa envolvem o desenvolvimento de um modelo preditivo utilizando algoritmos de
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aprendizagem de maquina para classificar empresas suspeitas de lavagem de dinheiro, bem
como a identificacdo de padrdoes de relacionamento entre atributos econémicos, mercantis,
tributarios e sociais das empresas, permitindo a deteccdo de anomalias. A pesquisa discute
que as determinantes do risco de lavagem de dinheiro estdo relacionadas a fatores como a
natureza das transagdes comerciais, a estrutura das empresas, e a analise de dados fiscais e
econdbmicos. Uma das variaveis avaliadas mundialmente pelos bancos refere-se ao
monitoramento de clientes com maior probabilidade de serem usados como Money-Mules por
redes e organizagdes criminosas. Estudo realizado por Esoimeme (2020) sugere que os
recursos devem ser mais focados nos idosos, mulheres, e aqueles que perderam o conjuge.

De acordo com a Agéncia da Unido Europeia para a Aplicacao da Lei Cooperagao
(EUROPOL), Recém-chegados ao pais (frequentemente visados logo apds a chegada) e
desempregados pessoas, estudantes e aqueles em dificuldades econdmicas sao alvos
provaveis para esquemas de Money-Mules. Além disso, na lista estdo pessoas com menos de
35 anos. Relatério do Better Business Bureau (BBB) revelou que, em 2018, até 30% das
vitimas de golpes romanticos foram utilizadas como "money-mules" (Esoimeme, 2020).

O Relatério de Inteligéncia Financeira “Avaliagdo de Risco de Finangas llicitas de
Tokens Nao Fungiveis” foi publicado pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos em
2024 e examina os riscos associados ao uso de tokens néo fungiveis (NFTs) em atividades de
LD, analisando como criminosos e grupos terroristas podem explorar NFTs para transferir e
ocultar fundos ilicitos. Os NFTs sao ativos digitais Unicos que representam a propriedade de um
item especifico ou conteudo em uma blockchain, ou seja, sédo certificados de propriedade que
nao podem ser substituidos ou compartilhados. O Relatério detalha as vulnerabilidades
especificas das plataformas de NFT em relagdo a LD, além de destacar a adaptagao de grupos
criminosos e terroristas ao uso de novas tecnologias. Além disso, o Relatério menciona que a
dependéncia de instituicdes financeiras que podem nao estar em conformidade com as

obrigacdes de PLD também é determinante de risco significativo.
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Na pesquisa de Beebeejaun e Mahadew (2024), os autores analisam as legislagbes de
combate a lavagem de dinheiro (PLD) em relagdo aos ativos virtuais em trés paises: Ilhas
Mauricio, Japao e Africa do Sul. O artigo aponta como determinantes de risco as caracteristicas
dos ativos virtuais, como sua natureza intangivel e a facilidade de transacdes anénimas, o que
os tornam vulneraveis a crimes financeiros.

Menyhei (2022) analisa a implementagéo do Registro de Proprietario Beneficiario (BOR)
na Hungria, com foco nas fundacgbes de gestao de ativos, trusts e trusts hibridos, bem como
suas implicagdes para a privacidade e a conformidade legal. O BOR Act exige que as
fundacdes e trusts divulguem informagdes sobre seus proprietarios beneficiarios (beneficiarios
finais), aumentando a ftransparéncia, com a consequente redugdo da privacidade dos
integrantes. Segundo o artigo de Menyhei (2022), as fundagdes de gestdo de ativos (AMF) séo
consideradas um tipo especial de fundagao e, portanto, estdo sujeitas as mesmas regras de
divulgacdo que as empresas. A implementacdao do BOR permite um acesso mais rapido as
informagdes sobre os proprietarios beneficiarios, embora a privacidade dos beneficiarios de
trusts ainda seja parcialmente protegida, exigindo que os solicitantes demonstrem um interesse
legitimo para acessar essas informacdes (Menyhei, 2022).

A revisdo sistematica culmina nos frameworks de referéncia que sintetizam os
determinantes identificados, fornecendo bases regulatérias para a avaliagdo de risco.
“Traduzindo uma Abordagem de Due Diligence Baseada em Risco”, da Organizagao para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico - OECD (2022), € uma nota de fundo sobre
desenvolvimentos regulatérios relacionados a due diligence para a conduta empresarial
responsavel, cujo foco principal é a necessidade de as empresas demonstrarem diligéncia
adequada por meio de divulgagéo publica e relatérios a autoridades supervisoras, com énfase
em processos de priorizagao e engajamento das partes interessadas. A OCDE é um férum de

paises que visa promover padrdes internacionais em areas como Economia, Financgas,
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Comeércio, Sociedade e Ambiente, criada em 1960, com sede em Paris, com cerca de 30
paises membros e mais de 70 ndo-membros.

O Relatério OCDE 2022 aponta determinantes de risco associados a lavagem de
dinheiro, como a estrutura de propriedade das empresas, a localizagao geografica e a natureza
das transacdes: Fatores de risco do cliente, como estruturas de propriedade complexas e
empresas que operam em circunstancias incomuns; Fatores de risco geografico, como paises
com sistemas inadequados de combate a lavagem de dinheiro; e Fatores de risco relacionados
a produtos e servigos, como transagdes anbnimas e relacionamentos comerciais nao
presenciais.

O Guia “Diretrizes de AML (Anti-Money Laundering) 2021”, do CFT Department CMA &
CBO do Banco Central de Oman, aborda as diretrizes e regulamentagdes para a prevengao da
lavagem de dinheiro para instituicdes financeiras (IFs). O documento enfatiza a necessidade de
uma abordagem baseada em risco, onde as instituicdes financeiras devem adaptar suas
politicas e procedimentos de acordo com o perfil de risco de seus clientes e transacoes,
promovendo uma maior eficacia na deteccdo e prevencao de atividades de lavagem de
dinheiro. O documento discute determinantes de risco de LD, incluindo: Risco do Cliente:
Avaliacao do perfil do cliente, incluindo sua origem, atividades e histdrico financeiro; Risco do
Produto/Servigo: Analise dos produtos e servigos oferecidos, que podem ser mais suscetiveis a
abusos; Risco Geografico: Consideragdo de paises ou regides com grande incidéncia de
atividades de lavagem de dinheiro; e Canal de Entrega: Avaliagdo dos métodos utilizados para
a prestacgao de servigos financeiros, que podem influenciar o risco de lavagem de dinheiro.

A Carta Circular n° 4.001: o Framework de Avaliacdo de Riscos do Banco Central
integra esses elementos, exigindo que as IFs realizem AIR com foco em COS e mitigagdo
setorial, alinhando-se a ANR e ASR para uma abordagem proporcional e baseada em

evidéncias.

45



Assim, a integragao entre a producao académica e a base normativo-institucional
enriguece a analise tedrica, oferece parametros para a validacdo de modelos e reforga a
necessidade de uma abordagem dinamica e baseada em evidéncias para a avaliacdo de
riscos. A lista de relatérios verificados consta na Tabela do Apéndice 2.

24 Lacunas identificadas na Bibliografia

Apesar da crescente necessidade de uma abordagem baseada em riscos na prevengao
a lavagem de dinheiro, a literatura existente apresenta lacunas significativas. Um dos principais
pontos a ser destacado é a escassez de estudos que demonstrem mensuragao padrao e
consistente para a determinagao do risco de LD. Embora diversos autores tenham discutido
a importancia de uma avaliacao de risco bem elaborada, poucos se aprofundaram na criagao
de modelos que integrem variaveis e indicadores de forma a estabelecer um padrao confiavel.
2.5 A Carta Circular n® 4.001: o Framework de Avaliagdo de Riscos do Banco Central

O Banco Central do Brasil (BCB), na qualidade de principal regulador do Sistema
Financeiro Nacional, estabelece os paradmetros obrigatérios para a constituicdo da Avaliagao
Interna de Riscos (AIR) pelas instituicdes sob sua supervisdo. O instrumento normativo central
que rege essa matéria € a Carta Circular n® 4.001, de 29 de setembro de 2020, que "dispde
sobre os procedimentos a serem observados pelas instituicdbes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil para a elaboragdo e a
implementacao de sua Avaliacdo de Riscos de Lavagem de Dinheiro ou Ocultagdo de Bens,
Direitos e Valores e de Financiamento do Terrorismo" (Banco Central do Brasil, 2020, p. 1).
Esta circular operacionaliza os preceitos da Resolugao BCB n° 3.978/2020, detalhando os
fatores de risco que devem ser considerados.

Conforme diretrizes do BCB (2020), a avaliacdo de riscos deve ser estruturada a partir
de trés dimensdes principais:

a) Risco do Cliente: Inclui fatores como a natureza da atividade econdmica exercida pelo

cliente, sua complexidade e exposigdo a atividades ilicitas; a origem dos recursos; a
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complexidade da estrutura societaria; e a condicdo de Pessoa Exposta Politicamente

(tens 4.2.1.1 a4.2.1.5).

b) Risco Geografico: Abrange a avaliagdo de paises ou jurisdigdes com regimes
inadequados de prevencao e a localizagdo em areas de fronteira (itens 4.2.2.1 e
4.2.2.2).

c) Risco de Produtos, Servigos, Operacdoes e Canais de Distribuicdo: Considera
elementos como produtos ou servigos que permitam o anonimato; a realizagdo de
operagbes em espécie; e a utilizagdo de canais de distribuicdo ndo presenciais (itens
423.1a4.234).

O regulador enfatiza uma abordagem baseada em risco, onde a profundidade dos
controles é proporcional a severidade dos riscos identificados. A presente pesquisa dialoga
diretamente com esse framework ao testar empiricamente a correlagao de alguns desses
fatores relacionando com o sistema de inteligéncia financeira, representado pelo volume
de Comunicagdes de Operagdes Suspeitas (COS).

Assim, este estudo nao pretende invalidar o arcabougo do BCB, mas oferecer uma
validacdo empirica que pode contribuir para o seu refinamento continuo, indicando quais
fatores, dentro da ampla lista sugerida, demonstram maior poder preditivo no contexto
econdmico-financeiro brasileiro.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa apresenta uma revisao bibliografica de estudos publicados nos ultimos 20
anos, com foco na tematica da avaliacdo do risco de lavagem de dinheiro. Para conduzir a
analise cientométrica, definiu-se a questao central de investigacdo e estabeleceu-se o escopo
da pesquisa, delimitado pelo tema “variaveis determinantes do risco de lavagem de dinheiro”.
Em seguida, procedeu-se a coleta de dados nas bases bibliograficas Web of Science e Google
Scholar, utilizando palavras-chave relevantes para garantir a identificacdo de estudos

relevantes sobre o tema. Definiu-se como string de pesquisa os termos “money laudering
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prevention” (em inglés) e “prevencédo a lavagem de dinheiro” (em portugués). A busca foi
realizada em 01/09/2024 na base Web of Science, que registrou um crescimento significativo
no numero de citagcdes sobre o tema nos ultimos 20 anos, atingindo 1.137 citacbes no periodo.
A aplicacdo da mesma string de pesquisa no Google Scholar retornou 3.083 resultados,
considerando apenas artigos cientificos.

Apds a etapa de coleta, os dados foram analisados com base em métricas
cientométricas capazes de quantificar publicagdes, mensurar o impacto das citagdes e mapear
redes de colaboracdo entre pesquisadores. Do total de 4.220 resultados obtidos, 1.178
atenderam ao critério de busca. Para cada um, foi calculada a forca total dos links de
coocorréncia com as palavras-chave, possibilitando a identificacdo dos principais nucleos
tematicos e suas inter-relagdes.

Apds a aplicagdo do filtro “Avaliacdo do risco de Lavagem de Dinheiro”, foram
identificados 138 artigos que se relacionam, de alguma forma, com o tema central da pesquisa.

Na sequéncia, realizou-se uma nova filtragem, agora por meio de leitura exploratéria,
com foco no tema “Determinantes de Risco”. Essa etapa resultou na identificacdo de 38
estudos, dos quais 6 nao estavam disponiveis em acesso aberto e 1 nao apresentou
contribuicdo relevante para os objetivos da presente pesquisa.

Quanto as publicagbes selecionadas, destaca-se a relevancia das fontes utilizadas, que
incluem artigos, livros e teses, para o desenvolvimento deste estudo. Essas publicagdes foram
criteriosamente selecionadas com base em sua contribuigdo para o tema, abrangendo
diferentes perspectivas e metodologias que enriquecem a analise.

Os achados dessas publicacbes constam analisados na se¢éo de revisao teérica, com o
objetivo fornecer subsidios para a identificagdo de variaveis do risco de lavagem de dinheiro e
para a realizagado dos testes estatisticos subsequentes.

Apoés a identificacdo das variaveis, apresentadas na Tabela 1 da segdo 3.3, foram

realizados testes de regressao estatistica no software Gretl, com o objetivo de investigar a
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relacdo entre essas variaveis e as Comunicagbes de Operag¢des Suspeitas (COS), a fim de
verificar se elas explicam o risco de lavagem de dinheiro.

O método Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) foi utilizado para estimar os
coeficientes dos modelos de regressdo linear, pois € amplamente reconhecido por sua
eficiéncia na andlise de relagbes entre variaveis quantitativas, tendo sido escolhida por sua
simplicidade interpretativa e capacidade de lidar com relacbes lineares entre as variaveis. O
MQO minimiza a soma dos quadrados das diferencas entre os valores observados e os
previstos pelo modelo, para que os coeficientes estimados representam a melhor aproximagao
linear possivel para os dados.

3.1 Testes de Pressupostos e especificagdo do modelo

Para garantir a validade estatistica dos modelos de regressdo estimados, foram
conduzidos testes especificos para verificagdo de seus pressupostos fundamentais, utilizando
os dados do periodo completo de 2010 a 2022.

Foram realizados os testes de diagndstico de autocorrelagao, normalidade e
homocedasticidade para validar os pressupostos classicos do Modelo de Regressao Linear,
cujos resumos apresentados ao final deste subtdpico e de forma completa no Apéndice 3. A
aplicagao desses testes teve como objetivo verificar a integridade do modelo, assegurando que
as estimativas dos coeficientes fossem n&o-tendenciosas e eficientes.

O Teste de Autocorrelacao foi aplicado para investigar a existéncia de correlagcédo entre
os residuos do modelo, o de Normalidade foi utilizado para avaliar se a distribuicdo dos
residuos seguia o padrao esperado e o de Homocedasticidade verificou a constancia da
variancia dos residuos, cuja violagdo poderia comprometer a eficiéncia dos erros-padrao e a
confiabilidade das conclusdes sobre a significancia estatistica.

A transformagdo das variaveis PIB, COS e COE em logaritmo natural (Log) foi
estratégia econométrica importante por trés razdes principais. Primeiramente, ela permite

melhor interpretar os coeficientes dessas variaveis, onde, por exemplo, o coeficiente
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de log_COE (0,806) indica que um aumento de 1% no COE esta associado a um aumento de
aproximadamente 0,81% na variavel dependente COS, facilitando a interpretagdo econémica.
Em segundo lugar, a transformacao foi necessaria para mitigar a heterocedasticidade,
conforme explicado a seguir. Embora o Log ndo tenha resolvido completamente o problema,
pois termos quadraticos como sq_log PIB (p-valor = 2,34e-07) permanecem significativos, ele
ajuda a estabilizar a varidncia. Por fim, o Log contribuiu para normalizar a distribuicdo dos
residuos, que, conforme o teste de normalidade (Qui-quadrado = 1,533, p-valor = 0,465), nao
apresenta desvios significativos de uma distribuigdo normal.

Como explicado, os testes de diagnéstico realizados no modelo inicial indicaram a
violagao de dois pressupostos fundamentais:

1. Autocorrelagdao: O Teste de Wooldridge rejeitou a hipotese nula de auséncia de
autocorrelagao de primeira ordem ((26) = 30,0544, p-valor = 1,01e-021).
2. Heterocedasticidade: O Teste de White também rejeitou a hipotese nula de

homocedasticidade (TR? = 69,75, p-valor = 0,000000).

Diante da constatacdo de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial, que tornariam
invalidas as inferéncias do modelo de Efeitos Aleatérios padrao, a solugdo adotada foi estimar
o0 modelo por MQO Agrupado (Pooled OLS) com erros-padrao robustos. Esta abordagem,
apresentada na Tabela 2, produz estimativas de coeficientes consistentes e erros-padrao
robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagdo dentro de cada cluster (UF), validando
assim os testes de significancia reportados.

Em contrapartida, o teste de normalidade dos residuos (Shapiro-Wilk) ndo apresentou
problemas, nao rejeitando a hipétese nula de normalidade (Qui-quadrado x = 1,533; p-valor =
0,465). Foi realizado o teste de Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) para verificar a presencga de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo. Os valores de VIF variaram entre
1,436 e 3,174 , situando-se abaixo do limite critico de 5, indicando auséncia de correlagdes

elevadas e, portanto, ndo ha indicios de multicolinearidade relevante.
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Tabela 2 - Resultados dos Testes de Especificagao do Modelo (elaboragao proépria)

Teste/ Estatistica Vrimavell Coeflf: |e.nte/ p-valor Conclusaol/ Significancia
Férmula Estatistica
Teste de White 2 Rejeita HO (presenca de
(Heterocedasticidade) R 69,75 0,00000 heterocedasticidade)
) Significativo (contribui para
sq_log_PIB 0,322 2,34e-07 a heterocedasticidade)
Rearessio Auxiliar Significativo (indica
g = uhat(-1) 0,785 1,01e-021 autocorrelagéo de 12
(Autocorrelagao)
ordem)
Teste de Wooldridge ~ Estatistica t 30,05 101e-021  Rejeita HO (presenca de

autocorrelagéo)

Teste de Normalidade Qui-quadrado N&o rejeita HO (residuos

(Residuos) 2) 1,533 0,465 seguem distribuicao
normal)
Distritiuig_éo de Med’la dos -1,63e-015 - Proxima de zero
Frequéncia Residuos
Desvio
Padrao dos 0,860 - -
Residuos

3.2 Obtencao de Dados e Sele¢ao de Variaveis

Foram utilizados dados de acesso publico sobre Comunicag¢ao de Operacbes Suspeitas
(COS) disponibilizadas pelo COAF no periodo de 2010 a 2025. Para a analise das
determinantes do risco de lavagem de dinheiro (LD), dados adicionais foram coletados em sites
oficiais brasileiros e utilizados como varidveis independentes. Entre essas fontes,
destacam-se o IBGE, cujas séries abrangem o periodo de 2010 a 2022, e o Banco Central do
Brasil, com dados disponiveis entre 2010 e 2025. Em razéo da limitagdo de alguns dos dados
do IBGE com atualizacdo até 2022, os testes estatisticos foram realizados considerando o
periodo de 2010 a 2022. Foram utilizados, ainda, dados publicados em relatdrios oficiais
brasileiros. Isso inclui a Avaliagdo Nacional de Risco (ANS) e a Avaliagdo Setorial de Risco
(ASR), do Banco Central do Brasil, que fornecem uma visdo abrangente sobre os riscos

associados a lavagem de dinheiro no pais, bem como também o Guia de Prevencédo a
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Lavagem de Dinheiro da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais (ANBIMA).

A Tabela 1 apresenta as variaveis determinantes de risco identificadas na literatura.

Tabela 1 — Relagdo de Variaveis de Risco encontradas na Pesquisa (elaboragao proépria)

Variavel de Risco BEESLIRIIEZES

CLIENTE
Identificagdo do Cliente ISr:%Ircr)nieéo
(KYC) ¢
Pessoa Exposta ISr:%Ir(r)nc;eéo
Politicamente (PEP) ¢
Estrutura Societaria |S'g'|0 deN
nformacgao
Complexa
Beneficiario Final Sigilo de
Informagéao
dade / Estado Civil / palode
Superendividamento ¢
. Sigilo de
Ca~nal de Atepd|mento Informacao
(n&o presencial)
GEOLOCALIZACAO
Localizagéo Geografica I(I?;ltiré?anco
(UF/Regiao)
Grande Centro Urbano IBGE
Regibes de Fronteira IBGE
IBGE, COAF

Atividade Mineragao

ECONOMICO-FINANCEIRAS

Setor Econémico COAF

~ L COAF
Transagdes em Espécie
(COE)

. Sigilo de
Produtos/ Servigos de ~
Alto Risco Informagao
Criptoativos/ Ativos Sigilo de~
Informagéao

Virtuais

Referéncia Normativa

Lei n®9.613/98, Art. 10, |

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.1.5

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.1.3

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.1.4

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.3.4

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.2

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.2.2

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.1.1

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.3.2

Carta Circular BCB 4.001,

itens 4.2.3.1

Resolugdo COAF 30/2020

Referéncia na Literatura

Nikoloska & Simonovski (2012);
Fernandes & Zani (2021)

OECD (2022); BC Oman (2022)

OECD (2022); Menyhei (2022)

OECD (2022); Menyhei (2022)

Esoimeme (2020)

BC Oman (2022); Turki et al.
(2021)

Gaspareniene et al. (2022);
Korystin et al. (2020)

(Testado nesta pesquisa)

Esoimeme (2020); (Validado
nesta pesquisa)

Teichmann & Falker
(2023); (Validado nesta
pesquisa)

Korystin et al. (2020); Oliveira et
al. (2017)

(Validado nesta pesquisa)

OECD (2022); BC Oman (2022)

Beebeejaun & Mahadew (2024);
U.S. Treasury (2024)
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Com base nas variaveis identificadas, foram selecionadas para teste as cujo acesso foi

permitido, conforme modelo a seguir.

Modelo: Teste das variaveis independentes em conjunto

COS = 1 + B2 IndiFavela + 3 IndiGdCentro + g4 PIB +
B5 IndiMineracao + 6 IndiFront + 6 COE + M

Variavel dependente: COS - Comunicacdo de Operacbes Suspeitas
Variaveis independentes:
COE - Comunicacao de Operacdes em Espécie
PIB - Produto Interno Bruto (escala de 1 000 000 R$)
IndiFront - Indicativo de Regido de Fronteira na UF (IBGE)
IndiGdCentro - Indicativo de Grande Centro (IBGE)
IndiMineragao - regido de mineracao no Brasil (IBGE)
IndiFavela: regido de grande concentracao de favelas (BCB)
Evolugao por ano (2010 a 2022) e por UF (Estado)

O modelo apresentado, portanto, reflete as relagées entre variaveis macroeconémicas e
institucionais disponiveis, alinhando-se as lacunas apontadas na literatura internacional sobre a
necessidade de aprimorar métricas de risco sem violar a confidencialidade das investigacdes.

Para determinar se uma variavel é explicativa das Comunicacbes de Operacoes
Suspeitas (COS), consideram-se trés critérios principais: significancia estatistica, poder
explicativo e impacto. A significancia estatistica ¢ avaliada pelo p-valor, sendo p < 0,01
considerado forte evidéncia de que a variavel é determinante, 0,01 < p < 0,05 evidéncia
moderada (aceita com cautela) e p > 0,05 indica que a variavel nao é considerada determinante
no modelo.

O poder explicativo do modelo é medido pelo R? ajustado e o impacto € determinado

pela magnitude do coeficiente B, que indica o peso da variavel no modelo.
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3.3 Mudanga na estrutura regulatéria e Teste de Chow

Conforme destacado na introdugéo deste trabalho, o periodo analisado (2010-2022) foi
marcado por significativas mudancas no marco regulatoério brasileiro de prevencao a lavagem
de dinheiro. Dois momentos foram particularmente relevantes: o ano de 2016, com a edicao
dalei n° 13.260 e da Resolucao COAF n° 29, que ampliaram o conceito de crimes
antecedentes, incluiram o financiamento ao terrorismo e expandiram o rol de agentes
obrigados a reportar operagdes suspeitas; e o ano de 2020, quando a Resolugao COAF n° 30 e
as Circular BCB n° 3.978 e Carta Circular n° 4.001 introduziram critérios mais rigorosos de
selecao para analise e comunicacao, atualizaram os parametros para identificacdo de Pessoas
Expostas Politicamente (PEPs) e reforcaram a obrigatoriedade de sistemas automatizados de
monitoramento.

Essas alteragbes normativas impactaram o volume de Comunicagdes de Operacoes
Suspeitas (COS), como observado nas Figuras 4 e 5, e intuitivamente espera-se que tenham
afetado estruturalmente a relagdo entre as variaveis explicativas e a variavel dependente. Em
outras palavras, € plausivel que os determinantes de risco de lavagem de dinheiro tenham
mudado de intensidade ou mesmo de dire¢do apds a implementacao dessas novas regras.

Figura 4 — Grafico de COS — em milhares (elaboragao propria)
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Figura 5 — Grafico de COS por Bloco de Tempo (elaboracao prépria)
Grafico de COS por Ano (2010-2022)
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Para testar estatisticamente a hipétese de quebra estrutural, ou seja, se os
parametros do modelo de regressao sofreram alteragao significativa em um determinado ponto
da série temporal, recorreu-se ao Teste de Chow. Esse teste permite verificar se ha diferenca
significativa entre os coeficientes de regressdo estimados em dois subperiodos distintos. A
I6gica do teste consiste em comparar a soma dos quadrados dos residuos do modelo estimado
para toda a amostra com a soma dos residuos dos modelos estimados separadamente para
cada subperiodo. Se a diferenca for estatisticamente significativa, rejeita-se a hipétese nula de
que os coeficientes sdo estaveis ao longo do tempo, confirmando a existéncia de uma quebra
estrutural.

A aplicacao do Teste de Chow, apresentado na Tabela 3, visou, portanto, identificar se
as mudancgas regulatérias de 2016 e 2020 alteraram de forma significativa a relagédo entre as
variaveis independentes (como PIB, indicadores de fronteira, grande centro urbano etc.) e o
volume de COS, justificando a estimacdo de modelos separados para os periodos pré e
pos-reforma.

Para tanto, foram segmentados os testes estatisticos nos seguintes periodos: 2010 a
2016 (pré-regulatorio), 2017 a 2022 (pds regulatério) e em seguida uma analise extra do
periodo pandémico 2020 a 2022, em funcido da particularidade regulatéria do periodo, que

ampliou temporariamente o contexto de comunicagdes.
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Tabela 3 - Teste de Chow

A . Erro Razao e T vt
Variavel Coeficiente Padrio t p-valor Significancia
const 1,71335 0,648494 2,642 0,0086 e
IndiFavela 0,525004 0,325771 1,612 0,1080
IndiFront -0,629728 0,203720 -3,091 0,0022 i
IndiGdCentro 0,167509 0,282467 0,5930 0,5536
IndiMineracao 0,582082 0,237175 2,454 0,0146 >
log_PIB -0,217941 0,0915272 -2,381 0,0178 **
log_COE 0,738592 0,0510057 14,48 2,62e-037 o
splitdum -10,0215 3,89384 -2,574 0,0105 *
sd_IndiFavela 0,779513 0,267850 2,910 0,0039 el
sd_IndiFront 1,02981 0,268819 3,831 0,0002 i
sd_IndiMineracao -0,849622 0,307257 -2,765 0,0060 o
sd_log_PIB 2,43273 0,754964 3,222 0,0014 i
sd_log_COE -0,249143 0,0732425 -3,402 0,0008 o
Estatisticas do Modelo Valor Teste de Chow - Resultados Principais
Numero de observagbes 351 Estatistica de Valor p-valor

Teste
Variavel dependente log_COS Qui-quadrado(6) 79,3458 0,0000
Média da variavel 8,774734 | F(6, 338) 13,2243 0,0000
dependente
Desvio-padrao da variavel 63867 Ponto de quebra estrutural: 14:02 (Apéndice 3)
dependente ’ Interpretacao: O teste de Chow rejeita a hipotese
nula de estabilidade dos parédmetros (p-valor =
R-quadrado 0,782109 0,0000), indicando evidéncias de uma quebra
estrutural significativa na observagéo 14:02.
R-quadrado ajustad 0,774373
quadrado ajustado Significancia: *** 1%, ** 5%, * 10%
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Erro padrao da regressao 0,778516

3.4 Limitagoes da Pesquisa

A pesquisa enfrentou limitagdes significativas devido ao sigilo legal que envolve as
investigacdes de lavagem de dinheiro. Os 6rgaos oficiais, em cumprimento a legislacio
brasileira (Lei n° 9.613/1998 e Lei n° 12.683/2012), ndo podem fornecer informagbes
especificas sobre os comunicados ao COAF, tais como faixa etaria, condicdo de Pessoa
Exposta Politicamente (PEP), estado civil ou situagdo de superendividamento dos envolvidos.

Essa restricdo impediu a realizagdo de testes estatisticos importantes, que buscavam
avaliar a relagao entre variaveis criticas e o volume de Comunicagdes de Operagbes Suspeitas
(COS). Embora esses fatores sejam reconhecidamente relevantes para a avaliagdo de risco,
como demonstrado nas recomendacoes do GAFlI e em estudos internacionais, a
impossibilidade de acesso a esses dados especificos limitou a abrangéncia da analise.

Outra limitagdo, importante e devidamente contextualizada na introducdo desta
pesquisa, decorre da impossibilidade de cruzar as comunicagbes ao COAF com os casos
efetivamente julgados e condenados, em fungcéo da natureza sigilosa das informacdes. Muitas
informacdes relacionadas a investigacoes e processos de lavagem de dinheiro sdo mantidas
em sigilo por autoridades policiais e judiciais. A confidencialidade de boa parte das
informacdes, tais como quantidade de operagdes comunicadas que efetivamente resultaram
em penalizagdo, dificultam a analise completa do fenébmeno.

Como destacam Suxberger e Pasiani (2017), ha um "déficit de informagao" entre as
autoridades investigativas que dificulta a avaliacdo precisa da efetividade do sistema. Essa
lacuna impediu a validagdo de determinados modelos, incluindo aqueles que buscavam
relacionar variaveis como PEP ou superendividamento com a ocorréncia efetiva de lavagem de
dinheiro. A auséncia desses dados especificos faz com que, conforme observado no Relatério

COAF 2024, o mercado financeiro como um todo utilize as comunicagdes de operagdes
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suspeitas como proxy para suas modelagens de risco, ainda que essa abordagem apresente
limitagbes metodoldgicas reconhecidas.

A legislagdo sobre protecdo de dados no Brasil é outro fator que limita a coleta, o
armazenamento e o compartilhamento de determinadas informagdes, ja que “conhecer o
cliente” é parte importante do processo de prevencao a lavagem de dinheiro. Esse regulamento
tem implicagcbes diretas na confidencialidade de dados que poderiam ser relevantes para
investigagdes sobre lavagem de dinheiro, criando um desafio adicional para entidades que
tentam agregar informagdes sobre o problema.

Ha também uma grande variedade de fontes: as informag¢des sao provenientes de
muitos setores, como bancos centrais, dérgdos governamentais e organizagcdes né&o
governamentais. Cada um desses setores pode ter suas proprias bases de dados e métodos
de registro, dificultando a centralizacdo e a padronizacdo das informacdes coletadas. A
auséncia de padronizagcdo na coleta e no compartiihamento dos dados entre diferentes
instituicdes e paises gera um cenario fragmentado, o que igualmente limita a pesquisa. Sem
um formato uniforme para a apresentagcdo de dados relacionados a lavagem de dinheiro,
torna-se dificil é trabalhoso realizar comparagdes uteis ou conduzir analises estatisticas
abrangentes.

Em razdo dessas restrigdes, alguns modelos inicialmente planejados tiveram que ser
excluidos da analise final. Entre eles, destacam-se os testes que buscavam avaliar o impacto
da faixa etaria e do estado civil no volume de comunicacdes de operagdes suspeitas, para
tentar verificar se pessoas consideradas vulneraveis tém aumento da probabilidade de
envolvimento.

Como alternativa, a pesquisa optou por focar em variaveis macroecondmicas e setoriais
de acesso publico, que nao violam o sigilo das investigagdes. Essa abordagem, embora mais
limitada, permite analises consistentes dentro das restricbes legais existentes, mantendo a

relevancia dos resultados para a avaliagao de riscos no sistema financeiro.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados desta pesquisa evidenciam a complexidade da avaliagdo de risco de
lavagem de dinheiro no sistema financeiro brasileiro, considerando as limitagbes impostas pelo
sigilo legal e a natureza dindmica das operacdes suspeitas. Conforme discutido anteriormente,
variaveis como PIB, indicadores regionais (fronteira, grandes centros urbanos, areas de
mineracdo) e fatores setoriais foram testados estatisticamente para explicar o volume de
Comunicagdes de Operagdes Suspeitas (COS), enquanto outras — como perfil demografico dos
envolvidos (idade, estado civil) e status de PEP — ndo puderam ser incluidas devido a

restricdes de acesso a dados sensiveis.

4.1 Analise periodo 2010 a 2016 — Anterior aos resultados da mudanca regulatéria

No periodo anterior as alteragbes regulatdrias iniciadas em 2016, os modelos
estatisticos revelam um cenario distinto na relacdo entre as variaveis explicativas e as
Comunicagdes de Operacgdes Suspeitas. Conforme os resultados dos modelos estimados para
esse intervalo, observa-se que o PIB apresentou uma correlacdo positiva e estatisticamente
significativa com as COS (Modelo 23: B = 0,862; p = 0,0118), indicando que o tamanho da
economia local era um determinante relevante para a ocorréncia de operagdes suspeitas
reportadas. Da mesma forma, o fator grandes centros urbanos (IndiGdCentro) mostrou-se de
forte influéncia (Modelo 22: B = 2,193; p = 0,0004), refletindo a concentragdo de
movimentagdes financeiras e a maior capacidade de monitoramento nessas regides.

Outro aspecto relevante identificado foi a associacdo positiva entre regides de
mineracao (IndiMineracao) e o volume de COS (Modelo 20: B = 1,178; p = 0,0197), sugerindo
que atividades extrativistas podem ter sido alvo de maior atengdo ou apresentado maior
vulnerabilidade a operacdes atipicas. Por outro lado, as regides de fronteira (IndiFront) ndo
apresentaram significancia estatistica (Modelo 21: B = -0,406; p = 0,5240), indicando que,

nesse periodo, a condicdo de fronteira por si s6 ndao era um preditor consistente para o
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aumento das comunicacdes. Esse resultado pode estar relacionado a menor capilaridade dos
sistemas de detecgao, que foram reforgados a partir de 2020.

Além disso, as Operagdes em Espécie (COE) emergiram como uma variavel de forte
poder explicativo (Modelo 24: 3 = 1,068; p < 0,0001), com R? ajustado de 0,636, reforcando que
transagbes em dinheiro fisico se mostravam canal critico para atividades suspeitas. Esse
conjunto de evidéncias demonstra que, antes da reforma regulatoria, fatores econémicos e
geograficos tradicionais — como PIB, grandes centros e operagdes em espécie — eram 0s
principais determinantes do risco de lavagem de dinheiro no sistema financeiro brasileiro.

Assim, o modelo de regressao multivariada para o periodo 2010 a 2016 tem seus
resultados consolidados demonstrados na Tabela 4.

Tabela 4 — Modelo Estatistico no Periodo Pré-Regulatério 2010-2016 (MQO Agrupado)
(elaboragao propria)

Modelo Variavel Coeficiente Erro ) p-valor Rf
Independente (B) Padrao Ajustado
Multivariado  Todas 0,709
log_COE 0,808 0,147 <0,0001
log_PIB 0,363 0,224 0,1166
IndiGdCentro 0,771 0,280 0,0106
IndiMineracao 0,423 0,284 0,1482
IndiFront 0,343 0,339 0,3211
IndiFavela -0,207 0,438 0,6410

Principais informacgodes identificadas na analise multivariada:

R? Ajustado do modelo multivariado: 0,709 (71% da variancia explicada)

No periodo pré-regulatério, quando consideradas as variaveis explicativas

conjuntamente, apenas as operacdes em espécie (COE) e os grandes centros urbanos se
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mantiveram como determinantes estatisticamente significativos do risco de lavagem de

dinheiro, explicando 71% da variacdo das Comunicagbes de Operacdes Suspeitas.

4.2 Analise de Efeitos Temporais (2017-2022) - P6s Mudanca Regulatéria

O periodo de 2017 a 2022, subsequente as significativas mudangas regulatérias
iniciadas em 2016, apresentou um novo patamar e uma dindmica distinta para as
Comunicagdes de Operagdes Suspeitas (COS). A analise de dados em painel para este
intervalo revela como as variaveis determinantes de risco se comportaram apds a ampliacéo do
escopo de agentes obrigados de PLD e o refinamento dos critérios de comunicagéo, permitindo
isolar os efeitos de fatores geograficos e econémicos no volume de reportes. Faz-se um
paréntese para explicar que agentes obrigados de PLD sio pessoas fisicas e juridicas que
atuam em setores considerados sensiveis a esse tipo de crime, conforme listado no Artigo 9°
da lei 9.613/98.

A andlise do periodo permite concluir que o perfil de risco foi majoritariamente
impulsionado por operagdes em espécie (COE) e fatores macroeconémicos (PIB). Fatores
geograficos especificos, como a presenca em favelas e areas de mineragao, confirmaram seu
papel como elementos elevadores de risco, enquanto as regides de fronteira ndo apresentaram
a mesma relevancia estatistica observada em periodos anteriores. A compreensado dessas
relacbes é fundamental para orientar a alocagdo de recursos de compliance e refinar os
modelos internos de avaliagao de risco das instituigdes financeiras.

Tabela 5 — Resultados do Modelo Estatistico no Periodo Pés-Regulatéorio 2017-2022
(MQO Agrupado) (elaboragao prépria)

Modelo Variavel Coeficiente Erro valor R?2
Independente (B) Padréao P Ajustado
Multivariado Todas 0,838
log COE 1,079 0,070 <0,0001
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Variavel Coeficiente Erro R?2

o Independente (B) Padréao [Pl Ajustado
IndiGdCentro 0,608 0,160 0,0008
IndiFront 0,213 0,157 0,1862
IndiMineracao 0,217 0,171 0,2160
IndiFavela -0,248 0,194 0,2136
log_PIB 0,118 0,143 0,4169

Principais informacoes identificadas na analise multivariada pos-regulatéria:

R? Ajustado do modelo multivariado: 0,838 (83,8% da variancia explicada) - AUMENTO significativo
em relagéo ao periodo pré-regulatério (0,709)

O periodo pos-regulatorio (2017-2022) revelou salto qualitativo na precisdo do modelo
de risco testado, evidenciado aumento substancial do seu poder explicativo (R? ajustado de
71% para 84%). Esse avango foi acompanhado por uma consolidagdo do perfil de
determinantes, no qual apenas as operacdes em espécie (COE) e a localizagdo em grandes
centros urbanos se mantiveram como variaveis robustas e consistentemente significativas.
Paralelamente, o Produto Interno Bruto (PIB), outrora relevante, perdeu completamente sua
significancia estatistica no modelo multivariado.

Os achados indicam que o marco regulatério implementado a partir de 2016 aprimorou
a eficiéncia analitica do sistema.

4.3 Analise de Efeitos Temporais (2020-2022) — Periodo Pandemia de COVID-19

O periodo de 2020 a 2022 representou um cenario atipico para o sistema financeiro
brasileiro, marcado pela pandemia de COVID-19 e por ajustes regulatorios significativos. Nesse
intervalo, o Banco Central do Brasil emitiu a Circular n® 3.978/2020 e a Carta Circular n°
4.001/2020, que reforcaram a obrigatoriedade de sistemas automatizados de monitoramento
em tempo real e revisdes anuais das politicas internas de PLD. Tais medidas buscaram adaptar
os controles a um contexto de aumento expressivo de transagdes digitais e de auxilios
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emergenciais fornecidos pelo Governo em resposta ao periodo de crise, que ampliaram a
exposicao a riscos de lavagem de dinheiro.

Ademais, esse periodo foi marcado por medida operacional do Banco Central do Brasil
que resultou na introdugédo da cédula de R$ 200,00 em 2020, visando atender ao aumento
excepcional da demanda por numerario durante a pandemia, o que contribuiu para a maior
circulacdo de valores em espécie e reforcou a centralidade das operagcdes em dinheiro como
determinante de risco no modelo.

O modelo estatistico da Tabela 6, revela que o periodo pandémico (2020-2022)
consolidou de forma extrema as tendéncias observadas nos anos anteriores, revelando um
padrdao de risco mais nitido e concentrado. O modelo multivariado atingiu seu maior poder
explicativo (R? = 86,7%), indicando que os determinantes de risco se tornaram mais claramente
identificaveis durante a crise. Neste cenario, observou-se uma especificagdo notavelmente
parcimoniosa, com apenas as operagdes em espécie (COE) e a localizagao em grandes
centros urbanos emergindo como determinantes robustos e inequivocos.

Tabela 6 — Modelo Estatistico para o Periodo 2020-2022 (MQO Agrupado) (elaboragao
propria)

AR magizép\;e;dente CEE B ) Eg:réo [Pl ;I:;ustado
Multivariada  Todas 0,867

log_COE 1,120 0,088 <0,0001

IndiGdCentro 0,455 0,177 0,0160

IndiMineracao 0,260 0,147 0,0896*

IndiFavela -0,346 0,219 0,1257

IndiFront 0,036 0,123 0,7725

log_PIB 0,047 0,130 0,7222
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*Nota: p < 0,10 considerado marginalmente significativo
Principais informacgodes identificadas na analise multivariada 2020-2022:

R? Ajustado do modelo multivariado: 0,867 (86,7% da varidncia explicada) - MAIOR valor entre todos os
periodos

Padrao evolutivo consistente:
COE mantém-se como determinante principal em todos os periodos
Grandes Centros consistentemente significativos

PIB perde relevancia progressivamente

A mineragao apresentou um ressurgimento marginal como fator de risco, possivelmente
vinculado a fluxos econémicos atipicos gerados pela pandemia, enquanto o coeficiente
reduzido para grandes centros urbanos (queda de 0,771 para 0,455) sugere uma possivel
redistribuicdo geografica das operagdes suspeitas em um contexto de restrigdes sanitarias e
aceleracgao da digitalizacao.

A analise do triénio 2020-2022 evidencia a resiliéncia de determinantes classicos de
risco, como operagdes em espécie e grandes centros urbanos, mesmo em um cenario de crise
sanitaria e mudangas regulatérias. A manutengédo da significancia de variaveis como COE e
IndiGdCentro reforca a necessidade de monitoramento continuo e direcionado, enquanto a
perda de relevancia de regides de fronteira pode ser interpretada como um reflexo positivo da
efetividade das politicas de controle implementadas no periodo anterior.

A andlise comparativa dos trés blocos temporais (2010-2016, 2017-2022 e 2020-2022)
revela a evolugédo no perfil dos determinantes de risco de lavagem de dinheiro no Brasil. No
periodo pré-regulatério (2010-2016), observou-se uma influéncia significativa do PIB e de
variaveis setoriais como mineragao, além das operagdes em espécie (COE) e grandes centros
urbanos. A partir de 2017, com o fortalecimento do marco regulatério, o modelo multivariado
com erros padrao robustos agrupados por UF mostrou uma maior precisdo (R? ajustado de
0,838), com a manutencdo apenas de COE e grandes centros como determinantes
consistentes, enquanto o PIB perdeu significancia. Ja no periodo pandémico (2020-2022),
consolidou-se um padrdo ainda mais concentrado, com o modelo atingindo seu maior poder
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explicativo (R? = 0,867) e reforgando a resiliéncia das opera¢des em espécie e a localizagdo em

grandes centros urbanos como fatores de risco primarios, mesmo em um cenario de crise e

aceleracgao digital.

A Tabela 7 contém o resumo dos modelos estatisticos para os periodos analisados.

Tabela 7 - Quadro Sintese dos Modelos Estatisticos (elaboragao prépria)

Variavel Coeficiente (B) p-valor R? Ajustado Principais Observacgoes
log_COE 0,808 < 0,0001 0,709 Determinante mais relevante
g IndiGdCentro 0,771 0,0106 Significativo e positivo
1
0 log_PIB 0,363 0,1166 Pouca significancia
g IndiMineracao 0,423 0,1482 N&o significativo
1
6 IndiFront 0,343 0,321 Nao significativo
IndiFavela -0,207 0,6410 Sinal negativo e nao significativo
log_COE 1,079 < 0,0001 0,838 Mantém-se principal determinante
2 IndiGdCentro 0,608 0,0008 Consistente e significativo
0
1
7 IndiFront 0,213 0,1862 N&o significativo
g IndiMineracao 0,217 0,2160 Nao significativo
2 o
2 IndiFavela -0,248 0,2136 Néo significativo
log_PIB 0,118 0,4169 Perde completamente a significancia
2 log_COE 1,120 < 0,0001 0,867 Coeficiente mais alto dos periodos
0
g IndiGdCentro 0,455 0,0160 Mantém significancia
2 IndiMineracao 0,260 0,0896* Marginalmente significativo (p < 0,10)
0
g IndiFavela -0,346 0,1257 Nao significativo
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IndiFront 0,036 0,7725 Nao significativo

log_PIB 0,047 0,7222 Sem relevancia estatistica

Os resultados empiricos obtidos, especialmente a significancia estatistica da variavel
“Grandes Centros Urbanos”, encontram respaldo direto no referencial teérico sobre riscos
estruturais de lavagem de dinheiro. Conforme discutido por Gaspareniene et al. (2022),
ambientes urbanos densamente povoados tendem a apresentar maior complexidade
econdmica, elevado volume de transagdes e maior circulacdo de numerario e instrumentos
financeiros, fatores que ampliam assimetrias informacionais e dificultam a rastreabilidade de
fluxos ilicitos. Esse entendimento converge com as diretrizes da European Banking Authority
(2021), que reconhecem centros urbanos como areas de risco inerente elevado. Assim, a
evidéncia empirica observada neste estudo n&o apenas confirma padroes identificados na
literatura internacional, como também reforga a adequacao conceitual da abordagem baseada
em risco ao evidenciar que fatores espaciais e estruturais exercem papel determinante na
materializag&do do risco de lavagem de dinheiro.

Os resultados também se articulam com o referencial tedrico ao evidenciar que, em
contextos de choque sistémico e elevada incerteza, como o periodo pandémico, as instituicoes
tendem a ampliar suas comunicagdes como resposta defensiva ao risco percebido. Esse
comportamento é compativel com a Teoria da Cegueira Deliberada em sua dimensao
institucional, na medida em que o0 aumento do reporte pode refletir maior deteccéo qualificada e
também estratégia de mitigagao reputacional e regulatéria diante da intensificagao do escrutinio
supervisor.

Ademais, tal evidéncia dialoga com as criticas a abordagem baseada em risco
discutidas no embasamento tedrico, ao sugerir que, sob condigdes excepcionais, a elevacéo

das comunicagdes pode decorrer mais de incentivos regulatérios e de aversao ao erro do que
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de uma discriminagdo substantiva mais precisa do risco, reforgando o carater reativo (e néo

necessariamente prospectivo) dos sistemas de PLD.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Diante dos resultados obtidos, conclui-se que os objetivos propostos nesta pesquisa
foram alcangados. A identificacdo dos principais determinantes do risco de lavagem de dinheiro
no setor financeiro brasileiro, por meio de revisdo tedrica e testes estatisticos, permitiu
compreender os fatores que influenciam o volume de Comunicagbes de Operagdes Suspeitas
(COS).

Os resultados demonstram que o estudo validou empiricamente partes do framework
regulatério estabelecido pela Carta Circular BCB n° 4.001/2020, revelou nuances e
dindmicas nao explicitadas pela norma e ofereceu contribuicbes especificas para o
aprimoramento dos modelos de Avaliagao Interna de Risco (AIR).

A pesquisa demonstrou que as Operagcdes em Espécie sdo o principal fator associado
ao volume de COS em todos os periodos analisados, em consonancia com a énfase dada pela
regulamentacao, especialmente nos itens 4.2.3.2 da Circular 4.001, que destacam transacotes
com potencial de anonimato. Também foi confirmada a importdncia do Risco Geografico,
previsto nos itens 4.2.2 do framework do Banco Central, embora os resultados indiquem que a
influéncia de fatores geograficos especificos apresenta uma dindmica mais complexa do que
aquela sugerida por listas de verificagdo convencionais.

Um dos achados desta analise é a persisténcia da auséncia de relevancia estatistica
da condicao de fronteira (IndiFront) como fator determinante de COS, mesmo apéds
mudancas regulatérias significativas em 2016. No periodo anterior (2010-2016), IndiFront
apresentava uma relagdo positiva com COS, embora ndo significativa. Essa caracteristica
manteve-se no periodo subsequente (2017-2022), conforme indicado pelo modelo

multivariado, em que o coeficiente para IndiFront continuou estatisticamente nao significativo.
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Isso sugere que, apesar da introducédo de medidas como a Resolugdo COAF n° 29/2016 e a Lei
n® 13.260/2016, as operagdes em regides de fronteira ndo passaram a exercer influéncia
relevante sobre o perfil de risco, quando comparadas a outros fatores. Tal resultado pode estar
relacionado a efetividade das politicas de controle voltadas ao combate de ilicitos
transfronteiricos, seja por meio do redirecionamento de fluxos ou pelo aumento da eficiéncia na
fiscalizacdo. O achado reforga que os determinantes de risco sao dindmicos e respondem ao
ambiente regulatorio, sendo essencial que os modelos de avaliagao incorporem essa dimensao
temporal para manterem sua precisao.

Para além da mudanca no perfii de risco de fronteiras, esta pesquisa
identificou determinantes empiricos cuja relevancia pratica ndo é integralmente capturada
pelo framework normativo atual da Carta Circular n°® 4.001/2020. A condi¢cdo de Grande
Centro Urbano (IndiGdCentro) emergiu como preditor consistente do volume de COS no
periodo 2017-2022.

No entanto, este determinante de presenca em Grande Centro Urbano nao se manifesta
como uma red flag operacional para ser checada em transacoes individuais, mas sim como um
multiplicador de risco basal que demanda capacidade massiva de monitoramento. Portanto,
este estudo sugere que a condigcido de 'Grande Centro Urbano' seja formalmente considerada
pelas instituicdes financeiras em seus modelos internos como um fator geogréfico decisivo. Isto
porque a localizagdo em um grande centro urbano ndo se enquadra bem na categoria de red
flag, pois € uma condicao estatica e generalizada: praticamente toda a carteira de um grande
banco em Sao Paulo ou no Rio de Janeiro estaria constantemente sinalizada, o que "saturaria"
o sistema de alertas e tornaria a ferramenta ineficaz. Portanto, a melhor forma de
operacionalizar esse achado n&o seria criar uma red flag, mas sim atribuir uma pontuacao de
risco geografico mais alta para clientes e operagdes vinculados a essas regiodes.
Recomenda-se, assim, que este fator geografico seja formalmente incorporado aos modelos de

AIR com um peso significativo, orientando a alocacdo de recursos de compliance e a
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frequéncia de revisdes de risco para clientes e operagdes vinculados a grandes centros
econdmicos.

Os achados também provocam uma reflexao critica sobre o framework regulatério. A
Carta Circular n° 4.001/2020 destaca as "regides de fronteira" como fator de risco (item
4.2.2.2), mas esta pesquisa constatou a perda de sua significancia estatistica no periodo
pos-2016. Uma interpretacao plausivel para este fenbmeno é que os controles reforgcados
nestas areas tenham sido eficazes. No entanto, uma leitura mais estratégica sugere que os
criminosos, cientes desta vigilancia redobrada, simplesmente migraram suas operag¢des para
canais menos monitorados. O uso de criptoativos, o comércio internacional fraudado
(trade-based money laundering) e a lavagem via setores nao-financeiros (como imobiliario e
agronegdécio) sdo alternativas que ndo dependem necessariamente da passagem fisica por
fronteiras, explicando seu "sumico" das estatisticas de COS. Assim, a queda na relevancia
estatistica da fronteira pode ser menos um sinal de vitdria e mais um indicativo de que a guerra
mudou de campo, exigindo que os modelos de risco se adaptem com igual velocidade para
identificar essas novas rotas de lavagem de dinheiro.

Do ponto de vista metodolégico, a pesquisa enfrentou limitagdes significativas devido
ao sigilo legal que envolve investigacdes de lavagem de dinheiro, o que impediu o acesso
a variaveis criticas como perfil demografico, condicdo de PEP e estado civil dos clientes. Essa
restricdo € agravada pelo fato de que a propria Avaliagdo Nacional de Riscos (ANR) do
Banco Central nao detalha publicamente as variaveis de risco quantitativas, limitando-se
a diretrizes qualitativas. Embora a Avaliagao Setorial de Riscos (ASR) aponte setores e
operagdes a serem monitorados, ela ndo estabelece um modelo preditivo baseado em
determinantes estatisticamente validados, como proposto neste trabalho.

Vale ressaltar que todas as conclusées aqui apresentadas se baseiam no modelo

de regressao com erros padrao robustos agrupados por unidade da federagao, que se
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mostrou o mais adequado para corrigir problemas de heterocedasticidade e autocorrelacgao,
garantindo a confiabilidade dos coeficientes e p-valores reportados.

Recomenda-se que as instituicdes financeiras submetam os padrées macroeconémicos
e geograficos identificados nesta pesquisa a testes internos, cruzando-os com suas proprias
bases de dados ricas em variaveis de perfil do cliente, como a condicdo de PEP, faixa etaria,
estado civil e indicadores de superendividamento identificadas na literatura como significativas
para o risco de lavagem de dinheiro. E plausivel que muitas IFs ja realizem essa modelagem
preditiva internamente, aproveitando o acesso a dados que nao estdo disponiveis para estudo
académico devido as restricdes legais de sigilo.

Desta forma, este estudo serve como um benchmark externo e uma base validada
publicamente, que pode ser utilizada pelas |IFs para calibrar e validar a eficacia de seus
modelos de risco. Essa estratégia, baseada nas evidéncias encontradas, contribui para um
combate a lavagem de dinheiro mais efetivo e direcionado, cumprindo assim o objetivo central

desta pesquisa.
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