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I. TEMA, CONTEXTO E DELIMITACAO DO ESCOPO

Em 18 de marc¢o de 2020, a taxa basica de juros da economia brasileira - conhecida
como Taxa Selic - estava indexada em 4,15% ao ano. Nesse patamar, a Taxa Selic poderia

gerar um retorno de, pelo menos, 0,35% ao més nos investimentos indexados por ela.

Em 19 de margo de 2020, quando ocorreu a 2292 reuniao do Conselho de Politica
Monetaria Nacional (COPOM), com a mesma rapidez que a pandemia do novo coronavirus
tinha sido decretada pela Organizacdao Mundial da Saude, a meta da taxa Selic era de

3,75% ao ano, tendo sido reduzida em 0,5% ao anol.

A partir de entdo, os produtos de renda fixa (fundos de investimento, debéntures,
operacgOes de securitizacdo) passaram a se tornar menos atraentes, dada a sua baixa
rentabilidade aos investidores, que antes procuravam opg¢des seguras e com uma

remuneracdo pré-definida.
No cenario de baixa da Taxa Selic, os investidores mais conservadores foram
obrigados a analisar outras formas de rentabilizar os seus investimentos, antes

inexploradas e, consequentemente, a estarem mais abertos a correrem certos riscos.

Em mar¢co de 2022, ap6s quase dois anos do inicio da pandemia do novo

! https://iwww.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros



coronavirus, a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao atingiu a marca de 4,3 milhdes de pessoas
fisicas investindo no mercado financeiro de renda variavel - tomado predominantemente

por agoes.

Consequentemente, o investidor pessoa fisica tornou-se mais consciente, sendo
obrigado a buscar (i) conhecimento teérico sobre o mercado de renda variavel, ou (ii)
servicos profissionais de administracdo de investimentos, para assim poder fazer apostas
mais conscientes. No entanto, o investidor considerado conservador nao se torna

arrojado do dia para noite.

Em momento de migra¢do da renda fixa para renda variavel, ou seja, de revisao de
uma carteira de investimentos, duas perguntas podem surgir, sendo estas, (i) qual o
investimento mais adequado para os meus objetivos, e (ii) qual a melhor forma de

diversificar os investimentos, garantindo alguma estabilidade e algum rendimento.

Os mencionados questionamentos sdo da mais alta relevincia a partir do
momento em que a seguranca do mercado para os investidores e a clareza dos

investidores sobre os produtos sdo os fatores que possibilitam a sua expansao.

O presente projeto, ainda que apresentado de forma incipiente, pretende
entender, através da resolucdo de problema, como essa analise da adequagao do
investimento ao perfil do investidor é feita, se existem melhorias a serem feitas que

podem tornar a avaliacdo mais especifica e direcionada aos objetivos do investidor.

IL QUESITOS, FONTES DE PESQUISA E FORMAS DE ACESSO

Contextualizacdo Fatica
e (Como os investidores sdo enquadrados de acordo com as normas da Comissao de
Valores Mobilidrios?
e Os critérios utilizados na adequacdo dos investimentos sdo apropriados ao
momento atual da economia brasileira e com a diversificacao de ativos que existe

no mercado?



Referencial Te6rico-Normativo
e Quais as regras aplicaveis a definicdo do perfil dos clientes face ao tipo de
investimento?
e 0 que as experiéncias norte-americana e europeia em termos de suitability podem

trazer de aprendizado ao ordenamento juridico brasileiro?

Abordagem Analitica
¢ Quais os desafios encontrados pelas instituicdes de intermediacdo de valores
mobiliarios no momento da recomendacao de um investimento?
e Como o processo de adequacdo pode ser aprimorado para selecionar tornar a

analise do perfil dos investidores mais precisa?

Recomendacgdes Finais
e Reavaliacdo do enquadramento dos investidores, de forma a individualizar mais

os investidores.

II1. RELEVANCIA PRATICA, CARATER INOVADOR E POTENCIAL DE IMPACTO

A protecdo do investidor no mercado financeiro é um tema altamente sensivel em
diversas jurisdicdes ao redor do mundo. Em muitos cendrios, a prote¢do comeca pela
andlise do seu perfil, dos seus objetivos e dos riscos que esta disposto a assumir. A
adequacao dos investimentos ao perfil do investidor é o primeiro passo para tornar o

mercado financeiro um ambiente seguro.

Desde 2020, a Comissdao Europeia abre uma consulta publica para preparar uma
estratégica para atracdo de investidores em geral (retail investors) para que estes possam

poupar e investir a longo prazo no mercado de capitais.

IV. FAMILIARIDADE COM O OBJETO DA PESQUISA

0 tema de pesquisa acima surgiu de uma preocupag¢do com o ingresso de tantos

investidores no mercado financeiro, em busca de maior rentabilidade dos seus recursos.

No entanto, ao mesmo tempo em que a taxa de juros estava muito baixa e a rentabilidade



chegou a ser negativa, os investimentos de mais alto risco ndo se demonstravam estaveis

o suficiente.

Além disso, uma outra questdo de reflexdo que frequentemente me deparo sao os
objetivos buscados pelos investidores. Na minha experiéncia, a maioria deles ndo tem
qualquer conhecimento, em menor ou maior escala, logo ndo sdo capazes de avaliar os
prés e os contras de cada investimento. Torna-se altamente relevante enquadra-los da

forma mais detalhada possivel.

Entendo que o momento econdmico dos mercados financeiros ao redor do mundo
ser muito propicio para averiguar se, de fato, os critérios utilizados sdo os mais
adequados para enquadrar os investidores e para tornar o mercado um ambiente onde
as pessoas fisicas sintam-se confortaveis para fazer seus investimentos e tornar o acesso

ao mercado cada vez mais democratico.
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