o

Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Gestao Publica (FACE)

Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)

V Curso de Especializagdo em Mercado Financeiro e Investimentos

Elias Reis Sousa

AVALIACAO DA NECESSIDADE DE CADASTRO NACIONAL PARA INVESTIDORES
QUALIFICADOS E PROFISSIONAIS

Brasilia, DF
2018



Professora Doutora Marcia Abrahdo Moura
Reitora da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Enrique Huelva Unternbaumen
Vice-Reitor da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Sérgio Antonio Andrade de Freitas
Decana de Ensino de Graduagao

Professor Doutora Helena Eri Shimizu
Decana de Pesquisa e Pos-graduacao

Professor Doutor Eduardo Tadeu Vieira
Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade

Professor Doutor José Antonio de Franga
Chefe do Departamento de Ciéncias Contadbeis e Atuariais

Professor Doutor Paulo Augusto Pettenuzzo de Brito
Coordenador de Graduacao do curso de Ciéncias Contabeis — Diurno

Professor Mestre Elivanio Geraldo de Andrade
Coordenador de Graduagao do curso de Ciéncias Contabeis - Noturno



Elias Reis Sousa

AVALIACAO DA NECESSIDADE DE CADASTRO NACIONAL PARA INVESTIDORES
QUALIFICADOS E PROFISSIONAIS

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
ao Departamento de Ciéncias Contabeis e
Atuariais da Faculdade de Economia,
Administragao e Contabilidade da
Universidade de Brasilia como requisito a
conclusdo do Curso de Especializagdo em
Mercado Financeiro e Investimentos e obten¢ao
do certificado do curso.

Orientador:
Professor Doutor Abimael de Jesus Barros
Costa

Linha de pesquisa: Contabilidade e Mercado
Financeiro

Area: Finangas

Brasilia, DF
2018



SOUSA, Elias Reis
AVALIACAO DA NECESSIDADE DE CADASTRO NACIONAL PARA
INVESTIDORES QUALIFICADOS E PROFISSIONAIS / Elias Reis
Sousa-- Brasilia, 2018.
27 p.
Orientador(a): Prof. Doutor Abimael de Jesus Barros Costa

Trabalho de Conclusdo de Curso de Especializagdo em Mercado Financeiro e
Investimentos (Artigo — Pos-graduacdo Lato Sensu) — Universidade de Brasilia,
2018.

Bibliografia.

1. Suitability 2. Perfil do investidor 3. Finangas Comportamentais 4.
Tomada de decis@o I. Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais da
Faculdade de Economia, Administra¢do, Contabilidade e Gestdo Publica da
Universidade de Brasilia. II. Titulo.

CDD —

Elias Reis Sousa




AVALIACAO DA NECESSIDADE DE CADASTRO NACIONAL PARA INVESTIDORES
QUALIFICADOS E PROFISSIONAIS

Trabalho de Conclusdo de Curso (Artigo)
defendido e aprovado no Departamento de
Ciéncias Contabeis e Atuariais da Faculdade de
Economia, Administragdo e Contabilidade da
Universidade de Brasilia como requisito a
conclusao do curso ¢ obten¢ao de certificado de
Especialista em Mercado Financeiro e
Investimentos, aprovado pela  seguinte
comissao examinadora:

Prof. Doutor Abimael de Jesus Barros Costa
Orientador
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais
Universidade Brasilia (UnB)

Prof. Doutor Uverlan Rodrigues Primo
Banco Central do Brasil (BCB)

Brasilia (DF), 25/04/2018



Dedico este trabalho a ela que é minha irma em Cristo, amiga, eterna namorada, coragao de
princesa e esposa Gleice Nascimento de Oliveira, que estd ao meu lado aqui na terra, e faz de
mim um homem muito melhor e feliz, e que me surpreende a cada dia com seu jeito simples e
amavel de ser



AGRADECIMENTOS

Agradeco ao meu Deus, ao qual eu ao e sirvo, € que nunca deixa me falta nada;

Agradeco a meus pais, € aos meus familiares base de sustentacdo enquanto familia;
Agradeco a igreja que eu fago parte, base de sustentagdo do meu crescimento espiritual.

Ao meu orientador, Prof. Doutor Abimael de Jesus Barros Costa, pela paciéncia e
desprendimento em ajudar no meu crescimento académico e profissional.; e

Ao Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais da Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade da Universidade de Brasilia, pela oportunidade de fazer parte
da V Curso de Especializagdo em Mercado Financeiro e Investimentos.

Aos professores do MERFI.



“Quem ama o dinheiro jamais terd o suficiente; quem ama as riquezas, nunca se sentird em
paz e feliz com seus rendimentos. Certamente, isso também ¢ ilusdo, vaidade. Onde
aumentam os bens, aumenta o numero daqueles que os devoram, que vantagem trazem os
bens ao seu proprietdrio, sendo dar um pouco de alegria aos seus olhos?...”

Eclesiastes 5:10-11



AVALIACAO DA NECESSIDADE DE CADASTRO NACIONAL PARA INVESTIDORES
QUALIFICADOS E PROFISSIONAIS

RESUMO

A evolugdo do mercado financeiro nacional que vem ocorrendo nos ultimos 20 anos levou uma
grande parte dos investidores tradicionais a buscar novas modalidades de investimentos no
mercado ora desconhecidas do grande publico investidor. O propdsito deste estudo € investigar
os beneficios da existéncia de banco de dados que permita ao investidor identificar esses agentes
qualificados. Apresentando assim uma proposta de melhoria a regulamentagdo que trata das
diretrizes para adequagao do produto, servigo ou operacao ao perfil do investidor, para criagao
do banco de dados, que permita a todos os investidores tomar conhecimento dos investidores
qualificados ou profissionais habilitados. Propor um cadastro nacional de profissionais a partir
do banco de dados, com os critérios de volume da movimentagdo, reclamagdes, tempo de
mercado, entre outros. Mostrar os potenciais beneficios em se ter um cadastro junto ao 6rgao
regulamentador e regulador. Tendo como metodologia o levantamento das fontes disponiveis
como a legislacao brasileira, publicagdes internacionais, teses que trataram de alguma forma do
tema, artigos cientificos, livros entre outros trabalhos académicos, usando como benchmarking
o modelo do Portal Dados Abertos da Comissdo de Valores Mobilidrios dos Fundos de
Investimento. Os resultados demonstram a necessidade da existéncia do Cadastro Nacional,
onde possa ser realizado a verificagdo dos dados minimos dos investidores qualificados e
profissionais cadastrados e habilitados a operar conforme perfil identificado. Sugere ainda que
o cadastro nacional dos melhores agentes qualificados corrobora para que o mercado possa
verificar os agentes que possuem melhores resultados e que trazem maior seguranga aos
investidores. Por fim, ¢ recomendavel a titulo de sugestao para futuras pesquisas, a verificagao
de novos métodos existentes para melhor identificar os agentes envolvidos e qualificados a
prestar assessoria no mercado de investimentos. Sendo que este estudo ndo ¢ exaustivo, mais
sim, uma colaboracdo no processo evolutivo de melhoria da transparéncia do mercado
financeiro.

Palavras-chaves: Suitability; Perfil do investidor; Finangas Comportamentais; Tomada de
Decisao.



1 INTRODUCAO

As aplicagoes financeiras feitas por pessoas fisicas e juridicas nos ultimos anos teve um
crescimento expressivo, conforme dados da ANBIMA a evolugdo em 2017 foi de 11,8%
comparado a 2016 no total dos investimentos, sendo que as aplicagdes do varejo em fundos
tiveram aumento de 32,8% em 2017. Os resultados fazem parte do Boletim Consolidado de
Distribuigdo, que reune os investimentos das 73,7 milhdes de contas dos segmentos de varejo
e de private banking das institui¢des do pais.

Apos a crise de 2008 e com a facilidade de ter acesso a informagdo pela internet, de
forma mais rapida, verificou-se a necessidade de adequagdo das diretrizes gerais para
adequacdo do produto, servico ou operagdo ao perfil do investidor, conhecido como
“Suitability”.

Diante desse cenario vinha sendo estudado a necessidade de normas e diretrizes que
trouxessem padronizacdo a legislagdo no contexto internacional. Como verificaremos as
organizagdes internacionais iniciaram assim a publicacdo dessas normas que chegaram até o
Brasil, que no processo de atualizacdo da legislagdo vigente editou através da Comissao de
Valores Mobiliarios a Instru¢do Normativa n® 539 de 13 de novembro de 2013, que trata das
pessoas habilitadas a verificar o perfil do investidor.

O presente tema sobre as pessoas habilitadas a realizar a verificagao do perfil do cliente
¢ importante tendo em vista o crescente nimero de modalidades de investimentos e de pessoas
que se apresentam como assessores financeiro apresentarem as qualificagdes necessarias. Sendo
o valor do presente estudo relevante para que os investidores possam ter acesso as informagdes
necessarias a verificagao desses assessores credenciados e habilitados.

1.1 Problema

Diante de um mercado financeiro que apresenta cada dia uma variedade maior de
produtos e servicos financeiros surge assim o tema deste estudo, abordando assim a necessidade
da existéncia de banco de dados bem como sua importancia para verificagdo e acompanhamento
dos integrantes habilitados a realizar a verifica¢do do perfil do cliente.

Conforme exposto acima, este estudo verificou a necessidade de banco de dados que
permita a verificagdo dos investidores qualificados e profissionais habilitados a realizar a
verificagdo do perfil adequado do investidor, frente ao questionario de Suitability. Assim
verificaremos adiante, este problema encontrado ¢ suscetivel de solugdo, sendo ele ja delimitado
e informado a institui¢do responsavel.

Surge entdo o questionamento, sendo ele, quais sdo os beneficios de criar um cadastro
nacional de investidores qualificados e profissional para o mercado financeiro?

Conforme destaca Costa (2009, p. 18), na sua explanagdo sobre o comportamento dos
investidores, os investidores individuais, precisam ser identificados de forma distinta dos
investidores profissionais, sendo importante inclusive segregar os investimentos mais
complexos aos investidores qualificados.



1.2 Objetivos

O objetivo deste artigo € investigar a existéncia de banco de dados que permita ao
investidor, verificar se as pessoas estdo habilitadas a atuar como investidor qualificado ou
profissional.

Destarte, verificaremos a aplicabilidade da Instru¢do Normativa CVM n° 539 de
novembro de 2013 e suas reais implicagdes na evolucao da legislagao envolvida, bem como as
partes envolvidas no processo como BACEN, CVM, AMBIMA.

1.1.1 Objetivo Geral

Investigar os beneficios da existéncia de banco de dados que permita ao investidor,
identificar os investidores qualificados e profissionais.

1.1.2 Objetivos Especificos

A) Apresentar proposta de melhoria a regulamentacdo que trata das diretrizes para
adequacdo do produto, servico ou operagao ao perfil do investidor, para criagcdo do
banco de dados, que permita a todos os investidores tomar conhecimento dos
investidores qualificados ou profissionais habilitados.

B) Propor um cadastro nacional de profissionais a partir do banco de dados, com os
critérios de volume da movimentagao, reclamagdes, tempo de mercado, entre outros.

C) Mostrar os potenciais beneficios em se ter um cadastro junto ao 6érgao regulamentador
e regulador.

1.3 Justificativa

r

A modernizagdo e melhoria do mercado financeiro, ele ¢ importante tanto para
consolidagdo do mercado de capitais no Brasil, como gera contribuicdo para o crescimento
econdmico do pais, conforme nos informa Santos (p.176, 2005), onde essa contribui¢ao
aumenta a capacidade da economia brasileira se consolidar como um mercado confiavel.

A seguranga nos investimentos realizados no mercado financeiro é fator importante para
os investidores, Kunt (1999) destacou que quando o mercado local apresenta um grau de
seguranca satisfatorio, sendo esta oferecido pelo pais, o volume de operagdes e neste pais se faz
de forca mais acentuada, gerando assim um impacto positivo sobre o crescimento econdomico
do pais.

O presente trabalho busca contribuir para as pesquisas na area de finangas do mercado
financeiro, bem como motivar inovagdes no perfil do investidor, nas bases legais, no
comportamento dos investidores bem como ajustes se disserem necessarios a melhoria no
mercado financeiro brasileiro.

Os resultados verificados neste artigo visa contribuir para que o investidor possa ter
maior interesse em conhecer o seu investidor qualificado e profissional que esta contratando e



que novos estudos possam ser realizados no futuro, ndo tendo este estudo o interesse de esgotar
o assunto mais sim ser um ponto de partida para novos estudos visando melhoria do mercado
financeiro no que diz respeito aos bancos de dados cadastrais dos investidores qualificados.

Assim, a partir da mudanca de comportamento da sociedade brasileira nos ultimos anos,
e com a inclusdo da matéria de educagao financeira no curriculo das escolas do Brasil, faz com
que o tema em questdo seja ainda mais estudado e debatido, segundo Kistemann JR (2011),
onde na sociedade em que vivemos ¢ imprescindivel discutirmos educag¢do financeira, para que
possamos ter uma mudanca de comportamento junto ao mercado financeiro.

A partir da necessidade vislumbrada neste trabalho, faz se necessario utilizarmos como
benchmarking um modelo ja existente, tendo em vista que a busca por melhores praticas no
mercado, vem através da observacao de como outro modelo realiza seus levantamentos, a fim
de que possamos realizar e implementar melhorias ao processo de divulga¢do das informagdes
dos investidores qualificado e profissional, atendendo assim a Lei de Acesso a Informacao.

Através de um benchmarking pode se tirar o melhor desempenho conforme Rodrigues
(2000), bem como tornar a medigdo das praticas realizadas mais transparentes (CAMP apud
DAVIS et al, 1999, p. 128).

Este artigo esta estruturado da seguinte forma em sequéncia a introdugao apresenta uma
contextualizagdo do panorama historico frente ao tema, seguindo da apresentag@o do problema,
bem como o objetivo geral e os objetivos especificos, por fim € apresentado a justificativa e a
necessidade de um benchmarking para perseguir. No capitulo 2 ¢ apresentado o referencial
tedrico e no capitulo 3 trata do proceder metodologico, bem como da sua natureza e todo a
amostra envolvida, apresenta as fontes das informagdes e os sistemas de coletas de dados. Por
fim no 4 capitulo ¢ apresentado os resultados e analises encontrados, bem como os
apontamentos para eventuais pesquisas no futuro e terminando com as consideragdes finais, em
que sdo apresentados os principais resultados observados, e as suas implicagdes do estudo, para
propostas em estudos futuros.



2 REFERENCIAL TEORICO

O acesso a informagao, ¢ geralmente um aspecto importante porque conduz ao aumento
da transparéncia do campo do mercado financeiro, isso faz com que exista concorréncia e
menores custos para os clientes e a melhoria na qualidade e abrangéncia dos servicos
financeiros oferecidos (WB; IMF, 2005).

Quando se conhece o perfil do investidor, conseguimos mapear as oportunidades e
consequéncias que orienta o investidor nas escolhas dos seus investimentos segundo
Frankenberg (1999). Tem ocorrido nos ltimos anos um aumento no numero de investidores
presentes nos mercados financeiros, bem como uma diversidade de produtos e servigos sao
oferecidos, o que faz necessario a existéncia de um investidor qualificado ou profissional na
orientagdo destes investidores comuns.

A falta de informacdo gera incertezas e o efeito manada nos investidores segundo
Ferreira (2008) apud Lueders (2008), sendo assim o acesso ao banco que tenha os dados
minimos sobre os investidores aptos a realizarem a andlise do investidor se faz necessario para
o crescimento de um mercado sério e transparente.

2.1 Campo de Atuacio no Mercado Financeiro

O campo de atuagdo do presente estudo estd inserido no mercado financeiro em
Investimentos, conforme nos informa a (CVM, 2016) essa atuacdo se da de forma regulatoria
com foco no atendimento das necessidades do mercado e sua evolugao, em consonancia com
padrdes internacionais, visando assim a prote¢ao do investidor.

O trabalho se desenvolve dentro de uma investigacdo tedrica tendo em vista que os
insumos que aqui ¢ apresentado sao os dados de benchmarking, uma vez que a necessidade da
base de dados consistente ¢ o problema central deste estudo. Dentro desta tematica ressaltamos
a necessidade das informagdes do investidor qualificado e profissional tendo em vista que o
investidor comum necessita de acompanhamento em todo o processo de decisdo que cada
individuo possui (SILVA, 2009).

Dentro desse campo dessa atuacdo investigativo surge a teoria do prospecto, que ¢ um dos
principais marcos para o campo das financas comportamentais, que Kahneman (1979) e
Tversky (1992). Assim, Silva (2009) nos apresentam uma alternativa para explicar o
comportamento humano frente as decisdes sobre risco que o investidor corre no momento da
tomada de decisdo de um ou outro investimento.

Segundo (Silva, 2009, p. 4):

"O campo de estudos das finangas comportamentais é justamente a
identifica¢do de como essas emogoes e os erros cognitivos podem influenciar o
processo de decisdao de investidores e como esses padroes de comportamento
podem determinar mudangas no mercado. O grande desafio para os
pesquisadores esta em provar que tais anomalias de comportamento sdo
realmente previsiveis e podem modificar o mercado de forma definida."”

Outros autores também trataram do tema citado, como Assaf Neto (2014), Fortuna
(2010), Rocha (2004), Lima (2006), Bodie (2001), Securato (1996), respectivamente, onde a



tematica da adequacao do perfil do investidor, bem como as pessoas habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribuicdo e os consultores de valores mobiliarios.

2.2 Perfil do Investidor

Segundo a CVM (2013) sdo considerados investidores qualificados:

a) Possuir investimentos financeiros que superem o montante de RS$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que atestar por escrito, mediante termo
proprio, a sua condi¢do de investidor qualificado.

b) As pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagao
técnica;

c) Agentes autdbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios que possuam alguma certificagdo aprovada
pela CVM;

d) Clubes de investimento que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas
que sejam investidores qualificados.

Nesse contexto da nova regulamentacao, buscou-se uniformizar e atualizar a defini¢ao
do investidor que a CVM acredita ter capacidade de analisar estruturas complexas de
investimento, sendo que esses investidores qualificados ja possuem no minimo os pré-requisitos
acima relacionados.

Os investidores profissionais conforme apresentado na legislagdo, devem apresentar
altissimo conhecimento técnico sobre produtos financeiros. Pode se dizer que este grupo de
investidores possui maior capital investido, sendo assim apresenta maiores condi¢cdes que 0s
investidores qualificados e maior conhecimento do mercado, sendo possivel assim gerenciar
melhor os riscos.

Investidores Profissionais e Qualificados

Profissionais

PF/PJ com
recursos

,1 superio.res a

// RS 1 milhdo

Pessoas
aprovadas em
exame de
e N qualificagdo

PN
111

N Agentes
A (Certificados
pela CVM
PE/PJ com LY
Seguradoras . S ds Gestores de recursos \
ou Ent1d_adAes de ot Fundos de superiores a Y Clubes de
Iqstltul(;_oes Previdéncia p < Investimentos RS 10 Investimentos
Financeiras milhdes

Figura 1 — Tela com as informagdes dos Investidores Profissionais e Qualificados.



O investidor profissional conforme demonstrado na (Figura 1) é a pessoa fisica ou
juridica que possui mais de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes) de reais em investimentos
aplicados no mercado financeiro e que ateste essa condi¢ao por escrito.

Também sdo considerados investidores profissionais segundo a CVM (2013):

a) Instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil

b) Companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao

c) Entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar

d) Fundos de investimento

e) Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador
de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM

f) Agentes autonomos de investimento, em relagdo a seus recursos proprios

g) Administradores de carteira, em relacdo a seus recursos proprios

h) Analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em
relagdo a seus recursos proprios

1) Investidores ndo residentes.

Conforme verificado na legislagdo a Comissao de Valores Mobilidrios buscou com a
edicdo da Instrucdo Normativa CVM n° 539 de 13 de novembro de 2013, promover a
estabilidade monetaria e financeira dos investidores, seguindo também orientacdes de
cooperacdo internacional.

Outro conceito importante para adequagdo do perfil do investidor € o Suitability, que
mostra a adequagdo e compatibilidade que determinado investidor possui para receber
recomendacdo para investir em determinada modalidade de investimento. Desde modo se faz
necessario o banco de dados ora mencionado como proposta para este estudo, uma vez que o
mesmo trard confiabilidade no monitoramento dos investidores qualificados e profissionais
habilitados.

No Brasil a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(AMBIMA), como 6rgao de autorregulacao também pondera que a pratica de suitability faz
com que o investidor tome conhecimento dos riscos que o mercado financeiro possui e que a
tomada de decisao ¢ um processo que requer um acompanhamento especializado (AMBIMA,
2009).

Com a necessidade de atualizacdo das normas existentes, a CVM a partir da edi¢ao da
Instrugdo Normativa 539, concentrou os dois conceitos de investidor qualificado e profissional,
considerando assim orientagdes da Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores -
OICV/IOSCO, bem como as orienta¢des da Unido Europeia através da Diretiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004. Sendo assim realizou audiéncias
publicas, que terminou com a edi¢do da minuta da presente instru¢do normativa.

Surge entdo a necessidade de banco de dados com cadastro nacional, onde possa ser
realizado a verificagdo dos dados minimos dos investidores qualificados e profissionais
cadastrados e habilitados a operar conforme perfil identificado.

A CVM através da PORTARIA/CVM/PTE/N® 180, de 15 de dezembro de 2016, ja
instituiu o \Plano de Dados Abertos que segundo a portaria visa orientar as agdes de
implementagao e promocao da abertura dos dados da Autarquia, facilitando o acesso ¢ a
utilizagdo, pelo cidadao, das informagdes detidas pela CVM.

Esta portaria vem de encontro ao problema apresentado por este estudo uma vez que ja
existe na propria CVM como serd apresentado como benchmarking o modelo do Portal Dados



Abertos CVM dos Fundos de Investimento. A Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais (SIN) ¢é responsavel por disponibiliza plataforma para consulta dessas
informacdes, sobre fundos de investimento regulados pela CVM.

Dentro do site da CVM existe o Portal Dados Abertos CVM, onde encontramos os dados
dos Fundos de Investimento, onde podemos encontrar trés conjuntos de dados, sendo o primeiro
as Informacdo Cadastrais como CNPJ, data de registro e situagdo do fundo, sendo essas
informacdes dos ultimos noventa dias. O segundo banco de dados que encontramos sobre os
Fundos de Investimentos sdo os Documentos de Informe Didrio que ¢ um demonstrativo que
contém as seguintes informacdes do fundo, relativas a data de competéncia: valor total da
carteira do fundo, patrimdnio liquido, valor da cota, captagdes realizadas no dia, resgates pagos
no dia, nimero de cotistas. Ja o terceiro conjunto de dados refere-se aos documentos: Balancete
que ¢ um documento gerado mensalmente pela contabilidade do fundo.

2.3 Cadastro Nacional de Fundos CVM

Assim apresentamos aqui o mapa de requisitos que a CVM disponibiliza como modelo
de benchmarking que trata da consulta dos fundos de investimentos registrados juntos a CVM.
No site da CMV (https://www.cvm.gov.br), na aba FUNDOS, encontraremos a consulta a
informacdes de fundos, depois entrar em fundos de investimentos registrar e realizar assim a
consulta consolidada de fundos.

A pesquisa do fundo pode ser realizada pelo nome do fundo ou pelo CNPJ, e apds
escolher o tipo de fundo para a consulta. Assim que realizamos a pesquisa ¢ apresentado a lista
de fundos que estao registrados com aquele CNPJ com os seguintes dados de requisitos gerais:
CNPJ, nome do fundo, administrador, CNPJ do administrador, situacao atual, data de inicio de
atividades, data de constitui¢do, web site, bem como a caracterizagdo: classe, forma de
condominio, indicador de desempenho, fundo exclusivo, fundo de cotas, tratamento tributario
de longo prazo e destinado exclusivamente a investidores qualificados.

Também sdo apresentados no bloco de documentagdo do fundo: os balancetes dos
ultimos 6 meses, a composicao da carteira, dados diarios (valor da quota, patrimdnio liquido,
numero de cotistas, Captagdo e Resgate), regulamento, lamina do fundo, demonstracdes
contabeis com parecer do auditor, perfil mensal, formulario de informag¢des complementares.

O modelo apresentado acima, existente hoje para os fundos de investimentos, mostra
que o investidor pode a partir dos dados apresentados tomar decisdes mais confidveis, sendo
assim este sera o modelo de benchmarking usado neste trabalho. Segue entdo abaixo o caminho
demonstrando como funciona hoje o modelo ja implantado de Fundos:

O acesso inicial ao banco de dados dos fundos, se da através da tela inicial do site da
CVM, clicando no lado esquerdo da tela em Fundos. Assim pode se notar que a informagao
pode ser obtida ja na primeira tela, sendo de fago acesso ao investidor a procura da informagao.
Nota-se que a facilidade no acesso inicial as informagdes ja ¢ um modelo utilizado na CVM
para os dados de companhias e informagdes gerais dos demais produtos.

A partir desta tela ja € possivel ter as informagdes basicas de todas as modalidades de
fundos de investimentos, bem como toda a legislacdo que rege os fundos a partir da Instru¢ao
CVM 555, de dezembro de 2014, que dispde sobre a constitui¢do, a administragdao, o
funcionamento e a divulgagdo de informagdes dos fundos de investimento. A Superintendéncia
de Relagdes com Investidores Institucionais (SIN) € responsavel por disponibilizar plataforma



para consulta de informacdes, no Portal Dados Abertos, sobre fundos de investimento regulados
pela CVM.

No centro da tela temos a Consulta a Informacdes de Fundos, teremos acesso a tela de
Consulta aos Fundos de Investimentos Registrados, bem como acesso a Consulta aos Fundos
de Investimentos Cancelados. A consulta aos Fundos de Investimento registrados na CVM pode
ser feita por CNPJ ou por parte do nome do fundo.

Podem ser obtidas todas as informacdes publicas dos fundos, tais como o valor diario
da cota e do patrimonio liquido, o niimero de cotistas, valores captados e resgatados. Ainda ¢
possivel consultar o Regulamento, o Prospecto, a Lamina de Informacdes essenciais, a
Composi¢do da carteira, os Fatos Relevantes e os Balancetes de cada Fundo.

Caso o atendimento nao seja satisfatorio, o investidor poderd procurar a CVM por meio
de seu Servigo de Atendimento ao Cidaddo (SAC), anexando cdpia de seus documentos
(identidade e CPF) e da documentagdo que comprove o atendimento pela institui¢ao, para que
a CVM possa apurar o ocorrido e verificar a situacdo da aplicacdo do investidor. Assim ¢
possivel realizar a pesquisa preenchendo pelo menos um dos dois campos, o primeiro campo
pode ser preenchido com parte do nome do fundo ou da instituicdo administradora ou com o
CNPJ de um deles.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Figura 1 — Tela com as informagdes sobre o Fundo pesquisado.

Por fim, temos a Consulta Consolidada de Fundo, com todas as informagdes disponiveis
conforme a legislagdo determina (Figura 1), onde encontramos os dados gerais, caracteristicas
e documentos associados ao fundo, sendo possivel assim ao investidor conhecer o fundo ao
qual ele esta pretendendo investir, bem como a evolugao patrimonial deste fundo.

Este modelo de benchmarking observado onde o investidor pode obter as informagdes
necessarias para conhecer o fundo ao qual deseja investir ¢ atualizado mensalmente, e alguns
dados diariamente, o que proporciona maior veracidade das informagdes ali apresentadas. De
certa forma os participantes de mercado, académicos, investidores ¢ o mercado em geral tem
maior transparéncia e a acessibilidade a essas informagdes usando as para os mais diversos fins
do mercado financeiro.



3 PROCEDER METODOLOGICO

No processo de identificar a metodologia utilizada conforme nos informa (Costa,
Paranaiba, Rodrigues, 2014) ¢ um processo critico ja na fase de projeto. Realizar o
levantamento das fontes dos dados, seja a parte de legislagdo brasileira, publicagdes
internacionais, teses que trataram de alguma forma do tema, artigos cientificos, livros entre
outros trabalhos académicos, para que assim seja possivel apresentar as informagdes sobre o
perfil do investidor com a correta recomendagdo dos produtos adequados.

O primeiro ponto que foi possivel verificar tendo em vista a inexisténcia do banco de
dados ¢ que a natureza do trabalho seria qualitativa com uma andlise descritiva das bases
literarias com a apresentacao da pesquisa de forma descritiva apresentando tdo somente um
modelo que poderd ser implantado como benchmarking. O local e o periodo da pesquisa
abrangem a legislacao especifica da CVM, no periodo da pesquisa: entre 1999 a 2017, periodo
que envolve toda a legislagdo estudada.

A populagdo € o universo de clientes da CVM enquadrados na Instru¢io CVM 539 e a
amostra os clientes profissionais, qualificados e simples, verificando assim que as variaveis de
estudo para aplicagdo da instru¢do normativa necessitam de fontes de informacdo, onde
apresentamos uma sintese ou consolidagdo das leis, instrucdes, revisdes de literatura, artigos
cientificos e monografias que tratam do presente tema.

Inicialmente ndo envolvera dados, uma vez que a mesma trata de pesquisa qualitativa e
ndo trata de revisao da legislacdo e literatura envolvida, sendo realizado apenas a verificagdao
da efetiva aplicabilidade da instru¢do normativa e o efeito no mercado financeiro apds a
publicacdo da mesma. Para tanto sera realizado solicitagdo junto a CVM e AMBIMA, pesquisa
para verificar a existéncia de um banco de dados. Nao existindo foi finalizado demonstrando a
evolucdo da legislagdo envolvida, bem como as partes envolvidas no processo como BACEN,
CVM, AMBIMA, IOSCO, etc.

Ao final, foi obtido os seguintes pontos: existe uma legislacdo que vem passando por
melhorias desde 1999, a instrugdo normativa vigente n° 539/2013 trata do tema e apresentada
as informacgdes necessarias para qualificar os investidores qualificados e profissionais, bem
como as penalidades caso ndo seja observado, ndo apresentando, contudo, o modelo ou o modo
como o banco de dados deve ser constituido.



4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

De acordo com o levantamento realizado, foi possivel encontrar nos referenciais
teoricos, bem como normas técnicas e pesquisas que demonstram que os beneficios e resultados
advindos da existéncia do cadastro dos investidores habilitados sdo cruciais na tomada de
decisdo pelo investidor. Diante das informagdes coletadas, constatando que a legislagdo ja prevé
as competéncias, os requisitos minimos, os tipos de perfil dos investidores, sendo a legislagao
jé consolidada fase ao periodo de sua publicagio.
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Figura 6: Fluxograma proposto na criacao do Cadastro dos Investidores junto 8 CVM.

O 1° passo trata da busca do gestor qualificado ou profissional, nessa etapa o investidor
vai ao mercado no intuito de contratar esse profissional que ird lhe assessorar. O momento da
busca dessa orientagdo ¢ importante por que ¢ o primeiro contato que o investidor tera com o
agente qualificado e tera suas primeiras impressoes, sendo assim o ponto de partida da
verificagdo proposta.

Sendo assim, podemos verificar que o fluxo proposto na (Figura 6) demonstra que este
cadastro torna a escolha do Gestor Profissional, uma das etapas de confirmacao, iniciando assim
0 2° passo, onde sera realizado a consulta do Gestor junto a CVM, onde consta se o Agente
possui os requisitos minimos esperados conforme exigido pela legislacdo para que o Investidor
possa continuar no processo de escolha do melhor investimento.

Como proposta de modelo seguindo o benchmarking dos fundos de investimentos, o 3°
passo inicia com a busca realizada pelo nome ou CNPJ no cadastro dos investidores Regulares
junto a CVM, onde nesse banco de dados mostra as informag¢des minimas exigidas para
identificacdo do investidor qualificado e profissional. Como exemplo do beneficio deste
cadastro podemos citar a Consulta ao Cadastro dos Profissionais Contédbeis, onde através do
CPF pode ser verificado o nome, registro, categoria, CRC e situacdo cadastral.

A partir da verificagdo de regularidade junto a Comissdo de Valores Mobilidrios,
conforme a proposta de Cadastro Nacional para Investidores Qualificados e Profissionais, o
investidor consegue assim ter maior seguranca na escolha do agente qualificado, bem como
podendo optar pela escolha de outro agente, uma vez que esse cadastro nacional possibilitard
ao investidor verificar todos os agentes possiveis e registrados junto a CVM.



Tendo concluido a escolha do agente qualificado ou profissional, da-se inicio ao 4° passo
com a escolha da institui¢do financeira, nessa escolha o investidor define o através dos critérios
preestabelecidos, e assim dé& inicio na alocagdo dos seus recursos nos diversos produtos
oferecidos pelo mercado financeiro. Esse passo ¢ importante, uma vez que cada institui¢ao
possui o seu portfolio de produtos, e caso queira trabalhar com apenas uma institui¢ao devera
ser orientado a procurar uma institui¢do que possui um portfolio adequado ao seu perfil. A
diversificacao entre mais de uma instituicdo pode trazer maior seguranga uma vez que tera uma
carteira diversificada tanto de produtos como de canais de alocacdo.

Tendo percorrido os passos de definicdo, chega ao 5° passo onde a escolha dos
investimentos conforme acontece de acordo com a orientacdo do agente qualificado escolhido
e através das instituigdes financeiras que possuem acesso a estes fundos. Esse fluxo que
acontece desde a escolha do agente qualificado até a alocag¢do dos investimentos nao ¢ fixo, ou
seja, sempre que necessario o investidor podera rever todo o fluxo bem como mudar de agente,
de instituicdo e realocar secus investimentos. Sendo assim esse Cadastro Nacional de
Profissionais Qualificados ¢ uma ferramenta auxiliar, que visa contribuir na escolha de
profissionais que tenham conhecimento do mercado financeiro e que estdo aptos a orientar os
investidores.

Os beneficios citados no guia da Comissdo de Valores Mobilidrios (2016) para
credenciamento de administrador de carteira (pessoa juridica), evidencia que os personagens
envolvidos cumprem os requisitos minimos obrigatorios, atendendo assim os critérios exigidos
nas regras de suitability. Sendo assim Assaf Neto (2012), evidencia a importancia de
atualizacdes periddicas dos agentes que atuam no mercado financeiro, sugerindo assim como
uma exigéncia minima anual de atualizagdes para atuarem como agentes de investimentos
qualificados.

Dessa forma os beneficios citados por Fortuna (2015) e Assaf Neto (2012) evidencia
que o sistema financeiro ¢ um conjunto de institui¢des que proporcionam condi¢des apropriadas
para o investidor consultar os agentes envolvidos e habilitados no sistema financeiro nacional,
dando transparéncia na contratacao desses agentes qualificados e profissional.

Ja na Psicologia Economica evidenciada por Ferreira (2008), os beneficios do estudo do
comportamento econdmico ¢ da tomada de decisdo possibilita o crescimento do mercado
financeiro bem como a credibilidade dos investidores nas instituigdes atuantes no mercado
financeiro. Para Kotler (2000) os beneficios na diferenciagdo ¢ o ato de desenvolver um
conjunto de diferengas significativas para distinguir a sua qualificacdo frente aos seus demais
concorrentes.

Os resultados da andlise da legislacdo, bem como dos trabalhos académicos e literatura,
demonstram que, um mercado eficiente é aquele em que as informagdes disponiveis apresentam
a transparéncia dos dados de todos os agentes envolvidos nas inimeras modalidades de
investimentos. Esses dados, basicamente precisam estar disponiveis e acessiveis, uma vez que
os investidores correm o risco de distor¢des nos seus resultados por nao terem acesso a todas
as variaveis que giram em torno do ambiente de investimentos no mercado financeiro. Desta
forma a proposta um cadastro nacional de profissionais a partir do banco de dados, com os
critérios de volume, movimentagdes, reclamacgdes e tempo de mercado de cada fundo.

Também deve se ter em vista que os resultados esperados diante da necessidade que a
instrugdo normativa pede, ndo foi alcancado uma vez que até o momento a CVM nao
disponibiliza este banco de acesso as informagdes dos investidores cadastrados. Sugere assim
que com a criagdo deste banco de dados o principio da eficiéncia das normas publicas esteja
sendo alcancado.



Por fim, Maslow (1943) e Assaf Neto (2012) cita que os beneficios para o investidor
que ¢ guiado pela necessidade de seguranca e recebe estimulos da necessidade de auto
realizagdo, sendo assim, quanto maior a seguranca na alocag¢ao dos seus recursos, o investidor
sendo seguranca na institui¢do, no agente qualificado, e nas modalidades as quais estdo sendo
oferecidas a ele.

Autor ou Legislacao Tese, Norma ou Citacio. Beneficios
CVM, 2016 - GUIA PARA Cabe alertar que em obediéncia a Os personagens envolvidos
CREDENCIAMENTO DE Instrugdo CVM n° 539/2013, os cumprem oS requisitos
ADMINISTRADOR DE procedimentos ou mecanismos obrigatorios
CARTEIRA (PESSOA formais que possibilitem verificar
JURIDICA) a adequagao dos requisitos

minimos estejam presentes na
documentacao dos investidores.

Assaf Neto. (2012) Mercado financeiro. Pela Atualizacao periddica destes que
importancia exercida pelo sistema atuam no mercado financeiro
financeiro na economia se faz
necessario para os profissionais da
area atualizacdo periddica.

Fortuna. (2015), Assaf Neto. “...0 sistema financeiro como é um Permite ao investidor comum
(2012) conjunto de institui¢des que verificar os diversos agentes
proporcionam condigdes disponiveis para consulta ou

apropriadas para o investidor eventual contratagdo

consultar os agentes envolvidos e
habilitados no sistema financeiro

nacional.”
FERREIRA. 2008 Psicologia Economica: estudo do Possibilita o crescimento do
comportamento econdmico ¢ da mercado financeiro bem como a
tomada de decisdo credibilidade dos investidores
Kotler. (2000) “a diferenciagdo ¢ o Diferenciagdo profissional junto

. aos demais concorrentes
ato de desenvolver um conjunto de

diferencas significativas para
distinguir a sua qualificagdo dos
seus demais concorrentes”

Maslow (1943), ASSAF NETO, “...o investidor é guiado pela Maior seguranga na alocag@o dos
(2012) necessidade de seguranga e recebe seus recursos
estimulos da

necessidade de auto realizagdo.”




5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de avaliar os beneficios da existéncia de banco de dados que
permita ao investidor, identificar os investidores qualificados e profissionais, apresentando uma
proposta de melhoria a regulamentagdao que trata das diretrizes para adequacao do produto,
servigo ou operagao ao perfil do investidor, para criagdo do banco de dados, que permita a todos
os investidores tomar conhecimento dos investidores qualificados ou profissionais habilitados.
Foi proposto também um cadastro nacional de profissionais a partir de um banco de dados, com
critérios de volume de movimentacao, reclamagdes, tempo de mercado, entre outros. Ao se
utilizar esse banco de informagdes foi mostrado que existem potenciais beneficios em se ter um
cadastro junto ao 6rgao regulamentador e regulador.

Assim os beneficios que pode ser verificado com o cadastro estes em que os personagens
envolvidos cumprem os requisitos obrigatorios atendendo assim a legislacdo vigente, bem
como a verificabilidade da atualizacdo periddica destes que atuam no mercado financeiro,
permitindo ao investidor comum verificar os diversos agentes disponiveis para consulta ou
eventual contratacdo, o que procura trazer maior transparéncia ao mercado, possibilitando o
crescimento do mercado financeiro bem como a credibilidade dos investidores, dando como
diferencial profissional junto aos demais concorrentes e maior seguranca na alocag¢ao dos seus
recursos.

Para a realiza¢dao da verificacdo da necessidade do banco de dados, foi realizado o
levantamento das normas, publicagdes e procedimentos que envolve a qualificacdo do
investidor, onde se constatou a necessidade futura da criagdo desse banco, tendo por base de
benchmarking, o banco j4 existente dos fundos de investimentos junto a CVM, bem como todo
o modelo de disponibilizagdo dos dados referente a cada fundo.

A ndo constatagdo desse banco mostra a necessidade dessa melhoria, uma vez o
comportamento do investidor passa pela sua necessidade de seguranca e como verificado os
beneficios dessa melhoria no acesso aos dados, torna o mercado brasileiro mais confiante e
eficiente.

Cabe ressaltar, por fim, que os resultados deste estudo evidenciam, de certa forma uma
evolugdo constante que deve ser seguida pela triade dos investimentos sendo assim os
investidores terdo acesso a informagdes mais confidveis, podendo tomar decisdes mais ageis e
em tempo habil a ndo sofrer perdas por falta de transparéncia nos processos que envolve os
investimentos no mercado financeiro.

Por fim, é recomendavel a titulo de sugestdo para futuras pesquisas, a verificacdo das
atualizagdes na legislagcdo, bem como se no decorrer desse estudo novas normas foram criadas,
mudangas na legislagdo, ou até mesmo implantacdo de outros cadastros que possibilite a
verificagdo cadastral dos Agentes Investidores. Sendo assim este estudo ndo € exaustivo, mais
sim, uma colaboragdo no processo evolutivo de melhoria da transparéncia do mercado
financeiro.
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