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| - Sumario Executivo

A Resolugdo CVM 30 (doravante “RCVM 30”) regulamenta o dever de verificagao
da adequacéo dos produtos, servigcos e operacoes financeiras ao perfil de risco
do cliente investidor, processo também conhecido pelo jargédo suitability.

Neste estudo de Avaliacdo de Resultado Regulatério (ARR), buscamos
encontrar evidéncias que indiguem se o normativo em tela esta cumprindo seus
objetivos regulatorios e eventualmente apontar possiveis pontos de melhoria.
Em complemento, registramos que a presente ARR n&o foca em abordar a
dimenséo de eficiéncia, ou seja, a relacdo entre os custos e beneficios do

processo de adequacao para regulados e investidores.

A Avaliacao inicialmente contextualiza a introducéo do normativo e explica seus
principais comandos. Posteriormente, os problemas regulatérios e os objetivos
regulatérios sdo expostos e vinculados. Finalmente, analises quantitativas e

qualitativas sdo conduzidas para obter conclusdes acerca da eficacia regulatéria.

Para tanto, foram analisados dados oriundos de trés fontes: i) autorreguladores
(BSM e ANBIMA); ii) dados internos do regulador (CVM); iii) dados obtidos via
pesquisa tematica junto aos investidores. Ademais, foi realizada pesquisa
comparativa de boas praticas em outras jurisdicdes (EUA e Unido Europeia).

Assim, resumimos os principais fatos destacados ao longo do estudo:

1. Em linhas gerais ha uma convergéncia entre os arcabouc¢os regulatorios
nacionais e internacionais, no sentido de que a abordagem de suitability é
majoritariamente principiologica e pautada numa abordagem baseada em
risco. O arcabouco brasileiro € mais prescritivo em relacéo as analises e aos
dados que devem ser coletados para 0 processo, ao passo que as regulagcdes

estrangeiras tendem a conferir discricionariedade para a ponta comercial.
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A norma mostrou-se eficaz para dar base a atuacdo da supervisao e
dissuasao pelos autorreguladores e regulador, com consequente reducao
dos apontamentos de auditoria por numero de intermediarios com registro
ativo na CVM, entre 2019 e 2023.

A reducéo recente do numero de reclamagfes de investidores relativas a
suitability iniciadas na BSM em busca de MRP por milhdo de CPFs Unicos
registrados na bolsa sugere que, a despeito da entrada de novos
investidores, 0s quais tendem a ser menos experientes e mais suscetiveis a
friccbes no processo de suitability e na jornada de investimento em geral,
houve um fator de melhoria na eficacia do processo, uma vez que o nimero
de processos ndo acompanhou proporcionalmente essa entrada de
investidores.

A andlise qualitativa dos processos de MRP aponta que as principais fontes
de friccao e ineficacia no processo de suitability, com base nesse conjunto de
informacdes, encontram-se na classificacdo inadequada do perfil de risco do
investidor, agravada pela atuacéo indutora de assessores de investimento.
Verifica-se ainda que os “Termos de Ciéncia de Desenquadramento e Risco”
exigidos pela norma acabam servindo mais como uma ferramenta de
protecdo juridica dos intermediarios do que como uma ferramenta de
orientacdo e educacado aos investidores.

Falhas processuais de aplicagcdo da metodologia de suitability ainda vem
representando fonte significativa de ineficacia. Por exemplo, nesse conjunto
existem casos nos quais o produto recomendado ao cliente ndo esta de
acordo com a sua classificacdo de perfil de risco conforme a politica de
suitability da instituicdo, ou entdo casos nos quais ndo houve coleta de
assinatura do Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco.

Houve reducdo da percentagem de perfis de risco ndo mapeados para 8%
em 2022 nos laudos enviados para a Anbima, uma melhoria relevante.

A analise dos padrbes predominantes das reclamacbes de investidores
referentes a suitability na SOI/CVM aponta que a oferta de produtos

complexos, em especial o COE, em conjunto com deficiéncias no processo
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de classificacao de perfil de risco de alguns investidores, geram alocacgfes
insatisfatorias, perdas financeiras e a ocorréncia de litigios junto aos
intermediarios. Menciona-se a interferéncia da area comercial no
mapeamento de perfil de risco dos investidores.

8. A avaliagdo qualitativa da completude e adequacédo formal dos questionarios
aplicados pelos intermediarios para classificacdo do perfil de risco do
investidor indica que 0s questionarios e as politicas de suitability se
encontram bem préximos a adequacdo formal em relacdo a norma.
Entretanto, isso ndo garante que eles estejam fornecendo eficacia regulatoria
ao maior nivel possivel. As evidéncias apontam que o0s intermediarios nao
aproveitam 0s questionarios para segmentacdo comercial dos clientes e
atendimento mais personalizado.

9. A avaliacdo dos respondentes a pesquisa temética acerca da utilidade do
perfil de risco e do processo de suitability como um todo foi fortemente
negativa em todas as amostras pesquisadas — o NPS (Net Promoter Score)
se situou na zona critica (-61%).

10.Ao menos 12% dos respondentes reportaram ja terem sofrido alguma
influéncia de assessor ou profissional vinculado ao intermediario para
preenchimento ou alteracdo do perfil de risco. Tal pratica, ainda que néo
predominante, encontra eco na analise de casos de Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP), consistindo em violacdes de
procedimento que podem gerar consequéncias indesejaveis aos

investidores.

Ou seja, em linhas gerais, é possivel afirmar, com base no conjunto de
evidéncias, que a RCVM 30 demonstra eficacia positiva, porém limitada, abaixo
do seu nivel potencial. Ou seja, na auséncia da RCVM 30 e da acdo de
supervisdo e dissuasdo dos autorreguladores e do regulador, tais friccoes

certamente seriam ainda mais pronunciadas.
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Além disso, € necessario mencionar que duas medidas normativas recentes da

CVM ja devem exercer influéncia positiva para a eficacia da RCVM 30 no futuro

préximo:

1.

a Resolucdo CVM 179, que alterou a Resolugcdo CVM 35, a partir de
1°/11/2024, exige a divulgacdo das remuneragbes devidas aos
assessores de investimento no processo de distribuicdo, bem como a
informacdo de potenciais conflitos de interesse aos quais 0s
intermediarios e assessores estejam sujeitos; e

a Resolugédo CVM 210, de 16/10/2024, que estabelece normas relativas a
portabilidade de investimentos em valores mobiliarios, empoderando os

investidores.

A maior parte das lacunas encontradas pode ser considerada como oriunda de

falhas operacionais na aplicacdo das normas pelos participantes obrigados (nas

politicas e seus controles internos), ou entdo as limitacdes de supervisdo e

enforcement dos reguladores e autorreguladores, que levem a incentivos

distorcidos e a eficacia reduzida dos normativos. Nesse contexto, propomos 0

seguinte conjunto de recomendacdes:

Compartilhamentos informacionais do perfil de risco mapeado (resultado
do processo de suitability) no ambito do projeto open finance.
Esclarecimentos acerca do uso de informacfes que vao além do minimo
exigido por norma.

Uso de “utilities” ou participantes centralizadores no processo cadastral.
Vedacao explicita de interferéncia do intermediario sobre o processo de
avaliagéo do perfil de risco do investidor.

Incorporacdo, na norma, das interpretacbes de Oficios Circulares
pertinentes.

Revisao do “Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco” exigido
pelo inciso I, do art. 7°, da RCVM 30.

<4
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7. Inserir o critério “complexidade” nos critérios para analise e classificacao

das categorias de produto (art. 5°, 8 unico, da RCVM 30).

Vale destacar mais uma vez, conforme resultado da pesquisa junto ao publico
investidor, que ha uma percepcao negativa ndo desprezivel sobre a utilidade do
processo de analise da API feito pelos intermediarios no processo de tomada de
deciséo de investimento (65% destacaram que raramente ou nunca levam em

conta ao tomar suas decisdes financeiras).

Ao ser questionado sobre quédo decisiva era a assessoria prestada pela sua
corretora no processo de tomada de decisao dos seus investimentos, em uma
escala de 1 a 10, para fins de medir o Net Promoter Score (NPS), o resultado foi

de um indicador de (-) 61, indicando uma insatisfacéo relevante.

Apesar dos resultados positivos em termos de reducdo de reclamacfes ou
inconformidades no processo de analise do perfil do investidor, apurado junto
aos autorreguladores e o trabalho desenvolvido pela CVM, o resultado da
pesquisa no geral, e 0s inUmeros comentarios recebidos, nos permite concluir
gue ha espaco para melhorias, mas € importante destacar que 0 N0SSO processo

de suitability ndo se descola do que é a pratica internacional.

O avanco dos estudos relacionados & economia comportamental, destacado no
texto, e sua inclusdo nos processos de API, poderia ser um fator de
aperfeicoamento do suitability em si e sua utilidade para o publico investidor.
Contudo, ndo observamos praticas do seu uso e, consequentemente, de sua
eficacia, dentro do servico objeto desta ARR, pelo que nao oferecemos
recomendacao que ataque essa “dor’. Nao obstante, certamente este trabalho
joga luz e abre discusséao relevante sobre a experiéncia do investidor brasileiro

e sua relacdo com os intermediarios.
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Il — Contexto e escopo da ARR

O desenrolar da crise financeira de 2008-2009 revelou varios casos de
recomendacao inadequada de produtos financeiros complexos a investidores de
varejo, 0 que acarretou perdas por vezes significativas. Tal situagdo chamou a
atencdo dos reguladores, em especial nos mercados considerados
desenvolvidos, pois evidenciou a necessidade de aprimorar o arcabouco de
protecdo aos investidores de varejo para fazer frente a maior complexidade dos
produtos recomendados?.

No pos-crise, a avaliacdo dos reguladores foi na direcdo de que € fundamental
garantir o entendimento desses produtos pelos clientes e aprimorar os controles
acerca da estruturacao de produtos, divulgacdo de informagdes aos investidores
e de requerimentos de verificacdo da adequacdo dos produtos recomendados
ao perfil de risco dos clientes. Assim, regras estipulando deveres nessa seara

passaram a ser editadas pelos reguladores financeiros.

Dessa maneira, em 13/11/2013, a CVM divulgou a Instrucdo CVM 539 (ICVM
539), resultante da Audiéncia Publica SDM 15/11, dispondo sobre o dever de
verificacdo da adequacéo dos produtos, servigos e operacdes ao perfil de risco
do cliente (suitability). Tal regulamentacdo evoluiu e foi substituida pela atual
Resolucdo CVM 302, de 11/5/2021 (RCVM 30).

Os comandos previstos ha RCVM 30 sdo aplicaveis as recomendacdes de
produtos ou servigos, direcionadas a clientes especificos, realizadas mediante

contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de comunicacao, seja sob forma

1 1OSCO (2013) — Suitability requirements with respect to the distribution of complex financial
products — Final report (THE BOARD OF THE I0SCO, 2013).
2 Resolugdo CVM 30, de 11/5/2021 (CVM, 2023a)
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oral, escrita, eletronica ou pela rede mundial de computadores, e devem ser

adotadas para o cliente titular da aplicacéo.

O art. 2° da RCVM 30 estipula que os participantes habilitados a atuar como
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios® e os consultores
de valores mobiliarios ndo podem recomendar produtos ou prestar servicos sem
que verifiguem a sua adequacéo ao perfil de risco do cliente e os alertem para

eventuais inadequacoes.

A determinacao do perfil de risco se da por meio do preenchimento pelo cliente
de um documento escrito ou eletrdnico* e pela aplicacdo de regras e julgamento
avaliativo pelo incumbente, resultando na classificagdo do perfil de risco do
cliente em uma de diversas classes possiveis (‘conservador”, “moderado”,

“agressivo”, por exemplo).

A norma prevé um conjunto reduzido de topicos que devem obrigatoriamente
constar da avaliacdo do perfil de risco, sendo que cabe a cada incumbente
elaborar seu proprio questionario de avaliacdo de perfil. Assim, alguns
intermediarios podem acrescentar outras questdes, para fins de micro

segmentacao dos clientes, com fins comerciais e de curadoria.

Conforme veremos, o objetivo regulatério da norma sob avaliagcdo consiste em
elevar o nivel de protecdo ao investidor, em especial aquele de varejo, através
da mitigac@o dos problemas regulatérios constatados e discutidos no capitulo Il

abaixo.

Sobre isso, conforme argumentado em detalhes adiante, uma grande questao

que consiste em problema regulatério € o conflito de interesses entre

3 Conforme definidos no art. 15 da Lei 6.385. As obrigacdes de suitability de tais participantes
serdo detalhadas no capitulo IV deste trabalho.

4 Capitulo IV — Suitability de “Regras e procedimentos de distribuicdo de produtos de
investimentos” (ANBIMA, 2024a), divulgado pela ANBIMA em 08/7/2024.

<4
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intermediarios®, os quais podem ter incentivos inerentes para distribuir produtos
que Ihe gerem mais beneficios financeiros, e o cliente investidor, o qual é
potencial receptor de produtos ou servicos 0s quais podem ndo ser oS mais

adequados aos seus objetivos particulares.

Tal conflito de interesses € agravado pela assimetria informacional entre os
participantes da ponta vendedora, detentores de maior conhecimento dos

produtos ofertados, e os investidores, especialmente aqueles de varejo.

Frisa-se que em complemento ao regime de suitability, visando a protecdo dos
investidores via reducdo das assimetrias informacionais, o arcabouco normativo
vigente passou a prever, a partir de novembro de 2024, a explicitagdo de todas
as remuneracgdes que os participantes da cadeia de distribuicdo recebem pela
distribuicdo dos produtos de investimento para o cliente investidor, bem como a
explicitacdo de conflitos de interesse envolvidos no relacionamento comercial

entre as partes®.

Assumindo-se que a norma esteja sendo bem observada pelos participantes
regulados, espera-se que a quantidade de operacdes financeiras que ensejam
reclamacdes de investidores, bem como seu volume monetario, seja diminuta
em relacdo ao total das operacfes efetuadas. Dessa maneira, tais variaveis

serdo de alguma maneira consideradas na avaliagdo em curso.

> Inclui-se aqui os assessores de investimentos, uma vez que atuam na condi¢do de prepostos
dos intermediérios.

® Ver artigos 26-E e 26-F da Resolucdo CVM 35 (CVM, 2021a), de 26/5/2021, introduzidos pela
Resolugdo CVM 179, de 14/2/2023, e cuja entrada em vigor foi postergada para 1°/11/2024 pela
Resolucao CVM 196, de 20/12/2023. Ou seja, a andlise de eficacia aqui realizada deve levar em
consideragdo que esse fator de assimetria informacional n&o foi mitigado em relag@o aos dados
avaliados.
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Resta ainda comentar que tal normativo foi escolhido pela CVM para uma
Avaliacdo de Resultado Regulatério’, mesmo fora de sua Agenda de Avaliacdo

de Resultado Regulatério 2023-2026 original®, em fungéo das seguintes razoes:

» expressiva elevacdo no numero de investidores de varejo com contas

abertas no mercado organizado de bolsa no Brasil®.

» expressivo crescimento do numero de assessores de investimento

registrados na CVM?°.

 publicacdo de estudos!! que apontam para resultados financeiros
desvantajosos aos investidores de varejo no tocante a alguns produtos
financeiros e negociacGes de “day-trade™?, suscitando lacunas no

processo de adequacéo.

* possibilidade de lacunas operacionais no processo de adequacéo, ao

ndo adentrar certas dimensdes comportamentais dos investidores?!s 14,

Sendo assim, neste estudo de Avaliacdo de Resultado Regulatério, o regulador

buscard encontrar evidéncias que indiqguem se o normativo em tela esta

7 Agenda Regulatéria CVM — 2024 (CVM, 2024b)

8 Ata de reunido do Colegiado de regulagédo n° 46 (CVM, 2022), de 14/12/2022

 Caderno “Pessoas Fisicas — Uma analise da evolugédo dos investidores na B3”, de junho de
2024 (B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO S.A., 2024). Na pagina 13 de 56 é mostrado que o
namero de investidores cresceu de aproximadamente 800 mil em 2019 para 5,1 milhdes em
junho de 2024.

10 Segundo o Boletim Econdmico do 2° Tri 2024, divulgado pela CVM (ASA/CVM, 2024), pag. 6,
0 nimero de assessores de investimento cresceu de 10.692 em 2019 para 26.372 em junho de
2024 (aumento de 147%).

1 BITU et al., 2021 O retorno esperado dos COEs, Brazilian Review of Finance (BITU et al.,
2021).

12 CHAGUE, Fernando e GIOVANNETTI, Bruno — EESP/FGV- 2019 (CHAGUE; GIOVANNETTI,
2019) Estudo a pedido da CVM, que cedeu todos os dados.

13 DECCAX, Ronaldo Andrade. Proposicdo de uma Nova API (Andlise de Perfil do Investidor)
para Verificacado de suitability por Exigéncia Regulatdria e para Fins Comerciais, 2020. 123f. Tese
(Doutorado em Administrag&o) - Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade Federal do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2020 (DECCAX, 2020).

14 BAISCH, Rainer, WEBER, Rolf, Investment Suitability Requirements in the Light of Behavioural
Findings. (BAISCH; WEBER, 2015)
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cumprindo seus objetivos regulatorios e eventualmente apontar possiveis pontos
de melhoria. Em complemento, registramos que a presente ARR néo foca em
abordar a dimenséao de eficiéncia, ou seja, a relacédo entre os custos e beneficios

do processo de adequacéo para regulados e investidores.
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Il — Objetivos regulatérios e arvores de problema

regulatério

lll.1 — Problemas regulatorios

A analise logica do relacionamento comercial entre investidores e participantes
da ponta vendedora de produtos e servi¢os financeiros nos indica que existem
problemas regulatorios de conflitos de interesse e de assimetria de informacdes
entre tais participantes, tratados a seguir.

l1.1.1 — Conflito de interesses
Pontua-se aqui que tal conflito possui origem nos papéis opostos da relagcéo
comercial, sendo ele inevitavel e inerente a qualquer mercado. Lembra-se ainda
gue a despeito de sua existéncia natural, fatores reputacionais e concorrenciais

também existem naturalmente como mitigadores.

Sobre o conflito de interesses, EGAN®® examina como os intermediarios podem
influenciar as decisdes de investimento de clientes investidores. O estudo
mencionado utiliza um conjunto de dados de titulos conversiveis para mostrar
que os investidores, sob influéncia dos intermediarios, podem vir a comprar
titulos “piores” do que outros titulos comparaveis, os quais a priori seriam mais
adequados ao interesse do investidor. Destaca ainda que os intermediarios sao
incentivados a distribuir esses valores mobiliarios “piores”, em troca de
comissdes mais elevadas, em comparagcdo com as comissfes que seriam

auferidas na venda de titulos mais adequados aos investidores.

15 EGAN, Mark (EGAN, 2018). Brokers vs. Retail Investors: Conflicting Interests and Dominated
Products. The Journal of Finance, (), —. do0i:10.1111/jofi.12763
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Nesse sentido, o estudo de Egan apresenta evidéncias de que a cadeia de
investimentos, se deixada sem regulacdo, pode levar a uma alocacdo de
investimentos ndo Otima para os investidores, possivelmente viesada para
otimizar comissodes para os distribuidores, e ndo a relagéo risco-retorno dos

investidores, em evidente conflito com os interesses dos investidores.

Argumenta-se que tal conflito de interesses pode ser exacerbado por incentivos
gerados pela estrutura remuneratoria dos participantes vendedores, em
particular no caso de comissGes mais alinhadas com o resultado comercial do
intermediario ou com o influxo inicial de aplica¢des do investidor, do que com a
evolucao patrimonial do investidor a médio e longo prazo, devendo assim ser
mitigado o desalinhamento entre a estrutura remuneratoéria do distribuidor e a

relacdo risco-retorno do investidor.

Potencializadores desse conflito de interesse também podem consistir numa
eventual confusdo entre os papeis desempenhados pela equipe comercial dos
distribuidores (por exemplo, assessores de investimento) e outras categorias
reguladas, tais como consultores financeiros, gestores, administradores de

carteira, dentre outros.

[11.1.2 — Assimetria de informacg0des
A assimetria de informacdes em meio a relacdo comercial consiste per se em um
problema regulatério e potencializa os efeitos do conflito de interesses. Ela se
manifesta das seguintes formas, sendo que algumas delas ja possuem
mitigadores parciais em nosso arcaboucgo normativo vigente, conforme sera

detalhado no capitulo seguinte:

e desconhecimento dos intermediarios acerca das reais necessidades dos
investidores.
e dificuldades de compreensdo pelos investidores acerca das

caracteristicas dos produtos de investimento e da adequacdo desses
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produtos as suas necessidades particulares, a despeito da existéncia de
arcaboucos informacionais para cada produto®®.
e desconhecimento dos investidores acerca dos incentivos comerciais que

norteiam a sua relagéo com os distribuidores.
Podem ser considerados potencializadores da assimetria informacional:

e baixos niveis de letramento financeiro, levando a dificuldades na
compreensao de produtos e na avaliacao e interlocucdo de necessidades
particulares®.

e existéncia de produtos financeiros complexos.

e visdo compartimentalizada por parte dos intermediarios acerca do
portfélio total dos investidores.

e vieses comportamentais dos investidores, que podem afastar seu
comportamento da racionalidade estrita normalmente pressuposta,

conforme pontuado por estudos de economia comportamental.

Por exemplo, (DECCAX, 2020) pontua a relevancia de considerar as
financas comportamentais na segmentacdo de perfis de clientes. O
estudo propde uma abordagem hibrida que combina variaveis
demograficas e psicograficas. Nesse contexto, tais vieses cognitivos
poderiam ser investigados por meio da colheita de variaveis psicograficas,
possibilitando uma melhor classificacédo do perfil de risco dos investidores,
levando em consideracdo 0s seus vieses particulares para adequacao

dos produtos financeiros a seus perfis de risco.

16 O que poderia indicar falha regulatéria no sentido de normativos de disclosure ineficazes.
Nesse sentido, o suitability busca facilitar a escolha dos investidores ao requerer a classificacdo
dos produtos em “Categorias de produto” (ver art. 5° da RCVM 30).
17 Para abordar essa questdo, a CVM disponibiliza Cursos Online (CVM, 2024c) em seu site
visando reduzir a distdncia social em que se encontra grande parte da populacéo;
https://conteudo.cvm.gov.br/menu/investidor/educacao/cursos.html



https://conteudo.cvm.gov.br/menu/investidor/educacao/cursos.html

Relatorio de ARR - SUITABILITY

<4

Em seu turno, (FLORES, 2022) analisa a influéncia dos vieses cognitivos
no mercado de capitais. Através de uma revisao literaria, foi verificada a
existéncia e influéncia de diferentes vieses no processo decisorio dos

investidores que o afastam de tomar decisdes puramente racionais.

l11.3 — Consequéncias dos problemas regulatérios

Os problemas acima citados podem ter como consequéncias:

e alocacdes de carteira contendo produtos inadequados ao perfil de risco

do investidor.

e investidores com alocagdes de carteira com retorno ajustado ao risco
abaixo do seu potencial, resultando em crescimento patrimonial também

abaixo do potencial.

e reducdo na credibilidade do mercado de valores mobiliarios enquanto
local seguro e eficaz para formacdo de poupanca, levando ao
subdesenvolvimento desse mercado e desestimulo a poupanca

doméstica.

e elevacdo em indicadores de perda financeira e litigio no mercado de
valores mobiliarios, tais como reclamacfes de investidores na CVM e

processos abertos no MRP da B3'8 .

Por fim, podemos resumir a analise de problema regulatério e suas

consequéncias atraves da arvore de problemas a seguir:

18 https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/envie-sua-reclamacao (BSM,
2024a)
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Tabela 1 — Arvore de Problema Regulatorio | — Assimetria Informacional

Descrigao Avaliacao

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 3

Limitacé@o do crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
levando ao subdesenvolvimento desse mercado e desestimulo a
poupanga doméstica.

<2

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 2

Elevagdo em indicadores de perda financeira e litigio no mercado de
valores mobiliarios, tais como reclamacoes de investidores na CVM e
processos abertos no MRP da B3.

Reducéao na credibilidade do mercado de valores mobiliarios enquanto
local seguro e eficaz para formagéo de poupanca.

Possiveis Consequéncias PR1 Nivel 1

Alocagdes de carteira contendo produtos inadequados ao perfil de risco
do investidor.

Investidores com alocag8es de carteira com retorno ajustado ao risco
abaixo do seu potencial, resultando em crescimento patrimonial
também abaixo do potencial.

Problema Regulatorio 1 (PR1)

Assimetria informacional entre investidores e distribuidores, no
processo de distribuicdo de valores mobiliarios

Possiveis Causas PR1 Nivel 1

Desconhecimento dos intermediarios acerca das reais necessidades
dos investidores.

Dificuldades de compreensdo pelos investidores acerca das
caracteristicas dos produtos de investimento e da adequacao desses
produtos as suas necessidades particulares, a despeito da existéncia
de arcaboucos informacionais para cada produto.

Desconhecimento dos investidores acerca dos incentivos comerciais
que norteiam a sua relagédo com os distribuidores.

Potencializadores Causas PR1

Baixos niveis de letramento financeiro, levando a dificuldades na
compreensdo de produtos e na avaliacdo e interlocucdo de
necessidades particulares.

Existéncia de produtos financeiros complexos.

Visédo compartimentalizada por parte dos intermediarios acerca do
portfélio total dos investidores.

Vieses comportamentais dos investidores.
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Tabela 2 — Arvore de Problema Regulatdrio Il — Conflitos de Agéncia e de Interesse

Descrigao Avaliacéo

Limitacdo do crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
levando ao subdesenvolvimento desse mercado e desestimulo a
poupanga doméstica.

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 4
Elevacdo em indicadores de perda financeira e litigio no mercado de
valores mobiliarios, tais como reclamagdes de investidores na CVM e
processos abertos no MRP da B3.

Reducéo na credibilidade do mercado de valores mobiliarios enquanto
local seguro e eficaz para formagé&o de poupanca.

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 3

Limitacdo do crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
levando ao subdesenvolvimento desse mercado e desestimulo a
poupanca domeéstica.

Elevacdo em indicadores de perda financeira e litigio no mercado de
Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 2 valores mobiliarios, tais como reclamacdes de investidores na CVM e
processos abertos no MRP da B3.

Alocacdes de carteira contendo produtos inadequados ao perfil de risco
do investidor.

Possiveis Consequéncias PR2 Nivel 1 - N ) . )
Investidores com alocagGes de carteira com retorno ajustado ao risco

abaixo do seu potencial, resultando em crescimento patrimonial
também abaixo do potencial.

Problema Regulatério 2 (PR2) Conflitos de interesse entre distribuidores e investidores.

Possiveis Causas PR2 Nivel 1 Inerentes aos papeis opostos na relagcdo comercial.

Incentivos gerados pela estrutura remuneratoria dos distribuidores, em
particular no caso de comiss6es mais alinhadas com o resultado
comercial do intermediario ou com o influxo inicial de aplicag6es do
investidor, do que com a evolugéo patrimonial do investidor a médio e
longo prazo.

Potencializadores Causas PR2 = . .
Eventual confusdo entre os papeis desempenhados pela equipe

comercial dos distribuidores, como assessores de investimento e outras
categorias reguladas, tais como consultores financeiros, gestores e
administradores de carteira.

Vieses comportamentais dos investidores.
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l1l.4 — Objetivos regulatorios

O arcabougo atual que engloba as regras de suitability e de disclosure nas
relacbes comerciais entre intermediarios e investidores (ver proximo capitulo)
busca mitigar os problemas regulatorios mencionados acima. A mitigacdo dos
problemas regulatérios consiste num meio para proporcionar maior protecao aos

investidores, em especial aqueles de varejo.

A despeito de tais objetivos, ainda é possivel que: i) haja falha regulatoria no
sentido de que o arcabouco atual ndo leve em conta todas as nuances dos
problemas regulatérios mencionados; ii) que haja falhas operacionais na
aplicacdo das normas pelos participantes obrigados (nhas politicas e seus
controles internos); iii) ou que haja falhas de superviséo e enforcement dos
reguladores e autorreguladores que levem a incentivos distorcidos e a eficacia

reduzida dos normativos.
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IV - Regulacao existente para mitigagcao dos problemas

regulatérios e breve histérico de sua evolugao

IV.1 - Normas do orgéao regulador (CVM)

IV.1.1 - Breve histérico
No ja aludido contexto do pds-crise, em 13/11/2013, a CVM divulgou a Instrucdo
CVM 539 (ICVM 539), dispondo sobre o dever de verificagcdo da adequacao dos
produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente (suitability), regra essa
resultante da Audiéncia Publica SDM 15/11.

A norma consolidou os procedimentos a serem observados por parte das
pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo®® e dos
consultores de valores mobilidrios, determinando que os agentes mencionados
nao podem recomendar produtos, realizar operacdes ou prestar servicos sem

verificar sua adequacao ao perfil de risco do cliente.

De maneira conexa, a Instrucdo CVM 554, de 17/12/2014, eliminou as regras
que exigiam investimento ou valor unitario minimo nos valores mobiliarios
regulamentados pela CVM e introduziu novo regime de classificacdo dos
investidores no pais, atualizando e aprimorando o conceito de “investidor
qualificado" e criando a categoria do "investidor profissional”. Como praxe no
processo regulatério da CVM, tal Instrucdo resultou de Audiéncia Publica® e
buscou agregar a ICVM 539 a definicdo do investidor que a CVM acredita ter
capacidade de analisar estruturas mais complexas de investimento (sozinho ou

contando com equipe especializada).

¥ InstituicGes habilitadas a atuar por conta prépria e de terceiros, pessoas a ela vinculadas, como
administradores, funcionéarios, operadores, prepostos (como assessores de investimento) e
demais profissionais que prestam servicos ligados a intermediacao de valores mobiliarios (ver
art. 2° da RCVM 35 (CVM, 2021a)).

20 Relatério de Audiéncia Publica SDM 03/2014, de 9/12/2014 (CVM, 2024d)
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Sobre isso, seja ressaltado que a obrigatoriedade de verificagdo da adequacéo
do produto, servico ou operacdo ao perfil de risco ndo se aplica quando o
investidor for qualificado (art. 10 da RCVM 30). Entretanto, os arts. 11 e 12 da
RCVM 30 introduzem algumas excec¢des aos comandos de dispensa, dentro das
quais englobam-se as pessoas naturais consideradas qualificadas. Isto é, todos
0s investidores pessoas naturais no mercado brasileiro precisam passar pelo

processo de adequacao ao perfil de risco.

Finalmente, a RCVM 30 (e suas atualizacbes subsequentes) revogou a ICVM
539 sem alteracao de mérito, e é a norma atual que dispde sobre suitability e
classificagao de investidores.

IV.1.2 - Participantes sujeitos
Segundo o art. 2° da RCVM 30, estéo sujeitas ao dever de suitability as “pessoas
habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e os consultores

de valores mobiliarios”21.

Compondo esse rol de participantes, temos os intermediarios?? e suas partes
vinculadas, tais como os assessores de investimento. A Resolugdo CVM 35
dispbe acerca da atividade dos intermediarios, sendo que seus principais

deveres estéo dispostos nos arts. 31 a 37 da referida norma.

21 Qutros participantes do mercado de valores mobilidrios que prestam algum grau de
aconselhamento aos investidores ndo estdo sujeitos aos deveres descritos na RCVM 30, tal
como os analistas de investimento. Estes séo regulados pela RCVM 20 e elaboram relatérios de
andlise destinados a divulgagdo ou distribuicdo a terceiros. Os analistas ndo tém dever de
suitability, pois ndo enderecam seus relatérios de analise a um cliente especifico. Além disso, o
analista de valores mobiliarios pessoa natural e as pessoas responsaveis pelas atividades de
analise ndo podem obter ou manter registro como assessor de investimento (art. 10 da RCVM
20), ndo podendo prestar consultoria de investimento a clientes especificos.

22 Conforme o art. 2°, VIl, da RCVM 35, o intermediario consiste na instituicdo habilitada a atuar
como integrante do sistema de distribuicdo, por conta prépria e de terceiros, na negociacdo de
valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.
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Em seu turno, os assessores de investimento sao regulados pela Resolucdo
CVM 178, encontrando-se sob a responsabilidade e como preposto de um
intermediario integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Dessa
maneira, 0 assessor de investimento deve assegurar-se de que as
recomendacfes que efetua sejam compativeis com as politicas, regras e
procedimentos especificos dos intermediarios aos quais se vincula, inclusive
referente ao dever de verificagcdo da adequacdo do investimento ao perfil do

cliente?s.

A Resolucdo CVM 19 trata da atividade de consultoria de valores mobiliarios. Ela
regulamenta a atuagao dos consultores de investimento no mercado de valores
mobiliarios brasileiro, inclusive o dever de verificacdo da adequacdo dos

produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente?* 25,

Além disso, de acordo com a norma?®, as entidades integrantes do sistema de
distribuicdo ndo podem induzir os investidores a erro ao dar a entender que
atuam como prestadores de servico de consultoria independente de valores
mobiliarios, de forma autbnoma a atividade de distribuicdo, quando prestam as

informacdes requeridas ou quando recomendam produtos por ela distribuidos.

Por fim, a Resolucdo CVM 21 regula os administradores de carteira, na condi¢cdo
de: (i) gestores de carteira; (ii) administradores fiduciarios, que exercem as
demais atividades relacionadas a operacdo de uma carteira de valores

mobiliarios, exceto a atividade de gestao.

E permitido a um administrador de carteira atuar na distribuicio de cotas de

fundos de investimento de que seja administrador ou gestor, desde que observe

B Art. 3°, § 3°, da RCVM 178.

24 Art. 2°, § Gnico, inciso |, da RCVM 19.

%5 O consultor de investimentos deve cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente, prévia
e obrigatoriamente por escrito, o qual deve conter as caracteristicas dos servicos a serem
prestados, dentre as quais a descricdo detalhada da remuneragéo cobrada pelos servigos (art.
16, inciso Ill, da RCVM 19).

%6 Art. 1°, § 6°, da RCVM 19.
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o dever de verificacdo da adequacédo dos produtos, servicos e operacdes ao

perfil de risco do cliente?’.

Em resumo, pode-se dizer que atualmente, no arcabouco regulatério brasileiro,
o dever de suitability recai sobre intermediarios e prepostos (como assessores
de investimento), consultores de valores mobilidrios ou outras entidades que
utilizam de faculdade de praticar distribuicdo de valores mobiliarios, tais como

administradores de carteira, neste contexto especifico.

IV.1.3 - Conteudo dos normativos
O agregado do conteldo dos normativos que comandam o processo de
suitability e os deveres de conduta dos participantes que atuam no sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios possuem como objetivo regulatério mitigar os
problemas de conflito de interesse e de assimetria informacional, que afetam os
investidores tanto em seu processo de investimento individualizado como nos

processos que dependem de relacionamento comercial com tais participantes.

Nesse sentido, as regras previstas na RCVM 30 sdo aplicaveis as
recomendacdes de produtos ou servigos, direcionadas a clientes especificos,
realizadas mediante contato pessoal ou com o uso de qualquer meio de
comunicacado, seja sob forma oral, escrita, eletronica ou pela rede mundial de

computadores, e devem ser adotadas para o cliente titular da aplicacdo?.

Tal normativo prescreve que seja efetuada uma diligéncia inicial e diligéncias
periédicas?® em cada cliente, mediante o preenchimento de uma ficha de Analise
do Perfil do Investidor (API), através de questionario. Nesse processo, 0S

27 Art. 33, I-b, da RCVM 21.

B Art. 1°, inciso |, da RCVM 30.

2 Conforme art. 9, inciso Il, da RCVM 30, a obrigacdo de revisdo do perfil dos clientes deve
ocorrer no prazo maximo de 24 meses.
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integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios devem

mandatoriamente verificar se3°:

| — o produto, servico ou operacdo é adequado aos objetivos de

investimento do cliente.

Il — a situacédo financeira do cliente € compativel com o produto, servi¢co

ou operagao.

lIl — o cliente possui conhecimento necessério para compreender 0S riscos

relacionados ao produto, servico ou operacao.

Adiciona-se aqui que a norma prescreve trés andlises minimas a serem
realizadas pelos incumbentes para cada um dos itens acima, analises essas
dispostas nos paragrafos do mesmo artigo, resultando num minimo de nove (9)

analises a serem realizadas.

Dentre essas nove andlises, sublinha-se a analise requerida pelo inciso Il, do 8
2°, isto é, “o valor e os ativos que compdem o patrimoénio do cliente”. Ou seja, os
intermediarios, ao verificar a adequacdo, devem levar em conta a carteira
consolidada do cliente. Sobre isso especificamente, o Oficio Circular CVM/SMI
09/2019%! esclarece maneiras através das quais um incumbente pode efetuar o
processo de suitability considerando as alteracfes acarretadas pela variacdo da

composicao da carteira do cliente.

Em relacdo aos produtos e servicos ofertados, a norma dispbe sobre a
necessidade de analise, classificacdo e categorizacdo prévia de suas
caracteristicas que possam afetar a correta adequacédo do produto ou servigo ao

perfil do cliente®?. Neste contexto, levam-se em consideracéo critérios como 0s

30 Art. 3° da RCVM 30.

31 Oficio Circular CVM/SMNI 09/2019, Melhores praticas de Suitability para adogdo de carteira
de alocacéo de ativos (CVM, 2019)

32 Art. 5° da RCVM 30.
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riscos associados aos produtos, o perfil dos emissores e prestadores de servigos

associados ao valor mobiliario, a existéncia de garantias e os prazos de caréncia.

Se o cliente desejar adquirir um produto que esteja fora do seu perfil de
enguadramento, ou seja, caso ele queira assumir risco adicional, o art. 7° da
RCVM 30 requer que ele declare expressamente, via Termo de Ciéncia de Risco,
que foi alertado e que esta ciente da auséncia, desatualizacédo ou inadequacao

de seu perfil.

A RCVM 30 exige do participante incumbente a elaboracdo de uma politica
interna e a implantacédo de controles internos para assegurar 0 cumprimento da
obrigacdo de realizagdo de suitability. Nessa esteira, comanda ainda a
necessidade de indicacdo de diretor estatutario responsavel pelo cumprimento

da norma33.

Ha dispensa da obrigatoriedade de verificacdo da adequacao quando o cliente
for investidor qualificado (exceto pessoas naturais, conforme excec¢des nos arts.
11 e 12 da RCVM 30), pessoa juridica de direito publico, ou se o cliente tiver sua
carteira de valores mobiliarios administrada discricionariamente por
administrador de carteiras de valores mobiliarios autorizado pela CVM. Havera
ainda dispensa se o cliente ja tiver o seu perfil definido por um consultor de
valores mobilidrios autorizado pela CVM e esteja implementando a

recomendacéo por ele fornecida®*.

E ainda facultado aos intermediarios classificarem novos clientes na categoria
de menor propensado a assuncao de riscos sem que o cliente precise responder
a um questionario especifico®. Tal classificacdo na categoria de menor
propensao a assunc¢ao de riscos deve ser comunicada ao cliente por ocasido de

seu cadastramento, acompanhada da informagdo de que o0 acesso a outros

3 Art. 8° da RCVM 30.
3 Art. 10 da RCVM 30.
3 OficioCircular Conjunto CVM/SMI/SIN 01/2024, de 30/8/2024 (CVM, 2024a).
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produtos e servicos disponiveis as demais categorias depende da prévia e
completa aplicacdo, pela instituicdo, das disposicdes da RCVM 30 para a
determinacao de seu perfil de risco. Dessa forma, a instituicdo pode iniciar um
relacionamento comercial sem barreira, e posteriormente convencer o cliente a
preencher o questionario (sem inducdo das respostas) para poder ter acesso a

mais produtos de investimento.

Importante ainda mencionar que o processo de adequacao (suitability) depende

do correlato processo cadastral e de “conheca seu cliente” (KYC).

Nesse contexto, a Resolucdo CVM 50 (CVM, 2021c), que dispbe sobre a
tematica de cadastro e PLD/FT (Prevencdo a lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo), estabelece um conjunto minimo de dados
cadastrais®® que precisam ser coletados antes do inicio das operacdes de
qualquer cliente. Tais dados, inclusive, podem ser usados no processo de
suitability da RCVM 30. Ademais, a RCVM 50 exige que no cadastro do cliente
conste o perfil resultante do processo de andlise previsto na RCVM 30, sempre

que aplicavel®’.

Em seu turno, para além da obrigacdo de suitability propriamente dita, temos
ainda regras de conduta e disclosure especificas para cada participante
regulado, as quais auxiliam na mitigacdo dos problemas regulatorios

mencionados, em especial o de conflito de interesses.

Por exemplo, no que abarca os intermediarios, é importante mencionar que o

problema regulatério de conflito de interesses é abordado no art. 32, paragrafo

3¢ Anexo B a RCVM 50, art. 1°.

37 Anexo B a RCVM 50, art. 1°, alinea o: “informacdes sobre o perfil do cliente, conforme
regulamentacédo especifica que dispbe sobre dever de verificagdo da adequacédo dos produtos,
servigos e operagdes ao perfil do cliente, quando aplicavel;”
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Unico, da RCVM 35%. J4 o inciso V do mesmo paragrafo busca mitigar a

assimetria informacional®®.

Nessa esteira, menciona-se ainda o art. 37, inciso Il, da mesma resolucéo, que
requer que os dados cadastrais dos clientes investidores estejam sempre

atualizados antes de efetuar uma operagéo.

Como Uultimo ponto meritério de destaque, sublinha-se aqui acerca dos
assessores de investimento que estes sdo remunerados pelo intermediario e
devem informar aos seus cientes investidores acerca de sua remuneracao pela
distribuicdo de valores mobiliarios, bem como sobre potenciais conflitos de

interesse a que estejam sujeitos!.

De acordo com a RCVM 35, tais informacdes devem ser escritas em linguagem
simples, clara, objetiva e concisa. O intermediario deve, a partir de 1/11/2024,
fornecer extrato trimestral com informacdes sobre a remuneracao auferida em

virtude dos investimentos em valores mobiliarios por eles realizados*.

38 Art. 32 da RCVM 35. “O intermediario deve estabelecer regras, procedimentos e controles
internos que sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam prejudicados em
decorréncia de conflitos de interesses.

Paragrafo Unico. As regras, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem:

I — identificar quaisquer conflitos de interesses que possam surgir entre o intermediario, ou
pessoas vinculadas a ele, e seus clientes, ou entre os clientes;

Il — permitir que, diante de uma situac¢é@o de conflito de interesses, o intermediario possa realizar
a operacgdo, em nome do cliente, com independéncia; e

Ill — estabelecer mecanismos para informar ao cliente que o intermediario e as pessoas a ele
vinculadas estdo agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar
uma operacao.”

39V — suprir seus clientes com informagdes sobre os produtos oferecidos e seus riscos;

40 Art. 37 da RCVM 35. E vedado ao intermediario:

Il — aceitar ou executar ordens de clientes que ndo estejam previamente cadastrados ou que
estejam com os cadastros desatualizados;

4 Ver arts. 26-A a 26-F da Resolucdo CVM 35. Os arts. 26-E e 26-F entram em vigor em
1/11/2024.

42 Art. 26-F da RCVM 35.
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Ou seja, a andlise de eficacia aqui realizada deve levar em consideragédo que
esse fator de assimetria informacional ndo havia ainda sido mitigado, uma vez

gue os dados analisados foram coletados antes de novembro de 2024.

IV.2 — Normas da autorregulacdo da ANBIMA*

A aplicacéo de regras de autorregulacao referentes a suitability se inicia em
2006, através do codigo de Private Banking, tendo ocorrido até 2016 uma
expansao das regras para outros segmentos, inclusive o varejo, com a edicao
de codigo préprio. Nesse periodo, a atuacao era mais educacional, exigindo-se
apenas a existéncia e o cumprimento de uma politica de suitability, cabendo a
cada instituicdo estabelecer seus proprios parametros.

Com a evolucéo regulatoria do tema, a partir de 2017, a atuacao de supervisao
autorregulatéria passou a focar na efetiva verificacdo das politicas e
correspondente aplicacdo de suas regras. Assim, apés discussdes com 0
mercado, a autorregulacao editou em 2019 o Cédigo de Distribui¢cdo de Produtos
de Investimento, que substituiu o Cdodigo de Private Banking e o Cdodigo de

Varejo.

Podemos reforcar que o Cédigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento da
ANBIMA* possui natureza principiolégica e versa sobre as atividades de
distribuicdo de produtos de investimento. Segundo seu capitulo VI — Suitability:

Art. 12. Os distribuidores sé@o responsaveis pelo suitability e ndo podem
recomendar produtos de investimento, realizar operagdes ou prestar servicos

sem que verifiqguem sua adequacéao ao perfil do cliente.

4 Para um historico dos 25 anos de autorregulacdo pela ANBIMA, sugerimos a consulta ao site
“autorregulacao25.anbima.com.br” (ANBIMA, 2024d). Em 2008, foi assinado o primeiro convénio
com a CVM para registro simplificado de ofertas e aproveitamento de sancdes.

44 Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento (ANBIMA, 2024c), acesso em set. 2024
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Regras e procedimentos detalhados sobre suitability estdo detalhados no
capitulo V — Suitability do documento “Regras e Procedimentos de Distribuicao

de Produtos de Investimentos™®.

Tais procedimentos consistem em comandos mais detalhados do que aqueles
da norma da CVM, com o objetivo de buscar uma maior padronizagédo da
industria de intermediacdo na classificacdo do perfil de risco dos clientes e dos

produtos.

Exemplos de maior detalhamento incluem: (i) adocdo de pontuacdes de risco
para cada produto de investimento, ou seja, padroniza¢do na industria no que
tange a classificacdo de risco dos produtos; (ii) ponderacdo dos riscos para
calculo de pontuacdo de risco da carteira; e (iii) atribuicdo de pontuactes

maximas de risco para cada perfil de investidor.

De 2019 a 2022, o foco da supervisdo foi direcionado as metodologias de
classificacao de perfil de risco e de produtos financeiros, ao passo que em 2023
o Cadigo de Distribuicdo foi atualizado, para conter uma granularidade maior nas
classificagcbes de risco de cada produto. Uma importante evolucdo na
autorregulacéo foi a possibilidade de cada instituicdo poder escolher se limita o
risco por produto, ou se efetua uma ponderacao do risco da carteira de produtos
do cliente para confrontar com a classificacdo do perfil de risco do cliente.

Uma vez que algumas instituicdes supervisionadas ja alegaram haver conflito
entre as regras do regulador e da ANBIMA, em 22/11/2021 foi divulgado em
conjunto pela CVM e ANBIMA um documento #¢ esclarecendo ndo haver conflito

entre a norma da CVM e as regras da entidade autorreguladora.

4 Regras e Procedimentos de Distribuicdo de Produtos de Investimentos (ANBIMA, 2024a),
acesso em set. 2024.

46 Alinhamento CVM e ANBIMA sobre metodologia para classificacdo do perfil dos investidores.
(ANBIMA; CVM, 2021), acesso em 7/5/2024.


https://www.anbima.com.br/data/files/43/C3/3E/B8/EF73D81019A513D8EA2BA2A8/RP%20do%20Codigo%20de%20Distribuicao_30.11.23.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/57/50/8E/56/499FE71056DEBDE76B2BA2A8/Proposta%20Comunicado%20CVM%20ANBIMA_Suitability_Final%20CVM-rev.pdf
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IV.3 — Normas de autorregulacéo da BSM

A supervisdo conjunta entre CVM e BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”) no
mercado de valores mobiliarios se baseia em acordos de cooperagao técnica,
tais como o “Acordo de cooperacdo técnica para disciplinar o intercambio e
acesso a dados e informacdes entre a BSM e a CVM™, este inclusive contendo

secao especifica sobre suitability.

As normas e regras de autorregulacdo da BSM podem ser consultadas em seu
site, em “Normativos BSM™8, Dentre elas, destacamos a BSM 14/2024 -
Assessores de Investimento, contendo regras claras e deveres informacionais
dos assessores para com seus clientes*®, e BSM 06/2024 — Resultado e

dispensa dos participantes das auditorias regulares.

Assinala-se que o adequado treinamento e capacitacéo técnica dos profissionais
de mercado é requerido pela BSM por meio do roteiro basico do Programa de
Quialificacéo Operacional (PQO)%, que trata de suitability nos seus itens 17 a 26.

Em conclusdo, afirma-se que no ambito de seu controle de qualidade de
intermediéarios, a B3, via BSM, orienta e audita os participantes autorizados a
negociar em suas infraestruturas acerca das melhores praticas de suitability,

porém apenas em aderéncia as normas da CVM, sem comandos adicionais.

47 Acordo de Cooperagdo BSM e CVM (BSM; CVM, 2024).

48 Normas de supervisdo BSM (BSM, 2024d), acesso em 7/5/2024.

“tens 7.1 a 7.9 da Norma de supervisdo sobre assessores de Investimento, divulgada pela BSM
em 6/6/2024 (BSM, 2024c)

50 Capitulo Il do Programa de Qualificacdo Operacional (PQO) da B3 (B3 - BRASIL, BOLSA
BALCAO, 2019), versao vigente desde 11/4/2024, acesso em setembro de 2024.
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V - Benchmark internacional

V.1 - Estados Unidos da América (EUA)

A estrutura norte-americana de regulagédo do mercado de capitais conta com a
atuacdo da agéncia federal reguladora Securities and Exchange Comission
(SEC) e da autorreguladora privada mandatoéria Financial Industry Regulatory
Authority (FINRA). Nesse contexto, as principais leis, normas e diretrizes
americanas que tratam da regulacéo do tema suitability s&o:

e FINRA Rule 2111
e Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct (SEC)

e |nvestment Advisors Act de 1940

V.1.1 - FINRA Rule 2111
Em novembro de 2010 a SEC publicou® a aprovacao da Regra 2111 da FINRA,
que trata sobre o processo de suitability no mercado de capitais norte-americano.
A regra contém uma definicdo de suitability, delineando principios de conduta a

serem observados pelos "broker-dealers">* em seu relacionamento com clientes.

A regra aprovada determinou que a fim de recomendar uma transagdo ou
estratégia de investimento, o intermediario responsavel deve possuir uma base
razoavel para acreditar que ela seja apropriada para determinado cliente diante

das informacdes obtidas por meio de diligéncia adequada. Assim, um membro

51 Ver (SEC, 2010) em: Securities Exchange Act Release No. 63325 (November 17, 2010), 75
FR 71479 (November 23, 2010) (Order Approving Proposed Rule Change; File No. SR-FINRA-
2010-039).

>2 FINRA Rule 2111. (FINRA, 2020).

53 Sdo sujeitos a regra e nela descritos os membros e pessoas associadas a FINRA. A definicdo
de “associated person”, que abarca pelo menos seis cenarios, esta disposta na Regra 1011 (b)
da FINRA (FINRA, 2021). A FAQ publicada pela entidade autorreguladora (FINRA, 2024) indica
que "broker-dealers" e seus representantes registrados (“registered representative”, ou “RR”)
incluem tais associados.

<4
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da FINRA devera entdo empreender uma diligéncia razoavel** sobre os topicos
dispostos na regra a fim de recomendar um produto compativel com os dados
obtidos do cliente.

Nesse sentido, a Rule 2111 (a) explica que os fatores a serem analisados podem
incluir, mas ndo estao restritos a exemplos fornecidos, tais como: idade, outros
investimentos, situagcédo financeira, objetivos, experiéncia com investimentos,
imposto de renda, liquidez e tolerancia a risco ou qualquer outra informacao

fornecida pelo cliente.

Entretanto, a orientacdo publicada pela FINRA ressalva a possibilidade de,
diante de um caso concreto, 0 membro ou associado ser eximido de realizar a
diligéncia completa se, com uma base razoavel corroborada por documentacéo
detalhada, o regulado acreditar que um ou mais dos fatores descritos no item (a)
da norma néo sdo componentes relevantes para o perfil de investidor do cliente

em particular.

Nenhum membro regulado pela FINRA podera se eximir de responsabilidade
sob a regra*. No entanto, a FINRA tipifica um rol de comunicacdes que estédo
excluidas da abrangéncia desta norma, ja que ndo necessariamente apresentam

uma recomendacao de investimentos®t. Ou seja, a Rule 2111 ndo tem aplicacéo

>4 A diligéncia razoavel esperada pela FINRA, de acordo com o material suplementar & norma,
possui como cerne a capacidade do membro ou pessoa associada de entender os potenciais
riscos e recompensas associados ao recomendar um produto (security) ou estratégia. Se houver
a falta desse entendimento, esta constituida uma violagdo a regra de suitability. De modo geral,
a FINRA concebe que o que constitui a diligéncia razoavel pode variar, dependendo de
coeficientes como a complexidade e risco de uma estratégia ou produto, a familiaridade do
membro ou pessoa associada com o0 que esta recomendando, dentre outros. Ver: 0.5.
Components of Suitability Obligations. na Regra 2111 da FINRA (FINRA, 2020).

5 Material suplementar sobre a regra, publicado pela FINRA. 02 Disclaimers. "A member or
associated person cannot disclaim any responsibilities under the suitability rule." (FINRA, 2020),
acesso em: 04/2024.

6 Material suplementar sobre a regra, publicado pela FINRA. 03 Recommended Strategies
(FINRA, 2020), acesso em: 04/2024.
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sugerida para comunicacdes entre associados e clientes em determinados

cenarios®’.

A entidade autorreguladora dividiu as obrigacdes deste normativo em trés

principais: reasonable-basis, customer-specific e quantitative suitability®.
¢ Reasonable-basis suitability (adequacdo em base razoavel)

A regra afeta os associados da FINRA em relacéo a todos os seus clientes
do seguinte modo: para que seja feita uma recomendacéo a um cliente
qualquer, é imprescindivel que a ponta vendedora entenda plenamente o
servico ou produto que esta sendo ofertado e, baseado em sua diligéncia,
reconheca se ele é adequado para clientes em geral. Na ocasido da
indicacao/recomendacao de um produto devem estar aparentes 0s riscos

e a complexidade, assim como as expectativas de retornos.
e Customer-specific suitability (adequacao especifica para o cliente)

Este item requer que os associados possuam uma base logica razoavel
para que a sua recomendacdo seja considerada adequada para um
cliente especifico, levando em conta todas as suas peculiaridades. A
fundamentacdo para decisdo serd embasada no perfil do investidor

individual, como determinado pela Rule 2111(a)*.

56 Esses cenarios sdo: i) informacdo de modo geral sobre investimentos: abarca davidas que o
cliente possa ter sobre conceitos de investimento tais como risco, retorno, diversificacéo, efeitos
da inflacdo, estimativa para planos de aposentadoria, dentre outros; ii) informacdo descritiva
sobre previdéncia privada (employer-sponsored, benefit plan), como beneficios e opcdes para o
investidor incluido nesses planos; iii) modelos de alocagéo de patriménio baseados em teorias
normalmente aceitas, acompanhado de toda informacdo sobre fatos que possam afetar a
decisdo do investidor; iv) todo material interativo que faz parte de qualquer um dos cenarios
acima.

8 Material suplementar sobre a regra, publicado pela FINRA. 05. Components of Suitability
Obligations. (FINRA, 2020), acesso em: 04/2024.

% Com base na Rule 2111(a), o perfil do investidor definido ap6s diligéncia razoavel devera
considerar os aspectos do cliente dispostos no artigo, como idade, objetivos, tolerancia a riscos,
experiéncia com investimentos, entre outros.
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e Quantitative suitability (adequacao quantitativa)

O parametro de “quantitative suitability” refere-se ao olhar abrangente
sobre o investidor. A orientagdo da FINRA mostra que ndo basta analisar
a qualidade das recomendagfes, nem apenas a aptidao do cliente para
um determinado produto ou servigo de forma isolada. Esse componente
da norma indica que € necessario garantir que as recomendacdes
analisadas em seu conjunto sdo adequadas para o investidor com base

na analise do seu perfil.

Ainda de acordo com a norma em tela, a capacidade financeira do cliente em
adimplir obrigacdes deve ser analisada®. A Rule 2111 proibe um membro
associado da FINRA de recomendar ou dar continuidade a uma transacéao,
compra ou estratégia de um produto ou produtos (“security or securities”) sem
que exista uma analise que confirme a capacidade financeira do cliente em arcar

com seu encargo.

7

Por fim, na Rule 2111 (b) esta prevista a isengao da “customer-specific suitability
para investidores institucionais, se respeitadas as condi¢cbes descritas no
paragrafo®’. O investidor institucional estd incumbido de informar que esta
exercendo de maneira independente seu julgamento em avaliar as

recomendacdes do associado da FINRA®. Ressalta-se ainda que nessa

0 Material suplementar sobre a regra, publicado pela FINRA. 06 Disclaimers. Customer's
Financial Ability. (FINRA, 2020), acesso em: 04/2024.

®1 Sera considerado que a ponta vendedora cumpriu o aspecto “customer-specific’ da obrigacdo
de suitability, em relagdo ao investidor institucional, se: (1) o associado tiver base razoavel para
acreditar que o investidor institucional é capaz de avaliar os riscos, tanto de modo geral, quanto
em relacéo a um produto especifico, de forma independente e; (2) se o investidor institucional
indicar que esta exercendo julgamento independente sobre as recomendacdes do associado.
Supplementary material. (FINRA, 2020).

62 O investidor institucional pode indicar que esta exercendo seu julgamento independente em
base “trade-by-trade”, “asset-class-by-asset-class”, ou em termos de todas as transacfes
potenciais para sua conta. Material suplementar sobre a regra, publicado pela FINRA. (FINRA,
2020), acesso em: 04/2024.
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regulacdo ndo ha diferenciagcdo entre “retail” (varejo) e “professional clients”

(investidores profissionais)®.

Segundo a FINRA, a diligéncia adequada pode variar a depender do caso
concreto e o intermediario associado poderda, geralmente, confiar nas respostas
do cliente. Quanto a integridade dos dados fornecidos pelo cliente, para a
entidade autorreguladora, a obrigacao principal consiste em observar a presenca
de sinais de alerta (“red flags”), indicando que as informac¢des podem nao ser

verdadeiras.

Nesse sentido, o intermediario pode ndo ser capaz de confiar exclusivamente
nas respostas de um cliente em situacbes como: (i) quando suas proprias
perguntas se tornam confusas ou enganosas a ponto de comprometer o
processo de coleta de informacdes; (i) quando o cliente exibe sinais claros de
capacidade reduzida de compreensao; ou (iii) existem outros "sinais de alerta"

indicando que as informacdes do cliente podem ser imprecisas®.

V.1.2 — Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct
(SEC)
Em junho de 2019, a Securities and Exchange Commission (SEC) adotou uma
série de medidas a fim de promover qualidade e transparéncia para a relagédo
entre investidores e broker-dealers e investment advisers no mercado de capitais

norte-americano, sendo uma delas a Regulation Best Interest (Reg BI)®.

& Baisch, R., Weber, R. (2015). Investment Suitability Requirements in the Light of Behavioural
Findings. Pag. 176. (BAISCH; WEBER, 2015)

64 FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ. A3.5 (FINRA, 2024). Acesso em abril de 2024.

8 Ver em: Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct. (SEC, 2023).
Acesso em: junho de 2024.
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Para dar origem a Regulation Best Interest, a SEC buscou revisar e aprimorar a
Regra 2111 da FINRA, que se debruca sobre o tema suitability®®. Entretanto, a

regra vai além do tema tratado na regulacéo da FINRA®.

Nessa oportunidade, a SEC se preocupou em fomentar melhorias nos padroes
de conduta aplicaveis aos broker-dealers (corretoras) e investment advisers
(consultores de investimentos). O amago da regra consiste em proteger 0s
investidores de varejo, a fim de que entendam e comparem servicos de acordo
com suas necessidades e circunstancias, visando uma decisdo informada

especialmente quando uma recomendacao lhe é feita®.

A SEC optou na Reg BI por dispor acerca de suitability de forma mais ampla,
estabelecendo a obrigacdo dos incumbentes de agir no melhor interesse do
cliente. Nesta norma, para tratar do tema, incluiu o componente care obligation,
que abarca o encargo de verificar a adequacdo produto-cliente. A obrigacéo
imposta pela norma é satisfeita quando os seguintes componentes sdo

atendidos®:

e Disclosure: promover o nivel requerido de transmissdo da informacao
sobre a recomendacao e a relagdo entre o cliente e o broker-dealer ou

investment advisor, antes e no momento da recomendacéo ao cliente”.

 Ver em: Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct (SEC, 2023), pag.
441.

7 Ver em: Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct (SEC, 2023). Pag
373. A Regra da SEC vai além do que esta disposto na Regra 2111 sobre o tema suitability da
FINRA. De acordo com o Release No. 34-86031 da SEC, a regulagéo buscou aprimorar o codigo
de conduta do “broker-dealer” em relacao as regras ja existentes de suitability.

88 Ver (SEC, 2023). Acesso em abril de 2024.

8 Regulation Best Interest (SEC, 2023). Paragrafo (a)(2).

7 Na Regulation Best Interest (SEC, 2023), (a)(2)(i), o broker, dealer ou pessoa natural
associada, antes do momento da recomendacéo, devera munir de informacéo, na forma escrita,
completa e clara, o cliente, sobre: (1) todo fato relacionado ao escopo e termos do
relacionamento com o cliente de varejo, incluindo: (i) o papel exercido por esse agente em
relacdo a recomendacéo; (ii) as taxas (“fees”) e custos que sdo aplicados as transagbes do
cliente de varejo, holdings e contas; e (iii) o tipo e escopo dos servicos fornecidos a esse cliente,
incluindo qualquer limitagéo material em securities ou estratégia de investimentos que podem
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e Care: promover diligéncia razoavel, com cuidado e tecnicidade no
momento da recomendacéao.

e Conflict of interest: estabelecer, manter e aplicar politicas e
procedimentos com a intencdo de administrar situacdes de conflito de
interesse”™. A regulacéo inclusive prescreve que é necessario eliminar
competicbes/concurso de vendas (sales contests), cotas de vendas,
bénus e compensacBes ndo monetarias que sejam baseados na venda
de titulos ou tipos de titulo especificos por um periodo limitado?>.

e Compliance with regulation: estabelecer e manter politicas de refor¢co as

politicas e controles internos primarios.

Nos Estados Unidos, a regulacdo permanece focada nos casos em que ha
recomendacdo de produtos ou servicos por parte do intermediario. Conforme
declaracdo da FINRA, a auséncia de informacfes que possam ser consideradas
relevantes pelo intermediario ndo afeta a capacidade da ponta vendedora de
fazer uma recomendacéo. A fim de estar em conformidade com as regras
estadunidenses, é necessario apenas realizar diligéncia suficiente para acreditar

gue a recomendacéo é adequada’.

A respeito dos controles internos exigidos do participante regulado, a regulacéo
americana determina que devera ser providenciado para os clientes de varejo

um registro de toda informacéo coletada e fornecida pela ponta vendedora, nos

ser recomendadas a ele; e (2) todo material fatico relacionado a possiveis conflitos de interesse
decorrentes da recomendacéo.

7L E um tema central na regulacdo americana, especialmente na Regulation Best Interest, a
preocupacédo com a mitigacéo severa dos conflitos de interesse que circundam a recomendacao
de produtos e servigos a cliente de varejo (8 240.15I-1 (a)(2)(iii)). Encontra-se ali previsto que o
broker, dealer, ou pessoa a eles associada, devera disponibilizar ao cliente todos os fatos
relacionados a conflitos de interesse acerca da recomendacgédo (8§ 240.15l-1 (a) (2) (i)). Além
disso, a SEC incumbe o broker-dealer da obrigacdo de implementar, manter e aplicar politicas
projetadas para identificar e atenuar conflitos de interesse (8 240.15I-1 (a) (2) (iii)).

Para isso a norma dispbe que as politicas implementadas pela firma deverdo prevenir que
recomendacgfes possam colocar o broker-dealer ou pessoa a ele associada em posicao que vai
de encontro ao melhor interesse do cliente.

2 \Ver: § 240.15I-1 (a) (2) (iii) (D)).

3 FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ. A3.4 (FINRA, 2024). Acesso em abril de 2024.
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termos da Regulation Best Interest’. A negligéncia, recusa ou inabilidade por
parte do cliente em fornecer informacdes, eximird o intermediario ou parte
associada de obter a informacao requerida’. Os registros produzidos devem ser
preservados por pelo menos seis anos apds a data em que foram atualizados ou

completados, ou a data em que a conta foi encerrada’®.

V.1.3 — Dever Fiduciario — Investment Advisors
No mercado de capitais norte-americano existe a figura do dever fiduciario, a ser
respeitada pelos investment advisors. A lei federal Investment Advisers Act of
19407, conforme interpretacdo da SEC, estabeleceu dois deveres fiduciarios
basicos que sdo esperados dessa figura: o "dever de cuidado” e o "dever de

lealdade" (care duty e duty of loyalty)’.

O care duty descrito na interpretacdo da lei esta relacionado a obrigacdo do
assessor de investimentos de oferecer recomendacdes e sugestdes que visam
o melhor interesse do cliente. A fim de satisfazer essa obrigacéo, é preciso que
ao realizar uma recomendacéo o assessor acredite que ela é a mais adequada

levando em consideracao os objetivos do cliente, e ndo o beneficio préprio.

O aspecto duty of loyalty do dever fiduciario, igualmente descrito na interpretacéo
da lei, esta relacionado a obrigacdo do assessor de sanar ou informar todos os
conflitos de interesse que poderiam influenciar a sua recomendacéo, de forma
consciente ou ndo. Em vista disso, o cliente pode consentir as recomendacdes

de maneira informada.

7417 CFR § 240.17a-3 (a) (35) Records to be made by certain exchange members, brokers and
dealers (SEC, 1992).

517 CFR § 240.17a-3 (a) (35) (ii).

76 17 CFR § 240.17a-4 (e) (5).

7 The Investment Advisers Act of 1940 (“Advisers Act”).

2 Commission Interpretation Regarding Standard of Conduct for Investment Advisers. (SEC,
2019), pag. 7. Acesso em abril de 2024.
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O dever fiduciério foi de certa forma incorporado na Regulation Best Interest,
porém ndo na integra. A SEC optou por ndo aplicar o dever fiduciario
estabelecido pela Advisers Act aos broker-dealers™, visto que as figuras de
broker-dealers e investment advisers exercem papéis diferentes naquela

estrutura de mercado?®°.

Assim, a SEC resolveu ampliar as obrigacdes para broker-dealers no tocante as
recomendacdes feitas a investidores de varejo. Apesar de nédo introduzir aos
broker-dealers o dever fiduciario tratado na Advisers Act, elementos
fundamentais do padrédo de conduta esperado dos mesmos através da Reg Bl
sao bastante similares aos aplicaveis aos investment advisors pela Advisers Act

no momento que uma recomendacao é feita®.

V.2 — Uniao Europeia (UE)
V.2.1 - Principais instrumentos regulatérios

O mercado de capitais da Unido Europeia é regulado e supervisionado pelos

reguladores nacionais locais e pela meta-reguladora ESMA (European Securities

7® Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct (SEC, 2023). P4g. 56.

8 Commission Interpretation Regarding Standard of Conduct for Investment Advisers (SEC,
2019). P4g. 2. “De acordo com a legislacdo federal, a figura do investment advisor € um
fiduciario”. Pag. 3: Investment advisors e broker-dealers estdo encarregados de diferentes tipos
de relacionamento com os investidores e oferecem diferentes servigos, além de possuirem
modelos de compensacéo distintos”. SEC. Study on Investment Advisers and Broker-Dealers
(SEC, 2011). Acesso em: 5/10/2024. De acordo com a SEC, a maioria dos investment advisers
sédo remunerados pelos seus clientes com base na porcentagem de assets sob administracao,
enquanto outros podem ser remunerados por hora ou taxas fixas. Os investment advisors
oferecem ampla gama de servigos de consultoria e desempenham papel importante em ajudar
individuos e instituicGes a tomar decisdes financeiras. Enquanto isso, a maioria dos broker-
dealers é remunerada por meio de transaction-based compensation e, como intermediarios, eles
conectam os investidores a investimentos, que variam de ac¢des ordinarias e fundos mutuos a
produtos financeiros complexos. Dessa forma, broker-dealers podem oferecer uma variedade de
servicos e produtos de corretagem para clientes de varejo, incluindo, mas nédo se limitando a
fornecer apenas servigos de custddia e execucdo de operagdes para um cliente que selecionou
um consultor financeiro independente, contas margem, pesquisa, aconselhamento e educacao
em geral, operar um call center ou ainda oferecer servicos de alocacdo de ativos com
recomendacdes sobre classes de ativos.

81 Regulation Best Interest: The Broker-Dealer Standard of Conduct (SEC, 2023), pag. 58.
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and Markets Authority). Participantes do mercado submetem-se ao conjunto de
regulacdo direta da European Markets in Financial Instruments Regulation
(Regulacdo MIFIR)® e a regulacdo nacional estabelecida em acordo com as

diretivas da Markets in Financial Instruments Directive (Diretiva MiFID 11)%.

Nesse sentido, tal Diretiva deve ser aplicada nacionalmente a todas as
investment firms, operadores de mercado e instituicbes de paises nao
integrantes da Unido Europeia que fornecem servi¢os de investimento, ou que

realizam investimentos por meio de filial integrante da UE.

Além dos dispositivos mencionados acima, a Regulacdo Delegada 2017/565%
também contém comandos sobre o tema. Por fim, em busca de esclarecer
duvidas advindas da regulamentacdo em vigor, a ESMA publicou guidelines

sobre certos aspectos dos requerimentos de suitability da MiFID 1%,

Como um exemplo pratico de aplicagcdo das Diretivas da MiFID, podemos
analisar o caso francés. A Franca atualmente possui regras aplicaveis aos seus
assessores de investimento contidas na regulacdo da Autorité des marchés
financiers (AMF), no art. 325-17 da General Regulation. O artigo aborda sobre
como deve ser produzido o relatorio de suitability referido no Monetary and

Financial Code francésse.

Nessa seara, as recomendacdes feitas a um cliente devem ser formalizadas em
relatorio escrito expondo as motivagdes do advisor em recomendar determinado
produto, assim como incluir as vantagens e riscos de certo investimento em
relacéo ao proprio assessor. Acrescenta-se ainda que essas sugestdes também

82 A Regulation (EU) No 600/2014 (EUR-LEX, 2024a) consiste em regulagdo direta em ambito
da UE.

8 MIFID2 Diretiva 2014/65/EU (EUR-LEX, 2024b) para implementacéo de regulagéo nacional, a
gual tende a ser muito proxima.

8 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565 (EUR-LEX, 2022).

8 O proposito deste Guideline publicado em 04/2023 foi elucidar certos aspectos da aplicacao
da MIFID Il a fim de garantir a aplicabilidade uniforme e consistente da norma. (ESMA, 2022)

8 Ponto 9° do Artigo L.541-8-1 do Codigo Monetario e Financeiro (Monetary and Financial Code).
(AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (AMF), 2018). Acesso em agosto de 2024.
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devem estar de acordo com a situacao financeira e experiéncia do cliente, além
de seus objetivos.

V.2.2 - Regulacao especifica sobre o tema suitability

Acerca de suitability, a regulacéo esta contida basicamente no art. 25 da MiFID
Il e nos arts. 54 e 55 da Regulacdo Delegada 2017/565 que a suplementa®.

Estados membros da Unido Europeia, devem exigir que as instituicdes de
investimento autorizadas a operar verifiquem e demonstrem as autoridades
nacionais competentes que pessoas naturais fornecendo assessoria de
investimentos, informac&o sobre instrumentos financeiros ou servicos auxiliares
a clientes por meio da instituicdo, possuem o0 conhecimento necessario e
competéncia para cumprir as obrigacdes descritas no art. 25 da MIFID 11%. A
Diretiva determina que Estados membros devem publicar os critérios utilizados

para verificar essa competéncia e conhecimento®.

Assim, de acordo com a regulacdo europeia, a ponta comercial de uma
instituicdo de investimento é obrigada a coletar informacdes suficientes acerca
de seu cliente a fim de analisar seu perfil (suitability assessment) antes de fazer
recomendacdes sobre produtos, administracdo de portfélio, ou sugestdes de
compra, venda, ou qualquer conselho do tipo®.

8 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. (EUR-LEX, 2022).

8 Os artigos 24 e 25 da MiFID Il (ESMA, 2014) dispdem acerca da postura esperada dos Estados
membros e de suas instituicdes de investimento. Essa postura requer que as instituicdes ajam
de forma honesta, justa e profissional, de acordo com o melhor interesse do cliente. E, neste
sentido, ao recomendar investimentos ou manutencao de portfélio ela devera obter informacéo
necessaria para certificar-se que o produto oferecido é adequado ao perfil do cliente.

8 MiFID II, art. 25 (1). (ESMA, 2014)

% ESMA Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements. Pag.23. (ESMA,
2022).
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Dessa forma, a MIFID Il (ESMA, 2014) e a Regulagdo Delegada 2017/565
(ESMA, 2022) comandam que a instituicdo de investimentos devera obter as

seguintes informacgdes sobre seu cliente antes de realizar recomendacdes:*

* conhecimento ou experiéncia anterior do cliente com investimento em
relacao aquele tipo especifico de produto ou servigo.
* situacao financeira do cliente.

* objetivos do cliente, incluindo tolerancia a riscos.

O art. 25 (2) da MiFID Il explica que a reunido dessas informacdes é fundamental
para permitir que a investment firm recomende servicos ou instrumentos
financeiros que sejam mais adequados ao cliente, em especial a sua capacidade
de suportar os riscos e perdas. Ele ainda ressalta a importancia do suitability
sobre as recomendac¢fes de investimento em um conjunto de produtos ou
servicos. E dever da instituicio certificar-se que a recomendacdo em sua

totalidade é ideal para o perfil do cliente.

O art. 25 (3) da MIFID Il determina que ao fornecer servigos de investimentos
diferentes dos mencionados no art. 25 (2), isto €, recomendac¢éao de investimento
ou administracdo de portfdlio (investment advice or portfolio management), é
dever do intermediario questionar o cliente, ou cliente em potencial, sobre seu
conhecimento anterior, experiéncia no ramo ou com o tipo de produto ou servigo

oferecido ou demandado.

Ressalta-se que existe uma dispensa relevante dessa diligéncia, porém apenas
no caso de servi¢os de recepcéao e transmissao de ordens de negociacao. Entre
0s parametros que condicionam a dispensa, encontram-se o conjunto de ativos

a ser negociado e ambientes de negociacdo, os quais englobam ativos nao

%1 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565 (EUR-LEX, 2022), art. 54 (2), art. 55(1) e
Directive 2014/65/EU (MiFID 1l) (ESMA, 2014), art. 25 (2).
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complexos/estruturados e negociagbes em mercados organizados de bolsa e
MTFs% 3,

O regulador europeu também espera que as proprias instituicdes de investimento
determinem a amplitude de informac¢des que julgarem necessario serem
coletadas a fim de determinar se o cliente € compativel com a natureza do
servico a ser recomendado®. Ou seja, os dados e informacbes a serem
coletados se moldam conforme a necessidade da recomendacédo (ou produto,
servicgo, advise). Por exemplo, quando se tratar da recomendacao de instrumento
complexo ou de alto risco, é dever do intermediario financeiro considerar se é
necessario coletar mais informacdes ou detalhes sobre o cliente, de forma

diferente do que seria se a recomendacao fosse menos complexa ou arriscada.

Se por meio desses dados adicionais coletados a instituicdo avaliar que o
produto ndo é apropriado para o cliente, € sua obrigacao alerta-lo®*. No cenario
do cliente ou potencial cliente n&o fornecer dados ou informacdes suficientes a
respeito de seu conhecimento e experiéncia, a instituicdo também devera
informa-lo sobre a impossibilidade de determinar se o produto ou servigco €
apropriado para seu perfil. Ambos os alertas podem ser realizados de modo

padrao ao cliente.

Quanto aos questionarios utilizados pela ponta comercial para analisar o perfil
do cliente, pouco articula a regulacdo europeia sobre suas formas especificas.
Além das noc¢Bes sugeridas mencionadas acima, a Diretiva ndo determina

nenhuma outra regra no que concerne o0 conteddo dos questionarios

92 Multilateral Trading Facilities sdo plataformas de negociacéo financeira autorreguladas que
permitem a negociacao de instrumentos financeiros, como agdes, bonds e derivados, entre varias
partes. Eles operam sob a regulamentacéo da Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros
(MiFID) na Europa, oferecendo uma alternativa as bolsas de valores tradicionais.

% MiFID I, art. 25 (4). E previsto no texto da MiFID Il que se as condi¢des descritas no art. 25 (4)
forem atendidas, ndo é necesséria a diligéncia estipulada pelo paragrafo (3) do mesmo artigo,
apenas no caso de servi¢os de recepgdo e transmissao de ordens de negociacao.

% Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. Art. 54 (2).

% MIFID Il, art. 25 (3).
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empregados na determinacdo do perfil dos clientes. Desse modo, cada
instituicdo financeira pode elaborar seu proprio questionario, que tende a ser

diferente do de seus competidores no mercado®.

Sobre a classificacdo de produtos, a Commission Delegated Regulation (EU)
2017/565 determina que um instrumento que nao esta especificado no art. 25
(4)(@) da MIFID II, seré classificado como non-complex (ndo complexo) se
satisfizer os critérios contidos no art. 57 da Regulagéo Delegada®. Na guideline
publicada pela ESMA sobre o tema suitability, ficou esclarecido que é
competéncia da instituicdo de investimento definir o grau de risco dos
instrumentos financeiros ofertados a seus clientes, levando em conta, sempre
que praticavel, possiveis orientagcbes determinadas pelas autoridades

competentes de supervisionar a firma%.

Assim como no Brasil e nos EUA, o arcabouco regulatério europeu entende que
deverdo ser mantidos controles internos pelos intermediarios. As instituicoes
deverdo ser capazes de demonstrar que possuem procedimentos e politicas
capazes de garantir que entendem as caracteristicas, custos e riscos dos
servicos e instrumentos financeiros oferecidos aos seus clientes, além de
analisar se tais servicos ou instrumentos sdo adequados ao perfil desses

clientes.

Apesar da regulacéo nao fazer distingdo entre clientes de varejo e profissionais
guanto a necessidade de suitability assesment, a MiFID traz algumas obrigacdes
para as instituicbes financeiras que podem variar de acordo com o tipo de

cliente®.

% MARINELLI, Nicoletta; MAZZOLI, Camilla. Profiling investors with the MiFID: current practice
and future prospects. P4g. 5. (MARINELLI; MAZZOLI, 2011).

9 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. Art. 57. (EUR-LEX, 2022)

% ESMA Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements (ESMA, 2022).
Péag. 12.

9 Section | of Annex Il of MiFID Il (‘Categories of client who are considered to be professionals’).
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Nessa seara, a MIFID introduziu uma nova distingdo entre seus clientes, os
classificando em trés tipos: Retail Clients, Professional Clients e Eligible
Counterparties'®. Nessa segregacao, testes mais extensivos de suitability e
appropriateness (detalhes abaixo) sdo aplicados aos clientes de varejo, e
enquanto os clientes considerados profissionais podem ter os requisitos de
conhecimento, experiéncia e situacao financeira geralmente presumidos pela
instituicdo™. As principais diferencas entre o tratamento de clientes de varejo e
profissionais que podem ser extraidas da norma s&o o rigor nas exigéncias de

informacdes, a comunicacdo com esses clientes e o nivel de protecao'®.

Por exemplo, ao passo que clientes de varejo requerem fontes de informacgao
mais numerosas, um nivel mais alto de protecéo e andlise de tolerancia de risco
por parte do intermediario, para clientes profissionais é exigido uma lista menos
extensa de informacgao e existe menos protecao, a despeito de ainda se exigir

uma analise de tolerancia de risco'®.

Um exemplo pratico desse tratamento diferenciado pode ser extraido da
Regulacdo Delegada 2017/565. O regulamento torna obrigacdo dos
intermediérios financeiros que, ao fornecerem recomendacdes de investimento,
providenciem um report (relatorio)*** aos investidores de varejo que contenha o

delineado da recomendacdo, bem como a justificativa de como aquela

100 MiFID 11, Artigo 30. A MiFID permite que o cliente opte por estar numa categoria diferente, a
qual fornecera um nivel diferente de protecéo, de acordo com a classificagao.

101 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. Art. 54 (3). O art. 54, em seu paragrafo 3°,
assegura que instituicbes de investimento que fornecerem seus servicos a investidores
profissionais, podem assumir que em relac&o aos produtos, servicos e transac¢fes para as quais
o cliente é adequado, ele possui o0 nivel necessério de entendimento e experiéncia sobre o que
deseja fazer.

102 pe acordo com a MIFID I, as diferencas entre o tratamento desses dois tipos de clientes
afetam o rigor nas exigéncias de informacgfes (clientes de varejo exigem uma coleta de
informacdes mais detalhada), o nivel de protecao (clientes de varejo recebem uma protecao mais
robusta) e a complexidade das informacdes (a comunicacdo com clientes profissionais pode ser
mais técnica e menos detalhada).

103 MARINELLI, Nicoletta; MAZZOLI, Camilla. Profiling investors with the MiFID: current practice
and future prospects, pag.2. (MARINELLI; MAZZOLI, 2011)

104 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565, art. 54(12).
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recomendacéo € adequada para seu perfil, incluindo também como aquela vai

ao encontro de seus objetivos, circunstancias, experiéncia, entre outros®.

Outra dimensédo relevante a ser considerada é a de que a Unido Europeia
implementou um sistema dual para verificacdo de adequacao produto-cliente. No
contexto da MIFID Il, suitability e appropriateness sao conceitos distintos, ainda

gue relacionados?®.

Enquanto o parametro de suitability aplica-se quando um servi¢co de consultoria
de investimento ou gestdo de carteiras é oferecido, requer uma analise mais
aprofundada do perfil do cliente’®” e tem como objetivo garantir que o
investimento recomendado seja adequado ao cliente em termos de risco, retorno
esperado e perfil financeiro, a verificacdo de appropriateness é cabivel quando
produtos financeiros sdo vendidos sem uma consultoria de investimento, como

na execucao de ordens ou na venda de produtos complexos?®,

Esse ultimo tipo de verificacao, por sua vez, requer a avaliagdo do conhecimento
e experiéncia do cliente em relagéo ao produto especifico para determinar se ele

é adequado para o cliente. Assim, a avaliagdo de appropriateness é menos

105 0 art. 52 da Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565 dispbe sobre mais elementos
desse relatério, como:

1. a frequéncia e extensdo da verificagdo periddica de suitability e, quando relevante, as
condi¢des que (“trigger”) acionam essa verificagao;

2. a extensdo com que a informacao previamente coletada sera sujeita a reverificacdo;

3. e 0 modo com que uma recomendacao atualizada sera comunicada ao cliente.

106 MiFID Il (84).

107 Essa andlise inclui objetivos de investimento, situagdo financeira e experiéncia e
conhecimento sobre investimentos.

1% De acordo com a norma Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565, um instrumento
gue nao esta especificado no art. 25 (4)(a) da MiFID I, sera classificado como non-complex(ndo
complexo) se satisfizer os critérios contidos no art. 57 da Regulagdo Delegada. Em resumo néo
exaustivo, ndo pode se tratar de “opgdes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e
quaisquer outros contratos derivados relativos a valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de
rentabilidades, licencas de emissdo ou outros derivados, indices financeiros ou indicadores
financeiros que possam ser liquidados mediante uma entrega fisica ou um pagamento em
dinheiro, e operagfes estruturadas que dificultam ao investidor compreender o risco associado
ao produto”.
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abrangente do que a de suitability, focando principalmente na capacidade do

cliente de entender os riscos envolvidos no investimento.

A appropriateness pode ser considerada um subtipo de suitability'®. Contudo,
diferem-se em trés pontos: i) 0 campo de aplicacao; ii) o conteudo; e o iii) efeito
operacional*®, Tanto a suitability quanto a appropriateness devem ser analisadas
por meio de questionarios!!’. Resumidamente, suitability envolve uma analise
mais completa do cliente para garantir que um investimento especifico atenda as
suas necessidades e perfil, enquanto appropriateness verifica se o cliente tem o
conhecimento e a experiéncia necessarios para compreender 0S riscos

associados a um produto especifico*2.

Acrescenta-se ainda que na regulacéo trazida pela MiFID II, um intermediario é
vedado de desencorajar um investidor de fornecer seus dados quando
requeridos para o proposito da analise de suitability*®s. As instituicdes alcancadas

pela norma devem ser capazes de tomar medidas razoaveis a fim de garantir

109 MARINELLLI, Nicoletta; MAZZOLI, Camilla. Profiling investors with the MiFID: current practice
and future prospects. (MARINELLI; MAZZOLI, 2011) P&g.3.

110 MARINELLLI, Nicoletta; MAZZOLI, Camilla. Profiling investors with the MiFID: current practice
and future prospects. (MARINELLI; MAZZOLI, 2011) Pag. 4.

Quanto ao campo de aplicagdo, ha uma divisdo entre servicos recomendados e nao
recomendados (advised e non advised services), enquanto servicos ndo recomendados
requerem um questionario de appropriateness, servicos que sejam objeto de recomendacao
requerem um questionario de suitability. Em relacdo ao conteddo, os questionarios de suitability
tendem a ser mais profundos e possuem organizacéo diferente, divididos em trés secdes. Os
questionarios de appropriateness esperam menos informagBes acerca do cliente e séo
preparados para analisar a experiéncia e conhecimento prévio do cliente sobre o produto ou
servigo, a fim de descobrir se o investidor entende o0s riscos envolvidos no processo. Além disso,
esses questionarios também sao diferentes em relacdo a sua obrigatoriedade, 0 que tem
influéncia sobre seus efeitos operacionais.

11 As diligéncias comuns a suitability e appropriateness estédo dispostas na Comission Delegated
Regulation (EU) 2017/565 (EUR-LEX, 2022), em seu art. 55.

112 Neste segundo cenario, conhecido como execution-only, o papel do intermediario é garantir
gue o instrumento (servigos non-advised) oferecido € adequado ao investidor. Se o cliente enviar,
por iniciativa propria, uma ordem referente a um produto non-complex, ndo seri necessario um
teste de suitability ou appropriateness. No caso de o cliente solicitar que sua instituicdo financeira
execute uma ordem pertinente a um instrumento financeiro complexo ou acerca de qualquer
instrumento financeiro, a instituicdo tem como obrigacdo avaliar se o produto ou servico é
apropriado para determinado cliente.

13 MiFID Il, art. 25 (3).
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gue os dados coletados de cliente ou potenciais clientes sejam verdadeiros e

confiaveis*.

De acordo com o entendimento da regulacdo europeia, os intermediarios
financeiros reservam-se o direito de debrucar-se sobre a informacdo coletada
como se verdadeira fosse!®. Contudo, cabe aos mesmos mostrar que nao
existem razdes para acreditar que os dados coletados possam ser falsos,
desatualizados ou incompletos. Por fim, instituicbes de investimento que
realizam uma verificacdo periodica de suitability deverdo, a fim de aprimorar o

servico, rever ao menos anualmente a adequacao das recomendacdes?®®.

Como topico final, podemos mencionar que Unido Europeia buscou através da
Regulacdo 2021/1253* integrar as sustainability preferences de seus clientes
com o processo de advisory e portfolio managementt. E obrigacdo dos
intermediarios, de acordo com a regulacéo europeia, conduzir a analise dessas
preferéncias de seus clientes®. Dessa maneira, o tema “sustentabilidade” se

tornou elemento mandatério no processo de recomendacéo de produtos.

Dessa maneira, clientes devem ser perguntados durante o processo de suitability
se desejam investir de forma considerada “sustentavel" e, em caso positivo, qual
a extensao que desejam que essas preferéncias sejam incorporadas aos seus

investimentos.

O conceito de sustainability preference e os diferentes tipos de produtos

incluidos nesta categoria de investimento, assim como as escolhas a serem

114 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565 (EUR-LEX, 2022), art. 54 (7).

115 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565, Artigo 55 (3).

116 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565, Artigo 54(13).

117 Commission Delegated Regulation 2021/1253. (EUR-LEX, 2021), acesso em: julho de 2024.
118 A Commission Delegated Regulation 2021/1253, que emendou a Delegated Regulation (EU)
2017/565 trata da integracao de sustentabilidade (sustainability factors, riscos e preferences) em
requerimentos e condi¢cdes de operacdo para firmas de investimento. Em seu turno, a CVM
abordou o assunto no Oficio Circular Conjunto CVM/SMI/SIN 01/2023 (CVM, 2023b).

119 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. Art. 2(7).
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feitas, devem ser explicadas ao cliente pela instituicdo. Contudo, as guidelines
publicadas pela ESMA estabeleceram que as investment firms devem adotar
uma postura neutra e imparcial ao longo do processo de verificacdo, a fim de

ndo influenciar a resposta do cliente em relacdo a suas preferéncias.'?

V.3 — Resumo comparativo: EUA, UE e Brasil

Em virtude do que foi mencionado, é possivel perceber que em linhas gerais ha
uma convergéncia entre os arcaboucos regulatorios, no sentido de que a
abordagem de suitability € majoritariamente principioldgica e pautada numa
abordagem baseada em risco. Contudo, ha algumas diferengas que valem ser

pontuadas.

A regulacédo brasileira utiliza a figura do “Termo de Desenquadramento ou
Ciéncia de Risco” para reduzir o risco do intermediario em situa¢des nas quais o
investidor opta por investir em um produto fora de seu perfil de risco mapeado,
instrumento sem um equivalente nos paises analisados. A intencdo normativa
nao é a vedacao de que o investidor queira investir em produto desenquadrado,

mas que seja alertado e assine que o faz consciente de estar desenquadrado.

O regime americano e 0s regimes europeu e brasileiro se diferenciam na
necessidade de alertas aos clientes quanto a inadequacéao perfil-produto, pois a
regulacdo americana permanece voltada apenas para cenarios em que ha
recomendacao de produtos ao cliente, enquanto os regimes europeu e brasileiro
requerem que o0s intermediarios também atuem em casos em que ndo houve
recomendacdao, alertando seus clientes sobre o desajuste, em relacao ao perfil,

até mesmo de produtos selecionados pelos proprios clientes.

Enquanto as hipoteses de dispensa do dever de verificacdo no Brasil se aplicam

a alguns tipos de investidores qualificados (as dispensas ndo abarcam pessoas

120 ESMA Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements (ESMA, 2022).
Pag. 9.
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naturais), esse tipo de isencdo na jurisdicio americana esta limitado a
investidores institucionais sob condi¢cdes especificas. A Unido Europeia nao
prevé a dispensa desse dever em nenhuma hipétese, porém diferencia o nivel
de protecao entre clientes, e prescreve procedimentos distintos para investidores

profissionais ou de varejo**.

Elementos como a taxatividade das informacdes a serem coletadas, grau de
autonomia dos intermediarios na abordagem baseada em risco e,
conseguentemente, responsabilidades do intermediario no processo sao em

alguma medida distintos.

Por exemplo, enquanto o arcabouco brasileiro prescreve, em rol taxativo, o
minimo de andlises a serem conduzidas e dados que devem ser coletados, na
Unido Europeia e nos Estados Unidos a regulacdo é menos prescritiva. A
regulacdo americana deixa aberta a discricionariedade da ponta comercial para
julgar quaisquer dados relevantes ou ndo para a analise do perfil do investidor.
O regulador europeu, por sua vez, apesar de definir alguns dados como
necessarios, espera que as proprias instituicbes de investimento determinem a
amplitude de informacdes a serem coletadas a fim de analisar se o cliente é

compativel com a natureza do servi¢co a ser recomendado.

7

Outro ponto que merece destaque entre as jurisdicbes estudadas € o caso
europeu, que se distingue dos demais paises por adotar na pratica dois regimes,
um mais complexo, o de suitability, e um mais simples, de appropriateness.
Nesse sentido, quando a iniciativa de negociacdo parte do investidor, ou o
servico utilizado € pouco complexo, cabem dispensas de diligéncias ou apenas
a necessidade da diligéncia de appropriateness por parte da instituicdo

financeira.

121 MiFID 1l (ESMA, 2014) e Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565 (EUR-LEX, 2022),
art. 54
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Tabela 3:
suitability

Material

Resumo comparativo
: EUA, UE e Brasil

Regulation Best Interest (Reg Bl)

<2

acerca do arcabouco regulatério de

Regulacéo MIFID Il e Commission

BRASIL

Resolugdo CVM 30

2111(b). Ela oferece, de acordo
com condi¢6es delineadas no
paragrafo, isengéo para
investidores institucionais.

dispensa os intermediarios do dever
de verificacdo para investidores
profissionais ou de varejo*?2.

Contudo, o caso europeu se
distingue dos demais paises por
adotar na pratica dois regimes, um
mais complexo, o de suitability, e um
mais simples, de appropriateness.
Nesse sentido, quando a iniciativa
de negociacgdo parte do investidor,
ou o servico utilizado é pouco
complexo, cabem dispensas de
diligéncias ou apenas a diligéncia de
appropriateness por parte da
instituicdo financeira.

regulatério e a FINRA Rule 2111. Delegated Regulation (EU)
2017/565 Resolugdo CVM 50
Informacdes Segundo o arcabouc¢o normativo, Segundo o arcabouc¢o normativo, A regra brasileira dispGe em rol
utilizadas para a diligéncia adequada para a existe um rol minimo e taxativo de | taxativo o minimo de analises
mapeamento verificagdo do perfil do cliente se coleta de dados, o qual deve incluir a serem realizadas e dados que
do perfil do apoia em um rol exemplificativo os objetivos do cliente, sua situacdo | devem ser coletados no
Cliente de dados, tais como os objetivos financeira, compreensao sobre os procedimento de cadastro. A
do cliente, sua situagao riscos do produto, periodo que o diligéncia adequada para a
financeira, compreenséao sobre os | cliente deseja manter o verificacdo do perfil do cliente
riscos do produto, periodo que o investimento, composicao do se apoia em informacdes como
cliente deseja manter o patriménio do cliente, experiéncia os objetivos do cliente, sua
investimento, composicao do profissional, produtos com que situacdo financeira,
patrimonio do cliente, experiéncia | possui familiaridade. compreensao sobre 0s riscos
profissional, produtos com que do produto, periodo que o
possui familiaridade, entre outros. cliente deseja manter o
investimento, composicao do
patriménio do cliente, formacao
e experiéncia profissional,
produtos com que possui
familiaridade, sua averséo a
risco, entre outros.
Dispensa do A dispensa do dever de Apesar de diferenciar o nivel de Hipoteses descritas no art. 10.
dever de verificagdo esta prevista na protecéo entre clientes profissionais | A dispensa de verificagdo de
verificagdo Regulacdo da FINRA na Rule e varejo, a regulacao europeia néo adequacéao dos produtos se

aplica quando o cliente for:
investidor qualificado (com
excecoes, dentre as quais nao
inclui-se pessoas naturais),
pessoa juridica de direito
publico, quando o cliente tiver
sua carteira de valores
mobiliarios administrada
discricionariamente por
administrador autorizado pela
CVM ou quando o cliente ja
tiver o seu perfil definido por um
consultor de valores mobiliarios
autorizado pela CVM e esteja
implementando a
recomendacao por ele
fornecida.

122 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565. Art. 54 (3). O art. 54, em seu paragrafo 3°,
assegura que instituicbes de investimento que fornecerem seus servicos a investidores
profissionais, podem assumir que, em relacdo aos produtos, servigos e transacfes para as quais
o cliente é adequado, ele possui o nivel necessério de entendimento e experiéncia sobre o que

deseja fazer.
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Verificagdo
periédica

N&o ha previsao.

Instituicdes de investimento que
realizam uma verificagao periédica
de suitability deverédo rever ao
menos anualmente a adequacao

das recomenda(;(”)eslB. A
frequéncia dessa revisao devera ser
determinada de acordo com o perfil
de risco do cliente e o tipo de
instrumento sugerido.

Pessoas atingidas pela norma
deverao diligenciar para manter
as informacdes relativas ao
perfil de seus clientes
atualizadas, devendo, para
tanto, observar os critérios e a
periodicidade utilizados para
atualizacao dos cadastros dos
clientes ativos, observando-se o
intervalo maximo de 5 anos.
Devem ainda proceder a uma
nova andlise e classificacdo das
categorias de valores
mobiliarios em intervalos nao

superiores a 24 meses?*,

Procedimento

N&o ha. Provistes voltadas

Se por meio dos dados coletados a

No caso de o cliente encontrar-

que requer que 0 membro ou
pessoa associada observe se
uma série de transagdes, mesmo
que adequadas quando
observadas de forma isolada, s&o
excessivas ou inadequadas
guando vistas em conjunto, a luz

do perfil do cliente?®.

um conjunto de produtos ou
servigos. E dever da instituicio
certificar-se que a recomendagao
em sua totalidade é ideal para o
perfil do cliente.

especifico apenas para recomendacdes dos instituicdo avaliar que o produto ndo | se com o perfil de risco
mandatério em intermediarios aos clientes. é apropriado para o cliente, é sua desatualizado ou ausente, ou
caso de ndo obrigacéo alerta-lo*2>. No cenério ndo compativel com o
ag;ef(iqluagao 2o do cliente ou potencial cliente néo g‘r\éi?]t;r?zr}faﬁgzeg?gée
p fornecer dados ou informacgbes ~ 2ag =
suficientes a respeito de seu CEEEGED, SEIHT G LENEETED
conhecimento e experiéncia, a irr(]e;%reenlt;;opréoglétr? acio da
instituicdo também devera informa- ontaqven de‘ dora aiqerfé-lo p
v st & Tipesdlbitite ad gbter uma declaracé@o expressa
determinar se o produto ou servigo é de ciéncia atravésg e ump
apropriado para seu perfil. . .
prop P P Termo de Ciéncia de
Desenquadramento e Risco”.
Elemento: A obrigac#o de suitability da Rule | E ressaltada a importancia do A analise requerida pelo inciso
“Quantitative” 2111 da FINRA é composta pelo “suitability” sobre as 11, do §2°, da RCVM 30, obriga
suitability aspecto “quantitative suitabilty”, recomendacdes de investimento em | os intermediarios, ao

verificarem a adequacao, a
levar em conta a carteira
consolidada do cliente. Sobre
isso especificamente, o Oficio
Circular CVM/SMI 09/19
fornece orientac6es adicionais.
A verificacdo da adequacao da
carteira total ao perfil de risco
do cliente também é prevista
nas disposicoes da

autorreguladora ANBIMA 2

123 Comission Delegated Regulation (EU) 2017/565, Art. 54(13)
124 Art. 90, inciso |, da RCVM 30.
125 MIFID I, art. 25 (3).

126 FINRA Rules 2111 Supplementary material. 05 Components of Suitability Obligations (FINRA,

2020).

127 Capitulo IV — Suitability de “Regras e procedimentos de distribuicdo de produtos de
investimento”, versdo divulgada pela ANBIMA em 08/07/2024 (ANBIMA, 2024a).
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BRASIL
Classificagcao N&o hé previsédo no arcabouco. E competéncia da instituicio de Dispde sobre critérios que
de produtos investimento definir o grau de risco devem ser utilizados para
dos instrumentos financeiros classificar os produtos,
ofertados a seus clientes, levando identificando caracteristicas que
em conta, sempre que praticavel, possam afetar sua adequacgéo

possiveis orientagdes determinadas | 44 perfil do cliente'?’. Houve

pelas autoridades competentes de RO
128 padronizagao via

supervisionar a firma™". autorregulacdo da ANBIMA.

VI — Avaliacao de indicadores de eficacia da regulagao

(qualitativos e quantitativos)

Neste ponto, vale mencionar que ndo se considera viavel estimar cenarios
contrafactuais e grupos de controle para o arcabouco normativo mencionado. O
mercado de valores mobiliarios, em especial o mercado organizado de bolsa,
recebeu um grande contingente de novos investidores nos ultimos anos** por
uma série de raz8es conjunturais e estruturais que independem da introducéo e

evolucdo das regras de suitability e disclosure comercial debatidas acima.

No mais, é de se esperar em nivel teérico que a introducéo, evolucéo e eficacia
de tais regras seja um fator marginalmente favoravel no que se refere a captacéo
de novos investidores para o mercado de valores mobilidrios, desempenho
ajustado ao risco dos investidores e na reducao de friccoes e litigios operacionais

entre investidores e prestadores de servi¢o da industria.

128 Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements (ESMA, 2022). Pag. 12.
129 Art. 5°, paragrafo Unico, da RCVM 30 (CVM, 2021b).

130 Caderno “Pessoas Fisicas — Uma andlise da evolugdo dos investidores na B3” (B3 - BRASIL,
BOLSA, BALCAO S.A., 2024). Na pagina 13 de 56 ¢ mostrado que o nimero de investidores
cresceu de aproximadamente 800 mil em 2019 para 5,1 milh6es em junho de 2024.
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A eficicia da regulacdo, por sua vez, depende da operacdo adequada de uma
série de elos: (i) o conteudo da norma ser completo e coeso o suficiente para
assegurar protecdo do investidor; (i) os responsaveis pela suitability
implementarem corretamente suas politicas, 0 que engloba metodologias
adequadas de classificacdo de perfil de risco de clientes e produtos,
questionarios de mapeamento de perfil eficazes e governanca e controles
internos robustos; (i) a supervisdo e o enforcement por parte dos

autorreguladores e do regulador assegurarem o dissuasao e compliance.

Sendo assim, busca-se nesta ARR avaliar trés conjuntos de dados para analise
e construcdo de indicadores de eficacia, os quais possuem dimensdes
qualitativas e quantitativas. Os conjuntos para geracdo dos indicadores tém
como origem de dados: (i) dados de autorreguladores, (ii) dados obtidos via

regulador; (iii) dados de pesquisa tematica junto aos investidores.

VI.1 — Dados de autorreguladores

Considerando que a primeira linha de defesa da industria, no que abarca a
supervisdo de processos dos intermediarios e analise de reclamacfes dos
investidores, é efetuada pelos autorreguladores, € relevante analisar dados
referentes a atuacdo da: (i) BSM, sobre os intermediarios que possuem
autorizacdo para operar aos mercados organizados administrados pela B3; e da
(i) ANBIMA, sobre as instituicbes aderentes aos seus codigos de
autorregulagéo, conjunto que compde praticamente a totalidade da industria de

intermediacdo e administragéo de carteira.
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VI.1.1 - Apontamentos de auditoria e Processos Administrativos
Disciplinares da BSM por intermediarios com registro ativo na CVM
A BSM efetua auditorias operacionais em seus participantes autorizados, e pode
abrir Processo Administrativo Disciplinar (PAD)*! caso verifique néo

conformidades relevantes.

No periodo de 2019 a 2023, verificou-se que foram abertos 182 apontamentos
de auditoria relacionados a suitability, bem como apenas 2 PADs relacionados a
irregularidades de suitability (infracdes a antiga ICVM 539, atual RCVM 30). Ja
0 numero de intermediarios com registro ativo na base cadastral da CVM,
conforme Boletim Econdmico'®2, encontrou-se estavel, em torno da média de

259 participantes.

Tome-se como um primeiro indicador de eficacia a reducéo da ocorréncia relativa

de apontamentos de auditoria via BSM.

Tabela 4: Indicador de Eficacia 1 - Apontamentos de auditoria e PADs
relacionados a suitability abertos pela BSM, por intermediarios com
registro ativo na CVM

2019 ‘ 2020 2021 2022 2023 Total

Apontamentos 74 31 31 32 14 182
PAD 1 1 2
Intermediarios com registro 259
ativo (base cadastral da 255 255 259 260 267 _
CVM) (media)
Apontamentos + PAD) / 0,14
(Apontamer ) 0,29 0,12 0,12 0,12 0,06 ,
Intermediarios (média)

Fonte: BSM e CVM.

131 Acesse: www.bsmsupervisao.com.br/atividades-disciplinares-e-processos/como-funciona.
132 Boletim Econémico da CVM (CVM/ASA, 2024), na pagina 6 de 45 (Mercado regulado) da
Edigcdo n° 13, de 29/7/2024.
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Observa-se entre 2019 e 2023 uma reducdo gradual das ndo conformidades
relacionadas a suitability, pelo lado da supervisdo do autorregulador sobre os
intermediarios, o que permite inferir que a atuacdo da BSM conferiu maior
eficdcia ao normativo através de atuacdo de supervisédo e dissuasdo. Além disso,
por si sO, a baixa quantidade de PAD é indicio positivo de cumprimento (ao

menos formal) da norma de suitability pelos intermediarios.

A subsecdao seguinte aborda a questdo de ndo conformidade ou insatisfacao pelo

lado dos investidores.

VI.1.2 - Reclamacées de investidores relativas a suitability iniciadas na
BSM em busca do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP), por
milhdao de CPFs unicos registrados em mercado organizado de bolsa
Em primeiro lugar, caso o arcaboug¢o normativo esteja cumprindo seu objetivo,
espera-se que a quantidade de friccdo entre investidores e prestadores de
servico se mantenha ou reduza, em particular quando ponderada pela

guantidade de investidores.

Nesse contexto, um indicador de eficacia associado consistira na quantidade de
novos processos (associados a suitability) no MRP da B3, dividida por milh&do de
CPFs Unicos cadastrados para negociacdo em mercado organizado de bolsa.

No periodo de 2016 a 2024, o numero de CPFs distintos com contas na B3
aumentou significativamente, passando de 534 mil para aproximadamente 5,1
milhées. Consequentemente, decidiu-se normalizar a quantidade de processos
instaurados no ambito do MRP da B3, dividindo-o pelo nimero de CPFs, gerando
um indicador de n° de MRPs de suitability por milhdo de CPFs unicos

cadastrados no mercado organizado de bolsa.

<2
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Tabela 5: Indicador de eficacia n® 2 - Reclamacgdes de investidores relativas

a suitability iniciadas na BSM em busca do MRP, por milhdo de CPFs

Unicos registrados em mercado organizado de bolsa

CPFs Unicos , d Numero de

cadastrados e el processos MRP

(média anual, em Processos or milh&o de

. ' MRP por ano b

milhares) CPFs
2016 534 5 9,4
2017 560 2 3,6
2018 653 4 6,1
2019 1.077 8 7,4
2020 2.250 7 3,1
2021 3.256 15 4.6
2022 4.463 14 3,1
2023 5.118 2 0,4

até Jul 2024 5.090 1 0,2

Fonte: BSM e B3!33

O grafico abaixo ilustra a evolucao do indicador. A reducéo recente do indicador
sugere que a despeito da entrada de novos investidores, 0s quais tendem a ser
menos experientes e mais suscetiveis a friccdes no processo de suitability e na
jornada de investimento em geral, houve um fator de melhoria na eficacia do
processo, uma vez que O numero de processos ndo acompanhou

proporcionalmente esta entrada de investidores.

133Caderno “Pessoas Fisicas — Uma analise da evolucéo dos investidores na B3” (B3 - BRASIL,
BOLSA, BALCAO S.A., 2024), de junho de 2024. Na pagina 13 de 56 é mostrado que o nimero
de investidores cresceu de aproximadamente 534 mil em 2016 para 5,1 milhdes em junho de
2024.



Relatorio de ARR - SUITABILITY

Gréfico 1: Indicador de eficacia n® 2 — Casos de MRP por milhdo de CPFs

distintos

=
o
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
até jul

Ano

Fonte: BSM e CVM

VI1.1.3 - Analise Qualitativa — Padrées predominantes das reclamacgoes de
investidores relativas a suitability iniciadas na BSM em busca do MRP
Vale ainda, em carater mais qualitativo, analisar os padrées predominantes de

tais reclamacdes, para buscar a origem de ineficacias processuais.

Desta maneira explica-se que no fluxo processual padrdo, a BSM recebe
reclamagdes de investidores e as classifica como “procedente” ou
‘improcedente” em relagdo a elegibiidade ao MRP (Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos). Em caso de improcedéncia da reclamacdo, o

investidor ainda pode recorrer a CVM34,

134 \Ver MRP — como funciona (BSM, 2024b) em: www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-

<2

prejuizos/como-funciona, acesso em agosto de 2024.
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As reclamacdes de investidores ao MRP foram divididas de acordo com o
periodo da solicitacdo. A metodologia aplicada na analise desses casos no
subgrupo de 2016 até 2018 contou, primeiramente, com a filtragem das
solicitagcbes de MRP de modo geral durante o periodo, a fim de reconhecer e

destacar os que tinham como objeto de reclamacao suitability.

O obstaculo encontrado nesta etapa foi a inexisténcia de classificacdo pré-
existente em relacdo a finalidade da pesquisa, havendo necessidade de
classificacdo manual subjetiva pela equipe de analise. Na busca por
reclamacdes recolhidas ap6s 2018, o processo baseou-se na pesquisa de MRPs
com o assunto suitability, de acordo com a classificacao feita pela BSM. Cada
um desses procedimentos foi inspecionado a fim de encontrar padrdes que

pudessem fomentar questionamentos sobre o tema.

Constatou-se que no periodo de 2016 até 2018, dentro do conjunto classificado
como se tratando de suitability, foram julgados pelo menos 11 processos. Nesse
subgrupo, o resultado dos julgamentos da BSM dividiu-se em 5 (cinco)
parcialmente procedentes e 6 (seis) improcedentes. Foram apresentados 5

(cinco) recursos a CVM135,

Em contraste, durante o periodo de 2019 até 2023, foram apurados 46 (quarenta
e seis) casos que possuiam como ponto controverso a questdo da analise de
suitability. Enquanto a maioria teve mérito julgado improcedente, houve decisdes
parcialmente procedentes, além de 4 (quatro) arquivamentos, 4 acordos e 2
(duas) desisténcias por parte dos Reclamantes!3®. Quanto aos recursos a CVM,
neste periodo foram apuradas 12 (doze) apresentacdes de recurso, sendo que

nenhum dos recursos foi capaz de modificar as decisdes da BSM.

135 Em relacdo aos 5 recursos apresentados a CVM no periodo de 2016 a 2018, 2 deles foram
improvidos, 1 provido em parte e 2 foram providos.

136 Do total de 46 MRPs analisados de 2019 a 2023, 31 foram julgados improcedentes e 5
parcialmente procedentes, além de 2 desisténcias, 4 acordos e 4 arquivamentos.
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Um resumo quantitativo dos principais padrbes e resultados de julgamento

encontra-se na tabela a seguir:

Tabela 6: Padrdoes predominantes das reclamacdes de investidores

relativas a suitability iniciadas na BSM em busca do MRP

<2

2016 - 2018 2019 - 2023
Impro-

X Proce- Impro- Sub- Proce- Sub-
PADRAO dente cedente total dente ce(tjeen- total
Alega ter sido induzida por assessor 2 2 4 1 4 5
Iniciado procedimento especifico BSM 1 - 1 3 4 7
N&o pode ser objeto de MRP - - - - 7 7
Acordo - - - 4 - 4
Assinou termo de ciéncia de

X - 2 2 - 4 4
desenquadramento e risco
De acordo com perfil, segundo 1 1 5 i 8 8
reclamada
Perfil ndo era adequado, segundo

2 - 2 - 2 2

reclamante
Reclamante era investidor qualificado - - - - 2 2
Desisténcia do reclamante - - - - 2 2
Arquivamento / improcedéncia / i i i i 4 4
intempestivo
Subtotal 6 5 11 8 38 46
TOTAL (MEDIA ANUAL) 11 (4) 46 (9)

Fonte: BSM137, elaborac&o propria.

Logo, dos 57 (11+46) casos aceitos no periodo total de 2016 a 2023, 43 (5+38)

foram julgados improcedentes ou arquivados, e 14 (6+8) foram procedentes ou

137 Disponivel em https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/acompanhe-

sua-reclamacao
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parcialmente procedentes. Importante ressaltar que a maioria dos casos
improcedentes se deve ao cliente reclamar de operacdes num perfil de risco
inadequado, muito embora tenha assinado um questionario resultante num
perfil agressivo ou mesmo tenha assinado Termo de Ciéncia de Risco para
operac0des fora de seu perfil, e que depois resultaram em prejuizo.

As solicitagdes ao MRP do periodo pré-2018 e posterior possuem similaridade
nos comportamentos extraidos dos relatos dos Reclamantes, ou seja, ndo ha

diferencas expressivas neste quesito entre os dois subgrupos.

Em numero consideravel dos processos analisados, a BSM optou por iniciar
procedimento especifico interno a fim de apurar a conduta dos assessores ou
investigar a fundo as alegacdes dos Reclamantes!3®. Algumas Reclamacdes

também foram acompanhadas de acusacgéo da pratica de churning*s°,

E notavel também, por razdo da frequéncia com que foi constatadal4’, que
grande parte dos clientes, ora Reclamantes, alegou ter sido induzida por
assessores de investimento. Para fins de padronizacdo, a analise entendeu
gue houve alegacao de inducado nas reclamacdes que relatavam "cola" passada
pelo assessor para preenchimento de formulario almejando mudanca de perfil e
a sugestao da mudanca de perfil para acessar determinado produto ou realizar
operacao especifica. No entanto, muitas dessas alegacfes ndo se sustentaram,

138 Foi observado que a instauracdo de procedimento especifico na BSM para averiguar
alegacdes relacionadas a falha de suitability foi determinada em pelo menos 10 ocasides, dentre
0s 46 processos analisados de 2019 a 2023. Em relac@o ao subgrupo de processos até 2018,
dentre os 11 analisados, em 6 deles foi decidido pela instaura¢éo de procedimento interno para
averiguar a conduta dos assessores de investimento.

139 Pelo menos 4 dos 46 casos de MRP (de 2019 até 2023) que envolveram o assunto suitability,
foram acompanhados de acusac¢éo de “churning”, enquanto em 2 dos 11 processos (de 2016 a
2018) houve acusacédo de churning. De acordo com a BSM, churning ocorre quando um operador
realiza negociacdes excessivas para um investidor, visando apenas gerar corretagem. Ou seja,
0 objetivo & obter as taxas de corretagem em detrimento dos interesses do investidor.”.
Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/Noticias/pratica-de-churning, acesso em:
julho de 2024.

140 Em pelo menos 11 processos (a partir de 2019) o Reclamante alegou claramente que foi
induzido por seu assessor ao preencher o formulario de modo a buscar pelo resultado "agressivo"
ou foi instruido a mudar seu perfil para ter acesso a determinado produto.
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devido a falta de provas ou constatacdo de que o Reclamante ndo disse a

verdadel4!,

As reclamacfes muitas vezes esbarram na assinatura dos Termos de Ciéncia
de Desenquadramento e Risco. E de se esperar encontrar, como instrumento
fundamental de defesa dos Reclamados, o alicerce da assinatura de Termos de
Ciéncia de Desenquadramento e Risco pelos Reclamantes ou a existéncia de

Avisos de Desenquadramento’*?,

Dentre os processos analisados!#3, um nimero razoavel foi arquivado por nédo
poder ser objeto de MRP, apesar de haver alegacdes de falha na pratica de
suitability'44. A BSM entende como ponto pacifico, apoiando-se na jurisprudéncia
da CVM5, que as operacdes realizadas em balc&do!#®, muitas vezes objeto das
solicitacbes, por ndo serem admitidas a intermediacdo de negociacdes
realizadas em mercado de bolsa, ndo preenchem os requisitos minimos do

MRP47,

141 Como exemplo desse padrdo temos o MRP-0588/2021. Neste caso, o Reclamante alegou
que teria sido induzido por seu Al (assessor de investimento) a preencher o questionério de
suitability com respostas enviadas ele, e por isso teve seu perfil definido como “agressivo”.
Contudo, a Auditoria da BSM, e posterior decisdo da CVM, entendeu que estava claro nos
registros apresentados no decorrer do processo que foi o préprio Reclamante quem pediu uma
ajuda (“cola”) ao assessor de investimento, ainda que tal pratica ndo possa ser considerada
exemplar.

142 Nos 47 casos analisados a partir de 2019, os Termos de Ciéncia de Desenguadramento e
Risco foram utilizados como principal base argumentativa em pelo menos 7 deles e nos 11
analisados até 2018, essa base argumentativa foi utilizada em 4 deles com Termos de Ciéncia
de Risco e em 1 com o Termo de Desenquadramento.

143 Em apenas 2 casos na coletanea de processos a partir de 2019 foi obtida a resposta em tela
de que néo havia dados para exibir, logo, eles ndo foram analisados. A decisdo da BSM para um
deles era pela improcedéncia e no outro foi celebrado um acordoMRP-0015/2020 e MRP-
0175/2020, respectivamente.

1847 dos 47 casos de alegacédo de inadequacéo investidor-produto analisados a partir de 2019,
ndo foram aceitos (ou parte da acusacao contida neles) pela BSM devido a falta de requisitos
minimos do MRP.

145 MRP-0281/2022.

146 Foi apurado que em pelo menos 3 dos 7 casos em que o MRP ndo atingiu seus requisitos
minimos, tratava-se de “opg¢des flexiveis”.

147 Art. 124, caput, da Resolugdo CVM 135.
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Diante do exposto, é possivel observar que as algumas alegacbes dos
reclamantes encontram obstaculos para serem convertidas em provas materiais
e, portanto, a BSM nao encontra outra solu¢do que néo seja julgar improcedente
0 mérito. Além disso, pode-se observar que existe certo ruido na comunicagao

prévia entre o cliente e seu assessor.

Torna-se claro no decorrer das manifestacdes no processo, se analisado no
sentido de que ambas as partes estdo agindo de acordo com o principio da boa-
fé, que o investidor nem sempre entende a gravidade do que assina (Termos de
Ciéncia de Desenquadramento e Risco e questionarios de mapeamento de

perfil) e suas possiveis consequéncias.

Em concluséo, pode-se sumarizar que uma andlise qualitativa dos processos de
MRP aponta que as principais fontes de friccdo e ineficacia no processo de
suitability, com base nesse conjunto de informacfes, encontram-se na
classificagao inadequada do perfil de risco do investidor, agravada pela atuacéo
indutora de assessores de investimento. Verifica-se ainda que os “Termos de
Ciéncia de Desenquadramento e Risco” exigidos pela norma brasileiral4®
acabam servindo mais como uma ferramenta de protecdo juridica dos
intermediarios do que como uma ferramenta de orientacdo e educag¢do aos

investidores.

VI.1.4 - Dados oriundos da atividade de supervisao e sancao da ANBIMA
Em reunides realizadas com CVM/ASA, a ANBIMA apresentou uma evolucéo de
indicadores referentes ao processo de suitability ao longo do tempo.

A tabela a seguir apresenta os percentuais de apontamentos da supervisao
referente a suitability realizado pela entidade autorreguladora de 2015 a 2022,

divididos por tema principal.

198 Art. 7°, inciso I, da RCVM 30 (CVM, 2021b).
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Tabela 7: Indicador de eficacia n°® 3 - Percentual de apontamentos

referentes a superviséo de suitability da ANBIMA, por tema

<2

Tipos de irregularidade 2015-2016 2017-2018 2019-2020 2021-2022
Ausg_nua de formalizacbes 67% 38% 3% 0%
(politica)

Fa_lha na aplicacédo do 1% 38% 97% 59%
suitability

Falhas na metodologia 32% 24% 0% 41%

Fonte: ANBIMA

A primeira linha da tabela apresenta apontamentos relacionados a falta de
formalizacdo. Verifica-se, até mesmo em linha com a evolucao regulatéria, que

tal tema ndo consiste mais em fonte de ineficacia.

A segunda linha aponta para falhas processuais de aplicacdo da metodologia de
suitability, tema que ainda vem representando fonte de ineficacia. Por exemplo,
nesse conjunto existem casos nos quais o produto recomendado ao cliente nédo
esta de acordo com a sua classificacdo de perfil de risco conforme a politica de
suitability da instituicdo, ou entdo casos nos quais ndo houve coleta de
assinatura do Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco.

A terceira linha representa casos nos quais detectou-se deficiéncias
metodoldgicas para as classificacdes de perfil de risco do cliente e de produto,

tema ainda relevante!®. Entretanto, espera-se que com a adaptacdo dos

145 A elevacdo de casos no biénio 2022-2023, mesmo num momento de maior maturidade
regulatéria e de supervisdo autorreguladora, pode ser explicada por alteragfes no Cdédigo de
Distribuicdo, o qual forneceu possibilidade dos intermediarios escolherem adequar as
recomendacfes aos clientes pela logica de produtos isolados (mais simples, porém mais
restritiva para o suitability) ou por carteira consolidada (mais complexa, porém menos restritiva
no que toca o rol de produtos disponibilizados aos clientes). Verificou-se que as instituicdes de
maior porte optaram por migrar para a metodologia de carteira e, num primeiro periodo de
adaptacao, houve um aumento das irregularidades detectadas, devido a maior complexidade de
fixar e operar a nova metodologia.
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intermediarios as Regras e Procedimentos de Distribuicdo de Produtos da
ANBIMA, em especial a padronizacdo de classificacbes de produtos e
possibilidade de escolha de limite de risco por produto ou por limite de risco por

carteira ali proposta, haja uma reducéo substancial nesse tipo de ineficacia.

A tabela a seguir apresenta porcentagens de laudos de suitability com
irregularidades nos perfis de risco, de acordo com &reas de compliance das

instituicdes aderentes ao Cadigo.

Tabela 8: Indicador de eficacia n°® 4 - Percentagem de laudos de suitability
com irregularidades nos perfis de risco, por tipo de irregularidade

Tipos de irregularidade 2015 2019 2022
Sem perfil mapeado 25% 12% 8%
Perfil desenquadrado 8% 6% 20%
Perfil desatualizado 5% 2% 2%
Perfil regular 62% 80% 70%

Fonte: ANBIMA

Em 2022, apenas 8% dos clientes que realizaram investimentos nao tinham perfil
mapeado. Tal nivel pode ser considerado uma ineficacia de menor monta, pois
grande parte desses clientes pode ter preenchido o Termo de Ciéncia de

Desenquadramento e Risco no momento de seus investimentos.

Entretanto, o desenquadramento de perfil ainda revela ser uma fonte relevante
de ineficacia, com 20% do total de perfis em 2022. Espera-se uma acomodacéo
desse numero de perfis desenquadrados para um patamar inferior nos proximos
anos, resultado da atividade de supervisdo da autorregulacdo e em decorréncia
de adaptacdo das instituicbes as Regras e Procedimentos de Distribuicdo de

Produtos.
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Em complemento aos numeros acima, buscou-se analisar dados publicos da
ANBIMA® acerca de irregularidades de suitability detectadas em sua supervisao
e gue resultaram em atuacdo de sancdo em sua Orbita. Foram analisados 36
documentos, entre 29 Termos de Compromisso, 6 Cartas de Recomendacéo e
1 Julgamento, referentes a processos instaurados entre 2019 e 2024. A

classificagdo manual dos processos levou a 40 irregularidades encontradas.

Analisando as irregularidades que mais se repetem nos instrumentos de sancao,

pode-se compor a seguinte tabela®:

Tabela 9: Indicador de eficacia n®5 - Numero de irregularidades referentes
a suitability, por intermediarios com registro ativo no cadastro da CVM,
oriundas dos processos publicos de enforcement da autorregulacédo da

ANBIMA, por ano de instauracéo do processo

2024

Prética 2019 = 2020 2021 2022 2023 Total
(ago)

Falha na Metodologia de
Classificacdo do Perfil de Risco dos
Clientes

13

Falha na Classificagéo de Risco dos
Produtos

Recomendacéo de produto para
cliente em desconformidade com
perfil ou desatualizado ou inexistente

Classificacdo de produtos diferente
da recomendada pela ANBIMA

Realizacao de aplicacBes de clientes
com perfil de suitability desatualizado
ou desenquadrado

150 Orientacdes e penalidades ANBIMA (ANBIMA, 2024b). Acesso em outubro de 2024.

151 E necessario esclarecer que os fatos descritos em ementa apontam os temas supervisionados
que estdo em suposta irregularidade. Contudo, a celebracdo de Termo de Compromisso nao
acarreta confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento da irregularidade da conduta
analisada, e, ainda, suspende o processo em relacdo as partes até que as obrigacdes
estabelecidas no Termo de Compromisso tenham sido cumpridas e evidenciadas, quando,
entdo, o processo, sera arquivado.
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Pratica

Descumprimento do Codigo de 1 1 2

Distribuicdo da ANBIMA

Total de irregularidades de

suitability L 4 17 13 ! 4 40

Intermediarios com registro ativo 260

(base cadastral da CVM) ZeS Zes 43 230 e ges (média)

Irregularidades / cem intermediarios 0,39 1,57 6,56 5,0 0,38 1,51 2l
g ] ’ ’ ] ] ) (médla)

Fonte: ANBIMA e CVM**?

Observa-se um pico de ocorréncias em 2021-22, correlacionado com o verificado

nas ocorréncias de processos no ambito de MRP, para posterior queda.

Os motivos mais comuns encontrados para a assinatura de Termos de
Compromisso foram falhas na metodologia de classificacao do perfil de risco dos
investidores, ndo aplicacdo das classificacbes de produtos previstas na
metodologia recomendada pela ANBIMA e realizacdo de operacbes de
distribuicdo fora do perfil do cliente. As cartas de recomendagéo e julgamento

tiveram como motivos/causas 0s mesmos elementos.

Em conclusao, os dados oriundos da ANBIMA analisados nesta secdo apontam
para uma melhoria recente nos indicadores de eficacia, com perspectiva de
melhoria adicional na esteira da adaptacdo da industria as novas Regras e
Procedimentos de Distribuicio de Produtos da ANBIMA. Entretanto,
remanescem como fontes relevantes de ineficacia as etapas processuais de
classificagao do perfil de risco dos investidores e a consequente recomendacéo

de produtos inadequados aos perfis de risco mapeados.

152 Orientacgdes e penalidades - ANBIMA (ANBIMA, 2024b). Acesso em outubro de 2024.
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V1.2 — Dados obtidos via regulador

VI1.2.1 - Processos administrativos abertos na CVM/SMI referentes a
suitability, por nimero de intermediarios com registro ativo na CVM
A Geréncia de Analise de Negdécios (GMN), da Superintendéncia de Relacbes
com o Mercado de Intermediarios (SMI), € responsavel por supervisionar e
fiscalizar as regras, procedimentos e controles internos aplicados pelos
intermediarios habilitados a atuar em mercados organizados, que realizem a
recomendacao de produtos, execucao de operacdes e prestacéo de servicos aos

investidores.

Em seu turno, a supervisdo da atuacdo dos Assessores de Investimento &
atribuicdo da Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos (GME),
na mesma Superintendéncia, encontrando-se estas duas equipes
responsabilizadas pela fiscalizagdo da conduta acerca de suitability dos referidos

participantes.

Com isto exposto, mostra-se na tabela a seguir que a analise dos 89 processos
abertos na SMI de 2019 a 2023 referentes a irregularidades nos procedimentos

de suitability mostrou a seguinte evolucéo:

<2
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Tabela 10: Indicador de Eficicia n°® 6 - Processos administrativos abertos
na CVM/SMI referentes a suitability, por niumero de intermediarios com

registro ativo na CVM

GMN - Operagoes fora do perfil 4 4 7 4 1 20

GMN - Produto fora do perfil 3 4 7 5 1 20

GMN - Perfil ausente,
desatualizado, ou sem Termo de 2 - 5 3 1 11
Ciéncia de desenquadramento

GMN - Proposta/Consulta - 1 1 1 2 5
GMN - SBR - 4 - 4 1 9
GMN - outros - 2 1 2 - 5
Subtotal GMN 9 15 21 19 6 70
GMI_E - Oferta incompativel com ) 1 i 4 4 9
perfil
GME - Produto inadequado e

~ . - - 1 1 1 3
apresentacéo tendenciosa
_GME - Assessor teria ir_1duzido 1 1 1 > 2 7
investidor a alterar perfil
Subtotal GME 1 2 2 7 7 19
TOTAL SMI 10 17 23 26 13 89
Intermediarios com registro 259
ativo (base cadastral da CVM) s ek e ALY A (média)
Indicador de Eficacia 6 - 6.9

Processos SMI por cem | 39 6,7 8,9 10 4.9

Intermediarios (media)

Fonte: SMI/CVM
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Pode-se considerar o numero de intermediarios como um denominador
interessante para o indicador, independentemente do nimero de assessores de
investimento, por duas razdes: (i) 0 nimero de assessores com registro ativo
vem crescendo muito rapidamente®, o que poderia distorcer o indicador,
levando em conta o item a seguir; (i) os assessores de investimento sdo
prepostos dos intermediarios, devendo os Ultimos possuir politicas e controles
gue monitorem a atuagao dos primeiros, sendo que nesse sentido, 0S processos

se referem, em Ultima instancia, aos intermediarios.

Destaca-se, assim como no caso do niumero de reclamacdes em ambito de MRP,
gue houve um pico em 2021 e 2022 e uma queda posterior recente. Contudo, 0
valor referente a 2023 permaneceu acima do valor inicial da série em 2019, o
gue nos leva a crer que ndo houve evolucdo na eficacia, sob este aspecto

isoladamente.

Como uma ressalva geral, deve-se argumentar que o0 nimero de processos
abertos possui limitadores do lado do regulador, que carece de recursos para
uma atuacdo espontanea mais robusta, ficando mais dependente de atuacéo
sob demanda, pautada nos parametros da supervisdo baseada em risco de

rotina e em reclamacdes de investidores, estas analisadas na secéo seguinte.

Também podemos ressaltar que a influéncia dos assessores sobre o
preenchimento do questionario de mapeamento de perfil de risco dos
investidores foi novamente notada quando abrimos a descricdo tematica dos

processos ha GME/SMI.

Além disso, € possivel acrescentar que no mesmo periodo foram emitidos 15
Oficios de Alerta relativos a 48 infracdes a artigos da RCVM 30, sendo que as

infracOes mais frequentes foram: (i) falha no cumprimento do dever de abster-se

153 Segundo o Boletim Econdémico do 3° Tri 2024 divulgado pela CVM (CVM/ASA, 2024), pag. 6,
0 nimero de assessores de investimento cresceu de 10.798 em 2019 para 27.411 em setembro
de 2024 (aumento de 154%).
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de recomendar produtos que, isoladamente ou em conjunto, impliquem custos
excessivos e inadequados ao perfil do cliente®4; (ii) falha em proceder a nova
andlise de perfil em menos de 24 meses®®; (iii) falha em obter declaracéo
expressa do cliente de que esta ciente da auséncia, desatualizacdo ou

inadequacao de seu perfil*®.

Pode-se concluir, portanto, que a interacdo entre assessores e investidores, em
especial no mapeamento do perfil de risco do investidor, bem como na oferta de
produtos inadequada ao perfil, ainda consiste em foco de ineficacia recente de
processo, em linha com a andlise qualitativa dos dados do MRP.

VI.2.2 — Reclamacgoées de investidores referentes a suitability na CVM/SOI
No processo interno da CVM, é a Superintendéncia de Orientacdo aos
Investidores e Financas Sustentaveis (SOI) a responsavel pela recepcédo e
triagem inicial de reclamacdes de investidores. Uma reclamacéo pode ou néo
resultar em processos administrativos internos (a depender de analise de mérito
da equipe técnica), processos 0s quais, por sua vez, podem obter natureza

sancionadora contra um regulado ou pessoa natural responsabilizavel.

Desde julho de 2023 a SOl pratica uma classificacdo padronizada das
reclamacdes, a qual inclui o rotulo expresso suitability. As reclamacdes
pertinentes sdo encaminhadas a GMN ou a GME, para a ultima no caso de
abordarem assessores de investimento. Esse conjunto de reclamagdes pode ser

alvo de analise sem maiores custos administrativos.

Com respeito ao periodo anterior, as reclamacfes encontram-se agrupadas

apenas por tipo de participante reclamado, tornando custosa uma analise

154 Art. 3°, § 5°, da RCVM 30.
155 Art. 99, I, da RCVM 30.
156 Art. 7°, |, da RCVM 30.
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manual que evidenciasse a presenca do tdpico suitability nas mesmas,

impossibilitando sua inclusdo neste estudo.

Foi realizada uma analise das reclamacdes de investidores coletadas pela CVM
(SOI) apos julho de 2023. Ao todo foram examinados 120 (cento e vinte) relatos,
entre eles, perguntas, pedidos de orientacbes e acusacdes de comportamento
improprio por parte de instituicdes financeiras reguladas e/ou assessores de

investimento. O resumo € apresentado na tabela abaixo.

Tabela 11 — N° de reclamacg®es de suitability recebidas na SOI/CVM por tipo
(julho de 2023 e setembro de 2024)

Préatica N°
Reclamou, mas a opera¢éo estava dentro do perfil. 22
Na&o foi orientado sobre os riscos, segundo o cliente. 16
Rgcomendaqéo de produto inadequado ao perfil do cliente, segundo o 11
cliente.

Mudangg de perfil (manjp_ulagéo do assessor na ocasido do 6
preenchimento do questionario, segundo o cliente)

Recomendacéo de produto inadequado ao perfil do cliente. 4
Reclamou, mas era Investidor Qualificado 4
Reclamou, mas tinha Assinatura de Termo de Ciéncia de Risco. 3
Instauracéo de Processo 3

Total 120
Fonte: SOI (consulta em outubro de 2024)

O produto que motivou mais reclamacdes foi o COE (certificado de operacdes
estruturadas), sendo que a principal constatacao da area técnica foi a de que os

reclamantes ndo compreenderam plenamente a estrutura do produto investido.

Outra observagédo que pode ser feita diante das reclamacgdes € a confusdo que

muitos investidores fazem sobre o papel do intermediario, imaginando ter a seu

<2
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dispor servigos associados ao trabalho de consultores de valores mobiliarios, e
nao de assessoria de investimentos e intermediacdo. Em 14% das reclamacdes
analisadas nota-se que o investidor esperava um conselho acerca da adequacéo
do investimento, e ndo uma mera apresentacdo técnica das caracteristicas de

uma oportunidade de investimento.

Novamente, a interferéncia da area comercial sobre o mapeamento do perfil de
risco do investidor foi citada. Além disso, o niumero de operacdes reclamadas
que estavam dentro do perfil de risco do cliente nos faz questionar a
confiabilidade, a eficacia e assertividade dos questionarios para definicdo do
perfil do investidor.

Por fim, julga-se que a série histérica ainda € curta para conclusbées mais

incisivas ou construcdo de indicadores, para os propésitos desta ARR.

VI1.2.3 - Analise Qualitativa - Completude e adequacao formal dos
questionarios aplicados pelos intermediarios para classificacao do perfil
de risco do investidor
Com afinalidade de verificar a completude e adequacéo formal dos questionarios
aplicados pelos intermediérios para classificacéo do perfil de risco do investidor,
foram encaminhados Oficios a uma amostra de participantes, solicitando suas
politicas de suitability vigentes e os questionarios de mapeamento de perfil de

risco do investidor correspondentes®’.

A funcgdo do questionario consiste em operacionalizar a classificacdo do perfil de

risco do investidor, servindo como ferramenta para reducdo de assimetrias

157 A amostra de 24 instituicdes foi selecionada entre bancos, corretoras e distribuidoras de
diferentes portes.
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informacionais e decorrentes desentendimentos entre as partes em caso de

prejuizos inesperados.

A tabulacéo dos dados dos questionarios foi aqui anonimizada, para protecdo do
sigilo comercial dos intermediarios respondentes. Importante também mencionar
que neste estudo foram analisados apenas questiondrios destinados a clientes
de varejo e pessoas naturais.

A metodologia aplicada na analise desses documentos contou, primeiramente,
com o0 exame objetivo dos questionarios, abarcando uma observacdo de
elementos como a quantidade de perguntas, sua extensdo e 0s temas
abordados. Apds, foi feita a andlise qualitativa dessas perguntas para verificar
compliance com a Resolugcdo CVM 30. Foram investigadas, em complemento,
caracteristicas qualitativas como o nivel de profundidade das perguntas e

diferencas e similaridades entre os questionarios.

Observou-se que 0s 24 questionarios solicitados continham um minimo de 6
(seis) e um maximo de 19 (dezenove) perguntas, com 21 deles (88% da amostra)
contendo entre 7 (sete) e 11 (onze) perguntas. A mediana dos questionarios
continha 9 perguntas, préximo ao valor da média (9,1). Seja observado que a

média e a mediana coincidem com o nimero de itens requeridos pela norma.

O seguinte histograma ilustra os pontos acima, mostrando a quantidade de
questionarios e seu correspondente nimero de perguntas, variando de 6 a 19.
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Gréfico 2: Histograma - nUmero de questionérios com “n” perguntas
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Fonte: CVM, com base em dados dos intermediarios

A fim de estabelecer uma base para a andlise dos questionarios, optou-se por
verificar se eles abrangem os requisitos minimos presentes no art. 3° da RCVM
30%8, Os requisitos se dividem em 3 categorias, que versam sobre os objetivos
do cliente, sua situacédo financeira e seu conhecimento e familiaridade com
investimentos. Cada categoria contém 3 itens analiticos exigidos, num total de 9

combinagdes®.

18 A Resolucdo CVM 30 (CVM, 2021b) dispde sobre o dever de verificacdo da adequacéo dos
produtos, servicos e operacgdes ao perfil do cliente.

159 |tens elencados no art. 3° da Resolugdo CVM 30:

| — 0 produto, servico ou operacdo é adequado aos objetivos de investimento do cliente;

I.I — o periodo em gue o cliente deseja manter o investimento;

I.Il — as preferéncias declaradas do cliente quanto a assungéo de riscos; e

I.IIl — as finalidades do investimento.

Il — a situacao financeira do cliente é compativel com o produto, servico ou operagao

Il.I — o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente;

Il.Il — o valor e os ativos que comp8em o patriménio do cliente; e

IL.III — a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

Il — o cliente possui conhecimento necessario para compreender 0s riscos relacionados ao
produto, servico ou operacao

Ill.I — os tipos de produtos, servicos e operagdes com 0s quais o cliente tem familiaridade

lIl.II — a natureza, o volume e a frequéncia das operacdes ja realizadas pelo cliente no mercado
de valores mobiliarios, bem como o periodo em que tais opera¢des foram realizadas; e

lIL.III — a formag&o académica e a experiéncia profissional do cliente.
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De acordo com essa classificacdo foi possivel constatar poucos elementos
determinados por norma e ainda sim ausentes. Os questionamentos sobre os
objetivos do cliente, mais especificamente sobre a finalidade do investimento,
bem como os produtos com os quais o cliente ja possui familiaridade, estiveram

presentes em todos 0s questionarios analisados.

A analise revelou que parte das informacdes requeridas foi suprida por dados do
cadastro disposto pela Resolucdo CVM 50 no processo de “conheca seu cliente”
(know your client — KYC) e, portanto, ndo foram verificadas no conteddo dos
questionarios. A respeito disso, as informacdes relacionadas a situagado
financeira do cliente, como receitas regulares (item Il.I, do art. 3°, da RCVM 30)

e ativos (item I1.11) foram as principais.

Na tabela a seguir, as colunas representam os itens requeridos no questionario
segundo a RCVM 30, artigo 3°, para fins de classificacdo do perfil de risco do
investidor. As células contém o numero de questdes que abordam cada item
requerido, e a sigla “CAD” indica que o dado € buscado no cadastro obrigatério
do cliente para fins de PLD/FT .,

160 Resolugdo CVM 50 (CVM, 2021c).
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Tabela 12: Amostra de questionarios em
cumprimento dos requisitos normativos

N° de
perguntas

uso e analise qualitativa do seu

1 19 2 5 1 1 2 1 2 3 2
2 11 2 1 1 1 2 1 1 1 1
3 11 1 2 2 1 1 1 1 1 1
4 11 1 1 1 2 1 1 2 1 1
5 11 1 1 1 1 1 1 3 1 1
6 10 1 3 1 CAD 2 1 1 1 1
7 10 1 1 1 2 1 1 1 1 1
8 10 1 1 1 2 1 0 2 1 1
9 10 1 1 1 1 2 1 1 1 1
10 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1
11 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1
12 9 1 0 1 CAD 1 1 3 1 1
13 9 1 2 1 CAD 1 1 1 1 1
14 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1
15 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16 7 1 1 1 CAD 1 1 1 1 1
17 7 1 1 1 CAD 0 1 1 1 1
18 7 1 1 1 1 0 1 1 1 1
19 7 1 1 1 1 1 1 1 1 1
20 7 0 1 1 1 1 1 1 1 1
21 7 1 1 1 1 1 0 1 1 1
22 7 0 1 1 CAD 1 1 1 1 1
23 6 1 1 1 CAD | CAD 1 1 1 CAD
24 6 1 1 1 CAD 1 1 1 CAD CAD

Fonte: Pesquisa entre intermediarios

Na inspecdo dos questionarios selecionados foi possivel observar que alguns

tém postura mais analitica, enquanto outros sao mais curtos e se dedicam

apenas a cumprir o conteldo definido como essencial pela norma. E possivel

notar que enquanto alguns questionarios propdem perguntas bem especificas,

outros abordam os temas exigidos pela CVM de forma mais genérica. Constatou-

se que, de modo geral, as exigéncias dispostas na RCVM 30 sao atendidas.

<2



Relatorio de ARR - SUITABILITY

<4

O item que se mostrou menos investigado foi o Il.III - necessidade futura de
recursos pelo cliente’®. Em 2 (dois) dos 24 (vinte e quatro) questionarios nao foi
perguntado sobre a necessidade futura de recursos pelo cliente. A percepc¢éo do
investidor acerca de sua necessidade de liquidez ndo pode ser inferida dos
dados cadastrais, nem do periodo que ele pretende/deseja manter o
investimento. E valido ressaltar que a intencdo de manter investimento por
determinado periodo e uma possivel necessidade de liquidez num prazo menor

consistem em dois conceitos diferentes?¢?.

A pergunta mais ligada as financas comportamentais € a que busca determinar
a “aversdo a risco” do cliente (pergunta I.Il da lista acima), a qual ndo esta
explicita em 2 questionarios da amostra. Entretanto, nesses dois questionarios,
€ na pergunta sobre "o principal objetivo ao investir' que € avaliada a propensao
a assuncao de risco, junto com o questionamento sobre a finalidade pretendida
do investimento'®®. Ou seja, ndo ha muitas evidéncias de que os intermediarios

buscam mapear os vieses comportamentais dos investidores.

E importante observar também que 9 questionarios dos 24 ndo perguntam as
receitas regulares do investidor, e que 3 questionarios ndo perguntam o valor
dos ativos que integram a carteira do cliente, sendo que tais informagdes vem
do processo cadastral (RCVM 50). Tal dependéncia de processo correlato pode

ensejar ineficacia processual.

Apenas um questionario apresentou muito mais perguntas (19) do que as

minimamente necessarias para cobrir os 9 itens requisitados na norma. As

181 Em alguns questionarios ndo foi explorada claramente a diferenca entre o tempo que o
investidor deseja manter seu investimento e a necessidade futura de recursos pelo cliente. Essa
falta de clareza foi encontrada em pelo menos 4 dos 24 questionarios.

162 3 APIs das 24 analisadas ndo foram especificas em avaliar a necessidade de liquidez, mas
apenas o periodo objetivado pelo cliente.

163 Exemplo: Pergunta: Qual seu principal objetivo ao investir? Respostas: (a) Poupar. Prefiro
aplicar em investimentos de baixo risco, visando o longo prazo; (b) Equilibrar. Tenho disposi¢céo
para expor meus investimentos a um risco moderado; e (c)Arriscar. Aceito maior risco, mesmo
que ocorram grandes oscila¢cdes na minha carteira.
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evidéncias apontam que os intermediarios ndo aproveitam os questionarios para
segmentacao comercial dos clientes ou promover melhor experiéncia do usuario,
mas visam basicamente cumprir obrigacdes regulatérias, o que pode ser um

efeito colateral indesejado do carater prescritivo das anélises minimas exigidas.

Quanto as politicas de suitability elaboradas por cada uma das institui¢cdes, foi
possivel verificar que elas seguem a RCVM 30, com as diretrizes estabelecidas
pela ANBIMA®** e pelo Roteiro Basico do Programa de Qualificacdo Operacional
(PQO) da B3,

Como regra geral, as politicas ndo diferem muito entre si, descrevendo as
classificacdes de perfil do investidor de forma aproximada. Todas parecem
possuir conteudo similar, em linguagem simples e explicativa, dividindo-se em:

(1) objetivo; (ii) classificagao do investidor e; (iii) produtos e excecgdes.

Conclui-se, enfim, através da andlise qualitativa, que os questionarios e as
politicas de suitability se encontram bem proximos a adequacao formal em
relacdo a norma. Entretanto, isso ndo garante que eles estejam fornecendo

eficacia regulatéria ao maior nivel possivel.

Conforme veremos na secéo seguinte, a pesquisa realizada entre investidores
mostra evidéncias de que é majoritariamente negativa a sua percep¢ao quanto

ao processo de suitability e sua utilidade na tomada de deciséo de investimento.

164 Capitulo IV — Suitability de “Regras e procedimentos de distribuicdo de produtos de
investimento” (ANBIMA, 2024a), divulgado pela ANBIMA, acessado em setembro de 2024.

165 Capitulo Il do Programa de Qualificacdo Operacional (PQO) da B3 (B3 - BRASIL, BOLSA
BALCAO, 2019), vigente desde 11/4/2024, acessado em setembro de 2024.
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VI.2.4 - Analise Quantitativa e Qualitativa - Dados de pesquisa tematica
junto aos investidores
Os questionarios, as politicas e 0os processos dos incumbentes podem cumprir
formalmente os requisitos da regulacéo e, ao mesmo tempo, ndo serem eficazes
para auxiliar os investidores e mitigar os problemas regulatérios, com possivel

reflexo em insatisfacéo do cliente.

Sendo assim, com o objetivo de avaliar a percepcao subjetiva dos investidores,
foi realizada uma pesquisa tematica com o objetivo de gerar indicadores proxy

de satisfacdo dos investidores com o processo de suitability.

Dentre outros pontos, buscou-se aferir a percepcgéo subjetiva dos respondentes
acerca da adequacdo dos produtos financeiros aos quais tém acesso
cotidianamente, da relevancia da atuacdo dos assessores e intermediarios com
0s quais se relacionam, da importancia atribuida aos perfis de risco mapeados

junto aos intermediarios para a tomada de decisdo de investimento.

Para tanto, foi elaborada a pesquisa eletronica (virtual e remota), apresentada
no Anexo A deste trabalho, divulgada nos canais da CVM nas redes sociais e
encaminhada para investidores de todos os tipos, partindo também de cadastro

histérico acumulado de respondentes de pesquisas?®®®.

E imprescindivel alertar que n&o foi possivel evitar um viés de selecdo, conforme
sera detalhado adiante, visto que a amostra dos 2.815 respondentes voluntarios
ndo necessariamente reflete determinadas caracteristicas do universo dos

investidores cadastrados no mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Ademais, trata-se de uma amostra de investidores cuja maioria (pelo menos

93%) ja teve alguma interacdo com a CVM anteriormente, portando, um publico

186 A pesquisa foi anénima, com possibilidade de identificacdo voluntaria, sabendo que os dados
identificados foram totalmente anonimizados antes de qualquer divulgacdo, em respeito a Lei
Geral de Protecéo de Dados (LGPD).
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mais experiente no trato com o regulador e, minimamente, questionador. Caso a
amostra tivesse sido selecionada de forma aleatoéria e direcionada para refletir o
universo de investidores, os resultados poderiam apontar para outras evidéncias
e conclusoes. A pesquisa ainda contou com 774 consideracoes discursivas dos

respondentes.

A seguir, sdo apresentadas as respostas consolidadas, bem como uma breve
descricdo dos resultados, comparando a amostra com dados do universo de

investidores do mercado de bolsa brasileiro, onde possivel.

Quadro 1: Resultados da pergunta “1” da pesquisa: “Qual é seu género?”

Masculino Feminino

85,4% 14,3% 0,32%

Fonte: Dados da pesquisa

Em comparacéo, dados da B3 apontam que cerca de 85% dos investidores na
bolsa brasileira foram identificados como do sexo masculino e 14% do sexo
feminino'®’. Um teste estatistico (qui-quadrado) confirmou que a amostra é
representativa do universo de investidores na B3 a um nivel de significancia de
5%.

Quadro 2: Resultados da pergunta “2” da pesquisa: “Vocé mora em qual

regiao do pais?”

Resido fora
do Brasil

Nordeste Norte

62,6% 17,3% 8,5% 8,2% 2,0% 0,9%

Fonte: Dados da pesquisa

167 Caderno “Pe§soas Fisicas — Uma analise da evolugao dos investidores na B3” (B3 - BRASIL,
BOLSA, BALCAO S.A., 2024), de junho de 2024.
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O universo de investidores cadastrados na B3 é geograficamente menos
concentrado no Sudeste, com apenas 58% de investidores pessoa fisica, e 13%
na regido Nordeste!®. O teste estatistico (qui-quadrado) apontou que a amostra

se desvia da distribuicdo dos investidores na B3 com significancia estatistica.

Quadro 3: Resultados da pergunta “3” da pesquisa: “Qual é a sua faixa

etaria?”

25 anos ou 56 anos ou

26 a 35 anos 36 a 45 anos 46 a 55 anos

2,1% 15,3% 33,1% 23,0% 26,3%
Fonte: Dados da pesquisa

O universo de investidores pessoa fisica cadastrados na B3, em junho de 2024,
engloba um percentual de 66% de investidores com menos de 39 anos e 7%
com 60 anos ou mais®, apontando uma ndo aderéncia da amostra com o

universo de investidores.

Quadro 4: Resultados da pergunta “4” da pesquisa: “Qual é o seu nivel de

escolaridade?”

Ensino Fundamental Ensino Médio Ensino Mestrado Doutorado

(1° grau) (2° grau) Superior

0,2% 7,1% 69,5% 19,2% 3,8%
Fonte: Dados da pesquisa

168 Caderno Pessoas Fisicas (B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO S.A., 2024), pag. 20 de 56.
169 Caderno Pessoas Fisicas (B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO S.A., 2024) , pag. 21 de 56.

2
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A amostra tem 93% de respondentes com ao menos ensino superior, muito
acima da parcela de 44%% de investidores pessoa fisica cadastrados na B3 com

ensino superior completo ou mais',

Quadro 5: Resultados da pergunta “5” da pesquisa: “Aproximadamente,

qual é o percentual da sua renda que vocé poupa, em média, por més?”

N&o tenho o Menos de De 10% a De 20% a De 30% a Mais de

habito de poupar 10% 20% 30% 40%

4,6% 22,6% 35,3% 17,9% 9,0% 10,5%

Fonte: Dados da pesquisa

No que se refere ao percentual de renda poupada, metade da amostra afirmou
poupar de 10 a 20% da renda disponivel ou menos. Segundo dados do Banco
Mundial'’?, o nivel de poupanca domeéstica bruta brasileira'’? € de 18,5% do PIB

em 2023, ndo distantes da mediana da amostra.

Quadro 6: Resultados da pergunta “6” da pesquisa: “Ha quanto tempo vocé

investe em produtos financeiros?”

De5al0 Mais de 10
anos anos

Nao sei dizer Até 2 anos De 2 a5 anos

3,4% 3,7% 16,7% 25,2% 50,8%
Fonte: Dados da pesquisa

O perfil dos respondentes mostra uma amostra experiente, na qual 50%

possuem mais de 10 anos de experiéncia com investimentos e 24% investem ha

170 Na pag. 13 de 70 do estudo da B3, “O brasil que investe”, que esta disponivel para ser baixado
na pagina web “Perfil Pessoa Fisica — B3” (B3 - BRASIL, BOLSA BALCAO, 2024), acesso em
setembro de 2024.

171 Dados do Banco Mundial, “Poupanca Interna Bruta (% do PIB) — Brasil” (BANCO MUNDIAL,
2024), acesso em setembro de 2024.

172 Média ponderada da Poupanca Interna Bruta (% do PIB) — Brasil” (BANCO MUNDIAL, 2024),
acesso em setembro de 2024.

<
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5 anos ou menos. Com base no mesmo estudo da B3 acerca da evolugéo de
investidores, houve um crescimento acelerado de cerca de 600% do numero de
CPFs distintos cadastrados entre 2018 (700 mil) e 2024 (5,1 milhdes). Com essa
entrada de 4,4 milhdes de novos CPFs no cadastro da B3, poder-se-ia esperar
uma participacdo maior de investidores com menos de 5 anos de investimento

no universo dos investidores na B3.

Quadro 7: Resultados da pergunta “7” da pesquisa: “Vocé possui conta

ativa em mais de uma corretora de valores mobiliarios?”

71,6% 28,4%

Fonte: Dados da pesquisa

Segundo os dados do levantamento da B3, em 2024 existem 5,9 milhdes de
contas de investidores em corretoras, e 5,1 milhdes de CPFs distintos”. Essa
diferenca de cerca de 16%, ou 800 mil contas, é uma estimativa do nimero de
contas abertas em mais de uma corretora. A amostra de respondentes com mais
de uma conta tem um nuamero (72%) bem acima do que os 16% estimados do

universo de investidores da B3.

Ou seja, em resumo, podemos dizer que a amostra da pesquisa diverge com
dados publicos acerca do universo de investidores da seguinte maneira:
geografia (mais concentrada no Sudeste), idade (mais velha), experiéncia (mais
experiente) e com maior prevaléncia de investidores com conta aberta em mais
de um intermediario. Ademais, trata-se de uma amostra de investidores que ja

tiveram alguma interagcdo com a CVM anteriormente.

173 Caderno “Pessoas Fisicas — Uma analise da evolugdo dos investidores na B3” (B3 - BRASIL,
BOLSA, BALCAO S.A., 2024), de junho de 2024. Na pagina 13 de 56 é apresentada uma
posicéo das pessoas fisicas na B3 em dois conceitos distintos: (i) niUmero de contas abertas nos
intermediérios (5,9 milhdes); e (i) nimero de CPFs distintos (5,1 milhdes). A diferenca (800 mil
ou 16%) pode ser tomada como uma estimativa de contas de mesmo CPF de outra conta, e é
um limite superior para o nUmero de investidores com conta aberta em mais de um intermediario.
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Quadro 8: Resultados da pergunta “8” da pesquisa: “O quao util é para
vocé conhecer o seu perfil de investidor antes de tomar uma decisédo de

investimento?”

Nao
Pouco atil  Nada util Indiferente tenho
opinido
14,92% 19,36% 19,46% 19,64% 18,15% 6,71% 1,74%
Fonte: Dados da pesquisa

Muito Moderadamente
atil atil

Extremamente util

Avancando para questdes mais especificas a percepc¢ao do investidor quanto a
utiidade do processo de suitability, constata-se que, numa escala de 5
gradacbes, 44% sao ‘“indiferentes” ou julgam “pouco” ou “nada util” o
conhecimento prévio de seu perfil de investidor anteriormente ao investimento,
enquanto 54% julgam “moderadamente util’, “muito util” ou “extremamente util.
Resulta aqui um perfil equilibrado, com viés levemente positivo, da utilidade do

conhecimento de seu perfil de risco, na percepg¢éo do investidor.

Quadro 9: Resultados da pergunta “9” da pesquisa: “Como vocé avalia, em
termos de complexidade de preenchimento, o processo de verificacao,

feito pela sua corretora, para classificar o seu perfil de investidor?”

Moderadamente Muito

Muito facil

. Complexo
facil complexo

18,65% 54,49% 15,13% 4,78% 2,95% 4,01%
Fonte: Dados da pesquisa

Cerca de 88% dos respondentes consideram “moderadamente facil”, “facil” ou
“muito facil” a complexidade do processo de verificacdo do perfil de investidor
feito pela corretora, ao passo que apenas 8% dos respondentes o classificaram

como “complexo” ou “muito complexo”.

E possivel argumentar que um questionario de maior complexidade convidaria a
uma maior reflexdo por parte dos intermediarios e dos investidores acerca do

real perfil de risco sendo mapeado no processo de suitability. No entanto, uma
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maior complexidade do questionério poderia desincentivar seu preenchimento

por novos investidores, podendo ir contra o desenvolvimento do mercado.

Quadro 10: Resultados da pergunta “10” da pesquisa: “Como vocé avalia,
em termos de utilidade para a sua tomada de decisdo de investimento, o
processo de verificagcao, feito pela sua corretora, para classificar o seu
perfil de investidor?”

Extremamente Muito Moderadamente Pouco " . NETeR(=1114]0)
Nada atil  Indiferente

atil atil atil atil opinido

4,19% 13,11% 22,70% 27,35% 25,18% 4,83% 2,63%

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto a percepcdo da amostra de respondentes, 52% dos respondentes
consideram “pouco ou nada util” o processo de verificagdo e mapeamento de
perfil de risco, enquanto apenas 40% consideram “moderadamente util”, “muito
util” ou “extremamente util”. Mais uma vez resulta um viés negativo, desta vez
mais intenso, na percepcado dos respondentes acerca da utilidade, antes da
tomada de decisdo de investimento, do processo de classificacdo de perfil de

risco executado pelo intermediario.

Alguns respondentes comentaram na area livre da pesquisa que O0s
questionarios podem ser facilmente burlados e respondidos de forma intencional
para classificar o perfil desejado do investidor, e ndo o que de fato reflete a sua

realidade, liberando acesso a produtos de maior risco.

A baixa utilidade percebida do mecanismo de classificagcao de perfil de risco
como auxilio na tomada de decisdo de investimentos indica que o investidor
mediano cré numa baixa eficacia do processo de suitability para sua propria
protecdo. O procedimento de suitability e a necessaria resposta ao questionario
do intermediario sdo percebidos mais como um encargo do gque como uma

ferramenta de protecgéo.
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Quadro 11: Resultados da pergunta “11” da pesquisa: “Com que frequéncia
vocé leva em consideracéo a classificacao do seu perfil de investidor, feita

pela sua corretora, no momento de tomar uma decisao de investimento?”

Frequentemente Ocasionalmente Raramente Nunca

3,69% 11,40% 19,50% 23,60% 41,80%
Fonte: Dados da pesquisa

Em linha com a resposta anterior, cerca de 65% dos respondentes “nunca” ou
‘raramente” levam em consideragao a classificacdo do perfil de investidor na
tomada de decisdo de investimento, enquanto apenas 35% a consideram
“ocasionalmente”, “frequentemente” ou “sempre”. Tal fato reforca a forte
percepcdo negativa acerca da relevancia do conhecimento do perfil de risco
antes da decisdo de investimento. Do ponto de vista dos investidores, através
dos comentarios abertos foi possivel identificar reclamacdes sobre a falta de

padronizacdo do questiondrio entre corretoras.

Quadro 12: Resultados da pergunta “12” da pesquisa: “Com que
frequéncia, as ofertas ou propagandas de produtos financeiros feitas pela
sua corretora costumam influenciar o seu processo de escolha de
investimento?”

INETo}
considero

Sempre | Frequentemente Ocasionalmente Raramente Nunca

1,24% 6,50% 23,10% 36,90% 28,80% 3,48%

Fonte: Dados da pesquisa
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No que tange a influéncia de estimulos comerciais dos intermediarios, enquanto
69% dos respondentes “ndo consideram”, “raramente” ou “nunca” sao
influenciados pelas ofertas e propagandas dos intermediarios, apenas 31% se

deixam influenciar “ocasionalmente”, “frequentemente” ou “sempre”.

Quadro 13: Resultados da pergunta 13” da pesquisa: “Com que frequéncia

vocé usa algum tipo de assessoria quando vai investir?”

Sempre Frequentemente Ocasionalmente Raramente

6,15% 11,90% 19,60% 30,00% 32,40%

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a amostra, 62% dos respondentes afirmaram “Nunca” ou
‘Raramente” utilizar a assessoria para decisdes de investimento, enquanto
apenas 38% dos respondentes utilizam “ocasionalmente”, “frequentemente” ou
“sempre”. Isso pode ser reflexo de uma amostra mais experiente, mas indica um
perfil de maior independéncia dos investidores na hora de decidir acerca de seus

investimentos, em linha com os resultados de uma pesquisa de 2021 da CVM'4,

Quadro 14: Resultados da pergunta “14” da pesquisa: “Algum assessor de
investimento ou profissional vinculado a sua corretora ja preencheu ou
direcionou suas respostas no processo de verificacdo do seu perfil de
investidor?”

12% 88%
Fonte: Dados da pesquisa

174 Ver capitulos 5.1.2 e 5.2.2 — Analise comportamental e psicografica em Investidores no
mercado de capitais brasileiro - Uma analise dos critérios regulatérios para investimento em
valores mobiliarios (CVM/ASA, 2021)
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Ao menos 12% dos respondentes reportaram ja ter sofrido alguma influéncia de
assessor ou profissional vinculado ao intermediario para preenchimento ou
alteracéo do perfil de risco. Tal pratica, ainda que ndo predominante, encontra
eco na andlise anterior de casos de MRP, consistindo em violagbes de

procedimento que podem gerar consequéncias danosas aos investidores.

Nesse contexto, nos comentarios de respondentes da pesquisa houve menc¢des
a recomendac0es de influenciadores nas midias sociais para auxiliar o investidor
a preencher o questionario, com potencial de vieses oriundos dessas

recomendacdes.

Quadro 15: Resultados da pergunta “15” da pesquisa: “Em uma escala de
1 a 10, onde 1 (um) é a pior nota e 10 (dez) a melhor, quao decisiva € para
VOCcé a assessoria prestada pela sua corretora no processo de tomada de

decisao dos seus investimentos?”

Amostra 1 2

Geral 295% | 92% | 9,0% | 50% | 12,4% | 7,0% | 81% | 85% | 3,9% | 7,3%

base
CVM/SOI

Demais
meios

Fonte: Dados da pesquisa

30,9% [ 9,4% | 9,4% | 50% | 12,8% | 6,8% | 8,0% 79% | 3,7% 6,2%

19,7% | 8,1% | 6,1% | 53% | 10,0% | 8,9% | 9,2% | 12,2% | 53% | 15,3%

7

Uma forma de analisar o quadro acima € através do Net Promoter Score?'’”
(NPS), que consiste numa métrica para calcular o nivel de satisfacao dos clientes
separados por detratores (notas baixas), neutros (nota neutra) e promotores
(notas altas). A pontuacédo estabelecida (notas de 1 a 10) mostra um panorama
geral sobre como os investidores avaliam aspectos como a experiéncia com a
assessoria e a qualidade do auxilio de produtos oferecidos para a tomada de

decisdo de investimento. A seguir € mostrada a ordem de classificagéo utilizada:

175 Reichheld F. The one number you need to grow. Harv Bus Rev. 2003 Dec;81(12):46-54, 124.
(REICHHELD, 2003)
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Quadro 16: Zonas de classificagdo da metodologia NPS

NPS Zonas de Classificacédo do NPS
Entre 76 e 100 Zona de Exceléncia
Entre 51 e 75 Zona de Qualidade
Entre 1 e 50 Zona de Aperfeicoamento
Entre -100 e O Zona Critica

Fonte: Adaptado de (REICHHELD, 2003).

Nesse caso, a Zona Critica € onde ha presenca de mais detratores do que
promotores. Em relacdo a Zona de Aperfeicoamento, consta uma similaridade
entre promotores e detratores. Na Zona de Qualidade h& mais promotores do
que detratores, porém ainda com nivel de alerta. A Zona de Exceléncia

representa uma categoria de destaque e referéncia.

Com base nos resultados acima, resulta um NPS na Zona Critica, conforme

apresentado no quadro abaixo.

Quadro 17: Resultados do NPS na avaliagcdo do Quadro 15

Classificacao

Resultados Detalhamento Quantidade Percentual NPS :
da Pesquisa
Promotores Notas de 9 a 10 315 11,19%
Neutros Notas de 7 a 8 468 16,63% -61 Zona Critica
Detratores Notas de 1 a 6 2032 72,18%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tais constatacdes, indo ao encontro da informagdo de uma amostra
predominante experiente no mundo dos investimentos, podem suscitar ao
menos duas interpretacdes: i) a 11 de necessidade de protecdo contra riscos
associados a conflitos de interesse da assessoria pode possuir um peso menor
do que o imaginado, a despeito de seu impacto potencial; ii) a satisfacdo do
investidor com a assessoria do intermediario e com a figura do assessor dentro
do processo de investimento tem percepcéo fortemente negativa'’® justamente

devido a percepcao de conflitos de interesse ndo devidamente mitigados*”.

A seguir, encontra-se disponivel a evolucédo da distribuicdo das avaliacdes da
pergunta 15, utilizadas para o NPS ao longo do periodo da pesquisa, a fim de
retirar dlvidas acerca de alguma possivel irregularidade no fluxo de respostas.
Verifica-se uma estabilidade na distribuicdo das avaliagdes, com as negativas
(notas 1 a 5) dominando no patamar de 65%, contra um patamar de avaliacbes

positivas (notas 8 a 10) estacionado em 15%.

176 Quadro 17-A: Resultados do NPS na avaliagdo do Quadro 15, por origem de amostra.
Os NPS foram negativos para todas as origens da amostra de respondentes:

Base cadastral da CVM/SOI Demais meios
Resultados Quantidade Percentual NPS Quantidade Percentual NPS
Promotores (9-10) 241 9,82% 74 20,56%
Neutros (7-8) 391 15,93% -64 77 21,39% -38
Detratores (1 a 6) 1.823 74,26% 209 58,06%

177 Uma ressalva levantada em interagGes com intermediarios € uma eventual confusdo dos
investidores entre insatisfacdo com o servigo de assessoria e insatisfagdo com as performances
dos ativos recomendados.
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Gréfico 3: Evolucdo percentual das avaliacBes detratoras, neutras e

promotoras ao longo do periodo da pesquisa
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Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 18: Resultados da pergunta “16” da pesquisa: “O qudo util seria,
para vocé, poder migrar a classificacdo do seu perfil de investidor para

outras corretoras em que possui conta?”

Extremamente Muito Moderadamente Pouco L. . Nao tenho
Nada atil Indiferente

atil atil atil atil opinido

16,05% 16,41% 15,20% 19,46% 19,64% 8,77% 4,44%

Fonte: Dados da pesquisa

Essa pergunta questionou a amostra acerca da utilidade de migracdo ou
portabilidade de seu perfil de risco entre diferentes intermediarios. Nesse
quesito, 47% da amostra demonstrou considerar “moderadamente util”,
“‘extremamente Util ou “muito Gtil” tal migragcédo, ao passo que 48% da amostra

possui visao “indiferente”, “nada util” ou “pouco util”.




Relatorio de ARR - SUITABILITY

<2

Suscita-se aqui alguns impeditivos para que tal portabilidade do perfil seja
totalmente eficaz, do ponto de vista do investidor, com base nos comentarios

livres da pesquisa.

Por exemplo, alguns respondentes mencionam o desejo explicito de usar um
intermediario para um propésito especifico, podendo resultar em um perfil de
risco desejado diferente para cada um dos intermediarios onde tem conta. Ou
seja, perfis distintos sdo considerados, para alguns respondentes, uma

ferramenta de gestao de carteira propria.

Outro ponto suscitado foi 0 de que o investidor pode ter demandas e prioridades
diferentes em intermediarios distintos, e em tempos distintos, dificultando um

mapeamento Unico de perfil.

Além disso, o fato de cada intermediario ter sua propria politica de suitability
permite que os mesmos dados de resposta de clientes possam resultar em
classificagdes de perfil diferentes, o que dificultaria a implementac¢ao de um perfil

Unico para todos os intermediarios.

Quadro 19: PadrBes mapeados nos comentérios livres da pesquisa, via

andlise gqualitativa e subjetiva

Padréo Quantidade Palavras-chave

Respostas que deixaram transparecer que o processo de suitability € um mecanismo de
defesa para as instituicbes e ndo de agregacdo de valor para o investidor; que

“Mera exigéncia
regulatéria” e

“defesa para as 106 preenchimento do perfil “chato” e burocratico; que o processo deveria ser opcional; que o
instituicdes” questionario é facilmente burlavel; que o suitability atual € uma medida proforma.
Respostas que deixaram transparecer que o processo de suitability tem efeito parcial ou
relativo sobre o0 mapeamento de risco; que processo é confuso e desigual; que ele ndo
lhas d agrega valor e ndo considera fatores psicolégicos envolvidos na tomada de deciséo nem
Falhas de . necessario o acompanhamento de um profissional especializado ao longo da jornada de
me‘tod0~log|a © investimento; que cada pessoa tem uma ideia diferente de qual risco esta disposta a
aplicacéo da 65

L ) assumir; que o questionario deve ser melhorado para atender a investidores que nao
avaliacéo de perfil

) ) conhecem o sistema financeiro; que as perguntas séo insuficientes para definir o perfil;
do investidor

gue os assessores nao consideram o perfil de investidor do cliente quando recomendam
investimentos; que as perguntas sdo genéricas e geralmente montam uma imagem do
gue o investidor gostaria de ser, ndo necessariamente refletindo a realidade; que uma
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Padrao Quantidade Palavras-chave
pergunta ndo define a tolerancia ao risco do investidor; que o questionario € simples
demais.
O perfil de Respostas que deixaram transparecer que o processo de suitability é Gtil apenas para
investidor é dtil 34 familiaridade sobre como funciona o mercado; que 0 processo precisa passar por
para iniciantes melhorias levando em consideragdo comportamento e psicologia financeira.
Respostas que deixaram transparecer que o processo de suitability poderia ser feito via
A favor da uma Unica andlise de perfil por CPF, vinculado as diversas contas em intermediarios; que
migracéo de perfil 30 a migracéo deveria ser opcional; que poderia haver existéncia de compartihamento de
perfil via Open Finance.
Respostas que deixaram transparecer que o investidor precisa ser informado de forma
Pouca informag&o mais rigorosa sobre quando pretende investir fora de seu perfil de investidor; que ha falta
sobre risco dos 27 de transparéncia sobre a comissdo/remuneracdo dos produtos indicados pelos
produtos assessores; que mais importante do que o perfil € a comunicagéo clara dos riscos
envolvidos nos produtos.
Inducdo de Foi mencionado na pesquisa a ocorréncia de manipulagéo de resultado de avaliagcéo de
influencers 11 perfil via rede social (influenciadores instruindo o preenchimento de questionarios).
Respostas que deixaram transparecer que ha desejo de se ter perfis diferentes por
Né&o a favor da 1 instituicdo como instrumento préprio de gestdo dos investimentos; que ha demandas e
migragéo de perfil prioridades diferentes em intermediarios distintos.
Processo é intil 6 Perda de tempo, inutilidade do processo.

Fonte: Dados da pesquisa, elaboracao propria.

Outra analise relevante consiste na verificacdo do grau de associacao entre tais

respostas a pesquisa tematica, todas elas variaveis categéricas. Para tanto, foi

empregado o método de coeficiente de correlacdo de Spearman - medida néo

paramétrica de associacdo entre varidveis categoricas - para quantificar a

correlacdo entre os rankings das respostas. Valores absolutos (em maddulo)

elevados denotam relagdo monoténica e associagdo das variaveis.

A seguir € apresentada a matriz do coeficiente de correlacédo de Spearman para

as respostas da amostra.
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Tabela 13: Matriz de Ranking de Correlagdo de Spearman

(P13) (P16) (P15)

Fonte: Respostas a pesquisa temética, elaboragéo prépria
P5 — Renda média poupada

P6 — Tempo de experiéncia com investimentos

P8 — Utilidade do conhecimento do perfil de investidor

P9 — Complexidade do processo suitability

P10 — Utilidade do processo de verificagdo

P11 — Frequéncia de consulta ao perfil

P12 — Influéncia de propagandas nos investimentos

P13 — Frequéncia do uso de assessoria

P16 — Utilidade de migragéo do perfil

P15 — Escala de satisfacdo de assessoria

As correlacdes mais fortes encontradas nos levam a crer que existe um perfil de
investidor, ainda que minoritario, com uma maior percepc¢ao da utilidade de
avaliacdo de perfil e de utilidade do processo de suitability, e de maneira

correlata, mais confortavel a ser assessorado.

Por outro lado, a insatisfacdo com a assessoria é generalizada e majoritaria, ndo
estando associada diretamente a outras variaveis especificas, como “renda
média poupada”, “tempo de experiéncia com investimentos” ou “complexidade

do processo de suitability”.

<2
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VIl — Concluso6es e recomendacoes

Nesta Avaliacdo de Resultado Regulatorio, buscou-se verificar a eficacia da
norma que regulamenta o dever de verificagdo da adequacdo dos produtos e
servicos financeiros, prestados pelos intermediarios, ao perfil de risco do cliente

investidor, a Resolucdo CVM 30.

Para tanto, foram analisados dados oriundos de trés fontes: i) autorreguladores
(BSM e ANBIMA); ii) dados internos do regulador (CVM); iii) dados obtidos via
pesquisa tematica entre investidores. Ademais, foi realizada pesquisa
comparativa de boas praticas em outras jurisdicdes (EUA e Unido Europeia).

Dai resultaram andlises e alguns indicadores de eficacia, detalhados no corpo

do trabalho, e resumidos na tabela a seguir.

Tabela 14: Resumo das conclusdes obtidas através de analises e

indicadores de eficacia (“IE”) construidos

Item  Descricao ‘ Avaliacéo
1 Analise de Benchmark Em linhas gerais ha uma convergéncia entre os arcabougos
Internacional regulatérios, no sentido de que a abordagem de suitability &

majoritariamente principiologica e pautada numa abordagem baseada
em risco. Contudo, h& algumas diferencas que valem ser pontuadas:

1.1 - A regulagdo americana permanece voltada apenas para cenarios
em que ha recomendagao de produtos ao cliente, enquanto os regimes
europeu e brasileiro requerem que os intermediarios também atuem em
casos em que ndo houve recomendacao por parte da ponta comercial.

Nesse sentido, apenas a regulagao brasileira utiliza a figura do “Termo
de Ciéncia de Desenquadramento e Risco” quando o cliente insiste em
investir em um produto fora de seu perfil de risco.

1.2 - Apenas a Unido Europeia diferencia o nivel de protecéo entre
clientes, e prescreve procedimentos distintos para investidores
profissionais ou de varejo.

Ainda como diferencial, a Uniéo Europeia também possui um regime
dual, com o suitability mais amplo tradicional e uma modalidade mais
simples, a verificacdo de appropriateness.

1.3 - O arcabouco brasileiro € mais prescritivo em relacdo as andlises e
aos dados que devem ser coletados para o processo, ao passo que as
regulacdes estrangeiras tendem a conferir discricionariedade para a
ponta comercial.
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Item

Descricéo

Indicador de Eficacia n° 1 -
Apontamentos de auditoria e
PADs da BSM por nimero de
intermediarios com registro ativo
na CVM

<4

‘ Avaliacéo

Houve reducéo das nao conformidades entre 2019 e 2023 — a atuagao
da superviséo e dissuaséo conferiu maior eficacia a norma.

Indicador de Eficacia n° 2 -
Reclamacdes de investidores
relativas a suitability iniciadas na
BSM em busca do MRP por
milhdo de CPFs Unicos
registrados em mercado
organizado de bolsa

A reducdo recente do indicador sugere que a despeito da entrada de
novos investidores, os quais tendem a ser menos experientes e mais
suscetiveis a fricgdes no processo de suitability e na jornada de
investimento em geral, houve um fator de melhoria na eficacia do
processo, uma vez que o nimero de processos ndo acompanhou
proporcionalmente essa entrada de investidores.

Analise Qualitativa - Padres
predominantes das reclamagoes
de investidores relativas a
suitability iniciadas na BSM em
busca do MRP

Uma analise qualitativa dos processos de MRP aponta que as principais
fontes de friccao e ineficacia no processo de suitability, com base nesse
conjunto de informag6es, encontram-se na classificagdo inadequada do
perfil de risco do investidor, agravada pela atuagdo indutora de
assessores de investimento. Verifica-se ainda que os “Termos de
Ciéncia de Desenquadramento e Risco” exigidos pela norma acabam
servindo mais como uma ferramenta de protegéo juridica dos
intermediarios do que uma ferramenta de orientacédo e educagdo aos
investidores.

Indicador de Eficacia n® 3 -
Percentual de apontamentos
referentes a supervisdo de
suitability da ANBIMA, por tema

Falhas processuais de aplicagdo da metodologia de suitability ainda
vem representando fonte significativa de ineficacia. Por exemplo, nesse
conjunto existem casos nos quais o produto recomendado ao cliente
néo esta de acordo com a sua classificagao de perfil de risco conforme
a politica de suitability da instituicdo, ou entdo casos nos quais nao
houve coleta de assinatura do Termo de Ciéncia de Desenquadramento
e Risco.

Deficiéncias metodolégicas para as classificacdes de perfil de risco do
cliente e de produto ainda possuem relevancia. Entretanto, espera-se
gue com a adaptacéo das instituicbes as Regras e Procedimentos de
Distribuicdo de Produtos da ANBIMA, em especial a padronizagao de
classificagcdes de produtos ou visdo de limite de risco por carteira ali
proposta, haja uma redugéo nesse tipo de ineficacia.

Indicador de Eficacia n® 4 -
Percentagem de laudos de
suitability com irregularidades nos
perfis de risco, por tipo de
irregularidade

Em 2022, apenas 8% dos clientes que realizaram investimentos nao
tinham perfil mapeado. Tal nivel pode ser considerado uma ineficacia
de menor monta, pois grande parte desses clientes pode ter preenchido
o Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco no momento de
seus investimentos.

Entretanto, o desenquadramento de perfil ainda revela ser uma fonte
relevante de ineficacia, com 20% do total de perfis em 2022. Espera-se
uma acomodacao desse numero de perfis desenquadrados para um
patamar inferior nos proximos anos, resultado da atividade de
supervisdo da autorregulacdo e em decorréncia de adequacao das
instituicbes as Regras e Procedimentos de Distribui¢cdo de Produtos de
Investimentos, em particular adaptacéo a viséo de limite de risco por
carteira do cliente.
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Item

Descricéo

Indicador de Eficacian®5 -
Nuamero de irregularidades
referentes a suitability por
intermediarios com registro ativo
no cadastro da CVM, oriundas
dos processos publicos de
enforcement da autorregulagéo
da ANBIMA

<4

‘ Avaliacéo

Observa-se um pico de ocorréncias em 2021-22, correlacionado com o
verificado nas ocorréncias de processos no ambito de MRP, para
posterior queda.

Em concluséo, os dados oriundos da ANBIMA analisados nesta secao
apontam para uma melhoria recente nos indicadores de eficacia, com
perspectiva de melhoria adicional na esteira da adaptacdo da indudstria
as novas Regras e Procedimentos de Distribuicdo de Produtos de
Investimentos da ANBIMA. Entretanto, remanescem como fontes
relevantes de ineficacia as etapas processuais de classificagdo do perfil
de risco dos investidores e a consequente recomendacao de produtos
inadequados aos perfis de risco mapeados.

Indicador de Eficacia n® 6 -
Processos administrativos
abertos na CVM/SMI referentes a
suitability por nimero de
intermediarios com registro ativo
na CVM

Destaca-se, assim como no caso do nimero de reclamagdes em ambito
de MRP, que houve um pico em 2021 e 2022 e uma queda posterior
recente. Contudo, o valor referente a 2023 permaneceu acima do valor
inicial da série em 2019, o que nos leva a crer que néo houve evolucao
na eficacia, sob este aspecto isoladamente.

A interagdo entre assessores e investidores, em especial no
mapeamento do perfil de risco do investidor, bem como na oferta de
produtos inadequada ao perfil, ainda consistem em foco de ineficacia
recente de processo, em linha com a andlise qualitativa dos dados do
MRP.

Andlise Qualitativa — Padrdes
predominantes das reclamacdes
de investidores referentes a
suitability na CVM/SOI

Conclui-se que produtos complexos, em especial o COE, em conjunto
com deficiéncias no processo de classificagédo de perfil de risco de
alguns investidores, geram alocag6es insatisfatorias, perdas financeiras
e a ocorréncia de litigios junto aos intermediarios. Novamente
menciona-se a interferéncia da area comercial no mapeamento de perfil
de risco dos investidores.

10

Analise Qualitativa - Completude
e adequacao formal dos
guestionarios aplicados pelos
intermediarios para classificagéo
do perfil de risco do investidor

Conclui-se, enfim, através da andlise qualitativa, que os questionarios e
as politicas de suitability se encontram bem préximos a adequagéo
formal em relacéo a norma. Entretanto, isso ndo garante que eles
estejam fornecendo eficacia regulatéria ao maior nivel possivel. Ha
poucas evidéncias de que os intermediarios aproveitem os
guestionarios para segmentacdo comercial dos clientes e atendimento
mais personalizado. Alguns intermediarios simplificaram seus
questionarios para nao onerar a experiéncia do usuario, até o limite de
basicamente cumprir obrigacdes regulatorias.

O item que se mostrou menos investigado nos questionarios foi o 1.1 -
necessidade futura de recursos pelo cliente. A percepcéo do investidor
acerca de sua necessidade de liquidez ndo pode ser inferida dos dados
cadastrais, nem do periodo que ele tem objetivo de manter o
investimento. E valido ressaltar que a intencéo de manter investimento
por determinado periodo (objetivo) e uma possivel necessidade de
liquidez num prazo menor (situagéo financeira) consistem em dois
conceitos diferentes.

A pergunta ligada as financas comportamentais busca determinar a
“aversao a risco” do cliente (pergunta I.Il da lista acima), a qual n&o esta
explicita em 2 questionéarios da amostra. Nao ha evidéncias de que os
intermediarios buscam mapear os vieses comportamentais dos
investidores além do mero cumprimento da norma.
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11

Descricéo

Analise Quantitativa e Qualitativa
- Dados de pesquisa tematica
junto aos investidores

‘ Avaliacéo

11.1 - E imprescindivel alertar que néo foi possivel evitar um viés de
selecao, visto que a amostra dos 2.815 respondentes voluntarios nao
necessariamente reflete determinadas caracteristicas do universo dos
investidores cadastrados no mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Em resumo, podemos dizer que a amostra da pesquisa diverge com

geografia (mais concentrada no Sudeste), idade (mais velha),
experiéncia (mais experiente) e com maior prevaléncia de investidores
com contas abertas em mais de um intermediario. Ademais, trata-se de
uma amostra de investidores que ja tiveram alguma interagéo com a
CVM anteriormente.

11.2 - A pesquisa foi capaz de mapear um viés negativo acerca da
utilidade do perfil de risco e do processo de suitability como um todo —
por exemplo, 52% dos respondentes consideram “pouco ou nada util” o
processo de verificagdo e mapeamento de perfil. O procedimento de
suitability e a necesséria resposta ao questionario do intermediario sédo
percebidos mais como um encargo do que como uma ferramenta de
protecéao.

11.3 - No que abarca o poder de influéncia da area comercial dos
intermediarios, a pesquisa verificou que ha um perfil de maior
independéncia dos investidores na hora de decidir acerca de seus
investimentos. Acerca do tema, o uso da métrica Net Promoter Score
(NPS) mostrou que a relevancia da assessoria para os investidores
encontrou-se na “Zona Critica” (negativa) de forma generalizada,
independente do resultado de outras variaveis, como “tempo de
investimento”, “renda poupada”, “nivel de conhecimento”, etc.
Ressalta-se aqui que ao menos 12% dos respondentes reportaram ja
ter sofrido alguma influéncia de assessor ou profissional vinculado ao
intermediario para preenchimento ou alteragdo do perfil de risco. Tal
pratica, ainda que nao predominante, encontra eco na analise de casos
de MRP, consistindo em violagdes de procedimento que podem gerar
consequéncias danosas aos investidores.

Tais constatacdes, indo ao encontro da informacéo de uma amostra
predominante experiente no mundo dos investimentos, podem suscitar
ao menos duas interpretacdes: i) 0s riscos associaveis aos conflitos de
interesse com assessoria podem possuir um peso menor do que o
imaginado, a despeito de seu impacto potencial; ii) a satisfacdo do
investidor com a figura do assessor dentro do processo de investimento
encontra-se limitada e seu uso impactado justamente devido a
percepcao de conflitos de interesse ndo devidamente mitigados.

11.4 - A pesquisa ainda buscou informagdes sobre a utilidade, do ponto
de vista do investidor, de migragéo ou portabilidade de seu perfil de
risco entre diferentes intermediarios. Nesse quesito, 47% da amostra
demonstrou considerar “moderadamente Util”, “extremamente (til ou
“muito Util” tal migragéo, ao passo que 48% da amostra possui visao
“indiferente”, “nada Util” ou “pouco util”.

Suscita-se aqui alguns impeditivos para que tal “portabilidade” seja
totalmente eficaz do ponto de vista do investidor: (i) desejo explicito de
uso de algum intermediario para um proposito especifico, podendo
resultar em um perfil de risco desejado diferente para cada um deles;
(i) o investidor pode ter demandas e prioridades diferentes em
intermediarios distintos, e em tempos distintos, dificultando um
mapeamento Unico de perfil; (iii) o fato de cada intermediério ter sua

dados publicos acerca do universo de investidores da seguinte maneira:
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Item  Descricdo ‘ Avaliacéo

propria politica de suitability permite que os mesmos dados de resposta
de clientes possam resultar em classificacdes de perfil diferentes, o que
dificultaria a implementacao de um perfil Unico para todos os
intermediarios.

11.5 - Outra possibilidade relevante de analise consiste na verificagcéo
do grau de associacao entre tais variaveis, todas elas categoricas. Para
tanto, foi empregado o método de coeficiente de correlagéo de
Spearman - medida ndo paramétrica de associagdo entre variaveis
categoricas.

As correlacdes mais fortes encontradas nos levam a crer que existe um
perfil de investidor, ainda que minoritario, com uma maior percepcao da
utilidade de avaliagéo de perfil e de utilidade do processo de suitability,

e de maneira correlata, mais confortavel a ser assessorado.

Por outro lado, a insatisfagdo com a assessoria é generalizada e
majoritaria, ndo estando associada diretamente a outras variaveis
especificas, como “renda média poupada”, “tempo de experiéncia com
investimentos” ou “utilidade do processo de verificagdo”.

Fonte: Elaboracdo CVM

Como base para uma avaliacdo positiva de eficacia normativa, muito embora
ndo seja possivel dispor de um contrafactual confiavel, temos as seguintes

evidéncias resumidas:

a) reducdo de ndo conformidades de apontamentos de auditoria e processos
administrativos da BSM por niumero de intermediarios com registro na
CVM entre 2019 e 2023 (Indicador de Eficacia n° 1).

b) reducdo do numero de reclamacdes de investidores relativas a suitability
iniciadas na BSM em busca de MRP por milhdo de CPFs distintos na
bolsa, a despeito da recente entrada de milhares de novos investidores
(Indicador de Eficacia n° 2).

c) houve forte reducao de 20% para 8% dos clientes sem perfil mapeado
(Indicador de Eficacia n° 4).

d) numero de irregularidades referentes a suitability por intermediarios com
registro ativo no cadastro da CVM, oriundas dos processos publicos de
enforcement da autorregulacdo da ANBIMA, teve reducdo recente, apos

um pico em 2021-22 (Indicador de Eficacia n° 5).
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Por outro lado, as principais friccdes ainda observadas se referem a:

a) padrbes predominantes de reclamacdes de investidores relativas a
suitability e iniciadas na BSM se encontram na classificacdo inadequada
do perfil de risco do investidor, agravada pela atuacdo indutora de
assessores de investimento.

b) deficiéncias metodolégicas para as classificacbes de perfil de risco do
cliente e de produto ainda possuem relevancia, em especial no que tange
produtos mais complexos, com consequente recomendacédo de produtos

inadequados a seu perfil.

Ou seja, em linhas gerais, é possivel afirmar, com base no conjunto de
evidéncias, que a RCVM 30 demonstra eficacia positiva, porém limitada, abaixo
do seu nivel potencial. Ou seja, na auséncia da RCVM 30 e da acdo de
supervisdo e dissuasdo dos autorreguladores e do regulador, tais friccdes

certamente seriam ainda mais pronunciadas.

Além disso, € necessario mencionar que duas medidas normativas recentes da
CVM ja devem exercer influéncia positiva para a eficacia da RCVM 30 no futuro

préximo:

(1) a Resolucdo CVM 179, que alterou a Resolucdo CVM 35, a partir de
1°/11/2024, exige a divulgacdo das remuneracOes devidas aos
assessores de investimento no processo de distribuicdo, bem como
sobre potenciais conflitos de interesse aos quais os intermediarios e
assessores estejam sujeitos, em linha com a Regulation Best Interest
da SEC'%; e

178 Um possivel aprimoramento adicional da norma seria trazer para a norma brasileira também
o item (D) da Reg BI, mencionado abaixo. Entretanto, recomendamos aguardar e avaliar o efeito
das regulamentacdes recém introduzidas.

Reg BI §240, 15I-1 (a) (2) (iii) em (SEC, 2023), a saber:
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(i) a Resolugdo CVM 210, de 16/10/2024, que estabelece normas
relativas a portabilidade de investimentos em valores mobiliarios,
empoderando os investidores, por meio do estabelecimento de regras
de conduta e de transparéncia aplicAveis a custodiantes,
intermediarios, depositarios centrais, entidades registradoras e

administradores de carteiras de valores mobiliarios.

A maior parte das lacunas encontradas pode ser considerada como oriunda de
falhas operacionais na aplicacdo das normas pelos participantes obrigados (nas
politicas e seus controles internos), ou entdo limitacbes de supervisdo e
enforcement dos reguladores e autorreguladores, que levem a incentivos
distorcidos e a eficacia reduzida dos normativos. Nesse contexto, um conjunto

de recomendacdes pode ser proposto:

1. Compartilhamentos informacionais do perfil de risco mapeado
(resultado do processo de suitability) no ambito do projeto open

finance”

Considerando as limitacdes e dificuldades jA mencionadas para a construgéo e
compartilhamento de um perfil de risco Unico para um determinado investidor no

sistema financeiro nacional, uma possibilidade alternativa seria 0 uso do projeto

(iii) Obrigacéo de conflito de interesses. O intermediario estabelece, mantém e aplica politicas e
procedimentos escritos razoavelmente projetados para:

(A) Identificar e, no minimo, divulgar, de acordo com o paragrafo (a)(2)(i) desta secédo, ou
eliminar, todos os conflitos de interesses associados a tais recomendagoes;

(B) Identificar e mitigar quaisquer conflitos de interesses associados a tais recomendacdes que
criem um incentivo para uma pessoa fisica que seja uma pessoa associada de um intermediario
para colocar o interesse do corretor, negociante ou tal pessoa fisica a frente do interesse do
cliente de varejo; (..).

(D) Identificar e eliminar quaisquer concursos de vendas, cotas de vendas, bbnus e
compensac¢fes ndo monetdrias que sejam baseados nas vendas de titulos especificos ou tipos
especificos de titulos dentro de um periodo limitado.

175 Open Finance, ou sistema financeiro aberto, resulta da possibilidade de clientes de produtos
e servicos financeiros permitirem o compartilhamento de suas informacdes entre diferentes
instituic6es autorizadas pelo Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).
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open finance, para o compartiihamento do resultado de um processo de

suitability.

Isto é, o investidor poderia autorizar o compartilhamento da informacéo acerca
do seu perfil de risco mapeado por um determinado intermediario, informacéo
essa que poderia ser utilizada como insumo para o processo de suitability e
cadastro de outras instituigoes.

Ou seja, uma instituicdo receptora dos dados ficaria encarregada de avaliar os
critérios associados a tais dados na instituicdo de origem e incorpora-los no seu
préprio processo de avaliacdo de perfil de risco. Os beneficios imaginados
incluem a possibilidade de melhoria no controle de qualidade do processo para

as instituicdes envolvidas, uma vez munidas de informagdes adicionais.

Sugere-se ainda avaliar no ambito do projeto uma autorizacdo de
compartilhamento de dados valida simultaneamente para todas as instituicdes
em que o investidor possui contas, como forma de reduzir o custo operacional

do compartilhamento, da perspectiva do investidor.

2. Esclarecimentos acerca do uso de informacdes que vao além do

minimo exigido por norma

O Anexo B da Resolucdo CVM 50 ja prescreve um rol minimo de informacdes
que devem alimentar o cadastro do investidor, ao passo que o art.3° da
Resolugdo CVM 30 prescreve um conjunto minimo de analises que devem ser

inclusas no processo de mapeamento do perfil de risco do investidor.

Contudo, considerando a eficacia do processo de suitability e cadastro, é
desejavel que informagbes adicionais, conforme julgamento de cada
intermediario, possam ser obtidas junto ao cliente, internamente ou a junto a
fornecedores independentes e incorporadas no processo, desde que previstas
na politica interna do intermediario e este se responsabilize por diligéncias

minimas sobre a qualidade dos dados obtidos.
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Nesse sentido, pode ser til a edicdo de um Oficio Circular esclarecendo a

possibilidade e condicbes desejaveis para esse passo adicional.

3. Uso de “utilities” ou participantes centralizadores no processo

cadastral

Seja mencionado que o art. 11 da RCVM 35 ja prevé que “a elaboracéo e
manutencao de cadastros de clientes podem, mediante aprovacdo da CVM, ser
realizadas de maneira centralizada pelas entidades administradoras de mercado
organizado, pelas entidades de compensacédo e liquidacdo e pelas entidades

representativas de participantes do mercado”.

Ou seja, ja hd uma possibilidade normativa para a padronizacdo de processos e
centralizacdo da operacao do processo cadastral em determinadas entidades.
Considerando que o resultado do processo de suitability € uma informacéo
minima requerida pelo processo cadastral (item “0”, do inciso |, e item “” do inciso
II, do art. 1°, do Anexo B, da Resolucdo CVM 50), o mesmo poderia ser

incorporado numa eventual centralizagao.

Como recomendacgédo, o rol de entidades permitidas para a realizagdo do
processo centralizado poderia ser revisto, de forma a permitir a entrada de um
namero maior de interessados, inclusive com maior grau de independéncia em

relacdo aos intermediarios.

4. Vedacgdo explicitadeinterferéncia do intermediario sobre o processo

de avaliacdo do perfil de risco do investidor

Em mais de um momento o estudo verificou interferéncia indevida dos
intermediarios e seus prepostos sobre o processo de classificacdo de perfil de
risco do investidor, o qual deveria sempre seguir de maneira independente os

parametros dispostos nas politicas e metodologias do intermediario.
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Nesse sentido, recomenda-se inclusdo de dispositivo normativo explicitando o
dever de ndo interferéncia no processo, tanto para fins educacionais como para

fins de auxilio dos processos de enforcement.

5. Incorporacao, na norma, das interpretacdes pelos Oficios-circulares

pertinentes

Trazer para o nivel de norma as recomendacdes do Oficio Circular Conjunto
CVM/SMI/SIN 01/24 (CVM, 2024a) que interpreta o art. 4° da RCVM 30 e
determina que o cliente deve ser necessariamente classificado na categoria de
menor propensao a assuncao de riscos, conforme estabelecida pelas regras e
procedimentos internos da instituicdo, quando o cliente ndo respondeu a

questionério especifico.

6. Revisdao do “Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco”
exigido pelo inciso Il, do art. 7°, da RCVM 30

Considerando que: i) essa exigéncia € uma peculiaridade do normativo brasileiro,
em comparagcdo ao exterior; ii) que ele pode gerar uma falsa sensacéo de
seguranca ao investidor que o assina, independentemente da falta de diligéncia
dos intermediarios em executar suas obrigacdes da melhor maneira; e que iii) o
proprio art. 7° da RCVM 30 ja exige que o investidor seja alertado acerca da
auséncia ou desatualizacao de perfil ou da sua inadequacao, com a indicacao
das causas da divergéncia, recomenda-se que a existéncia de tal dispositivo seja

reavaliada.

Em complemento, os alertas poderiam ser revisitados para conter uma
prescricao de serem sempre disponibilizados em conjunto a um convite/link para
gue o investidor possa reavaliar/atualizar seu perfil, em area logada, de modo

gue a ciéncia do alerta seja rastreavel.
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7. Inserir o critério “complexidade” nos critérios para analise e
classificacdo das categorias de produto (art. 5°, 8 Unico, da RCVM
30)

Inserir um item “V — Complexidade e esfor¢co necessario para compreensao” no
art. 52, § Unico da norma, de maneira a permitir uma classificacdo mais precisa
para produtos com cendrios multiplos ou complexos, ou que dependam de uma

analise robusta de material explicativo.

Por fim, podemos resumir as recomendacdes na tabela a seguir

Tabela 15: Resumo das recomendacdes da ARR

Item  Descrigcao Resumo da Recomendacéo

Compartilhamentos
informacionais do perfil de risco
mapeado (resultado do processo
de suitability) no ambito do
projeto open finance

Trabalho institucional e técnico para incorporagdo do resultado de um
processo de suitability (item cadastral obrigatério) ao rol de informagGes
compartilhadas no ambito do projeto “open finance”.

Esclarecimentos acerca do uso
de informagdes que vao além do
minimo exigido por norma

Edicdo de um Oficio Circular esclarecendo a possibilidade e condigées
desejaveis para gque informagdes adicionais, conforme julgamento de
cada intermediario, possam ser obtidas junto ao cliente, internamente ou
a junto a fornecedores independentes e incorporadas no processo de
cadastro e suitability, desde que previstas na politica interna do
intermediario e que este se responsabilize por diligéncias minimas sobre
a qualidade dos dados obtidos.

Uso de “utilities” ou participantes
centralizadores no processo
cadastral

Considerando a possibilidade de padronizagdo e centralizagdo dos
processos de cadastro e suitability pelo art. 11 da RCVM 35, o rol de
entidades permitidas para a realizagao do processo centralizado poderia
ser revisto, permitir a entrada de um nimero maior de interessados.

Vedagao explicita de interferéncia
do intermediario sobre o processo
de mapeamento do perfil de risco
do investidor

Em mais de um momento o estudo verificou interferéncia indevida dos
intermediarios e seus prepostos sobre o processo de classificacdo de
perfil de risco do investidor, o qual deveria sempre seguir de maneira
independente os parametros dispostos nas politicas e metodologias do
intermediario. Nesse sentido, recomenda-se inclusdo de dispositivo
normativo explicitando o dever de n&o interferéncia no processo, tanto
para fins educacionais como para fins de auxilio dos processos de
enforcement.

Incorporagcdo em norma de
dispositivos relativos a suitability
divulgados por oficios circulares e
oficios circulares conjuntos.

Trazer para o nivel de norma as recomendacdes do Oficio Circular
Conjunto CVM/SMI/SIN 01/24, onde cabivel.




Relatorio de ARR - SUITABILITY

Descrigéo
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Resumo da Recomendacé&o

6 Revisao do “Termo de Ciéncia de
Desenquadramento e Risco”
exigido pelo inciso I, do art. 7°,
da RCVM 30

Considerando que: i) essa exigéncia € uma peculiaridade do normativo
brasileiro, em comparacao ao exterior; ii) que ele pode gerar uma falsa
sensacgao de segurancga ao investidor que o assina, independentemente
da falta de diligéncia dos intermediarios em executar suas obrigacoes da
melhor maneira; e que iii) o proprio art. 7° da RCVM 30 ja exige que o
investidor seja alertado acerca da auséncia ou desatualizagéo de perfil
ou da sua inadequagédo, com a indicagdo das causas da divergéncia,
recomenda-se que a existéncia de tal dispositivo seja reavaliada. Poderia
ser um alerta para “sempre incentivar o investidor a refazer seu perfil”,
em area logada de modo que a ciéncia do alerta seja rastreavel.

7 Inserir o critério “complexidade
nos critérios para andlise e
classificacéo das categorias de
produto

Inserir um item “V — Complexidade e esforco necessario para
compreensao” no art. 5°, § Unico, da norma, de maneira a permitir uma
classificacdo mais precisa para produtos com cenarios multiplos ou
complexos, ou que dependam de uma analise robusta de material
explicativo.

Fonte: Elaboracdo CVM
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ANEXO A - Pesquisa CVM sobre o processo de
classificacao do perfil do investidor

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM revisa periodicamente suas normas
para garantir que o mercado financeiro funcione de maneira eficiente,

tfransparente e segura.

A pesquisa abaixo objetiva colher subsidios para o estudo de Avaliacdo de
Resultado Regulatério (ARR) sobre as normas da CVM que tratam da afericao

do perfil do investidor, também conhecido como processo de suitability.

As respostas ao questionario abaixo serdo mantidas em sigilo e serdo usadas
exclusivamente como subsidio ao referido estudo. O preenchimento da pesquisa
leva, em média, de 3 a 5 minutos, e ficara disponivel até o dia 8/7/24.

Agradecemos a sua participacao!
Assessoria de Analise Econdmica e Gestao de Riscos (ASA) da CVM

Perfil e percepc¢ao do investidor
1. Qual é o seu género?

() Masculino () Feminino () Outro

2. Vocé mora em qual regiao do pais?
() Norte () Nordeste () Centro-Oeste () Sudeste
() Sul () Resido fora do Brasil

3. Qual é a sua faixa etaria?
() 25 anos ou menos () 26 a 35 anos () 36 a45 anos

() 46 a 55 anos () 56 anos ou mais

4. Qual é o seu nivel de escolaridade?
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() Ensino fundamental (1° grau) () Ensino médio (2° grau)

() Ensino superior () Mestrado () Doutorado

5. Aproximadamente, qual é o percentual da sua renda que voceé poupa,
em média, por més?

() Nao tenho o habito de poupar () Menos de 10%

() De 10% a 20% () De 20% a 30%

() De 30% a 40% () Mais de 40%

6. Ha quanto tempo vocé investe em produtos financeiros?
() Nao sei dizer () Até 2 anos () De 2ab5anos
() De 5a10 anos () Mais de 10 anos

7. Vocé possui conta ativa em mais de uma corretora de valores
mobiliarios?

() Sim () Nao

8. O quao util é para vocé conhecer o seu perfil de investidor antes de

tomar uma decisao de investimento?

() Nada util () Pouco util () Moderadamente util
() Muito util () Extremamente util
() Sou indiferente () Nao tenho opiniao formada a respeito

9. Como vocé avalia, em termos de complexidade de preenchimento, o
processo de verificagao, feito pela sua corretora, para classificar o seu
perfil de investidor?

() Muito facil () Facil () Moderadamente complexo

() Complexo () Muito complexo

() Nao me lembro do processo de verificagao

e
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10. Como vocé avalia, em termos de utilidade para a sua tomada de
decisdao de investimento, o processo de verificacao, feito pela sua

corretora, para classificar o seu perfil de investidor?

() Nada util () Pouco util () Moderadamente util
() Muito util () Extremamente util
() Sou indiferente () Nao tenho opiniao formada a respeito

11. Com que frequéncia vocé leva em consideracao a classificacao do
seu perfil de investidor, feita pela sua corretora, no momento de tomar
uma decisao de investimento?

() Nunca () Raramente () Ocasionalmente

() Frequentemente () Sempre

12. Com que frequéncia, as ofertas ou propagandas de produtos
financeiros feitas pela sua corretora costumam influenciar o seu
processo de escolha de investimentos?

() Nunca () Raramente () Ocasionalmente

() Frequentemente () Sempre

() Nao presto atencao as ofertas de produtos financeiros feitas pela minha

corretora

13. Com que frequéncia vocé usa algum tipo de assessoria quando vai
investir?
() Nunca () Raramente () Ocasionalmente

() Frequentemente () Sempre

e



Relatorio de ARR - SUITABILITY

14. Algum assessor de investimento ou profissional vinculado a sua
corretora ja preencheu ou direcionou suas respostas no processo de
verificacao do seu perfil de investidor?

() Sim () Nao

15. Emuma escalade 1a10,onde 1 (um) é a pior nota e 10 (dez) a melhor,
0 quao decisivo é para vocé a assessoria prestada pela sua corretora no

processo de tomada de decisao dos seus investimentos?

O1020)304050)6,()7;()8()9()10

16. O quao util seria, para vocé, poder migrar a classificagao do seu perfil

de investidor para outras corretoras em que possui conta?

() Nada util () Pouco util () Moderadamente util
() Muito util () Extremamente util
() Sou indiferente () Nao tenho opinido formada a respeito

17. Caso tenha alguma consideracao adicional ou sugestao sobre o tema

desta pesquisa, utilize o campo abaixo para compartilhar conosco.
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