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ANALISE COMPARATIVA ENTRE NORMAS E DIRETRIZES BRASILEIRAS,
NORTE AMERICANAS E EUROPEIAS:
Aspectos de suitability

RESUMO

Em um cendrio de queda da taxa de juros a busca por investimentos menos tradicionais se
torna um atrativo a muitos investidores, o que leva a discussdes sobre melhores
investimentos, com menores riscos ¢ maiores rentabilidades. Entretanto, nem todos possuem
conhecimento amplo e suficiente sobre o mercado financeiro e de capitais, o que propicia
decisdes nem sempre racionais, como aponta o ramo das financas comportamentais. O
objetivo do trabalho ¢ analisar as regulamentagdes e diretrizes brasileiras e verificar se sdo
compativeis com as norte americanas € europeias no que tange a avaliagcdo de perfil do cliente
antes de sugestdes e aplicagdes financeiras, conhecida como suitability. Busca-se, através de
uma analise comparativa, encontrar aspectos que se assemelham ou destoam entre os
mercados. As normas analisadas sdo: Instru¢do normativa CVM 539, codigo ANBIMA de
Regulagdao e Melhores Praticas, regra 2111 da FINRA e Diretiva 2014/65/EU. O artigo visa
um maior debate entre pesquisadores e agentes do mercado financeiro, quanto a importancia
da suitability, que apresenta grande relevancia para diminuir a subjetividade e aleatoriedade
na oferta de investimentos. Através dessa andlise foi possivel verificar que ha diversas
semelhangas e diferengas entre cada um dos mercados, sendo todas categoéricas quanto a
obrigatoriedade e a necessidade da adequada andlise do perfil do cliente na prestacdo de
consultoria ou contrata¢des de produtos financeiros.

Palavras-chave: Suitability, Perfil do Investidor, Adequabilidade, CVM.

1. INTRODUCAO

Um dos pilares das finangas tradicionais, segundo Kimura et al (2006), ¢ o modelo de
racionalidade dos agentes financeiros dentro de um contexto em que leva em consideragao a
hipotese de mercados eficientes. Até a década de 90 foi comumente aceito, porém, como
aponta Milanez (2003), com novos estudos e uma analise mais aprofundada de mercados foi
possivel constatar que muitas decisdes ndo eram tomadas de forma estavel e coerente
maximizando a racionalidade, como as finangas tradicionais defendiam.

O aumento de pesquisas referente as finangas comportamentais, mostraram que o
comportamento do investidor pode ndo seguir o que se considera racional, muitas vezes
levados pelo impulso, desconhecimento ou convicgdes pessoais. Mosca (2009) aponta que na
maioria das observagdes, o que se vé ¢ uma racionalidade limitada, muitas vezes com origem
inconsciente e inata, demonstrando que o mercado ndo ¢ tao eficiente como sugere a teoria
econdmica e financeira moderna.

Os agentes (bancos, corretoras, distribuidoras) e demais institui¢des autorizadas a
atuar como intermediadoras na aquisi¢do de produtos/ativos financeiros ¢ mercado de capitais
auxiliam o mercado e exercem papel importante no que diz respeito ao gerenciamento e
alocagdo de investimentos e valores mobilidrios. Estes por sua vez, possuem conhecimento



especializado e acesso a dados e informagdes que nem sempre sdo de facil acesso ao publico
geral. A possibilidade de perdas financeiras, por acdes dos agentes, devido a propria natureza
do investimento, ou por acdes que gerem lucro somente aos agentes, prejudicando o
investidor. Desta forma ressalta a necessidade de protecao ao interesse do investidor.

Para proteger o investidor e dar maior seguranga aos mercados financeiros e
mobilidrios é possivel encontrar, entre as economias globais, normas e diretrizes que
estabelecem algumas regras para o que ficou conhecido como suitability. Esse termo se refere
a adequabilidade, através de uma analise que tem como foco identificar o perfil do investidor
quanto a seus conhecimentos financeiros, renda e patrimonio liquido, objetivos de
investimento, tolerancia ao risco entre outros, com intuito de que os produtos oferecidos
sejam adequados para cada tipo de cliente. Essa metodologia tem como principio proteger o
investidor e dar seguranca no processo decisorio dos agentes atuantes no mercado quanto as
ofertas de produtos aos clientes investidores, como aponta Bolster (1995). Muitos dos que
atuam na venda e recomendacdo de investimentos se sentem inseguros € sdo vistos, pelos
clientes, como principais responsaveis por eventuais perdas.

Dentro de um processo global de interagdo entre os mercados, hd uma busca pela
adequacdo e convergéncia de normas, padroes e metodologias por parte das economias, com
intuito de desenvolver novos modelos de mercados, produtos de investimentos e novas
estratégias. O Brasil ndo estd a margem desse processo possuindo diversas leis e normas que
visam a prote¢do ao investidor, como a existéncia do Fundo Garantidor de Crédito e da Lei n°
7.913 de 1989, que trata sobre a defesa dos investidores de mercado em eventuais prejuizos.

Considerando a problematica referente a prote¢do do investidor em um ambiente
global de constantes mudangas e a busca pela confianga no mercado brasileiro, tendo em vista
a importancia da metodologia de suitability nesse contexto, o presente estudo busca responder
ao seguinte problema de pesquisa: 4s normas ou diretrizes de “suitability” no Brasil sdo
compativeis com as utilizadas nos Estados Unidos e na Unido Europeia?

Dessa forma a pesquisa tem como objetivo realizar uma analise comparativa das
politicas e normas brasileiras de suitability com as dos Estados Unidos e Unido Europeia.
Ambas as economias apresentam regulacdes e diretrizes relevantes, que através de um
desenvolvimento gradual de suas economias ao longo da historia, vivenciaram a ascensao e
desenvolvimento social voltado ao capitalismo, que aos poucos foi exigindo atualizacao de
suas normas e leis. Costa (2006) aponta que o investimento estrangeiro ndo esta sobe um
regime multilateral que especifique sua promog¢ao e protecdo, por isso a importancia de o
Brasil possuir normas e instrumentos de protecdo similares as ja& respeitadas
internacionalmente.

O objetivo especifico ¢ obter uma amostra quanto ao grau de importancia e adequagdo
aos padrdes internacionais as normas de suitability brasileira se encontram. Visto que,
diferentemente do Brasil, hd grande histdrico processual, tanto nos Estados Unidos como na
Unido Europeia, por grandes perdas em investimentos, ao longo de diversas crises e empasses
financeiros, que deram origem as normas atuais. Porém no Brasil apenas em 2018, ou seja,
cinco anos apos criagdo da norma que trata sobre suitability, ¢ que se teve a primeira
condenacao por perdas decorrente do ndo preenchimento do formulério de analise do perfil do
investido (API). Logo, espera-se conseguir apontar aspectos semelhantes das normas
brasileiras as internacionais e até mesmo aspectos que poderiam ser melhor abordados.

Uma analise comparativa das regras e normas brasileiras quanto a andalise do perfil do
investidor, com aspectos de metodologia de mercados desenvolvidos, se justifica pela
crescente evolugdo do mercado financeiro e de capitais brasileiro e na busca por
investimentos estrangeiros, além disso os artigos cientificos que abordam o assunto fazem



referéncia a aplicagdo e analise quanto ao perfil de determinados grupos, sem apresentar
questionamentos ou andlises das normas em comparagdo aos Estados Unidos e Unido
Europeia. O Brasil busca uma maior equidade com o mercado global, principalmente com
intuito de atrair mais investidores ao pais, além de apresentar maturidade quanto aos aspectos
de protecdo ao investidor. Por isso uma pesquisa descritiva inicial sobre as regras de
suitabillity ir4 expor os aspectos abordados na metodologia brasileira de adequacao ao perfil
do investidor e comparar com as regras Norte Americanas e Europeias.

Saber diferenciar os perfis do investidor através de um melhor método ¢ de suma
importancia para um mercado que deseja a participacdo de agentes globais, pois como
apontado por Paiva (2015), a ndo compatibilidade do investimento com o perfil do investidor,
pode gerar resultados catastréficos, como ocorreu na crise de 2008, onde varios clientes foram
orientados a investir em derivativos, sem possuirem um perfil compativel com as
carateristicas e riscos do produto, e que arrasta grandes processos na justica devido aos
prejuizos financeiros decorrentes da crise.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Hipotese de marcados eficientes

Mussa (2008) aponta que a hipotese de marcados eficientes defende que o prego de um
ativo ¢ o reflexo das informagdes disponiveis sobre a empresa, e que sua variacao ¢ fruto da
variacao Informacional. Além disso pode-se dizer que para as finangas tradicionais cada
individuo atua de maneira racional, visando beneficio préprio, logo tornando o mercado
eficiente.

Por mais que haja grandes defensores dessa teoria, estudo realizado por Fama (1970) ja
apontava que os precos dos ativos sdo de fato influenciados pelas informagdes existentes
sobre a institui¢do, porém detectou-se a existéncia das informacgdes privilegiadas, logo a
informacao nao ¢ totalmente publica e igualitaria a todos, o pode causar distorgdes.

2.2. Financas comportamentais

A teoria das finangas comportamentais tem como base o estudo de aspectos subjetivos e
ndo racionais por traz do comportamento dos agentes no mercado financeiro ¢ de capitais.
Mosca (2009) aponta que sdo varios os aspectos e tendéncias comportamentais, que muitas
vezes sao inatas e tem fundamento na prdpria evolugdo do ser humano como espécie, que
fazem parte das a¢des ndo racionais presentes nas pesquisas que realizou.

Através do desenvolvimento de pesquisas relacionadas as finangas comportamentais,
criou-se a percepcao da divergéncia de acessibilidade as informacgdes, a arbitrariedade em
indicagdes financeiras por interesse dos agentes atuantes no mercado e a diferenca de
aceitacdo e percepcdo de riscos de cada individuo. Desse modo a prote¢do do investidor
tornou-se extremamente relevante para corrigir injusticas, falhas de mercado e perdas
financeiras, pois muitas vezes o investidor ndo tomava decisdes compativeis com suas
caracteristicas pessoais, pois acreditava que a informagdo que tinha era suficiente ou que o
indicado pelos agentes era o mais adequado, nesse momento inicia-se a andlise do perfil do
investidor através dos aspectos de suitability.

2.3. Aspectos Regulatorios

2.3.1. Mercado Brasileiro

O arcabougo regulatorio de prote¢do ao investidor no Brasil ¢ composto
principalmente por instrugdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador e
controlador do mercado de valores mobilidrios, e por codigos de regulagio da ANBIMA,
associacdo que representa as instituigdoes do mercado financeiro e de capital do Brasil, que
busca principalmente a autorregulagao.
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A Instrucdo Normativa CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, posteriormente
alterada pelas instrucdes CVM n° 554/2014 e 593/2017, dispdem sobre o dever de se verificar
a adequacdo de cada produto, servigo ou operacdes ao perfil do cliente, sendo referéncia no
ambito do mercado de valores mobiliarios. Ja o codigo ANBIMA de Regulagdao e Melhores
Praticas, apresenta parametros a serem seguidos no que tange a atividade de distribui¢io de
produtos de investimento no varejo. Dentro desse, no capitulo 12, hé especificagdes quanto ao
dever de verificar a adequacdo de perfil do investidor. Ambas se complementam e englobam
praticamente todo mercado brasileiro.

2.3.2.Mercado Norte Americano

Em 2007, foi fundada nos Estados Unidos a Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA), organizagdo ndo governamental que tem por objetivo proteger os investidores € o
mercado por meio de regulagdes. Atua no mercado norte americano com autorizagdo do
congresso ¢ aval da U.S Securities and Exchange Commission (SEC), agéncia federal
americana de valores mobilidrios e cAmbio. Em 2010 a SEC aprovou a regra 2.111 da FINRA,
cujo conteido tem como foco detalhar, apresentar conceitos e delimitar as regras de
suitability. Desta forma, tal regra apresenta grande importancia e relevancia em todo pais, nas
relagdes de investidores e agentes do mercado, ressaltando sua obrigatoriedade entre os
agentes a que ela se refere.

2.3.3.Mercado Europeu

Apesar de a Europa ser um continente onde varios paises estdo inseridos, neste
trabalho optou-se por utilizar a Diretiva 2014/65/EU, de maio de 2014 ou como ficou
popularmente conhecida desde sua primeira versdo, como Markets in Financial Instruments
Directive (MiFID). Trata-se de uma diretiva da European Securities and Markets Authority
(ESMA), e se aplica a toda Unido Europeia desde 2007 com intuito de criar um mercado
unificado para servicos de investimentos, tendo um ambiente harmonioso e seguro para
atuacdo dos agentes e investidores. Desde o inicio de 2018 entrou em vigor uma nova
atualizagdo denominada MiFID II, que aborda aspectos de seguranca das relagcdes de agentes
financeiros e os investidores assim como a importancia da suitability, objeto de estudo dessa
pesquisa.

Mesmo ndo sendo sua aplicacdo uma obrigatoriedade entre os paises que compdem a
unido europeia, podendo cada um redigir leis ou regras com aspectos proprios, a grande
maioria dos agentes financeiros e de principal relevancia buscam se adequar a tais normas
com intuito de unificar e facilitar as operagdes no ambito dos paises que compdem o grupo
econdmico.



12

3. PROCEDER METODOLOGICO

Neste estudo, realiza-se uma andlise comparativa entre normas e diretrizes brasileiras,
norte americanas € europeias, que dizem respeito ao suitability, com o intuito de identificar
quais os principais aspectos que se assemelhem ou se diferem.

Por se tratar de um assunto pouco explorado, em razao dos objetivos do estudo, trata-
se de uma pesquisa, de carater qualitativo e descritivo quanto aos seus objetivos. Foi utilizada
a pesquisa documental quanto as técnicas e procedimentos utilizados. A pesquisa documental
¢ caracterizada por Castilho (2014), pela utilizacdo de documentos que até o momento nao
receberam um tratamento analitico ou que ainda possam ser utilizadas para novas pesquisas
dependendo do objetivo. Além disso, apresenta as fases da pesquisa documental, as quais
influenciaram este artigo.

A determinagdo do objetivo ¢ apresentada como a primeira fase da pesquisa
documental. Neste artigo determinou-se como objetivo realizar uma andlise comparativa das
politicas e normas brasileiras a respeito da analise do perfil do investidor, com as dos Estados
Unidos e Unido Europeia com intuito de verificar pontos semelhantes e divergentes.

A coleta de dados foi realizada por conveniéncia, observando a acessibilidade dos
dados e sua abrangéncia. Foram selecionadas leis, regras, normativos ou diretrizes de cada
localidade. Logo trata-se de uma amostra ndo probabilistica, por isso, como aponta Correa
(2003), nao se pode generalizar os resultados de tal amostragem para um conjunto
populacional de demais regras e normas nao utilizadas.

Os documentos analisados foram: Diretiva 2014/65/EU, FINRA 2111, ICVM 539 ¢
coédigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas; representando respectivamente Unido
Europeia, Estados Unidos e Brasil. Cada uma possui suas especificidades, como abrangéncias,
caracteristicas e limitagdes. Porém todas abordam a forma como deve ser tratada a
metodologia de suitability.

Tomando como principio o objetivo do artigo, foram definidas 5 categorias a serem
analisadas em cada material. As classes em questdo foram selecionadas por ja estarem
devidamente apresentadas na Instru¢do Normativa CVM 539. Sao elas: Abrangéncia; Perfil
do Cliente; Categorias de Produtos; Vedagdes e Obrigagdes; Regras, Procedimentos e
Controles Internos. Ao utilizar essas qualificacdes, ¢ possivel obter uma visao imediata de
aspectos que se destoam entre cada mercado, buscando uma resposta ao problema de pesquisa
e satisfazendo o objetivo do estudo.

Para a analise e comparacdo das normas e diretrizes, foi desenvolvida uma planilha no
programa Microsoft® Excel® 2016. A planilha constitui-se em 5 grandes colunas
representando cada categoria de informagdo a ser analisada. Dentro de cada coluna foram
agrupados fragmentos de cada norma que correspondesse a categoria de andlise, ordenados
por: Brasil, Unido Europeia e Estados Unidos.

Com a analise espera-se encontrar aspectos que caracterize a metodologia para se
identificar o perfil do investidor, as categorias existentes, ¢ a maneira de se desenvolver o
questionario de suitability.
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4. RESULTADOS E ANALISES

A partir da separagdo e comparagdo entre cada categoria, obteve-se as seguintes
observacoes:

4.1. Abrangéncia

A categoria de abrangéncia se refere a quem o documento se direciona ou engloba, a
qual tipo de atividades, servicos ou produtos ele se refere.

Tanto nas normas brasileiras quanto na diretriz europeia vé-se, em seus textos, a
especificacdo dos agentes financeiros a que elas se aplicam, como consultores e distribuidores
mobilidrios, atividade de distribuicdo de produtos de investimento no varejo e empresas de
investimentos em geral, detalham também a classificagdo das caracteristicas de servicos e
operagdes de investimento, definidas pelo ato de oferta de um servico ou produto de
investimento, independente do desembolso de recursos. E possivel encontrar nos documentos
relacdo de atividades ou categorias de clientes em que ha excegdes, como € o caso da ICVM
539 que isenta a aplicacdo do questionario suitability aos investidores profissionais e
investidores qualificados.

Ja a FINRA 2111, norma norte americana, quanto aos aspectos de abrangéncia, limita-
se em dizer que sdo aplicadas as entidades associadas, porém vale ressaltar que tais normas
foram aprovadas pela SEC, logo também seguem as mesmas caracteristicas as empresas e
agentes que atuam no mercado de valores norte americano. Quanto as caracteristicas das
operagdes a norma abrange-as como principios gerais de relacdo simples e justa entre as
partes de negociacdes, ou seja, que as boas praticas devem se aplicar a todo tipo de relacado,
ndo se limitando a relagdes e produtos de investimento especificos.

4.2. Perfil do Cliente

Quais aspectos devem ser levados em consideragao para defini¢ao do perfil do cliente
€ 0 que visa essa categoria.

Ao analisar a norma brasileira, diversos sao os pontos que devem ser observados para
correta definicdo do perfil do cliente, apresentam a obrigatoriedade de ter ciéncia dos
objetivos do investimento, conhecimento do cliente sobre as operagdes, periodo de aplicacao,
grau de aceitacdo a riscos, renda e patrimonio do cliente, formagdo académica e profissional
do cliente e custos que o cliente estd disposto a assumir. Além disso apresenta dois perfis
especificos, os “investidores profissionais” e os investidores “qualificados”, que apresentam
condigdes especificas e isenc¢ao da aplicacao da analise.

Conhecimento e experiéncia do cliente em investimentos, situa¢do financeira,
capacidade de suportar perdas, objetivos de investimento e tolerdncia a riscos, sao as
categorias obrigatorias apresentadas na diretriz europeia, que afirma que essas informagdes
sdo suficientes para realizar a qualificagdo do perfil do investidor com intuito de apresentar os
servicos e produtos de investimentos mais compativeis. Nota-se que diferentemente das
normas brasileiras, a MIFID II ndo apresenta necessidade de se obter qual nivel de formagao
académica ou profissional, nem mesmo quanto ao conhecimento prévio do cliente sobre as
operacoes.

Diferentemente das caracteristicas abordadas nas diretrizes da Unido Europeia e
normas brasileiras, as regras norte americanas visam a classificacdo através de principios a
serem adotados do que caracteristicas especificas, o texto fala em promover praticas éticas de
vendas, € em uma base razoavel de conhecimento sobre o cliente, sem especificar quais, logo



14

se torna mais ampla e abre margem para interpretagdes e definicdes proprias de cada
instituigao.

4.3. Categorias de Produtos

No que diz respeito as categorias de produtos, tem por definicdo os conceitos e
caracteristicas para que cada produto tenha sua classificagdo para determinado perfil de
investidor.

As normas brasileiras apontam que cada produto deve ser previamente classificado
dentre os perfis de riscos existentes, analisando os riscos associados ao produto, o perfil dos
emissores e prestadores de servigos associados ao produto, a exigéncia de garantias e os
prazos de caréncia.

Tanto a norma da FINRA quanto a diretiva da ESMA, ndo detalhem especificamente
como deve ser a categorizacao dos produtos de investimento, abordam o assunto como algo ja
inerente a segregacao para cada tipo de cliente, seguindo a premissa ética de indicar o que for
mais adequado ao perfil do investidor, logo ao compara-las com a brasileira possuem uma
maior abrangéncia na interpretacao.

Apesar de pouco abordado nas normas alisadas, hoje vé-se como padrao de mercado a
classificacdo dos produtos de investimentos diretamente ligada ao nivel de risco agregado e a
volatilidade do instrumento financeiro. Além disso infere-se das normas que a classificacao
do perfil do investidor apresentard caracteristicas que servirdo como base para escolha dos
investimentos que atendam essas caracteristicas, sem que necessariamente haja categorias de
produtos especificas.

4.4. Vedacoes e Obrigacoes

A categoria de vedagdes e obrigacgdes, trata sobre itens apontados como essenciais e
obrigatorios, além de vedacdes que cada norma apresenta.

Sao descriminadas algumas vedagdes nas normas brasileiras, como a recomendagao de
produtos ou servicos nao adequados ao perfil do investidor, ou quando ndo haja informagdes
que permitam definir o perfil do cliente ou esteja desatualizado. Mesmo havendo uma
categoria especifica para obrigagdes na norma brasileira, ao longo do documento varias sao as
obrigacdes exigidas, como a devida avali¢ao do perfil, a adequada classificagdo dos produtos,
alertar os clientes sobre desatualizagdes das informagdes e informar quando produto ndo for
adequado.

Por se tratar de uma diretriz que aborda aspectos amplos de investimentos as vedagdes
sao encontradas em capitulos diferentes do que aborda o assunto de suitability, sdo
basicamente situacdes e pessoas as quais a diretriz por completo ndo se aplica. Quanto as
obrigacdes no ambito da andlise do perfil do investidor, a norma ressalta a importancia da
adequada andlise do perfil de cada cliente e que os agentes que exercam fun¢do de consultores
ou prestadores de servigos ligados a investimentos possuam conhecimento suficiente sobre os
instrumentos financeiros com os quais atuam.

As vedagdes apontadas no texto norte americano resumem-se as defini¢cdes das
entidades ou procedimentos as quais as normas da FINRA 2111 nao se aplicam. Quanto as
obrigagdes pode-se inferir, como anteriormente dito, que a norma ¢ regida por principios e
que eles possuem teor de obrigatoriedade, principalmente sobre a conduta da boa-fé e ética
nas relagdes de negocios.
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4.5. Regras, Procedimentos e Controles internos

Essa categoria visa apresentar procedimentos obrigatdrios para garantia da aplicacdo e
qualidade da metodologia de suitability exigida.

E visivel, ao longo de toda norma brasileira, a presenca de defini¢des detalhadas de
todos os procedimentos que devem ser realizados, as quais situagdes sdao aplicadas e a quem
as normas se referem. Com o mesmo teor de detalhes, sdo apresentadas regras para garantia
do processo de andlise do perfil do investido. Sao citadas obrigagdes como a criagdo, por parte
dos agentes de politicas internas, de regras, procedimentos escritos e controles internos,
garantindo o cumprimento do dever de verificagdo da adequacdo do investidor. Fica
determinado ainda a indica¢ao de um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das
regras estabelecidas, assim como a atualiza¢ao dos perfis dos investidores a cada pelo menos
24 meses e o envio anual de um laudo descritivo por parte dos associados a ANBIMA.

Quanto a Unido Europeia a MiFID II apresenta que, podera ser adotado atos delegados
para garantir o respeito aos principios da diretiva, como a prestacdo de servigos de
investimento e na avaliacdo da adequacao dos servigos ou dos instrumentos financeiros para
os clientes. A diretiva estabelece também a obrigatoriedade do fornecimento de relatorios
periddicos aos clientes sobre o servico prestado, contendo detalhamento compativel com a
complexidade. Nao determinou aspectos relacionados a periodicidade, nem quanto a controles
internos especificos.

A norma norte americana nao apresenta caracteristicas em seu texto de formas de
controle, obrigatoriedades de fiscalizagdo ou obriga¢des além da exigéncia de adequagdo ao
perfil do investidor. Nao ha presenca de determinagdo de periodicidade de andlise ou
renovacao da analise do perfil do cliente.

4.6. Sintese das categorias analisadas
Por meio do quadro 1, abaixo, € possivel, através da analise das 5 categorias oriundas

da norma ICVM 539, identificar diversos aspectos em comum, no que tange a obrigatoriedade
da correta analise do perfil do investidor.

QUADRO 1 - Sintese das principais caracteristicas de cada norma.

Normas . . . Regra Norte
- o Diretriz Europeia .
Brasileiras Americana
Caracteristica Detalhista Detalhista Principios
Sistema Juridico Civil Law Mista Commom Law
Direcionamento Determinista Determinista Subjetiva

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Além disso, nota-se que as normas brasileiras sdo detalhistas quanto aos seus
objetivos, ao contrario da norma norte americana, que apenas aborda a obrigatoriedade
através de principios e deducdo de agdes baseada em boas praticas. Quanto a diretriz
Europeia, vé-se uma maior similaridade com as normas brasileiras, ela apresenta mais
caracteristicas a serem analisadas, determina aspectos e procedimentos a serem cumpridos,
além disso, apresenta certo grau de subjetividade, assim como a norte americana.
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As distingdes de como cada mercado redige suas normas, se justifica pelo que aponta
Junior (2005), que o Brasil segue jurisdicao de direito civil (civil law), que formula regras
gerais para as condutas futuras. Logo tem-se como resultado que a maioria das leis sdo
especificamente classificadas e ndo tiveram seu desenvolvimento por meio de interpretacao
judicial. Ao contrario do Brasil, os Estados Unidos e alguns paises da Unido Europeia tem
como esséncia a commom law, que visa dar solucdo a um processo, sendo suas leis
abrangentes. As diretrizes da Unido Europeia geralmente sdo elaboradas de forma a atender
ambas ideologias, pois seus membros sdo paises que possuem diferentes modos de jurisdigao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo realizar uma andlise comparativa das politicas e
normas brasileiras de suitability com as dos Estados Unidos e Unido Europeia, identificando
aspectos semelhantes e diferentes entra cada um deles.

Mesmo se utilizando de modelos de criagdo de normas e regras distintas, é possivel afirmar
que as normas brasileiras seguem, e atende os principais aspectos abordados nas normas norte
américas e europeia. Muitas vezes apresenta mais detalhes, caracteristicas e obrigagoes,
respeitando a forma vigente de legislagdo do pais, porém atendendo aos principios de
obrigatoriedade da andlise do perfil do investidor e adequagdo ao produto financeiro.

A confirma¢do de normas de suitability compativeis com as encontradas em mercados
desenvolvidos, eleva o patamar de atratividade para investimentos estrangeiros, que buscam
muitas vezes a seguranga e confianca encontrada nos paises mais desenvolvidos.

Esperava-se inicialmente encontrar leis e normas que descrevessem com mais detalhes o
proceder metodoldgico para analise do perfil do investidor. Como e quais deveriam ser as
caracteristicas do formulario de suitability e seus resultados. Além disso tinha-se como certo a
definicdo de quais sdo os perfis existentes. Porém nenhuma das normas ou leis analisadas
abordavam esses aspectos, apenas apontam regras gerais, deixando as caracteristicas de
criacdo e defini¢ao dos formularios e perfis do cliente ao mercado.

Mesmo com os resultados obtidos, ndo € possivel afirmar que, as normas abordadas nesta
pesquisa, sdo suficientes para garantir a correta adequacao do produto financeiro ao cliente,
por isso sugere-se uma pesquisa futura para analise desse aspecto, visando identificar o quao
relevante tem sido a analise do perfil do investidor no momento de assessoria ou venda do
produto adequado de investimento ao cliente.
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