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Resumo

Assessores de investimento, ou agentes autdbnomos de investimento, prestam servigcos
concomitantemente a instituicdes de distribuicdo e investidores, servindo, portanto, a dois
“soberanos” cujos interesses podem divergir. Sob perspectiva de custos de agéncia e custos de
transacdo e considerando o imperativo de protecdo dos investidores no mercado de valores
mobiliarios, o presente trabalho teve o0 objetivo de responder a seguinte pergunta de pesquisa:
quais sdo as eventuais fragilidades dos regimes juridicos aplicaveis a assessores de investimento
para proteger o investidor de varejo contra conflito de interesses? Apos andlise de fontes
inéditas, como contratos celebrados por assessores de investimento, politicas de compliance
aplicaveis a esses agentes e entrevistas com especialistas, este trabalho constatou indicios de
potencial de conflito de interesses resultante dos modelos de contratacdo e remuneracdo de
assessores atualmente praticados no mercado. Analisando regimes juridicos aplicaveis a esses
agentes — regulatério e civel —, identificou-se ferramentas juridicas para enderecar a hip6tese
de conflito de interesses, que incluem denuncia ou representacdo perante a CVM e a BSM,
requerimento ao Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos, ajuizamento de acdo judicial
individual ou coletiva e dendncia ao departamento de ouvidoria da institui¢cdo a qual o assessor
esta vinculado. Essas ferramentas, no entanto, encontram limites a efetiva protecdo do
investidor, como a inexisténcia de jurisprudéncia consolidada na CVM sobre sancionamento de
conflito de interesses de assessores de investimento e a complexidade e custos para producéo
de provas de dano no ambito judicial, dentre outros. Por isso, ao final, este trabalho propde
sugestdes de aprimoramento das normas juridicas aplicaveis aos assessores de investimento,
combinando diferentes estratégias regulatorias (i.e., distintos graus de intervencdo e
ferramentas juridicas) que sdo complementares entre si. Dentre as sugestdes, inclui-se as de
promulgar normas de incentivo a educacédo financeira, especificar de forma ndo taxativa, na
regulacdo da CVM, os deveres do assessor perante o investidor e explicitar a prevaléncia dos
interesses do investidor frente aos demais participantes do mercado de capitais e, ainda, criar
um dever de fundamentacdo de recomendag6es do assessor ao investidor, a constar no extrato
mensal de investimento do cliente, para reduzir assimetria informacional e dificuldades praticas
encontradas pelos investidores para aferir a qualidade e fiscalizar os servi¢os que lhes sdo
prestados.

Palavras-chave: Agente autbnomo de investimento; Assessor de investimento; Conflito de
interesses; Remuneracgédo; Mercado de capitais; Protecdo do investidor; CVM; Autorregulacéo;

Judiciério.



Abstract

Brazilian investment advisors — or “autonomous investment agents”, as referred in Portuguese
— offer their services to both brokerage firms and investors, thus, serving two “sovereign
parties” whose interest may diverge. Under the framework of agency and transaction costs and
considering the directive of investors’ protection in the securities market, this academic work
sought to respond the following research question: what are the possible fragilities in the
Brazilian legal frameworks applicable to financial advisors in protecting retail investors against
conflicts of interests? After a thorough analysis of unprecedented sources, such as copies of
contracts effectively executed by financial advisors, compliance policies applicable to these
agents, and interviews with experts, this research found evidence that the current hiring and
payments conditions of Brazilian financial advisors have the potential to generate conflict of
interests in detriment of investors. By analyzing legal frameworks applicable to these advisors
—regulatory and private —, this research concluded that there are legal tools to address financial
advisors’ conflict of interests, which include complaint before the Brazilian Securities Market’s
Commission and private regulator, plea for the private Mechanism of Investors’ Compensation,
filling of individual or class action lawsuits, and report for the brokerage firm’s ombudsman or
compliance department. However, these tools face limits to protect investors, such as the
incipient case law of the Securities Market’s Commission and the complexity and discovery
costs in judicial proceedings borne by investors, among other limits. Due to these limits, this
work proposes some legal enhancements to the legal norms and tools at hand, consisting of a
combination of regulatory strategies (i.e., different level of intervention and legal tools) that
support one another. The proposed enhancements include norms to foster financial education
among Brazilian citizens, specify financial advisors’ regulatory duties and explicit the duty to
prevail the investor’s interesses in comparison to other participants of the securities’ market,
and create a duty to justify investment advices to investors, in order to mitigate investors’
information asymmetry and practical obstacles to evaluate the quality and monitor the services

they consume.

Keywords: Investment agent; Financial advisor; Conflict of interests; Remuneration;

Securities” market; Investor protection; CVM; Private regulation; Judiciary.
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1. Introdugéo

Atender a diferentes interesses, alguns eventualmente conflitantes, é desafio natural de
um ser que vive em sociedade. Nao seria exagero, portanto, considerar humano o fenémeno de
conflito de interesses. No entanto, a imparcialidade € um valor intrinseco ao Estado de Direito,
que exige essa qualidade de determinadas instituicdes e de pessoas em algumas situaces. No
mercado de capitais, cujo funcionamento é regrado pelo Direito para proteger o investidor, o
conflito de interesses de seus participantes pode desvirtuar esse mercado, transformando esse
fendmeno humano em um problema juridico.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro é almejado h4 décadas. Essa busca
teve momento marcante na criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 1976, e
teve altos e baixos desde entdo, com eventos de aprimoramento da regulacdo setorial para
proteger o investidor e de entraves ao desenvolvimento desse mercado®. Apesar dos diversos
estudos existentes sobre o funcionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro?, o contexto atual tem peculiaridades a serem exploradas.

Os indicios de que o momento atual vivido pelo mercado tem peculiaridades sao
diversos. Em plena pandemia da Covid-19, enquanto o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
sofreu queda recorde® e a divida pablica teve aumento recorde*, o mercado de capitais pareceu
andar em sentido oposto, em um fenbmeno aparentemente contraciclico: as negociagdes diarias
e a adesdo de investidores pessoas fisicas cresceram de maneira inédita na bolsa de valores
brasileira (B3)°. Também em periodo de pandemia, startups brasileiras receberam aportes

recordes de investimento, parte dos quais ocorreu por meio do mercado de capitais brasileiro®.

! Entraves ao desenvolvimento do mercado podem ser tanto falhas de mercado quanto falhas de governo ou de
regulagéo.

2 Cita-se, por exemplo, Mattos Filhos (2015), Noda (2015) e Costa (2018).

3 O PIB brasileiro teve queda recorde de 4,1% em 2020. Nesse sentido, <https://istoe.com.br/pib-do-brasil-tem-
queda-recorde-de-41-em-2020/>

4 Segundo o Tribunal de Contas da Unido (TCU), a divida plblica federal de 2020 ultrapassou a marca de R$ 5
trilhdes. Nesse sentido, <https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/divida-publica-federal-passa-de-r-5-trilhoes-
em-2020.htm>

> Em parte, motivada pela queda da taxa de juros e pela migragéo de investimentos da divida pUblica para o
mercado de capitais, em 2020, a B3 teve recorde de movimentacdo diaria de capital, no valor médio de R$ 26
bilhdes por dia, e recorde de investidores pessoas fisicas, com mais de 3,2 milhdes de CPFs cadastrados. Trata de
nimero extremamente elevado, especialmente em um cenario inédito de pandemia, mesmo considerando que esse
namero, divulgado pela B3, pode ter contabilizado alguns CPFs repetidamente, nas ocasifes em que uma mesma
pessoa possui conta em ~mais de uma corretora ou distribuidora. Nesse  sentido,
<https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/b3-recorde-26-bilhoes-dia/> e
<https://www.poder360.com.br/economia/numero-de-investidores-na-b3-cresce-92-em-2020-mulheres-sobem-
118/>

6 O total de aporte a startups brasileiras, em 2021, foi de cerca de R$ 50 bilhdes. Nesse sentido,
<https://olhardigital.com.br/2021/12/31/pro/com-recorde-de-investimentos-em-startups-brasil-ganhou-dez-
unicornios-em-2021/>
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Outros indicios também chamaram atencdo. A digitalizacdo de servigos financeiros e a
entrada de novos atores no mercado baseados em plataformas digitais, incluindo as chamadas
“fintechs” e bancos digitais, sdo inovacdes no setor financeiro. As mudancgas do comportamento
do consumidor, como a adesdo a novas ferramentas digitais para consumo de servicos
financeiros, e a entrada de grandes empresas de tecnologia (as conhecidas “big techs”) nesse
setor, como Google Pay e WhatsApp Pay, reforcam a percepcao de que o setor vivencia rapidas
inovacOes tecnologicas e mudancas de estrutura de mercado.

Embora essas percepcdes sejam amplas e digam respeito a um setor que pode ser
segmentado em diferentes mercados especificos (mercado bancério, mercado de valores
mobiliarios, mercado de seguros, dentre outros), a constatacéo sobre o cendrio atual é a mesma:
ha fenbmenos em andamento que demandam maior aprofundamento.

E nesse contexto de transformacdo do mercado que este trabalho esta inserido. Na
presente introducado, serdo esclarecidos, abaixo, 0s seguintes aspectos do trabalho: (i) contexto,
(i) objeto de estudo, (iii) pergunta e subperguntas de pesquisa, (iv) objetivos do trabalho, (v)
principais premissas adotadas, (vi) contribuicGes ao campo de estudo em que a pesquisa se
insere e (vii) estrutura do trabalho.

O presente trabalho é dedicado a estudar um agente especifico do mercado de capitais,
qual seja, o0 assessor de investimentos, denominado de agente autbnomo de investimento até o
advento da Lei n® 14.317/20227. Ao longo deste trabalho, essa figura serd ocasionalmente
referenciada apenas como “agente autdbnomo” ou “assessor”’. O objeto dessa pesquisa € ainda
mais especifico: a forma como o Direito brasileiro lida com a possibilidade de conflito de
interesses desse agente em razdo de sua remuneracao, para proteger o investidor.

Como sera mais bem esclarecido nesse trabalho, o assessor de investimento € um
profissional dos mercados financeiro e de capitais, que presta determinados servi¢os de
distribuicdo de produtos de investimento, estando, portanto, nos elos do mercado primério —
i.e., de intermediacdo entre investidores (aqueles que poupam recursos para aplica-los na
atividade econdmica de terceiros) e empreendedores (aqueles que buscam recursos de terceiros
para exercer suas atividades econdémicas) — e do mercado secundario — i.e., de intermediacéo
entre investidores que buscam negociar valores mobiliarios entre si.

A escolha desse agente como objeto de estudo ndo é descontextualizada. Diversos

elementos recentes demonstram o aumento de relevancia dessa figura para o mercado e a

" Embora, informalmente, agentes autdnomos ja eram referenciados como “assessores de investimento”, este termo
se tornou juridicamente atribuivel a agentes autbnomos por meio da publicagdo da Lei n°® 14.317, em 30 de mar¢o
de 2022.
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existéncia de controvérsias juridicas a eles relacionadas. Para citar apenas alguns desses
elementos, ressalta-se as consultas plblicas da CVM para reformar a regulagio desses agentes®,
as recentes fusdes e aquisi¢des envolvendo escritorios de assessores de investimento® e a
repercusséo das criticas de relevante banco privado a esses agentes™®.

A mencao a esses agentes em noticias de jornais de grande circulacdo também serviu de
termOmetro adicional para a constatacdo de seu recente aumento de relevancia. A noticiada
concorréncia acirrada entre corretoras ou distribuidoras de valores mobiliarios para atrairem
escritdrios de agentes autbnomos sugere que esses profissionais sao pecgas-chave na distribuicdo
e negociacédo de produtos de investimento!?, conforme essa pesquisa também esclarecera.

Além disso, 0 aumento expressivo da quantidade de assessores de investimento atuando
no mercado, ao longo dos Gltimos anos, é indicio adicional de que essa classe de profissionais
demanda uma analise mais aprofundada sobre seus impactos aos direitos do investidor: segundo
dados oficiais da entidade credenciadora de agentes autbnomos no Brasil (a Associagédo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e
Mercadorias — ANCORD), o numero de agentes credenciados subiu de 4.935 em junho de 2016
para 16.092 em setembro de 2021'2 - em outras palavras, a quantidade de assessores
credenciados no pais praticamente quadruplicou em apenas cinco anos.

Embora a quantidade de agentes de determinada profissdo ndo seja, por si s6, elemento
suficiente para concluir pelo aumento de sua relevancia, esse aumento de profissionais
credenciados serve de indicio do maior interesse dessa classe de profissionais e potencializa o

impacto de seus servicos aqueles que 0s consomem: 0s investidores.

8 Audiéncia Publica SDM n° 03/2019, que teve como objetivos a “modernizagdo da norma que dispde sobre os
agentes autdbnomos de investimento — AAIl e ao aprimoramento da atividade de distribuicdo de valores
mobilidrios”, e a Audiéncia Publica SDM n° 05/2021, que trata de “alteracdes das regras aplicaveis a agentes
autdbnomos de investimento e a divulgacao da remuneracdo na intermediacdo de operacdes realizadas com valores
mobiliarios”.

° Para citar apenas algumas dessas operacoes, a titulo exemplificativo, o escritério Monte Bravo, um dos maiores
escritorios de agentes autonomos no Brasil, adquiriu seus concorrentes Ella’s, Bolso Forte ¢ MN Investimentos.
Nesse sentido, <https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2020/07/13/monte-bravo-faz-
nova-aquisicaonum-momento-de-discussoes-sobre-o-papel-do-agente-autonomo.ghtml> e
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/10/26/corretora-volta-a-ser-ativo-cobicado-no-mercado.ghtml>
10 Mais especificamente, essas criticas ficaram conhecidas pelas pecas publicitarias do Itat Personnalité, no ano
de 2020, veiculadas em 23 de junho, 01 de julho, 08 de julho e 09 de julho, disponiveis em
<https://www.youtube.com/watch?v=xRZqRQ1ma30> <https://www.youtube.com/watch?v=bR9DC5-0VVoE>
<https://www.youtube.com/watch?v=CpNOB2VfOnw> <https://www.youtube.com/watch?v=2yU4aRPGZKw>
1 Sobre a disputa por escritorios de agentes autdbnomos de investimento, vide
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/08/novo-modelo-de-negocio-nao-altera-margens-diz-
xp.ghtml>

12 Dados disponiveis em <https://credenciamento.ancord.org.br/index.html#> Acessos em: 22/05/2021 e
02/01/2022.
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Um aspecto da atuacdo dos assessores de investimento que tem gerado controvérsia é
sua remuneragao e as condigBes de sua contratacdo'®. Alguns suscitam que o fato de assessores
atuarem diretamente junto ao investidor e, concomitantemente, serem remunerados pelas
corretoras ou distribuidoras de valores mobiliarios criaria um conflito de interesses em sua
atuacdo, potencializando violagGes aos seus deveres de probidade, boa-fé e ética profissional,
previstos no art. 15 da Resolugdo CVM n° 16/2021.

Para fins dessa pesquisa, conforme sera detalhado na subsecédo 3.4 abaixo, o conflito de
interesses € compreendido como a situacdo em gue um agente possui incentivos que divergem,
parcial ou totalmente, dos interesses de pessoa que ele representa ou assessora — i.e., a quem o
agente deveria subordinar seus interesses —, subvertendo a relagdo fiduciaria entre eles. Por isso,
quando se afirma, neste trabalho, que um assessor de investimento pode se encontrar em
potencial conflito de interesses em relacdo a seu cliente, ndo se esta a afirmar que o assessor
necessariamente busca prejudicar o investidor, mas que possui incentivos (aceitos ou nao pelo
assessor) de atender a seus préprios interesses ou de terceiros em detrimento do investidor.

Trata de um conflito potencial, tal como aquele que pode eventualmente existir entre 0s
administradores de uma companhia e seus acionistas, por exemplo. No caso de assessores de
investimento, diversas condutas poderiam configurar conflito de interesses — administrar
carteira de cliente (pratica vedada pela regulacédo), atuar sem registro perante a CVM, manipular
mercado para alterar cotacdes, dentre outros. No entanto, este trabalho é focado em forma mais
sutil de conflito de interesses, na qual o assessor regularmente registrado apenas recomenda
medidas de investimento (venda ou compra) que ndo sao compativeis com o perfil de risco de
seu cliente.

O foco desse trabalho é, portanto, o conflito de interesses do assessor que enseja 0
descumprimento do dever de recomendar o produto de investimento mais adequado ao perfil
do investidor — conhecido como dever de suitability, nos termos da Instru¢do CVM n° 30/2021.
Segundo artigo 3° desta norma, para evitar riscos excessivos e desconhecidos pelo investidor,
a verificacdo de suitability deve considerar, de um lado, aspectos do produto de investimento —

e.g., risco do produto, existéncia de garantias e prazo de caréncia para retorno —e, de outro lado,

13 Apesar de ndo estar no escopo da presente pesquisa, vale notar que outro aspecto dos agentes autdnomos que
tem gerado controvérsia é a relagdo de exclusividade entre esses agentes e corretoras ou distribuidoras de valores
mobiliarios. Alguns suscitam que a exigéncia de exclusividade entre agentes autdbnomos e corretoras ou
distribuidoras para a atuacdo desses agentes na distribuicdo de valores mobiliarios implica menor concorréncia.
Em outras palavras, a depender da quantidade e da importancia dos agentes autdbnomos vinculados com
exclusividade a uma distribuidora, essa exclusividade impediria distribuidoras concorrentes e potenciais entrantes
nesse mercado de terem agentes a sua disposi¢do, reduzindo sua capacidade de competir com grandes
distribuidoras consolidadas no mercado.



17

aspectos do investidor — e.g., situacdo financeira, objetivos com os quais busca investir e
conhecimento ou familiaridade das operagGes que pretende realizar.

Na préatica do mercado de capitais, muitas corretoras e distribuidoras fazem avaliagdes
de seus clientes para enquadra-los em trés categorias de perfil de risco (conservador, moderado
ou arrojado)®*. Naturalmente, enquadrar milhdes de investidores em apenas trés categorias
tende a uma simplificacdo excessiva, sem assegurar uma real adequacdo entre o produto de
investimento e o perfil individual de cada cliente. Por isso, o conflito de interesses que importa
a esta pesquisa € aquele que desvirtua o “suitability individual” de cada investidor — i.e., a
andlise de adequacéo entre o investimento e o perfil individual e especifico do cliente —, mesmo
que eventualmente cumprido o suitability costumeiramente praticado no mercado. Reconhece-
se que este ndo é o conceito técnico de suitability costumeiramente adotado, mas trata de critério
objetivo para definir os interesses do investidor e identificar conflito de interesses.

Portanto, questiona-se se 0s critérios de remuneracao de assessores teriam potencial de
acarretar eventuais prejuizos ao investidor, demandando, com isso, uma analise da forma como
o Direito endereca essas questfes e de eventuais insuficiéncias para proteger o investidor.
Considerando esses elementos, a pergunta que esta pesquisa busca responder é: quais sdo as
eventuais fragilidades dos regimes juridicos aplicveis a assessores de investimento para
proteger o investidor de varejo contra conflito de interesses?

A delimitacdo da pergunta de pesquisa ao segmento de varejo do mercado de capitais se
deve ao fato de o investidor desse segmento ser presumivelmente mais carente de informacdes
e conhecimento técnico®® e, portanto, mais vulneravel a eventuais vicios de servigos prestados
pelos profissionais desse mercado, como conflito de interesses. Descobrir as fragilidades das
ferramentas juridicas de protecdo do investidor é de extrema relevancia, especialmente em
momento em que investidores se dizem “abandonados” na busca de ressarcimento por falhas

na prestacao de servicos de intermediérios do mercado de capitais®®.

14 Portal do Investidor, 30/08/2021: “O objetivo ¢ avaliar e classificar o investidor em categorias de perfil de risco
pré-determinadas, em que as mais comuns sdo conservador, moderado ou arrojado, embora algumas institui¢des
utilizem categorias adicionais.” Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/funcionamento_mercado/Suitability.html> Acesso em:
03/04/2022.

15 Embora a renda e valor investido dos investidores de varejo possam variar, o fato do valor investido néo ser
superior a R$ 1 milhdo (a depender de mudanca regulatéria em discussédo, esse valor baixaria para R$ 627 mil)
gera a presuncdo de menor conhecimento técnico sobre o mercado de capitais. Nesse sentido (CVM, 2021a, p. 7):
“(...) investidor de varejo, ou seja, no pequeno investidor que possui mais limitagdes de aplicacdes e conhecimento
sobre valores mobiliarios. (...) Essa protecdo é de maior necessidade para o investidor de varejo, que muitas vezes
nao possui um profundo conhecimento do mercado financeiro e da totalidade de variaveis que o afeta.”

16 Nesse sentido, RACY, Sonia. Investidores se sentem abandonados pela CVM e BSM em casos de ressarcimento
por falha em prestacdio de servico. O Estado de S. Paulo, 09 mar. 2022, disponivel em:
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De modo a organizar as etapas necessarias para responder a esta pergunta de pesquisa,
optou-se por elencar subperguntas de pesquisa, a serem respondidas separadamente nas sec¢oes
3 a5 desse trabalho, conforme detalhadas abaixo:

1) Os principais modelos de remuneracéo e contratacdo de assessores de investimento
praticados no mercado tém o potencial de gerar conflito de interesses?

2) De que forma os regimes juridicos regulatério e civel enderecam a hipdtese de
conflito de interesses de assessores de investimento e quais seus limites para tutelar
0 investidor?

3) Quais o0s possiveis aprimoramentos juridicos das ferramentas para o investidor
prevenir e reprimir situacdes de conflito de interesses de assessores de investimento?

Como a ordem das subperguntas acima demonstra, esta pesquisa foi segmentada em trés
etapas: (i) identificar o problema (i.e., se ha potencial conflito de interesses na atuacdo de
assessores de investimento), (ii) avaliar como o Direito endereca esse problema e quais seus
limites (i.e., se os regimes juridicos fornecem ferramentas suficientes de prote¢do do investidor
face a esse potencial conflito de interesses) e (iii) apresentar possiveis aprimoramentos juridicos
em face daquele problema (i.e., possiveis mudancas de normas e de formas de aplicacdo —
enforcement — dos atuais regimes juridicos).

Por meio dessas perguntas, esse trabalho tem os seguintes objetivos: identificar
eventuais vulnerabilidades do investidor no consumo dos servicos de assessores de
investimento e esclarecer se tais vulnerabilidades estdo devidamente enderecadas pelos regimes
juridicos aplicaveis a esses agentes, recomendando possiveis aprimoramentos a esses regimes.

Sobre esses objetivos, essa pesquisa adotou as seguintes premissas. Considera-se
vulnerabilidade as situacdes nas quais o investidor (i) carece de informacdo para tomar suas
decisdes, (ii) consome servicos de assessoria que tém potencial de conflito de interesses e (iii)
carece de medidas para promover um alinhamento de interesses com seu assessor.

Além disso, para fins dessa pesquisa, considera-se devidamente enderecada uma
vulnerabilidade quando o Direito fornece ferramentas juridicas suficientes para o investidor (i)
se informar plenamente, (ii) promover alinhamento de interesses com seu assessor e (iii) ser
reparado por danos que tenha sofrido, protegendo seu patriménio. Com isso, nota-se que, para
0 investidor estar plenamente amparado pelo Direito, ndo basta que tenha conhecimento do
potencial conflito de interesses que o ameacga, devendo, também, ter instrumentos de

ressarcimento e promocdao de alinhamento de interesses.

<https://cultura.estadao.com.br/blogs/direto-da-fonte/investidores-se-sentem-abandonados-pela-cvm-e-bsm-em-
casos-de-ressarcimento-por-falha-em-prestacao-de-servico/>
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A forma como essa pesquisa busca responder as perguntas elencadas acima é sob
perspectiva das teorias da agéncia e de custos de transacdo, somada a uma abordagem
interdisciplinar. Em relacdo as perspectivas teoricas, para fins didaticos, este trabalho analisa a
relacdo entre investidor e assessor sob duas possiveis éticas: ora como uma relacdo entre
principal e agente, ora como uma relagéo entre duas partes de uma transagéo no mercado.

Em relacéo & primeira 6tica, o investidor delega algumas func¢des, como a de avaliar o
melhor investimento, a seu assessor, que, portanto, atua para atender aos interesses do
investidor!’. Embora a figura do assessor tenha sido inicialmente concebida como a de mero
preposto da distribuidora e ndo possa atuar como procurador do cliente, sua fungdo envolve
desempenhar atividades delegadas pelo investidor, conforme sera detalhado na se¢éo 3 abaixo.

Em relacdo a segunda Otica, o conflito de interesses do assessor de investimentos é um
problema ao investidor mesmo que ndo se considere haver qualquer delegacéo de atividades de
um a outro. A teoria dos custos de transacdo, que explica os custos entre agentes do mercado
para concluir uma transagdo (KRUGMAN, WELLS, 2015, p. 612), demonstra que eventual
conflito de interesses na assessoria de investimentos demanda atencdo do Direito para que o
investidor esteja protegido.

Escolher a perspectiva tedrica mais adequada para analisar a relacdo entre investidor e
assessor ndo ¢é tarefa facil, pois a auséncia de delegacao explicita de atividades do investidor ao
assessor pode suscitar duvidas quanto a sua natureza de agéncia e auséncia de contratacdo
formal (i.e., de celebracdo de contrato escrito) do assessor pelo investidor pode suscitar davidas
guanto a sua natureza transacional. No entanto, conforme detalhado na secéo 3 deste trabalho,
a relacdo investidor-assessor pode ser enquadrada em ambos os quadros tedricos, cabendo falar
em custos de agéncia ou custos de transacao.

Em relacdo a abordagem interdisciplinar, ao tratar de diferentes regimes juridicos, esse
trabalho devera, de um lado, descrever cada regime dentro de suas devidas peculiaridades e, de
outro lado, manter uma perspectiva ampla o suficiente para identificar eventuais sobreposicoes
desses regimes na protecdo ao investidor. Os regimes a serem abordados por esse trabalho sdo
o regulatorio e o civel, incluindo a regulagdo da CVM, a autorregulacdo da B3, o microssistema

de defesa do consumidor e os contratos praticados nesse mercado*®.

17 Referéncias sobre essa teoria incluem, dentre outros: SCHNEIDER, Dieter. Agency Costs and Transaction
Costs: Flops in the Principal-Agent-Theory of Financial Markets. BAMBERG, G. SPRELMANN, K. (Org.).
Agency theory, information, and incentives. Berlin: Springler, 1987; Jensen, Meckling, 1976.

18 O regime juridico concorrencial foi inicialmente considerado por esta pesquisa, mas foi posteriormente
dispensado, conforme detalhado na secdo 4 deste trabalho.
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Considerando que problemas reais resultam de mdaltiplos fatores e podem afetar
diferentes direitos e bens juridicos — logo, afetando diferentes campos do Direito —, tais
problemas podem ser enfrentados por meio de diferentes campos do Direito. Em outras
palavras, a vida real tende a ser mais complexa do que simplificacdes tedricas. Por isso,
abordagens interdisciplinares contribuem & solugdo de problemas praticos, ao organizarem a
aplicacdo do Direito a um mesmo assunto, em especial, para assuntos que demandam maior
sistematizacdo juridica, como ocorre com 0s assessores de investimento.

Apesar do objeto dessa pesquisa estar em debate na agenda do mercado de capitais
brasileiro, ha trés principais contribuigdes que esta pesquisa pretende agregar a esse debate,
demonstrando a relevancia das perguntas elencadas acima:

» Primeira contribuicdo: descrever, de maneira detalhada e sistematica, os principais
modelos de remuneracdo e contratacdo de assessores de investimento praticados no
mercado, identificando os incentivos que tais modelos geram a esses agentes;

» Segunda contribuicdo: mapear os regimes juridicos aplicaveis a assessores de
investimento, identificando ferramentas juridicas disponiveis ao investidor e suas
possiveis insuficiéncias frente a eventuais conflitos de interesses desses agentes; e

» Terceira contribuicdo: sugerir possiveis aprimoramentos aos regimes juridicos
aplicaveis a assessores de investimento, visando, de um lado, proteger o investidor de
servigos de assessoria eivados de conflito de interesses e, de outro lado, evitar entraves
ao desenvolvimento do mercado desses agentes.

Em relacdo a primeira contribuicdo, de carater descritivo, apesar da ampla cobertura
mididtica e das atencGes do mercado aos dilemas envolvendo agentes autbnomos de
investimento, constatou-se, em pesquisa preliminar, que os materiais existentes sobre 0s
modelos de remuneracdo desses assessores sdo, majoritariamente, noticias jornalisticas ou
documentos produzidos pelos proprios agentes de mercado, carecendo, portanto, de abordagens
académicas (i.e., de rigor metodolégico)*®.

Ora pela complexidade envolvida ou por teor supostamente sensivel a concorréncia, as

informacdes disponibilizadas sobre essas praticas de mercado s&o, geralmente, superficiais?.

19 A caréncia de abordagens académicas sobre esse tema, em especial, brasileiras e com o mesmo foco adotado na
presente pesquisa, foi constatada em pesquisa preliminar realizada pelo autor, em outubro de 2020, nos acervos
online de trabalhos académicos HeinOnline, Ebsco, JSTOR, SSRN, Google Scholar e Revista dos Tribunais, com
termos em inglés e portugués relacionados ao tema, quais sejam, “agentes auténomos de investimento”, “assessor
de investimento”, “investment agent”, “financial advisor” e “investment advisor”.

20 Evidéncia dessa falta de transparéncia é o fato de que apenas a recente desavenca entre Itai Unibanco e XP
Investimentos motivou esta corretora a informar como os agentes autdbnomos sdo remunerados na venda de
produtos  de  investimento  relacionados a  fundos de  investimentos.  Nesse  sentido:
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/13/xp-investimentos-vai-abrir-remunerao-de-agenteautnomo-
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Mesmo a autoridade brasileira de defesa da concorréncia (Conselho Administrativo de Defesa
Econémica — CADE), em sua extensa instrugdo do ato de concentracdo entre Ital Unibanco e
XP Investimentos, fez afirmacdes pouco detalhadas sobre como ocorre a variacdo da
remuneracao dos assessores de investimento?!.

H4, portanto, falta de clareza ou de transparéncia no mercado sobre esses aspectos dos
assessores de investimento, especialmente sua remuneragdo. O mero trabalho de descricdo
detalhada do funcionamento do mercado e da remuneracao desses agentes contribuira ao debate
atual, considerando tratar de um mercado em rapido crescimento, complexo e demandante de
maior sistematizacdo, especialmente para compreender, in concreto, as questfes juridicas
envolvidas.

Condicbes de contratacdo e remuneracdo sdo fatores essenciais, mesmo que nao
necessariamente o0s Unicos, a ditarem os incentivos de um agente de mercado. Por isso, sem
entender os critérios de remuneracdo dos agentes autbnomos, ndo é possivel verificar,
empiricamente, o grau de seu eventual conflito de interesses?2. Apesar do proprio regulador
(CVM, 2019a, p. 14) ter afirmado que “a atuacdo do agente autdnomo &, sem duvida, permeada
por conflitos de interesses™, este trabalho adota postura mais cautelosa, tendo optado por
investigar empiricamente se esse conflito €, no minimo, potencialmente existente.

Evidentemente, assessores de investimento sdo agentes privados, ndo servidores
publicos, ndo havendo, portanto, dever legal de publicidade de suas remuneracdes a toda a
sociedade. Entretanto, pode-se defender que o investidor possui um direito a informacgdo ou um
interesse juridicamente tutelavel para conhecer a remuneracdo do agente que 0 assessora,
mesmo que ndo seja o0 investidor quem o remunere diretamente. Por esses motivos, a
compreensdo dos critérios de remuneracdo desses agentes e a verificacdo de seu potencial

conflito de interesses sdo contribuicbes desta pesquisa a esse campo.

na-venda-de-fundos.ghtml> Além disso, a pesquisa preliminar realizada pelo autor concluiu que as informacdes
disponiveis sobre os modelos de remuneracao praticados séo superficiais, pois apenas indicam que a remuneracao
dos agentes autbnomos pode ser ora baseada em taxas fixas de 0,5% a 1,0% do patrimdnio total do investidor no
ano, ora baseada em taxas varidveis, conhecidas como “taxa de rebate”, atreladas ao tipo de produto de
investimento e ao volume de transa¢@es concluidas na plataforma da distribuidora. Nesse sentido, OLIVEIRA,
Isaac de. O Estado de S. Paulo. 25 junho 2020. BERTAO, Naiara; TORRES, Fernando. Valor Investe. 31 julho
2020. BESSA, Hudson. Valor Investe. 30 junho 2020. WILTGEN, Julia. Seu Dinheiro. 31 julho 2020.

21 “Os AAIs sdo remunerados exclusivamente por comissionamento, ou seja, recebem fees por volume captado
para a corretora com que trabalha, sem remuneracao fixa. Assim, a remuneracao desses agentes esta intimamente
relacionada com o volume de negdcios que a plataforma proporciona.” Parecer Técnico n° 24, da
Superintendéncia-Geral do CADE, no Ato de Concentrag¢do n°® 08700.004431/2017-16, 27/12/2017, § 209.

22 Além da utilidade em servir como critério de mensuragéo de eventual conflito de interesses, a compreenséo dos
efeitos da remuneracdo de um agente pode servir, também, de critério de legalidade dessa pratica. Nos ambitos
concorrencial e civel, os efeitos de uma conduta sdo usados para mensurar sua legalidade, salvo excec¢des. No
ambito concorrencial, vide artigo 36 da Lei n® 12.529/2011. No ambito civel, vide artigo 186 do Cddigo Civil
Brasileiro.
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Em relagdo a segunda contribuico, apesar da atividade de assessor de investimento ser
regulamentada h& décadas (vide Resolugdo CMN n° 76/1967), eles sdo submetidos a diferentes
regimes juridicos e seu mercado esta em intensa transformacao, razao pela qual o mapeamento
dos regimes juridicos aplicaveis se torna tdo relevante. Tal mapeamento e a identificacdo das
zonas de complementaridade entre esses regimes permite maior seguranca juridica e
compreensdo de mudangas regulatdrias atualmente em curso? e das fungdes desempenhadas
pelo Direito, considerando que o investidor pode ser tutelado, direta ou indiretamente, por via
de diferentes regimes.

Ainda em relacdo a segunda contribuicdo, identificar insuficiéncias na protecdo ao
investidor permitird maior reflexdo sobre a protecdo a economia popular e a autonomia do
investidor. Ndo cabe, necessariamente, rotular o agente autbnomo como um problema,
considerando que esses profissionais podem prestar importantes servicos no mercado, como
difusdo de educacéo financeira e capilaridade do sistema de distribui¢do. Entretanto, adotando
a premissa de que a remuneracdo é um dos fatores a determinar os incentivos de um agente
econémico, o Direito deve prover ferramentas para o investidor se informar e buscar um
alinhamento entre seus interesses e aqueles de seus assessores.

A terceira contribuicdo desse trabalho (sugestdo de aprimoramentos aos regimes
juridicos de assessores de investimento) fomenta o debate, sem intencdo de esgota-lo, e pode
fortalecer as ferramentas de protecdo do investidor, aproximando o ordenamento juridico
brasileiro a uma condicdo mais segura a investidores e mais transparente a todos os participantes
do mercado de capitais.

Por fim, quanto a estrutura e o caminho que sera percorrido para responder a pergunta
condutora dessa pesquisa, o trabalho em questdo foi dividido em quatro se¢des centrais, além
da presente introducdo e das consideracdes finais.

A secdo 2 tratard da metodologia desse trabalho, especificando os métodos que foram
adotados ao longo da pesquisa e os motivos de sua adogédo, considerando seu cabimento frente
aos objetivos de pesquisa estabelecidos. Embora comumente vista como um aspecto puramente
técnico e destinado apenas a um publico académico, a metodologia de um trabalho revela o
caminho que foi percorrido ao longo da pesquisa e os critérios escolhidos pelo pesquisador para

analisar o assunto estudado. Logo, muito alem de uma descricdo técnica, a secdo 2 deste

23 Nesse sentido, faz-se referéncia ao recente debate de alteracdo da entdo vigente Instrugdo CVM n° 497/2011
(consolidada na Resolugdo CVM n° 16/2021), fruto da Audiéncia Piblica SDM n° 05/2021 e da Audiéncia Publica
SDM n° 03/2019, para a “moderniza¢do da norma que dispde sobre os agentes autbnomos de investimento — AAI
e ao aprimoramento da atividade de distribuigdo de valores mobilidrios”.
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trabalho revela os desafios em analisar o mercado de assessoria de investimentos e, portanto,
para responder a pergunta de pesquisa.

Na secdo 3, o trabalho abordara o funcionamento do ecossistema de distribuicdo e
negociacédo de produtos de investimento e identificara se ha potenciais riscos ao investidor nesse
ecossistema. A secdo 3 foi dividida em quatro subse¢des. A primeira subsecdo descrevera o
arranjo de distribuicdo de produtos de investimento e os principais aspectos do mercado de
agentes autbnomos, demonstrando os desafios em regular esse mercado.

A segunda subsecao identificard quem é o assessor de investimento e seus deveres
perante 0s demais participantes do mercado de capitais, evidenciando a posi¢do que se
denominou nesse trabalho de “servir a dois soberanos” e aplicando as teorias da agéncia e de
custos de transacdo a essa relacao.

Com base em pesquisa empirica de fontes primarias, como documentos corporativos, a
terceira subsecdo descreverd os principais modelos de remuneracdo de assessores de
investimento praticados no mercado. Ndo é possivel definir se ha conflito de interesses
resultante da remuneracdo desses agentes sem antes compreender 0s critérios dessa
remuneracao, i.e., as regras contratuais efetivamente adotadas entre assessores e aqueles que 0s
remuneram (corretoras ou distribuidoras de valores mobiliarios).

A quarta subsecdo, por sua vez, buscara depreender um conceito juridico de conflito de
interesses a partir de leis e de bibliografia sobre assessoria de investimentos. A busca por esse
conceito servira para qualificar as praticas de mercado descritas nas subsecdes anteriores,
definindo se tais praticas tém o potencial de gerar conflito de interesses. Como se notara, da
forma como o mercado funciona atualmente, o conflito de interesses € um problema, no
minimo, potencial, que se manifesta de forma multifatorial e demanda atencdo de diferentes
campos do Direito.

A secdo 4 mapeara as ferramentas juridicas de protecdo do investidor fornecidas pelos
regimes juridicos regulatério e civel, com base em extensa pesquisa normativa e de
jurisprudéncia. Esta se¢do também foi dividida em subsec6es, conforme os regimes juridicos
abordados. Os regimes serdo analisados sob perspectivas descritiva e analitica, sobre suas
limitacOes para tutelar o investidor. Considerando que apontar limitacbes da aplicagéo de
regimes juridicos para a tutela do investidor demanda a concomitante descricdo de cada regime,
optou-se por descrever esses regimes de forma associada a analise de seus limites, permitindo
um trabalho de descrigdo normativa diretamente vinculada as preocupagdes suscitadas pelas

perguntas de pesquisa deste trabalho.
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Por meio desse mapeamento, identificou-se fragilidades do Direito na protecdo do
investidor face a conflitos de interesses de sua assessoria, em especial, em razdo da caréncia de
mecanismos preventivos a conflitos dessa natureza e dos limites de alcance e uso das
ferramentas reparatorias e repressivas.

Por fim, a secdo 5 desse trabalho fard sugestdes de aprimoramento desses regimes
juridicos para fins de protecdo do investidor. Essa se¢do suscitard possiveis mudangas aos
regimes descritos na secdo 4 para melhor enderecar o problema identificado na secdo 3. A
conclusdo sintetizara os resultados dessa pesquisa e respondera as perguntas elencadas acima,

com base nos achados do autor.

2. Metodologia

Em relacdo a metodologia e as fontes acessadas para pesquisa, diferentes métodos foram
utilizados, especificamente: (i) revisao de bibliografia, (ii) mapeamento de normas estatais, (iii)
pesquisa de decisdes administrativas e judiciais, (iv) analise de documentos corporativos
utilizados no mercado e (V) entrevistas de agentes de mercado e reguladores. Os métodos foram
adotados para responder a mais de uma subpergunta de pesquisa, razdo pela qual algumas fontes
foram exploradas sob diferentes perspectivas?*.

A revisdo de bibliografia foi utilizada, precipuamente, para compreender o conceito de
conflito de interesses na assessoria de investimentos, em razdo da auséncia de definicdo legal
desse termo. A bibliografia estudada incluiu doutrina nacional e estrangeira, associada a artigos
de noticias e manifestacdes em consultas publicas da CVM. Além disso, esse método também
permitiu melhor compreensédo da regulacdo de assessores de investimento, considerando que,
para uma interpretacdo precisa, alguns termos dessa regulacdo demandam aprofundamento
conceitual. Em especial, recorreu-se a doutrina juridica para delimitar o dever de boa-fé de
assessores, conforme previsto na Resolu¢do CVM n° 16/2021.

Outro método de pesquisa adotado foi 0 mapeamento de normas estatais, como leis,
instrucdes normativas, dentre outras. Esse mapeamento foi feito para compreender as mudancas
da regulamentacdo da profissdo de assessores de investimento e identificar a forma como
regimes juridicos tutelam o investidor, por meio de pesquisa nos acervos digitais dos 6rgéos

competentes para regular a atividade desses profissionais.

24 Vale notar, também, que, durante a maior parte do periodo em que esta pesquisa estava em desenvolvimento, os
assessores de investimento eram tecnicamente denominados, apenas, de agentes autbnomos de investimento, razao
pela qual termos associados a agentes autbnomos foram usados como termos de busca nos métodos de pesquisa.
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Além disso, 0 método de pesquisa de decisGes administrativas e judiciais foi adotado
para avaliar a aplicacdo das ferramentas de protecdo do investidor fornecidas pelos regimes
juridicos analisados e seus limites face a conflito de interesses em assessoria de investimentos.
Para tanto, foram analisadas decisées da CVM e do Judiciario brasileiro, que possuem
competéncia legal para apreciar, respectivamente, casos de infragdes administrativas de
assessores de investimento e litigios em matéria civel.

A escolha de aplicar os métodos de mapeamento de normas estatais e pesquisa de
jurisprudéncia a maultiplos regimes juridicos ndo é desmotivada. Como indicado na secao
anterior, um fato concreto pode ensejar a aplicacdo de normas juridicas de diferentes naturezas
ou regimes. Por isso, abordar um problema juridico sob perspectiva interdisciplinar permite sua
melhor compreensdo e torna a pesquisa académica mais condizente com a realidade, qualidade
almejada neste trabalho.

Apenas a titulo de justificativa metodoldgica, cabe ressaltar, por analogia, que diversos
casos concretos e questdes juridicas complexas também foram oportunamente abordados de
forma interdisciplinar por trabalhos académicos anteriores, ocasides nas quais foi possivel notar
a pertinéncia de analisar diferentes regimes juridicos concomitantemente.

Pereira Neto e Jones (2021) abordaram, sob diferentes enfoques, a corrupgao sistémica
investigada pela conhecida Operacdo Lava Jato, revelando a multiplicidade de normas,
instituicdes e caminhos juridicos adotados no Brasil para enderecar os fatos investigados. Em
obra coletiva, Machado e Ferreira (2014) analisaram, sob diferentes perspectivas, o caso de
corrupcdo relacionado a licitacdo de 1992 para a construcdo de edificio do Tribunal Regional
do Trabalho em S&o Paulo. Nesse estudo, foram analisados os diversos desdobramentos desse
caso em diferentes esferas juridicas e, com isso, os diferentes regimes juridicos aplicados aos
mesmos fatos.

Em assuntos mais préximos ao objeto do presente trabalho, este tipo de abordagem
também foi adotado. Prado, Nora e Vilela (2016) exploraram o desenvolvimento das formas
pelas quais o Direito brasileiro enderecou 0 uso de informacéo privilegiada no mercado de
capitais (infracdo conhecida como insider trading), abordando as esferas administrativa, civel
e criminal. Para analisar se ha efetiva reparacao de investidores por danos decorrentes de falhas
informacionais no Brasil, Prado (2016) mapeou os regimes juridicos aplicaveis a ilicitos de
violag&o ao dever de informar e identificou formas de ressarcimento do investidor em diferentes
campos do Direito.

Em resumo, nota-se que a abordagem interdisciplinar sobre questdes juridicas ndo é

inédita, tendo sido adotada para abordar diferentes temas, ressalvadas as diferencas
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metodoldgicas de cada trabalho académico que a adotou. Apesar de trabalhos anteriores terem
analisado mudltiplos regimes juridicos sobre um mesmo caso ou assunto, ndo se conhece
trabalhos que tenham adotado essa abordagem para tratar da contratacdo e remuneracdo de
agentes autdnomos de investimento no Brasil?.

Em relacdo a analise de documentos corporativos praticados no mercado, a adogdo desse
método empirico buscou permitir que a pesquisa reflita a realidade das praticas adotadas pelos
agentes estudados. A pesquisa sobre determinada pratica de mercado pode ser feita por meio
de fontes primarias — i.e., materiais diretamente resultantes dos fatos estudados, sendo uma
documentacao desses fatos — ou de fontes secundarias — i.e., manifestacdo de terceiros sobre 0s
fatos sob analise, logo, indiretamente resultantes desses fatos. Embora fontes secundarias
tenham sido utilizadas neste trabalho, recorreu-se a documentos corporativos como fontes
primarias, por serem registros documentais mais fi€is as praticas do mercado, dando um carater
empirico a essa pesquisa.

O pesquisador analisou (i) contratos firmados entre assessores de investimento e
corretoras ou distribuidoras de valores mobiliarios, (ii) contratos de adesao entre investidores e
corretoras ou distribuidoras de valores mobiliarios e (iii) politicas de compliance aplicaveis a
assessores de investimento. A anéalise de bibliografia, decisdes e normas juridicas sobre agentes
autbnomos ja seria uma contribuicdo relevante desta pesquisa, considerando a caréncia de
estudos sobre esse assunto, mas essa pesquisa buscou ir além, verificando, empiricamente, as
formas de remuneracdo e contratacdo praticadas no mercado.

O presente pesquisador teve acesso a um total de 17 (dezessete) documentos praticados
no mercado, sendo 10 contratos celebrados entre assessores de investimento e instituicdes de
distribuicdo, 01 minuta ou modelo de contrato entre assessor de investimento e institui¢cdo de
distribuicdo, 02 contratos de adesdo entre instituicdes de distribuicdo e investidores e 04

politicas de compliance de instituicdes de distribuicio?®. Como detalhado abaixo, a busca por

% Quanto ao método adotado pelo autor para chegar a essa constatacéo, vide nota de rodapé n® 20 acima.

% Os seguintes documentos foram analisados: Contrato entre Banco BTG Pactual S.A. e Porte Agente Autdnomo
de Investimentos Ltda.; Contrato entre Banco BTG Pactual S.A. e Confiangca Agente Autdnomo de Investimentos
Financeiros S/S Ltda.; Contrato entre Walpires S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios e Soldi
Agentes Autbnomos de Investimentos Ltda.; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e Ac¢do Investimentos
— Agente Auténomo de Investimento Sociedade Simples; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e Acqua
— Agente Auténomo de Investimentos Ltda.; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e CDR Agentes
Autdnomos de Investimentos Ltda.; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e Confianga Agente
Autdnomo de Investimentos Financeiros S/S Ltda.; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e
EuQuerolnvestir Agentes Autdbnomos de Investimentos S/S; Contrato entre XP Investimentos CCTVM S.A. e
Marcelo Galvdo Morroni — Agente Autbnomo de Investimento — EPP; Contrato entre XP Investimentos CCTVM
S.A. e One Agentes Autdnomos de Investimentos Ltda.; Contrato de Intermediagdo e Subcustddia, celebrado entre
Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e clientes; Contrato de Intermediacdo e Custédia e
Outras Avencas, celebrado entre XP Investimentos CCTVM S.A. e clientes; “Manual de Procedimentos e
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esses documentos envolveu abertura de conta em corretora de investimentos, pesquisa em
acervo de processos judiciais e contato direto com agentes de mercado.

Considerando que diferentes informac6es podem ser extraidas desses documentos, estes
sdo abordados nas secOes 3 e 4 desse trabalho, conforme o escopo de cada: 0s documentos serdo
abordados de forma predominante descritiva na segdo 3, com finalidade de identificar
incentivos que possam gerar eventual conflito de interesses, e abordados de forma analitica na
secdo 4, com finalidade de compreender as ferramentas propiciadas por esses documentos para
proteger o investidor. Além disso, esclarece-se que, pelo fato de a minuta de contrato acessada
ndo tratar de documento publico ou de documento efetivamente praticado no mercado — por ser
mera minuta, suas disposi¢des ndo ditaram condutas de agentes do mercado, mesmo que tenha
eventualmente servido de base para negociacdes —, este documento ndo foi utilizado na
condicdo de fonte de pesquisa.

As tentativas de acesso a essas fontes primarias foram diversas, revelando os desafios
em analisar o mercado de assessores de investimento. Em relacéo aos contratos celebrados entre
assessores (pessoas fisicas ou juridicas) e instituicdes de distribuicdo, o primeiro método
adotado por este pesquisador para acessar esses documentos foi contatando, diretamente,
agentes do mercado. Durante os meses de junho e julho de 2021, o pesquisador contatou, por
telefone e e-mail, 34 pessoas e institui¢Oes, cujas identidades sdo mantidas em sigilo.

Os dados de contato de tais pessoas e instituicdes foram obtidos pelo pesquisador por
meio de sua indicacdo por contatos pessoais que serviram de intermediarios e do acesso direto
a base de dados publica da ANCORD?". Nesta base de dados, em busca de maior diversidade
de agentes de mercado contatados e evitando qualquer enviesamento dos resultados de
pesquisa, 0 pesquisador contatou tanto agentes autbnomos que atuam na forma de pessoa fisica
como aqueles que atuam na forma de pessoa juridica, de diferentes regides do Brasil — Bahia,
Distrito Federal, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e S&o Paulo.

Nesse processo de contato com agentes do mercado, apenas um compartilhou minuta de
contrato, documento sem identificacdo das partes e utilizado como base de negociacéo entre
assessores de investimento e a instituicdo de distribui¢do de onde adveio esta minuta. Os demais

agentes de mercado contatados (predominantemente, agentes autbnomos, além de algumas

Supervisdo de AAI” do BTG Pactual; “Politica de Compliance” da XP Investimentos; “Politica para Agente
Auténomo de Investimentos” e “Politica de Principios Eticos, Regras de Conduta e de Atuacao dos Colaboradores”
da Orama DTVM.

27 A base de dados da ANCORD, referente ao cadastro de agentes autbnomos de investimentos, foi acessada pelo
pesquisador por meio dos presentes links: <http://54.209.169.151/ancord/forms/cadastrogeral/consultageral.aspx>
e <https://credenciamento.ancord.org.br/index.html#>
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instituicdes de distribuicdo) ora ndo retornaram a tentativa de contato ora se recusaram a
compartilhar documentos, sob o argumento destes serem protegidos por sigilo ou de ndo terem
acesso a estes.

Conforme o numero de documentos compartilhados por agentes de mercado demonstra
(apenas um), este pesquisador experimentou dificuldade em obter qualquer informacéo sobre
as condi¢cOes de contratacdo e remuneracdo de assessores de investimento, ao longo das
tentativas de acesso a esse tipo de documento por meio do contato com agentes de mercado. De
certa forma, a dificuldade em acessar documentos corporativos sobre remuneracdo pode ser
compreensivel, sendo natural que pessoas tratem de remuneracdo com discrigdo e privacidade.

No entanto, essa dificuldade de acessar fontes primarias €, por si s@, constatacdo de
pesquisa que ndo deve ser negligenciada, pois revela a resisténcia de alguns agentes do mercado
em revelarem os critérios de contratacdo e remuneracdo de assessores de investimento e a
discrigdo com a qual esse assunto € tratado, dificultando maiores esclarecimentos por pessoas
externas a esse mercado. Mesmo que assessores ndo sejam servidores publicos e, por isso, ndo
tenham um dever de publicidade de sua remuneracdo, pode-se cogitar se investidores que
busquem fazer uso dessa assessoria tenham um interesse legitimo de saber os critérios de
remuneragdo, mesmo que sem acesso a numeros absolutos.

Para contornar a dificuldade de pesquisa enfrentada, optou-se por métodos alternativos
para acessar contratos celebrados entre assessores e instituigdes de distribui¢cdo. O segundo
método adotado foi a criacdo de conta em corretora de investimentos que possua vinculo com
quantidade significativa de assessores do mercado. Nessa ocasido, 0 pesquisador ndo teve
acesso a contratos celebrados entre a instituicdo de distribuicdo e esses assessores, tendo sido
possivel apenas acessar o Contrato de Intermediacdo e Custddia e Outras Avencas celebrado
entre investidores e a corretora.

Buscando investigar esse mercado na maior profundidade possivel, ainda tentou-se
acessar documentos adicionais por meio de investigaches criminais e processos penais
relacionados a agentes autbnomos de investimento (terceiro método), mas, por tratarem de
procedimentos que tramitam em sigilo, ndo houve éxito no acesso de documentos corporativos

adicionais por esta via?®,

28 Em 31/12/2021, no sistema de consulta de jurisprudéncia do Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJ-SP), foram
langados, separadamente, os termos “agente autonomo de investimento” e “agentes autonomos de investimento”,
com os seguintes filtros por tipo de assunto: Crimes contra o Patrimdnio, Crimes contra o Sistema Financeiro
Nacional, Crimes contra a Ordem Econdmica, Crimes contra as RelacGes de Consumo e Crimes contra o0 Mercado
de Capitais. Em ambas as buscas, nenhum resultado constou. Além disso, 0s mesmos termos de busca foram
lancados na ferramenta de consulta processual do Portal da Transparéncia do Ministério Publico Federal
(https:/fapps.mpf.mp.br/aptusmpf/portal ?servidor=portal), em 05/12/2021, mas nenhum resultado constou. Por
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Além disso, em dezembro de 2021, com fundamento na Lei n°® 12.527/2011 (Lei de
Acesso a Informacgdo), o pesquisador também tentou acessar documentos de processo
administrativo no qual a Fundacdo Procon-SP aplicou multa a instituicdes de distribuicdo de
grande porte por praticas comerciais supostamente abusivas a consumidores?®, mas o pedido
foi indeferido pela diretoria executiva desta instituicdo, sob fundamento de tramitacdo em
sigilo, conforme oficio encaminhado ao pesquisador em 10 de janeiro de 2022.

O quarto e principal método adotado pelo pesquisador para acessar contratos celebrados
entre assessores de investimento e instituicdes de distribuicdo foi a pesquisa por processos
judiciais envolvendo essas figuras, em sistemas eletronicos de consulta processual de tribunais
brasileiros.

O sistema escolhido para realizar essa busca foi o do Tribunal de Justica do Estado de
Sdo Paulo (TJ-SP), abrangendo todas as varas e instancias decisérias dessa comarca. A escolha
do TJ-SP se deu por tratar de regido onde, segundo dados da ANCORD, h& maior nimero de
agentes auténomos credenciados no pais®, razdo pela qual tende a ser o foro onde ha maior
guantidade de processos envolvendo esses agentes, especialmente aqueles de maior porte e
representatividade do mercado.

Notou-se que os contratos celebrados entre esses agentes e instituicdes de distribuicdo
sdo juntados aos autos de alguns processos que tratam de litigios entre as partes, estando de
acesso publico®!. Por meio desse método, foi possivel acessar e analisar a integra de 10 (dez)
contratos dessa natureza, disponiveis em 08 (oito) de um total de 87 processos acessados®.

Por fim, em relacdo ao método empirico de entrevistas, o pesquisador entrevistou

agentes do mercado de renome e reguladores, mapeando as constatacfes e opinides de pessoas

fim, em 31/12/2021, os mesmos termos de busca, somados ao termo “churning”, foram langados no portal
Jusbrasil, tendo aparecido apenas duas decisdes do Tribunal Regional Federal da 4% Regido em habeas corpus e
uma decisdo do Tribunal Regional Federal da 3% Regido em apelacéo criminal.

29 Nesse sentido: <https://www.procon.sp.gov.br/procon-sp-multa-xp-investimentos/>

30 Segundo base de dados da ANCORD, em setembro de 2021, 41,93% dos agentes auténomos de investimento
credenciados no pais residem no Estado de S&o Paulo. Essa é a maior concentragdo desses agentes em um ente
federativo, considerando que, além de S&o Paulo, apenas o Estado de Rio de Janeiro, que figura em segunda
colocacéo na quantidade de agentes autbnomos credenciados, possui mais de 10% do total nacional de agentes,
enquanto os demais entes federativos brasileiros contém percentuais inferiores a 10%. Dados disponiveis em:
<https://credenciamento.ancord.org.br/index.html> Acesso em: 25/09/2021.

31 Considerando que, por determinacéo regulatéria (artigo 8°, § 1°, da Resolugdo n® 16/2021), a razdo social de
pessoa juridica deve conter o termo “agente autonomo de investimento”, o pesquisador buscou processos na
ferramenta de busca processual do TJ-SP, com o filtro de nome da parte, por meio dos termos de busca “agente
autdbnomo” e “agentes autdbnomos”, em 21/07/2021 e 25/07/2021. Buscando refinar a busca, foi feita segunda
rodada de pesquisa com os mesmos termos e filtro da ferramenta de busca processual, com incluséo de filtro de
foro por “Foro Central Civel”, onde ha duas varas especializadas em litigios empresariais e relacionados a
arbitragem, onde contratos de agentes autdnomos e instituicdes de distribuicdo se mostraram mais presentes.

32 Os contratos foram extraidos dos seguintes processos da Comarca de Sdo Paulo: 1009067-31.2021.8.26.0100,
1019537-92.2019.8.26.0100, 1053342-02.2020.8.26.0100, 1056040-44.2021.8.26.0100, 1057162-
92.2021.8.26.0100, 1063606-54.2015.8.26.0100, 1071066-19.2020.8.26.0100 e 1126564-71.2018.8.26.0100.
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com diferentes perspectivas e em posic¢des relevantes sobre o objeto de estudo. O método foi
devidamente aprovado pelo Comité de Conformidade Etica em Pesquisas Envolvendo Seres
Humanos da Fundagdo Getulio Vargas (CEPH-FGV)®, tendo as entrevistas sido conduzidas
pelo pesquisador em agosto de 2021 e em fevereiro de 2022.

Foi entrevistado um total de 08 (oito) pessoas, que exercem ou exerceram as seguintes
funcdes no mercado de capitais brasileiro: investidores pessoas fisicas, diretor da CVM em
exercicio de mandato, ex-diretores da CVM, agente autbnomo(a) associado(a) a escritorio de
pequeno porte, agente autbnomo(a) associado(a) a escritdrio de grande porte, socio de corretora
de investimentos, socio fundador de gestora de investimentos, advogados e analista de
investimentos de instituicdo bancéria. Para evitar um diagndstico enviesado do mercado
estudado, a escolha dos entrevistados foi feita com base na pluralidade de funces e instituicdes
a gue estdo ou estiveram vinculados.

Os entrevistados foram indagados sobre diferentes aspectos da relacdo entre
investidores e assessores, sem foco em elementos propriamente juridicos, considerando que
parcela dos entrevistados ndo possui formacéo juridica. Mesmo assim, os dados colhidos nas
entrevistas foram relevantes para responder as perguntas juridicas do presente trabalho. As
informacdes extraidas das entrevistas foram utilizadas ao longo das se¢fes abaixo.

De um lado, utilizar a visao de entrevistados como fonte de pesquisa exige cautela, pois
toda informacdo adquirida no bojo de entrevistas estd, inevitavelmente, influenciada pelas
experiéncias individuais de cada entrevistado. De outro lado, as experiéncias individuais dos
entrevistados podem ser importantes fontes de dados empiricos cujo acesso seria inviavel ao
pesquisador. Por isso, em especial quando a escolha dos entrevistados é baseada em critérios
pertinentes ao escopo da pesquisa, como foi 0 caso do presente trabalho, entrevistas aproximam
a pesquisa a vivéncia pratica dos agentes envolvidos e, portanto, a realidade do mercado
estudado.

Antes de cada entrevista, o respectivo entrevistado recebeu um termo de consentimento
da realizacdo das entrevistas e do uso das informacdes fornecidas durante elas, para fins
exclusivos desta pesquisa, ressalvada a possibilidade de sigilo ao entrevistado e/ou a
informacdes fornecidas por ele(a). As entrevistas foram realizadas na modalidade

semiestruturada, consistindo em respostas orais a perguntas previamente formuladas pelo

33 O método de entrevista para essa pesquisa foi proposto pelo presente pesquisador e devidamente aprovado pelo
Comité de Conformidade Etica em Pesquisas Envolvendo Seres Humanos da Fundagdo Getullio Vargas (CEPH-
FGV), nos termos do Parecer n® 178/2021.
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pesquisador e indagacGes improvisadas durante as entrevistas, conforme o curso tomado por
cada uma destas.

Ap0s as entrevistas, o pesquisador submeteu relatério das informacgdes extraidas da
entrevista ao respectivo entrevistado, para sua prévia aprovacao, de modo a prevenir eventuais
interpretacdes dubias do pesquisador sobre as declaracBes prestadas pelos entrevistados e
permitir a participacdo deles na interpretacéo de suas respostas.

Parcela dos entrevistados recebeu tratamento sigiloso, tanto em relacéo a sua identidade
qguanto a instituicdo a que estdo vinculados, sem prejuizo ao uso das informacgdes que
forneceram durante a entrevista e aprovaram em relatérios do pesquisador. Em relacdo aos
entrevistados em sigilo, trata-se de (i) agente autbnomo(a) sécio(a) fundador(a) de escritorio de
agentes autbnomos de grande porte, (ii) analista de investimentos de instituicdo bancéria e (iii)
agente autbnomo(a) associado(a) a escritorio de agentes autbnomos de pequeno porte.

Em relacéo aos entrevistados que ndo optaram por sigilo, foram os seguintes:

» Alexandre Costa Rangel — Diretor da CVM (em exercicio), advogado, ex-assessor do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional e formado em Direito pela
Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ);

» Caio Mendes Burti — Sdcio da XP Investimentos, responsavel pelas equipes de
Performance e Projetos B2B da mesma instituicao;

» Gustavo Machado Gonzalez — Ex-Diretor da CVM, advogado e professor do Insper;

» Henrique Machado — Ex-Diretor da CVM, advogado, ex-Procurador do BCB, ex-
Secretario Executivo Adjunto do BCB, ex-Secretario do CMN, ex-Assessor-Chefe do
Subprocurador-Geral da Republica e investidor;

» Joaquim Paiffer — Socio fundador e Presidente do Conselho de Administracdo da
Atompar e Gestor da Paiffer Management.

Como esclarecido em nota introdutdria deste trabalho, as teses sustentadas nesta
pesquisa ndo refletem, necessariamente, a visdo dos entrevistados ou das institui¢des as quais
estdo vinculados.

Por fim, embora fora do método de entrevistas, em 2021 e 2022, a conducdo desta
pesquisa também envolveu contato direto com quadro de servidores e funcionarios da CVM,
para acompanhamento de consulta publica de interesse deste trabalho, e da BM&F Bovespa
Supervisdo de Mercados (BSM), para esclarecimento de metodologia de dados de acervo
online.

Como se nota da metodologia detalhada acima, a presente pesquisa contou com diversos

meios para explorar o objeto de estudo, com o objetivo de responder as perguntas de pesquisa



32

com o maior grau de precisao e rigor académico possivel, sem prejuizo a futuras contribuices

académicas a este campo.

3. Servindo a dois soberanos: a atuagdo dos assessores de investimento

Conforme indicado no topico introdutdrio deste trabalho, a subpergunta de pesquisa que
esta se¢do busca responder €: 0s principais modelos de remuneracao e contratacdo de assessores
de investimento praticados no mercado tém o potencial de gerar conflito de interesses?

Para tanto, as quatro subsecdes abaixo tratardo de (i) descrever o contexto e
funcionamento do ecossistema de distribuicdo e negociagdo de produtos de investimento, (ii)
esclarecer a natureza das relagdes entre 0 assessor de investimento e demais participantes desse
ecossistema, (iii) detalhar seus critérios de remuneracdo e condic¢des de contratacdo e, com base

nisso, (iv) analisar como eventual conflito de interesses se inseriria nesse contexto.

3.1 O ecossistema de distribuicdo e negociacdo de produtos de investimento e 0s
desafios em regular falhas de mercado

Conhecer o funcionamento do mercado € uma etapa prévia e necessaria para a
compreensdo dos dilemas juridicos envolvendo assessores de investimento, incluindo a
hip6tese de conflito de interesses em sua atuacdo e a forma como o Direito endereca esse
eventual conflito.

Como se vera abaixo, nota-se que o mercado de capitais brasileiro tem passado por
relevantes transformacdes e eventos inéditos nos ultimos anos. Para identificar e solucionar
falhas de mercado que tragam risco ao investidor, como conflito de interesses de profissionais
que prestam servicos a investidores (foco deste trabalho), esse contexto de transformacéo traz
desafios. Dentre esses desafios, cita-se 0 natural receio de intervir em mercados em inovacéo,
a empolgacéo de investidores em investir e as mudangas de estrutura do mercado, que podem
desviar o foco e dificultar a identificacdo das causas das falhas de mercado, como exposto a
sequir.

Apesar do mercado de capitais ser complexo e pouco conhecido por muitos brasileiros,
seu funcionamento tem um pano de fundo simples. Trata de um mercado de interacdo entre
poupadores ou superavitarios — aqueles que tém reserva de capital para investir — e
empreendedores ou deficitarios — aqueles que buscam atrair capital para exercer sua atividade

econdmica®.

34 0 mercado de capitais tem a importante funcdo de financiar agentes econdémicos e fomentar a atividade
empresarial, gerando renda, empregos e inovagdo (CVM, 2017, p. 36). Essa fungdo é largamente citada pela
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O primeiro aspecto a ser esclarecido € o produto ou servico comercializado nesse
mercado. Um produto de investimento pode ser compreendido como um ativo ou instrumento
que, ao ser adquirido, permite ao seu titular (investidor) obter renda e direitos vinculados a
atividade econdmica do emissor do respectivo ativo. Segundo a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA (2019a, p. 07), produtos de
investimento sdo “valores mobiliarios e ativos financeiros definidos pela Comisséo de Valores
Mobiliarios e/ou pelo Banco Central do Brasil”, dando, portanto, um conceito amplo a esses
produtos, vinculado ao que esses reguladores assim definirem como produtos de investimento.

Em outras palavras, um produto de investimento € um meio pelo qual pessoas fisicas e
juridicas investem, i.e., alocam seus recursos financeiros para obterem rentabilidade. Embora
esses produtos incluam ativos financeiros e valores mobiliarios, este trabalho foca neste tltimo,
que é transacionado no mercado de capitais e sujeito a regulacdo da CVM. Exemplos desse tipo
de produto de investimento sdo titulos como agdes de empresas, cotas de fundos de
investimento, CDB (Certificado de Depdsito Bancério), LCA (Letra de Crédito do
Agronegocio) e LCI (Letra de Crédito Imobiliario).

No ecossistema de distribuicdo e negociacdo, valores mobiliarios podem ser ofertados
por emissores — i.e., aqueles responsaveis por sua emissao ou inser¢cdo no mercado, como a
empresa que oferece suas agfes ou o fundo que oferece suas cotas — ou negociados por
investidor que os havia adquirido e busca, agora, cedé-los a outros investidores, dando liquidez
ao mercado de capitais. Quando a oferta desses produtos parte de emissores, fala-se em mercado
primario, enquanto a negociacdo entre investidores ocorre no chamado mercado secundario
(NODA, 2015, pp. 17-8). O presente trabalho analisa ambos os mercados indistintamente,
considerando que as questdes juridicas a serem abordadas abaixo ndo variam significativamente
entre eles®.

Nos mercados primario ou secundario, 0 acesso de investidores a esses produtos ocorre
por meio de intermediarios, que, ao prestarem servicos a investidores (poupadores) e emissores
(empreendedores), conectam esses dois elos do mercado de capitais. Logo, para viabilizar a

aquisicao desses produtos de forma supostamente mais eficiente, sua distribuicdo e negociagdo

doutrina brasileira de mercado de capitais e costuma ser invocada para ressaltar a incipiéncia desse mercado no
Brasil, pais onde h4 clara preferéncia pelo setor bancério como meio de financiamento puablico e privado em
detrimento do mercado de capitais (Mattos Filho, 2015).

35 Conforme entrevista dada por Caio Mendes Burti, Socio da XP Investimentos e responsavel pelas equipes de
Performance e Projetos B2B da mesma instituicdo, agentes autbnomos de investimento atuam tanto no mercado
primario quanto no mercado secundario, ndo havendo diferencas significativas de atuagdo entre ambos os
ambientes. Além disso, no curso desta pesquisa, notou-se que a regulacdo da CVM para agentes autbnomos
também ndo preveé regras e principios distintos para a atuagdo desses agentes entre esses mercados.
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compreende um sistema de diferentes intermediérios, expressamente previsto na legislacéo
brasileira®.

Nota-se, portanto, que a distribui¢éo de produtos de investimento configura uma cadeia
de prestacdo de servicos de intermediarios a investidores e emissores®’, embora o termo
“distribui¢do de produtos” possa induzir a percep¢do de que h& efetiva producéo e,
posteriormente, comercializagdo de um bem material a consumidores finais®. Na pratica, ndo
ha propriamente uma producéao desses ativos, mas, em vista de facilitar o didlogo deste trabalho
com o debate em que ele se insere, essa atividade sera referenciada, simplesmente, como
distribuicéo de produtos de investimento, adotando o termo ja largamente utilizado.

Os intermediarios que integram esse ecossistema compreendem as chamadas
“instituicOes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios” (“ISDVMS”,
simplificadamente denominadas aqui de “instituicdes de distribuicao’). Ha dois principais tipos
de instituicbes de distribuicdo: corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliérios.
Corretoras® e distribuidoras® sio intermediarias fiscalizadas pela CVM e pelo Banco Central
do Brasil (BCB), tendo como principais atividades negociar valores mobiliarios em nome

préprio ou de clientes, operar em bolsa de valores, prestar servigos de assessoria e orientacao

3% |ei n° 6.385/1976: Art. 15. O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios compreende: | - as instituicdes
financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios: a) como agentes
da companhia emissora; b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissdo para a colocar no mercado;
Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobilidrios em circulagdo no mercado, para o0s
revender por conta propria; 111 - as sociedades e 0s agentes autdnomos que exercam atividades de mediacdo na
negociagdo de valores mobiliarios, em bolsas de valores ou no mercado de balcéo; IV - as bolsas de valores. V -
entidades de mercado de balcdo organizado. VI - as entidades de compensacédo e liquidacdo de opera¢Bes com
valores mobiliérios. VI - as corretoras de mercadorias, os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e
Futuros; e VII - as entidades de compensacéo e liquidacio de opera¢fes com valores mobiliarios.

37 Apesar de se falar em “produtos”, estes ndo tratam de produtos fisicos ou materializados. Juridicamente, é
possivel questionar se estes sdo produtos. Para os consumidores desse mercado (investidores), os produtos de
investimento s6 cumprem a finalidade a que se destinam com os servi¢os financeiros prestados pelos
intermediarios desse setor — por exemplo, sem a cota¢do de um produto em bolsa de valores ou outro mercado, um
“produto” de investimento nada vale ao seu respectivo titular. O consumo desses “produtos” por investidores,
portanto, enseja a prestagdo de servigos de diversos intermediarios a esses investidores, se assemelhando a uma
auténtica relacdo de prestacdo de servicos, nos termos do art. 593 do Codigo Civil, lei geral subsidiariamente
aplicavel ao presente caso. Veja-se: “Art. 593. A prestagdo de servigo, que ndo estiver sujeita as leis trabalhistas
ou a lei especial, reger-se-a pelas disposi¢des deste Capitulo.”

3 Ao abordar produtos de investimento, assim também entendeu o CADE: “Embora o termo produgio seja
tecnicamente inadequado, sera utilizado para facilitar o entendimento, dada a analogia com mercados tradicionais
em que ha clara separacdo das etapas de producdo e comercializacdo” (Ato de Concentragdo n°
08700.004431/2017-16, Relator: Conselheiro Paulo Burnier, Requerentes: Itall Unibanco S.A. e XP Investimentos
S.A., Parecer n® 24/2017 da Superintendéncia-Geral, p. 4, nota de rodapé n° 3)

% Disciplinadas pela Instrugdo CVM n° 402/2004.

40 Disciplinadas pela Resolugdo CMN n° 1.120/1986.
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técnica a investidores e, ainda, administrar carteiras de investimento de clientes, dentre outras
possiveis atividades** (CVM, 2019b, p. 261).

Nota-se, portanto, grande variedade de atividades exercidas por esses intermediarios,
cujo grau de ingeréncia na autonomia decisoria do investidor também varia — i.e., de assessoria
técnica a administragdo de carteira do investidor, a depender dos servicos contratados. Alguns
exemplos conhecidos de instituicbes de distribuicdo sdo XP Investimentos, BTG Pactual e
Orama.

Para investir, o investidor precisa celebrar um contrato de corretagem e abrir uma conta
em uma instituicdo de distribuicdo, que o representara nos ambientes de negociacao de valores
mobiliarios, como bolsa de valores. Em outras palavras, no arranjo do mercado de capitais, 0
investidor s6 consegue investir se estiver vinculado a alguma instituicao de distribuicéo.

Por isso, de forma a facilitar a compreensdo do ecossistema de distribuicdo de produtos
de investimento, em especial quando se tratar de mercado primario, cabe sistematiza-lo como
uma relacdo triangular entre trés figuras: investidor, emissor e instituicdo de distribuig&o.
Enquanto o investidor busca investir nos produtos mais rentaveis, 0 emissor busca vender seus
produtos de investimento ao maior nimero possivel de investidores ou em condicGes que Ihe
sejam mais favoraveis. Considerando que o mercado de capitais é estruturado de forma a
emissores ndo venderem diretamente a investidores, instituicdes de distribuicdo fazem a
intermediacao entre esses dois agentes, formando, portanto, uma relacdo triangular.

Embora emissores também facam uso dos servicos de outros intermediarios para
ofertarem seus produtos, como bancos de investimento (“underwriters”), a plataforma de
investimento de instituicdes de distribuicdo é um ponto de encontro entre oferta e demanda
(emissores e investidores).

Tradicionalmente, a distribuicdo de produtos de investimento era feita por bancos de
grande porte, destinada a pessoas juridicas e pessoas fisicas de alta renda e operacionalizada
em plataformas fechadas, de forma que quase todos os produtos ofertados advinham do proprio
grupo econdémico do banco distribuidor (BCB, 2019, pp. 6-7; BESSA, 2020). Por isso, 0
emissor e a instituicdo de distribuicdo eram comumente vinculados por lagos societarios, razao
pela qual o arranjo de distribui¢do desses produtos era verticalizado — i.e., entre prestadores do
mesmo grupo econdmico ou de fundos geridos por gestora de recursos do mesmo banco —,

limitando o investidor a menor variedade de produtos (CADE, 2017, p. 13).

41 Em raz&o da Decisdo Conjunta BCB/CVM n° 17/2009, corretoras e distribuidoras foram consideradas sinénimas
para fins dessa pesquisa, embora sejam formalmente distintas. Mais exemplos de atividades exercidas por
instituicGes de distribuicdo constam em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/corretoradistribuidora>
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Exemplo disso é o correntista de banco comercial que, apds conversa com gerente de
sua agéncia, investe em produtos emitidos pelo grupo econémico do proprio banco.
Considerando a oferta, total ou predominantemente, dedicada a produtos de investimento do
mesmo grupo, plataformas que oferecem essas opc¢des sdo consideradas de arquitetura fechada.

Nos Ultimos anos, entretanto, o ecossistema de distribuicdo de produtos de investimento
passou por mudancas. Conforme exposto na secdo introdutdria deste trabalho, o nimero de
investidores pessoas fisicas aumentou significativamente no Brasil, aliado ao crescente
interesse dessas pessoas por produtos de investimento. Em movimento popularmente associado
a corretora XP Investimentos, embora ndo restrito a esta, mais plataformas comegaram a
oferecer produtos de investimento de diferentes emissores, razéo pela qual essas plataformas,
denominadas de arquitetura aberta, aumentaram a concorréncia intra e interplataformas de
instituicdes de distribuicio®.

Esse movimento decorreu do advento do modelo de negdcios de instituicdes de
distribuicéo digitalizadas e ndo verticalizadas, que tornou o acesso a produtos de investimento
menos custoso e mais pulverizado, por meio de plataformas que, ao disponibilizarem produtos
de diferentes emissores, serviram como uma espécie de shopping ou supermercado de produtos
de investimento (BCB, 2019, p. 2; BESSA, 2020).

Esse arranjo de mercado, no qual instituicGes de distribuicdo atendem a demanda de
emissores e investidores, faz dessa atividade um mercado de dois lados, com efeitos de rede,
i.e., a eficiéncia e atratividade da plataforma aumenta para um dos lados conforme haja maior
adesdo do outro grupo demandante (PEREIRA NETO, CASAGRANDE, 2016, p. 33). O
modelo de negdcios de plataformas com essa estrutura é baseado na busca de condigdes de
oferta que atendam a ambos os grupos demandantes, com uma alocagéo de custos ao grupo que
mais seja capaz de suporta-los ou que maximize o bem-estar na plataforma (ROCHET,
TIROLE, 2003, pp. 1.012-3).

Essa constatacdo é relevante para definir os incentivos decorrentes da estrutura do
ecossistema de distribuicdo e negociacdo, aspecto que pode ditar a ocorréncia de conflitos de

42 «“Quanto aos aspectos observados na estrutura local, a discussdo na ANBIMA considerou a evolugéo positiva da
estrutura de distribuicéo no periodo recente, que registrou diversificacdo de agentes, redugdo de custos e aumentos
no numero de participantes independentes, com arquitetura aberta e novos entrantes.” (ANBIMA, 2019b, p. 4).
No mesmo sentido, Parecer Técnica n° 24, da Superintendéncia-Geral do CADE, no Ato de Concentragdo n°
08700.004431/2017-16, 27/12/2017, § 134: “(...) estd em curso no mercado brasileiro um movimento de
“desbancarizac¢do”, ou seja, a emergéncia de novos players que ofertam produtos e servigos de investimentos antes
ofertados apenas pelos bancos tradicionais, ou disponiveis apenas para segmentos de altissima renda ou clientes
institucionais. Nesse movimento, a XP é considerada um first mover e protagonista. Ademais, a XP vem crescendo
por meio da conquista de clientes dos bancos tradicionais, provocando a evasao de grandes quantias antes aplicadas
nessas institui¢des, que entdo migram para sua plataforma multiproduto em busca de retornos mais vantajosos e
custos menores.”



37

interesses, foco deste trabalho. Em razdo dos referidos efeitos de rede, a instituicdo de
distribuic@o, para ter sucesso em seu negocio, tem incentivos de atender as demandas de dois
lados de sua plataforma: investidores e emissores. Quanto mais investidores entrarem na
plataforma, maior serd o consumo de produtos de investimento, enquanto 0 maior numero de
emissores na plataforma aumenta a concorréncia e disponibilidade desses produtos,
favorecendo o investidor. Trata-se, portanto, de demandas retroalimentares.

Esclarecida a forma como investidores, emissores e instituicdes de distribuicdo se
relacionam, cabe lembrar que o foco de andlise deste trabalho é a figura de assessores de
investimento (agentes autdbnomos de investimento), um grupo especifico de profissionais do
mercado de capitais. Esses agentes também se relacionam com as institui¢cdes de distribuicao,
mas, ao contrario de emissores e investidores, assessores participam da distribuicdo e
negociacdo de produtos por meio da oferta de seus servicos.

Por ser um grupo adicional que se relaciona com a instituicdo de distribuicéo, esse
ecossistema pode ser considerado de maltiplos lados. O fluxo de produtos de investimento na
plataforma de determinada instituicdo de distribuicéo tende a ser maior quanto mais assessores,
investidores e emissores operarem nela. Embora a relagédo entre instituicfes de distribuicdo e
investidores no varejo possa ocorrer de forma direta — i.e., sem intermediarios —, instituicdes de
distribuicdo tém recorrido a assessores de investimento para prospectarem e assessorarem seus
clientes (i.e., investidores).

Antes de detalhar a figura do assessor, suas atividades e a natureza de sua relacdo com
os participantes desse ecossistema de distribuicdo (subsecdo 3.2), cabe contextualizar o
funcionamento atual de seu mercado. Como sera visto abaixo, diferentes aspectos revelam que
0 mercado de assessores e, portanto, 0 ecossistema de distribuicdo e negociacdo em que esta
inserido tém passado por intensa transformacao, contexto que, de um lado, coloca esse agente
em evidéncia e, de outro, desafia a constatacdo de eventuais conflitos de interesses e a definicédo
da melhor forma de regular essa atividade profissional.

Analisar um mercado sob perspectiva dindmica — i.e., com base em dados de diferentes
momentos e prognosticos, como expectativa de entrada de concorrentes, mudanca de
comportamento do consumidor e identificacdo de tendéncias de incumbentes — tende a refletir
a realidade do funcionamento do mercado com mais exatiddo. Mercados funcionam com base
na constante interacdo de diversos agentes com interesses variados, estando sujeitos, portanto,
a mudancgas.

Visando a adogdo desta perspectiva dindmica para descrever o funcionamento do

mercado de assessores de investimento, trés fatores capazes de alterar esse funcionamento
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foram considerados: (i) estrutura de mercado, (ii) regras gerais de profisséo e (iii)

comportamento do investidor.
I. Estrutura do mercado

A estrutura desse mercado é um aspecto que padece de sistematizacdo no atual debate
brasileiro, pois operagdes societérias envolvendo escritdrios de agentes autdbnomos de
investimento — que, portanto, alteram a estrutura desse mercado — séo comumente noticiadas
em veiculos de imprensa, de forma esporadica e descentralizada. Em vista de identificar a forma
e intensidade com que a estrutura desse mercado vem mudando, fez-se uma pesquisa dessas
operacoes.

Para identifica-las, o presente autor fez pesquisa de duas etapas. Primeiramente, o autor
langou termos de busca nos acervos digitais do CADE*®, para identificar eventuais operacdes
de assessores que tenham sido submetidas ao crivo antitruste. Considerando que as operacoes
desse mercado ndo necessariamente atingiram os critérios de notificacdo obrigatoria ao
CADE*, a segunda etapa dessa pesquisa consistiu em lancar termos pertinentes em
mecanismos gerais de busca e veiculos de imprensa®.

Constatou-se que, apenas nos Gltimos dois anos, houve ao menos 11 operacfes de
valores milionarios ou bilionarios envolvendo escritorios de assessores de investimento,
incluindo operacBes entre escritdrios concorrentes e entre escritorios e instituicdes de

distribuicdo, conforme discriminadas a seguir:

43 Em 05/06/2021, o autor langou chaves de pesquisa em trés mecanismos de busca distintos dos acervos digitais
do CADE: secdo de publicacbes eletronicas do SEI-CADE (acesso), se¢do de pesquisa publica do SEI-CADE
(acesso) e sistema de jurisprudéncia do CADE (<https://jurisprudencia.cade.gov.br/pesquisa>). Na se¢do de
publicagdes eletrdnicas, utilizou-se o filtro de tipo de documento (“Edital”), sem filtro temporal. Na se¢do de
pesquisa publica, utilizou-se o filtro de tipo de processo (“Finalistico: Ato de Concentragdo Ordinario” e
“Finalistico: Ato de Concentragdo Sumario”), sem filtro temporal. No sistema de jurisprudéncia, filtros de busca
ndo foram usados. As chaves de pesquisa langadas foram “agente autobnomo de investimento”, “agentes
auténomos” e “6612-6/05 (este ultimo, correspondente ao cddigo CNAE da atividade de agentes autbnomos de
investimento, conforme apurado pelo autor em plataforma do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE). Nenhuma operacédo aplicavel foi localizada.

4 Conforme a Lei n° 12.529/2011, uma operagdo econdmica sera de notificacdo prévia obrigatéria ao CADE
quando (i) produzir ou tiver a potencialidade de produzir efeitos no territdrio brasileiro, nos termos do art. 2°, (ii)
configurar algum dos atos de concentracdo econdmica previstos no art. 90 (fusdo, incorporagdo, joint venture,
dentre outros) e (iii) as partes envolvidas tiverem auferido faturamento bruto ou volume de neg6cios maior que
R$ 75 milhdes e R$ 750 milhdes no ano anterior a operacao, nos termos do art. 88 da referida lei e da Portaria
Interministerial MJ/MF n°® 994/2012.

45 Em 05/06/2021, o autor lancou os seguintes termos, nas ferramentas de busca geral do Google News: “fusdo
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agentes autdnomos de investimento”, “aquisicdo agentes autdnomos de investimento”, “incorporagdo agentes
autdbnomos de investimento”, “joint venture agentes autdnomos de investimento” e “operacdo societaria agentes
autdbnomos de investimento”. Pesquisas complementares e referéncias cruzadas foram feitas em veiculos de

imprensa.


https://sei.cade.gov.br/sei/publicacoes/controlador_publicacoes.php?acao=publicacao_pesquisar&acao_origem=publicacao_pesquisar&id_orgao_publicacao=0&id_serie=68&rdo_data_publicacao=I
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_pesquisar.php?acao_externa=protocolo_pesquisar&acao_origem_externa=protocolo_pesquisar&id_orgao_acesso_externo=0
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Tabela 1 — Mapeamento de operac@es envolvendo escritérios de assessores de investimento, no
periodo 2020-2021

Ano Tipo de operagéo Partes envolvidas Valor sob assessoria
Criagcdo de corretora de
titulos e valores
2020 mobiliarios por meio de BTG Pactual R$ 09 bilhdes
acordo entre distribuidora | Eu Quero Investir (EQI) (COTIAS, 2021a)
e pessoa juridica de
assessores.
Aq}1|§|gao de pessoa Monte Bravo . )
2020 juridica de assessores por Ell Sem informaces
concorrente. a
Aq}J|§|gao de pessoa Monte Bravo _ )
2020 juridica de assessores por MN | i ‘ Sem informagdes
concorrente. nvestimentos
Criagéo de nova
distribuidora de titulos e
2020 valores mobiliérios por BTG Pactual R$ 02 bilhdes
meio de acordo entre | Lifetime Investimentos (COTIAS, 2021a)
distribuidora e pessoa
juridica de assessores.
Criagdo de gestora de
fortunas por meio de
2020 acordo entre grupo de BTG Pactual R$ 1,8 bilhdo
assessores e distribuidora Arton Advisors (SETTI, 2021)
de titulos e valores
mobiliarios.
2020 Fusdo entre pessoas Acqua R$ 08 bilhdes
juridicas de assessores. Vero Investimentos (FORBES, 2020)
Fusdo entre essoas Faros Investimentos ) .
2020 . u, . P ) . Sem informagdes
juridicas de assessores. Private Investimentos
Fusa Monte Bravo i
2021 . us:ap entre  pessoas ) Sem informagdes
juridicas de assessores. New Capital
Criagdo de nova
distribuidora de titulos e
2001 valores mobiliarios por BTG Pactual R$ 8,3 bilhdes
meio de acordo entre Acqua-Vero (COTIAS, 20214a)
distribuidora e pessoa
juridica de assessores.
Acordo associativo entre XP Investimentos R$ 15 bilhdes
2021 corretora e pessoa . .
A Messem Investimentos (JUNIOR, 2021)
juridica de assessores.
Aq}J|§|gao de  pessoa Eu Quero Investir (EQI) R$ 300 milhdes
2021 juridica de assessores por

concorrente.

New York Capital

(ESTADAO, 2021)

Fonte: Elaboracéo prépria
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Além dessas, outras operagdes recentes demonstram a dinamicidade do segmento de
distribuicdo de produtos de investimento, mesmo que ndo envolvendo assessores de
investimento, como a aquisi¢éo da corretora Easynvest pelo banco digital Nubank, em 2021, a
aquisicao da corretora Necton pelo BTG Pactual, em 2020, e a da casa de analise Empiricus, da
plataforma digital de investimentos Vitreo e da Fator Corretora, todas também pelo BTG
Pactual, em 2021.

Além dessa transformacdo da estrutura do ecossistema de distribuicdo via fusfes e
aquisicdes, novas instituicdes de distribuicdo vém aumentando sua presenca no segmento de
varejo de investimentos, algumas das quais por meio de estratégia de crescimento focada em
renome de marca e contratagdo de profissionais experientes do setor bancéario em vez de
contratacdo de agentes autbnomos (COTIAS, 2021b).

Apesar dessa estratégia alternativa que algumas instituicdes de distribuicdo novas vém
adotando, a intensificacdo da concorréncia entre essas instituicdes tende a estimular a
atratividade de agentes que servem de importantes canais de distribuicdo de produtos de
investimento, como o0s proprios agentes autdbnomos. Embora, como sera detalhado abaixo,
assessores de investimento sejam prepostos de instituicbes de distribuicdo, podendo-se
questionar se sdo realmente autbnomos por ndo atuarem por conta propria*, indicios recentes
mostram que alguns assessores crescem a ponto de ora exercerem poder de barganha perante a
instituicdo de distribuicdo contratante, ora almejarem formar sua propria instituicdo de
distribuicdo em vista de concorrer com demais intermediarios do mercado.

A disputa entre instituicdes de distribuicdo para atrair assessores de investimento
demonstra o aumento de relevancia e autonomia de assessores, como se nota da adocdo de
modelo de contratacdo no qual o escritdrio de assessoria se torna socio da instituicdo de
distribuicdo para a criacdo de corretora (Ragazzi, 2021), conforme algumas das operacGes
societérias descritas acima. A escolha de escritorios de assessores de investimento em néo aderir
a distribuicdo de determinado produto da instituicdo de distribuicdo a qual estdo vinculados

exemplifica essa autonomia.*’

46 Agentes autbnomos detém autonomia no sentido laboral da palavra, por ndo integrarem a estrutura hierarquico-
corporativa da instituicdo de distribuicdo a qual estdo vinculados. No entanto, apesar de serem denominados de
agentes autbnomos de investimento, esses agentes s6 atuam em nome da instituicdo a que estéo vinculados e, por
isso, ndo sdo tecnicamente intermediarios do mercado de capitais, considerando que intermediarios sdo aqueles
habilitados para atuarem, também, por conta propria. Assim prevé a Instru¢do CVM n° 505/2011: “Art. 1°
Considera-se, para os efeitos desta Instrucdo: | — intermedidrio: a instituicdo habilitada a atuar como integrante do
sistema de distribuicdo, por conta prdpria e de terceiros, na negociacdo de valores mobilidrios em mercados
regulamentados de valores mobiliarios;”

47 A escolha dos escritérios EuQuerolnvestir (EQI) e B.Side, vinculados ao BTG Pactual, em n&o distribuir CRAs
do Grupo Madero foi reportada em COTIAS, Adriana; PINTO, Lucinda. Agentes autbnomos resistem a distribuir
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Conforme entrevistas detalhadas na secdo anterior deste trabalho, diferentes
entrevistados reconheceram o crescimento do mercado de assessores de investimento e a
crescente autonomia que o aumento de porte de alguns desses agentes Ihes conferiu frente aos
demais participantes do ecossistema de distribuicdo e negociacéo de produtos de investimento.

Segundo o entrevistado Gustavo Machado Gonzalez, advogado e ex-Diretor da CVM,
as mudancas no agente autbnomo — ou na percepcdo acerca do papel que esse participante
desempenha no mercado — ndo parecem ter decorrido de uma mudanca essencial na atividade
que eles exercem, mas sim de uma profunda mudanca na estrutura e no porte de agentes. Esse
porte lhes permitiu ter mais autonomia — sendo regulatoria, econdmica — frente a outros
participantes do ecossistema de distribuicdo de produtos de investimento.

Ainda segundo o entrevistado, isso parece ficar claro quando se constata que alguns dos
maiores agentes autbnomos vém buscando se livrar da obrigacdo de exclusividade adotando
outro regime juridico — por exemplo, tornando-se, eles mesmos, verdadeiros intermediarios.
Essa visdo também foi manifestada por outro entrevistado, agente autbnomo(a) fundador(a) de
escritorio de grande porte?®,

Em resumo, o mercado de assessores de investimento estd inegavelmente ativo e em
forte desenvolvimento. Diversas operagdes recentes, envolvendo valores elevados e os agentes
de mercado mais conhecidos do ramo, aliadas a entrada de novas institui¢ces de distribuicao
no mercado, demonstram que a estrutura do ecossistema brasileiro de distribuicdo, incluido o

mercado de agentes autbnomos de investimento, esta sob transformacéo e crescimento.
ii. Regras gerais de profisséao

O segundo fator que vem alterando o funcionamento desse mercado é o conjunto de
regras para o exercicio da profissdo de assessores de investimento. Conforme pesquisa
normativa detalhada na secdo anterior, 0 presente pesquisador fez busca de relacdo exaustiva
de normas aplicaveis a assessores de investimento desde sua origem, tendo-se identificado
mudangas ao longo dos anos.

Inicialmente, cabe destacar que assessores de investimento ndo sdo figuras novas no
mercado ou no Direito brasileiro, tendo sido previstos como agentes autbnomos de investimento
em norma j& em 1967, por meio da Resolugdo CMN n° 76. Por isso, mesmo que possam ter

experimentado mudancas ao longo das décadas e passaram a ser mais conhecidos no debate

CRA do Madero. Valor Econémico. 16 fev. 2022. <https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/02/16/agentes-
autonomos-resistem-a-distribuir-cra-do-madero.ghtmi>
4 A identidade do(a) entrevistado(a) é mantida em sigilo, conforme pedido do(a) proprio(a) entrevistado(a).
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publico apenas recentemente, esses agentes figuram na regulagdo do Conselho Monetério
Nacional (CMN) desde a década de 1960.

Na década de 2000, surgiram as primeiras normas regulatérias dedicadas
exclusivamente a disciplinar os assessores: a Resolu¢do CMN n° 2.838 (“Res. n°2.838/01”), de
30 de maio de 2001, e a Instrugdo CVM n° 352 (“ICVM n° 352/01”), de 25 de junho de 2001.
Até entdo, os assessores eram disciplinados por normas esparsas que regulamentavam outras
matérias, mencionando-os apenas lateralmente®®. A edi¢do de normas regulatérias dedicadas
exclusivamente a disciplinarem agentes autdnomos demonstra um possivel aumento de
regramento ou carga regulatoria aplicavel a essa profissao ao longo das décadas e, sobretudo,
um esforco dos reguladores setoriais em tratarem especificamente desses profissionais.

A regulacdo de assessores de investimento passou por duas recentes consultas publicas
da CVM —a Audiéncia Publica SDM n° 03/2019 e a Audiéncia Publica SDM n° 05/2021 —, que
abarcaram diversos temas, como o fim da obrigatoriedade de relacdo de exclusividade entre
assessores e instituicdes de distribuicdo para a oferta de valores mobiliarios.

Assessores de investimento adquiriram maior notoriedade ao regulador ao longo dos
anos®®, concomitantemente a crescente complexidade de sua atividade. O exercicio da atividade
de assessores foi inicialmente concebido como apenas possivel por meio de pessoas fisicas
(item VI da Res. n°® 76/1967) e, ao longo dos anos, em 2001, esses agentes passaram a ser
admitidos, no ordenamento juridico, também na forma de pessoa juridica uniprofissional (artigo
1° da Res. n° 2.838/01), desde que seu objeto social seja apenas o exercicio de atividade de
assessores de investimento.

Esse tipo de exigéncia de finalidade exclusiva e vedagdo a socios externos a classe
profissional costuma ocorrer em profissdes nas quais deve prevalecer o aspecto intelectual sobre

0 empresarial — ou seja, presume-se maior dedicacdo dos envolvidos a dimensdo intelectual da

49 A primeira norma regulatdria dedicada exclusivamente a disciplinar agentes autonomos foi a Resolugdo CMN
n°238/1972, mas, além de ja revogada e ter sido editada em periodo antigo, no qual o mercado de capitais brasileiro
era ainda incipiente (anterior a criagdo da CVM), essa resolucdo néo disciplinou os agentes autbnomos em tantos
aspectos quanto a Res. n® 2.838/01 e a ICVM n° 352/01.

%0 A percepcdo de que agentes autdnomos adquiram maior relevancia ao regulador resulta da constatacdo do
numero de documentos regulatérios — com ou sem forca vinculante — que mencionam tal agente ao longo dos anos.
Com base na pesquisa normativa realizada, verificou-se crescimento acentuado de quantidade de documentos da
CVM e do CMN que mencionaram agentes autbnomos, nas décadas de 2000 e 2010, sendo que a década em que
mais documentos citaram essa figura foi o periodo de 2011 a 2020. Desconsiderando cartas-circulares de mera
consolidacdo do Manual de Normas e Instru¢Ges — uma espécie de documento de sistematizacdo de normas sobre
temas regulados pelo CMN em décadas passadas —, houve 3 documentos na década de 1960, 12 documentos na
década de 1970, 4 documentos na década de 1980, 2 documentos na década de 1990, 16 documentos na década de
2000 e 33 documentos na década de 2010.
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atividade do que a dimensdo de gestdo de recursos para busca de lucro. Isso ocorre, por
exemplo, na atividade de advocacia, conforme determinado pela Lei n° 8.906/1994°L,

Entretanto, com a norma recentemente debatida na Audiéncia Publica SDM n° 05/2021
da CVM e a edicdo da Resolucao n° 4.982/2022 pelo CMN (“Res. n°® 4.982/22”), assessores de
investimento passam a poder ndo apenas exercer sua profissao por meio de sociedade simples,
mas, se assim optarem, por meio de sociedade empresaria, admitindo sécios que ndo sejam
assessores de investimento credenciados.

Essa admissao da figura de assessores na forma de pessoa juridica e, mais tarde, na
forma de sociedade empresaria pode ser um indicio de que esses agentes foram obtendo, da
década de 1960 até o momento atual, um papel mais demandado e complexo na qualidade de
profissionais do mercado de capitais. Na exposicdo de motivos da referida Res. n°® 4.982/22, a
Secretaria Especial de Tesouro e Orcamento do Ministério da Economia destacou que alguns
escritorios de assessoria adquiriram estrutura profissional e empresarial ndo antes vista,
transacionando valores superiores que algumas instituicdes de distribuicao®2.

O uso de personalidade juridica distinta da pessoa singular que exerce diretamente a
atividade — isto é, a imputacdo de condutas humanas a entes abstratos — foi um caminho adotado
pelo Direito para viabilizar atividades econdmicas complexas (CORDEIRO, 2000, pp. 09-10),
embora, atualmente, também possa ser utilizada para atividades de pequena complexidade.

Outra mudanca relevante sobre as regras de profissdo desses agentes é o fato de,
aparentemente, terem adquirido maior autonomia de autorregulacdo em relacéo aos reguladores
publicos, na condicdo de classe profissional. Inicialmente, a ICVM 352/01 regulamentou o
procedimento de pedido de autorizacdo para atuagdo como assessor de investimento, incluindo
documentos necessarios, prazo de apreciacdo do pedido e possibilidade de recurso em caso de
indeferimento do pedido ou de cancelamento da autorizacdo (artigos 5° a 12).

Alguns anos depois, em 2012, a Superintendéncia de Rela¢bes com o Mercado e

Intermediarios da CVM, por meio do oficio-circular n°® 04/2012, informou a aprovacao da

51 Lei n°8.906/1994, Art. 16. Ndo sdo admitidas a registro nem podem funcionar todas as espécies de sociedades
de advogados que apresentem forma ou caracteristicas de sociedade empresaria, que adotem denominacao de
fantasia, que realizem atividades estranhas a advocacia, que incluam como sécio ou titular de sociedade unipessoal
de advocacia pessoa ndo inscrita como advogado ou totalmente proibida de advogar. (...) § 3° E proibido o registro,
nos cartorios de registro civil de pessoas juridicas e nas juntas comerciais, de sociedade que inclua, entre outras
finalidades, a atividade de advocacia.

52 Voto n® 05/2022-CMN proferido pelo Secretario Esteves Pedro Colnago Jinior, de 17 de fevereiro de 2022:
“Ressalte-se, ainda, que ja existem grandes escritérios de agentes autbnomos pessoas juridicas com estrutura
profissional e empresarial, sendo que muitos deles transacionam valores superiores a algumas corretoras e
distribuidoras.” Disponivel em:
<https://www.bcbh.gov.br/pre/normativos/busca/downloadVoto.asp?arquivo=/Votos/CMN/20225/Voto_do_ CMN
_5 2022.pdf> Acesso em: 05/03/2022.
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ANCORD como entidade credenciadora de assessores, com base em decisdo do Colegiado da
CVM. Apesar do oficio-circular carecer de forga normativa-vinculante, reforcou, publicamente,
a obrigacdo dos assessores de investimento (pessoas fisicas e juridicas) aderirem ao Codigo de
Conduta Profissional dos Agentes Autdnomos de Investimento e ao Codigo de Autorregulacéo,
ambos documentos de autorregulagéo elaborados pela ANCORD.

Mais tarde, apenas recentemente, a Instru¢ado CVM n° 610/2019 (“ICVM 610/2019”)
alterou a norma até entdo vigente que era dedicada a regulamentar a atividade de assessores de
investimento (ICVM 497/2011). Por meio dessa norma alteradora, houve menor ingeréncia da
CVM nos exames de certificacdo de assessores, dispensando a necessidade de aprovacgéo prévia,
pelo regulador publico, do contetdo programatico e da periodicidade desses exames (art. 19,
paragrafo Unico, inciso I1).

Esse fendmeno de aparente autonomia ndo afasta o fato de que a edicdo da ICVM
497/2011 surgiu pouco depois da crise econdomica mundial de 2008, resultante do mercado de
capitais norte-americano em 2008 ("crise dos subprimes”), razdo pela qual o contexto de
aprovacdo dessa norma foi marcado por certa desconfianca em relacdo a assessores e
intermediarios do mercado e, portanto, pela busca de enrijecer a regulacio desses agentes®?.

As mudancas regulatérias sobre agentes autbnomos, ao longo das décadas, podem,
portanto, ser interpretadas como um esfor¢o do Direito ou da regulacdo em acompanhar o
mercado, que, como Visto acima, passou por significativas transformagdes ao longo dos anos.
Assessores de investimento foram adquirindo maior notoriedade na condicdo de classe
profissional e, com isso, sujeitos a maior regramento ou carga regulatoria, demonstrando maior
relevancia e demanda desses profissionais®*. Por isso, € notorio que o mercado de assessores

“passa por uma reorganizacao comercial e regulatoria” (COSTA, 2022).
iii. Comportamento do investidor

Além da estrutura de mercado e das regras de profissao estarem sob intensa mudanca, o
comportamento do investidor, destinatario final dos servicos prestados por todos esses
intermediarios, também vem apresentando sinais de mudanca. O aumento recorde no nimero
de investidores pessoas fisicas na B3, em 2020, e noticias de investidores que mudaram a forma

de alocar seus recursos em meio a pandemia do Covid-19 (MONEYLAB, 2021) sdo alguns dos

53 Relato oral do Prof.° Otavio Yazbek, que participou do processo de aprovacio da ICVM 497/2011 quando era
diretor da CVM. Relato oral dado em banca final de avaliacdo desta dissertacéo.

5 Apesar dessas mudancas, alguns aspectos regulatérios dessa profissio permaneceram inalterados e podem,
inclusive, ser considerados incoerentes com a realidade de mercado descrita acima, em especial no que se refere a
autonomia dos agentes autbnomos, como explicado na subse¢éo 3.2 abaixo.
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indicios de que os usuarios dos servigos de assessores de investimento estdo em constante
mudancga.

Com base em pesquisa realizada pela B3 sobre o perfil dos investidores pessoas fisicas
durante 2020, nota-se que, durante a pandemia do Covid-19, os investidores diversificaram seus
investimentos com maior expressividade e se mostraram mais resilientes a momentos de
volatilidade do mercado do que em anos anteriores®.

Em linha com esse comportamento, dados da ANBIMA (2021, pp. 13-4) mostram que
2020 foi 0 ano em que, pela primeira vez, produtos financeiros representaram o maior destino
das economias dos brasileiros (53%) em comparagdo a outros destinos (comprar imovel, pagar
dividas, guardar dinheiro em casa, dentre outros).

Além disso, embora a caderneta de poupanca continue sendo o principal destino dos
investimentos dos brasileiros, esta teve reducdo inédita como opcao de destino (queda de 8%
em relacdo a 2019), enquanto demais produtos financeiros, como titulos privados e cotas de
fundos de investimento, tiveram aumento de consumo por investidores (ANBIMA, 2021, p.
14).

Segundo entrevista dada por Alexandre Costa Rangel — diretor em exercicio da CVM e
advogado formado pela Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro —,
as pessoas vém tendo mais interesse por formas de investimento alternativas a tradicional
caderneta de poupanca, pois 0s custos para acessar esses meios de investimento alternativos
diminuiram com a digitalizacdo e se tornaram mais atrativos com a queda da taxa de juros.
Houve, segundo o entrevistado, uma democratizac¢do no lado do investidor.

Apesar dessa democratizacdo do acesso ao mercado de capitais, a populacdo brasileira
ainda carece de educacdo financeira, sendo, portanto, vulneravel a riscos demasiados no
momento de investir ou no uso de servicos de intermediarios que se encontrem em situacao de
conflito de interesses. A caréncia de educacdo financeira na populacédo brasileira é de facil
constatacdo. Por exemplo, segundo recente relatorio da ANBIMA (2021, pp. 29-33), em
pesquisa que buscou avaliar conhecimentos basicos de cidadaos brasileiros sobre economia e
financas, o percentual de erro as perguntas formuladas foi elevado, variando de 20% a 40% de

entrevistados que responderam equivocadamente para cada pergunta considerada primaria®®.

%  Pesquisa realizada pela B3, junto a consultoria Talk, em 2020, estd disponivel em:
<http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm> Acesso em: 12/06/2021

% Foram feitas as seguintes perguntas aos entrevistados, contando com 4 opgdes de resposta, sendo uma correta,
duas incorretas e uma opg¢ao “ndo sei”: (1) Suponha que vocé possui R$ 100,00 em investimentos financeiros que
rendem 2% ao ano. Depois de cinco anos, quanto vocé imagina que teria de saldo na sua aplicacdo se deixar o
dinheiro aplicado nesse periodo? (2) Imagine que o rendimento de seu investimento é de 1% ao ano e a inflagéo

foi de 2% ao ano. Depois de um ano, quanto vocé imagina que poderd comprar com o dinheiro que ficou aplicado
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Iv. Conclusao parcial

Considerando os trés aspectos acima — estrutura do mercado, regras de profisséo e
comportamento do investidor —, nota-se que o ecossistema de distribuicdo e negociacdo de
produtos de investimento experimenta intensa transformacdo, tanto do lado da oferta como do
lado da demanda. Esse contexto de transformacdo é elemento relevante para compreender
eventuais vulnerabilidades do investidor no consumo de servigos prestados por assessores de
investimento, considerando que mercados em transformacdo geralmente desafiam a
identificacdo de fragilidades®”.

Além disso, embora haja diversos avancos a protecdo do investidor nesse contexto, a
empolgacdo do investidor em investir e o apetite do assessor em crescer economicamente
podem, em conjunto, ampliar a vulnerabilidade do investidor e trazer um ambiente favoravel a
conflito de interesses, se as devidas precaucfes juridicas ndo forem tomadas, como se vera na
subsecéo 3.2 abaixo.

Por fim, eventual conflito de interesses de um profissional que adquiriu tamanha
relevancia ao investidor e ao funcionamento do mercado de capitais se torna ainda mais
necessario de ser contido juridicamente.

Esclarecido o funcionamento do ecossistema de distribui¢do e negociacdo de produtos
de investimento, cabe verificar a natureza da relagéo triangular entre o assessor e seus dois
soberanos (investidor e instituicdo de distribuicdo) e os critérios de remuneracao desse agente

para que se possa avaliar a eventual existéncia de potencial conflito de interesses.

3.2 A posicao do assessor de investimento no mercado de capitais

O assessor ou agente autdbnomo de investimento sempre foi concebido como um
individuo, i.e., uma pessoa fisica®. No entanto, a Res. n° 2.838/01 do CMN fornece conceito

mais amplo, prevendo o agente autbnomo como pessoa fisica ou juridica®. Esse agente pode

nesse periodo? (3) Diga se esta afirmativa ¢ verdadeira ou falsa: “Comprar acdes de uma inica empresa gera um
rendimento mais seguro do que um fundo de a¢des”.

57 A experiéncia de reguladores com mercados digitais ilustra a dificuldade em identificar e enderecar problemas
em mercados sob transformacgdo, como detalhado por Pereira Neto e Lancieri (2021) ao analisarem remédios
antitrustes impostos por autoridades, em mercados digitais. No mesmo sentido, mesmo que identificada a falha de
mercado, Rocha (2020, p. 316) mostra que reguladores de mercados em inovacdo enfrentam o dilema entre, de um
lado, arriscar prejudicar a inovacdo e exceder sua competéncia legal e, de outro lado, restar omisso em tutelar
agentes em condi¢do de vulnerabilidade frente a rdpida inovacéo.

%8 Res. n° 16/21, art. 1°, § 1°: “Agente autbnomo de investimento é a pessoa natural registrada na forma desta
Resolucdo (...)”. A mesma redacdo constava na norma anteriormente vigente (art. 1° da ICVM n° 497/2011).

% Nova redacdo dada ao art. 1° da Res. n° 2.838/01 pela Res. n° 4.982/22: “Agente autbnomo de investimento é
a pessoa natural ou juridica que tenha como atividade a distribuicdo e mediagdo de titulos, valores mobiliarios,
quotas de fundos de investimento e derivativos, sempre sob a responsabilidade e como preposto das instituicdes
integrantes do sistema de distribuigdo (...).” (destaques meus)
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atuar nessas duas modalidades (art. 2° da Res. n® 16/21), de forma que, optando por atuar na
forma de pessoa juridica, pode escolher entre a firma individual (quando o assessor constituir
pessoa juridica individualmente) e a sociedade (quando o assessor constituir pessoa juridica em
conjunto com, ao menos, outra pessoa).

No entanto, o que define um assessor de investimento ndo é sua forma juridica, mas dois
outros requisitos: (i) seu registro formal como assessor/agente autbnomo perante a CVM e a
entidade credenciadora (ANCORD), e (ii) o exercicio das atividades que a regulacdo da CVM
atribui a assessores de investimento. Tratam, portanto, de um requisito formal e outro material.

Em relagdo ao primeiro requisito, os artigos 4° e 5° da Res. n° 16/21, associados ao
paréagrafo Unico do art. 16 da Lei n® 6.385/1976 e aos incisos | e 11 do art. 2° da Res. 2.838/01,
exigem que o assessor de investimento tenha registro perante a CVM e, no caso de pessoas
fisicas, também seja credenciado por entidade reconhecida (atualmente, a ANCORD).

Para o credenciamento, a regulacdo da CVM exige que o assessor tenha concluido
ensino médio no Brasil ou equivalente no exterior, tenha sido aprovado nos exames de
qualificacdo técnica e ética da ANCORD e tenha vida pretérita proba, sem condenacdo por
crime falimentar, inabilitacdo de exercer cargo em instituicdo financeira, dentre outros (art. 7°
da Res. n°® 16/21).

Os requisitos para o ingresso na profissdo ndo sdo dificeis de serem atendidos, como
reconhecido em entrevista por agente autbnomo(a) fundador(a) de escritério de grande porte.
Segundo o(a) entrevistado(a), as barreiras a entrada na carreira sdo baixas.

Em relacdo ao segundo requisito, de natureza substancial, o assessor de investimento
deve exercer apenas as atividades taxativamente previstas na regulacdo da CVM, sob pena de
descaracterizar a profissdo. Segundo a regulagdo da CVM especifica (Res. n° 16/21, art. 1°, §

1°), as atividades dos assessores sdo as seguintes:

“I — prospeccdo e captacdo de clientes [para as instituicdes de distribuicéo];

Il — recepcdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para 0s sistemas de
negociacao ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacdo em vigor;

Il — prestacdo de informacOes sobre os produtos oferecidos e sobre 0s servigos
prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
pela qual tenha sido contratado.”

Assessores ou agentes autbnomos sdo prepostos das instituicdes de distribuicdo,

captando e assessorando clientes (investidores) dessas instituicdes®®. Recorrendo a uma breve

60 Durante 0 mapeamento normativo feito pelo autor, notou-se que o termo “preposto” é usado de forma recorrente
nas normas de regulacdo administrativa para qualificar agentes auténomos, razdo pela qual cabe breve
esclarecimento sobre seu significado. Salvo disposi¢do em sentido contrario, aplica-se o Codigo Civil brasileiro
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alegoria, “enquanto o vendedor de uma livraria orienta seu cliente sobre os livros das
prateleiras, 0s agentes autbnomos assessoram investidores sobre os produtos de investimento
no mercado” (ROCHA, 2021).

Por isso, assessores de investimento sdo um dos diversos tipos de profissionais que
prestam servigos de assessoria ao investidor no mercado de capitais, ndo se confundindo,
entretanto, com consultores, analistas de valores mobiliarios ou administradores de carteiras de
investimento, por expressa vedacao regulatdria (art. 18 da Res. n® 16/21, regra também adotada
na nova regulacao da CVM).

Em razdo dessa multiplicidade de categorias regulatorias de profissionais que, em
sentido amplo, “assessoram” o investidor, referenciar agentes autbnomos COmMO assessores
poderia ser uma imprecisdo conceitual. Como se nota do dispositivo transcrito acima, a
regulagdo da CVM ndo cita o termo “assessorar”’, gerando margem de controvérsia na
qualificacdo da atividade de agentes autbnomos como de assessoria. No entanto, para esgotar
qualquer controvérsia sobre a nomenclatura desse profissional, a Lei n® 14.317/2022, fruto da
Medida Proviséria n® 1.072/2021, previu a mudanca da nomenclatura da profissdo de agentes
autbnomos para “assessores de investimento®, conforme antecipado na se¢io 1.

Essa qualificacdo ndo é mera formalidade. Qualificar a atividade de agentes autbnomos
como de assessoria € relevante para determinar a natureza da atividade desses agentes e seu
grau de comprometimento com os interesses dos investidores. A fungéo de assessoria pode ser
enquadrada no inciso 111 do dispositivo reproduzido acima, que, segundo o § 2° do art. 1° da
Res. n° 16/21, “inclui as atividades de suporte e orientacdo inerentes a relagdo comercial com
os clientes”.

Com isso, nas normas de regulacao dos ultimos anos, a CVM nao explicitou a atividade
de assessoria ao definir os papéis desempenhados por agentes autdnomos, se limitando em
descrevé-los como atividade de “suporte ¢ orientacdo”. A minuta de nova regulagdo submetida
a Audiéncia Publica SDM n° 05/2021 adotou a mesma abordagem, adicionando, apenas, a

atividade de “recomendacdes de investimento”®?,

(Lei n° 10.406/2002) as relagdes juridicas de prepostos. No Cddigo Civil, ndo ha conceito ou defini¢do expressa
do que seja preposto, embora seja possivel depreender tal conceito das regras de responsabilidade previstas nos
artigos 932, 1.169 e seguintes. De forma simplificada, um agente é preposto quando age com relagdo de
dependéncia, representa ou presta servico sob o interesse e 0 comando de outrem (nesse sentido, STJ, Agint. No
AREsp n° 1.383.867-RJ, Quarta Turma, Rel. Min. Raul Aradjo, 02/04/2019).

&1 Inteiro teor da Medida Provisoria esta disponivel em: <https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-
provisorias/-/mpv/150107>

82 Minuta A do Edital da Audiéncia Publica SDM n° 05/2021: Art. 3°. “Paragrafo Gnico. A prestacdo de
informacdes a que se refere o inciso Il inclui as atividades de suporte, orientacdo e recomendacdes de investimento
inerentes a relacdo comercial com os clientes, desde que: (...)".
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Essas previsdes podem ser compreendidas como de assessoria, sendo a interpretacéo
mais condizente com a realidade desse mercado, considerando que agentes autdbnomos
efetivamente assessoram investidores, como entrevistados dessa pesquisa confirmaram®. A
titulo de concretude, recorreu-se a forma como a atividade desses agentes € anunciada no
mercado. Uma das maiores instituicGes de distribuicdo na atualidade, em seu sitio eletrdnico,
divulga seus agentes autbnomos como 0s assessores que “vdo apresentar as formas mais
eficientes de cuidar do dinheiro, guiando pessoas fisicas e juridicas no universo dos bons
investimentos de acordo com o perfil do cliente”®*. Essas descri¢des demonstram a funcgdo de
assessoria desempenhada por agentes autbnomos.

Para o exercicio dessas atividades, 0 assessor de investimento deve estar vinculado a
alguma instituicdo de distribuicdo, seja na condicdo de contratado direto ou na condicao de
socio de pessoa juridica de assessoria contratada (art. 3° da Res. n°® 16/21). Apesar da mudanca
na forma como as atividades desses assessores foram descritas pela regulacéo ao longo dos anos
— a Res. n® 76/1967 previu apenas “atividade de venda ou colocagdo de titulos” e normas
posteriores, como a Instrucdo CVM n° 434/2006 e a Instrucdo CVM n° 355/2001, previram a
“atividade de distribuicdo e mediacdo de valores mobiliarios”, tendo as regulamentacdes
recentes sido ainda mais detalhadas, conforme dispositivo reproduzido acima —, a atuacéo do
assessor no mercado esteve sempre condicionada as diretrizes e a fiscalizagdo da instituicdo de
distribuicéo a qual estiver vinculado.

Esse vinculo com uma instituicdo de distribuicdo € determinante no arranjo da cadeia
de distribuicdo de produtos de investimento, pois exige que o assessor atue na condicdo de
preposto de outro intermediario (uma instituicdo de distribuicdo), a0 mesmo tempo em que
assessora 0 investidor. Nota-se, portanto, que o assessor de investimento possui,
concomitantemente, vinculo com duas figuras: a instituicdo de distribuicdo e o investidor.
Mesmo que em condicBes e escopos distintos, investidor e instituicdo de distribuicdo sdo
demandantes do assessor, com a instituicao de distribuicdo o contratando para representa-la e 0

investidor o demandando para assessora-lo. Por isso, 0 assessor serve a dois soberanos,

83 Segundo Henrique Machado, advogado e ex-Diretor da CVM, o agente auténomo de investimento deveria ser
pouco mais do que um executor, mas, na pratica, esse profissional vai além desse papel, muitas vezes por demanda
do mercado e de seus clientes. Segundo analista de investimentos de institui¢do bancéria cuja identidade é mantida
em sigilo, o agente autdnomo, na pratica, usufrui de liberdade suficiente para assessorar seus clientes, com
recomendacdes de produtos a comporem suas respectivas carteiras de investimentos. Segundo Caio Mendes Burti,
da XP Investimentos, 0s agentes autbnomos assessoram seus clientes para além da mera indicacdo de produtos de
investimento, muitas vezes contribuindo na estruturagdo da operacao de seus clientes.

8 O trecho se refere tanto a agentes auténomos credenciados a instituicdo de distribuicdo quanto a assessores
internos. Trecho extraido de <https://www.xpi.com.br/assessoria-xp/> Acesso em: 01/01/2022.
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significando que suas condutas devem ser praticadas com base nos interesses de duas figuras
distintas.

Ha distingdes entre a forma como o0 assessor se relaciona com a instituicdo de
distribuicdo e a forma como se relaciona com o investidor. Diferencas fundamentais nas
relacdes do assessor com seus soberanos podem ser resumidas em, de um lado, exercer a funcdo
de preposto sob remuneragédo e fiscalizacdo das instituicdes de distribuicdo a que estiver
vinculado e, de outro lado, prestar servicos de assessoria ao investidor, conforme ilustrado

abaixo:

Esquema 1 — Relacdo triangular entre assessor de investimento e seus contratantes

Instituicao de
distribuigao Investidor

Prestacdo de servicos
de assessoria

Funcao de preposto, sob
remuneracéo e fiscalizacdo

O

Agente autonomo de investimento

Fonte: Elaboragdo propria

A constatacdo de que o assessor de investimento serve a dois soberanos é, antes de tudo,
uma constatacdo de fato. Considerando que o assessor desempenha fungdes de suporte e
orientacdo a investidores, importantes na tomada de decis6es desses clientes, ha, no minimo,
uma relacéo de fato entre o assessor e o investidor. De outro lado, também ha clara relacéo entre
0 assessor e a instituicdo de distribuicdo, que o remunera e o fiscaliza. Eventual conflito de
interesses na figura do assessor de investimento seria suficientemente problematica nesse
cenario, em que 0 assessor possui relacéo de fato com o investidor e a institui¢do de distribuicéo
— a relacdo de fato possibilita que o investidor sofra os efeitos de um conflito de interesses,
mesmo que ndo haja contrato celebrado com o assessor.

No entanto, questionamento relevante a ser feito é se essa funcdo servigal a dois
soberanos € também uma constatacdo de direito, ndo apenas de fato. Em outras palavras, o
assessor possui relacdo juridica com ambos o investidor e a instituicao de distribuicdo? Definir
se ha relagéo de direito com dois soberanos permitira dizer se eventual conflito de interesses,

além de um problema de fato, seria uma violacdo ao Direito. A diferenga pode parecer sutil,
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mas configurar um problema como ilicito ou antijuridico amplia o rol de ferramentas juridicas
para combaté-lo, conforme seré abordado na se¢éo 4 abaixo.

A regulacdo da CVM preveé o assessor de investimento como um longa manus (i.e., uma
extensdo) da instituicdo de distribuicdo, por coloca-lo na condicao de preposto dessa instituicéo.
Desde quando comecaram a ser previstos na regulacdo, assessores sempre foram — e ainda séo
— qualificados como prepostos ou representantes de outros intermediarios do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios. Em outras palavras, assessores sempre existiram para atuar
em nome de terceiros, ndo em nome proprio®°.

Em relacdo ao investidor, a regulacdo da CVM apenas prevé que o assessor “deve agir
com probidade, boa fé e ética profissional” (art. 15 da Res. n® 16/21)%. Embora se possa
interpretar que o regulador tenha vislumbrado um assessor juridicamente vinculado apenas a
instituicdo de distribuicdo, ndo se pode desconsiderar a relacdo mantida entre o0 assessor e 0
investidor, que, mesmo ausente a celebragédo de contrato escrito entre as partes, tem substancia
suficiente para configurar uma relacdo com efeitos juridicos, conforme sera detalhado na
subsecdo 4.2.1 abaixo.

Mais do que isso, a regulacdo da CVM ainda estende ao assessor os deveres da
instituicdo de distribuicdo perante o investidor (art. 17 da Res. n°® 16/01). Os deveres da
instituicdo de distribuicdo sdo rigorosos e vao além de um dever de probidade, boa-fé e ética
profissional, pois a regulacdo da CVM define que “o intermediario deve exercer suas atividades
com boa fé, diligéncia e lealdade em relacdo a seus clientes” (art. 30 da Instrucdo CVM n°
505/2011). O paragrafo unico desse dispositivo ainda esclarece que “¢ vedado ao intermediario
privilegiar seus proprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas em detrimento dos interesses
de clientes”.

Os deveres dos intermediarios aparentam ser mais protetivos ao investidor do que a
regulamentacdo de assessores, que ndo prevé um dever de lealdade e ndo explicita uma vedacéao
a privilegiar interesses proprios ou de terceiros em detrimento do cliente. Apesar dessa
auséncia, ao estender os deveres do intermediario ao assessor, a regulacdo da CVM preenche
essa omissdo e impbOe um dever de lealdade do assessor perante o investidor, vendando,

inclusive, que o assessor privilegie interesses seus ou da instituicdo de distribuigcdo contratante

85 CVM, 2020, p. 9: “Nota-se, de pronto, que desde a sua primeira aparicdo formal, a atividade de agente autbnomo
estd intimamente ligada a uma instituicdo do sistema de distribuicdo e que o agente autbnomo atua sempre em
nome desta, nunca em seu proprio nome.”

% Res. n° 16/21, Art. 15. O agente autbnomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicéo,
em relacdo aos clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha
sido contratado.
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em detrimento do investidor. Por isso, eventual conflito de interesses seria ndo apenas um
problema de fato ao investidor, mas, também, um problema juridico.

Esses deveres podem levar a conclusdo de que ha uma relacdo de agéncia entre o
assessor e o investidor. A relacdo entre o assessor de investimentos e o investidor pode ser
observada como uma relacdo de agéncia, em que 0 assessor atua como agente do investidor
(SITKOFF, 2014, p. 48).

Segundo a teoria da agéncia, uma relacdo de agéncia € aquela na qual uma parte
(principal) delega alguma atividade a um terceiro (agente) para desempenhar, em nome daquele,
atividades de seu interesse, com algum grau de poder decisorio®’. Custos de agéncia, por sua
vez, sdo 0s custos aos quais o principal incorre para monitorar a atuagdo do agente e as perdas
decorrentes de decisGes do agente que ndo tenham maximizado o bem-estar do principal
(JENSEN & MECKLING, 1976, p. 308).

A teoria da agéncia atribui esses custos — também chamados de problemas de agéncia —
ao desalinhamento de interesses entre o agente e principal, se dedicando a encontrar a forma
mais eficiente de regular a relacdo entre essas duas figuras (EISENHARDT, 1989, p. 58).
Embora alguns considerem paradoxal denominar os desafios de uma relacdo de agéncia como
“custos”, pois custos sdo quantificaveis ¢ aqueles desafios, por outro lado, sdo dotados de
imprevisibilidade®, os problemas de agéncia serdo referenciados, genericamente, como
“custos” ao longo deste trabalho.

Embora a relacdo de agéncia tenha sido amplamente estudada com foco em governanca
corporativa e na relacdo entre acionistas e administradores de sociedades empresarias, essa
perspectiva foi aplicada, em bibliografia académica, a relagdo entre investidor e assessor de
investimentos, trazendo mais clareza para compreender os desafios e beneficios dessa relacéo.
Veja-se.

O investidor, como qualquer pessoa, tem limitacGes de conhecimento e de tempo para
exercer todas as atividades necessarias para atender suas demandas pessoais — uma pessoa, por
mais autbnoma e capaz que seja, dificilmente conseguird tempo, conhecimento e outros
recursos necessarios para ser seu préoprio médico, advogado, cozinheiro, cultivador de seus
alimentos, construtor de sua residéncia e outras atividades que porventura demande ao longo

de sua vida.

57 Jensen e Meckling, 1976, p. 308: “We define an agency relationship as a contract under which one or more
persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which
involves delegating some decision making authority to the agent.”

% Nesse sentido, SCHNEIDER, 1987.
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Por isso, delegar algumas atividades a terceiros (i.e., agir ou deixar de agir de
determinada forma com base em confianga na conduta de terceiro) é natural e economicamente
racional, pois toda decisdo tomada por uma pessoa conta com um custo de oportunidade: ao
escolher, por exemplo, ir ao supermercado ou dedicar atencdo a postagens de uma rede social,
uma pessoa abdica de outras atividades que poderia fazer naguele mesmo momento e, mesmo
que o faca posteriormente, deixara de fazer outras, assim sucessivamente. Por isso, a divisdo de
trabalho, em sentido amplo, € intrinseca a vida em sociedade (SCHNEIDER, 1987, p. 481).

Essa mesma logica se aplica ao investidor. Especialmente considerando a complexidade
do mercado de capitais, delegar algumas atividades pode ser eficiente e benéfico aos interesses
do investidor (CHALMERS, REUTER, 2012, p. 1). O ato de investir ou de gerir uma carteira
de investimentos propria pode ser decomposto em sucessivos atos mais especificos, resultantes
de uma complexidade de decisdes do investidor, que comeca da analise e escolha de produtos
que sejam mais rentaveis até a execucdo operacional de transacionar esses produtos na
plataforma da instituicdo de distribuicao.

Essa perspectiva pode ser aplicada a relacdo entre assessores de investimento e
investidores, considerando a possivel racionalidade em delegar as funcdes desempenhadas
pelos assessores em vez de desempenha-las individualmente. Mesmo que, por expressa vedacdo
regulatoria, assessores ndao sejam mandatarios de clientes perante intermediérios do mercado de
capitais®®, o uso de seus servicos pelo investidor pode configurar a delegagdo de atividades de
investimento, como a avaliagdo do melhor produto de investimento na plataforma da institui¢éo
de distribuicéo.

A escolha de delegar atividades a um assessor pode variar conforme o perfil do
investidor — i.e., investidores com estratégias de investimento mais individuais e
autossuficientes podem ndo ter interesse em recorrer a uma assessoria —, mas, em tese,
considerando os custos de oportunidade do investidor, a qualidade técnica de seu assessor € a
variedade de produtos e estratégias de investimento disponiveis no mercado, delegar atividades
a um agente pode ser racional. H& cabimento, portanto, em analisar essa relagdo sob a 6tica dos
custos de agéncia incorridos pelo investidor, sendo eventual conflito de interesses de seu
assessor um custo significativo dessa natureza.

Outros compartilham da viséo de que a relagcdo entre o assessor e o investidor admite

uma perspectiva de agéncia e que a regulacdo da CVM prevé um dever fiduciario do assessor

6 Res. n° 16/21, Art. 18. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma
do art. 2% (...) Il — ser procurador ou representante de clientes perante instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, para quaisquer fins;
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perante o cliente. Em entrevista a esta pesquisa, questionado sobre a suficiéncia da atual
regulacéo para proteger o investidor (tema que sera aprofundado na secéo 4 abaixo), Henrique
Machado — advogado, investidor, ex-Diretor da CVM e ex-Procurador do BCB — exp0s que a
regulacao ja prevé o dever fiduciario de assessores de investimento. Reforcando a existéncia de
delegacdo de atividade ao utilizar servigos desses profissionais, o entrevistado também
esclareceu que esse agente € mais interessante ao investidor por prestar mais de um servico e
efetivamente contribuir para a execu¢do das etapas operacionais de um investimento, etapas
comumente mais nebulosas ao investidor.

Além disso, por tratar de assessoria, a esséncia ou o sentido de ser da atividade de
assessores de investimento é o interesse do investidor (cliente). N&o a toa, alguns contratos
celebrados entre assessores e instituicGes de distribuicdo preveem que 0s assessores possuem
uma relacéo fiduciéaria com seus clientes’®, como detalhado na proxima subsecéo deste trabalho.

Em suma, a teoria da agéncia, segundo a qual o principal incorre em custos para
maximizar seu bem-estar e monitorar a conduta de seu agente, € uma ferramenta tedrica para
analisar a relacdo entre o assessor e o cliente. A possibilidade de conflito de interesses nessa
assessoria sera analisada ao longo deste trabalho sob esta ética, na condicdo de custo de agéncia
incorrido pelo investidor. Por consequéncia, as ferramentas fornecidas pelo Direito para
proteger o investidor serdo avaliadas com base na finalidade de reduzir esses custos do
investidor.

Alternativamente, a relacdo entre investidor e assessor pode ser vista sob outra
perspectiva. Independentemente da delegacdo de atividades pelo investidor ao assessor e da
existéncia de relacdo de agéncia entre ambos, o investidor utiliza os servigos do assessor. O
encontro entre essas duas partes no mercado configura, em termos econémicos, uma transacao:
mesmo que decorrente da contratacdo da instituicdo de distribuicdo pelo investidor, o assessor
presta seus servi¢cos em razdo do investidor que escolhe consumi-los e que o remunera
indiretamente (mais detalhes na subsecédo 3.3 abaixo).

A teoria de custos de transacdo é comumente usada para tratar dos desafios da formacéo
do contrato entre agentes econémicos (e.g., custos de negociacdo e dificuldade de prever

situagBes futuras no momento da elaboracdo do contrato)’, o que a tornaria pouco aplicavel a

0 Alguns contratos vedam aos agentes autdnomos contratados “praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria
mantida com seus clientes”. Nesse sentido, €.g., contrato entre Walpires e e Soldi Agentes Autdbnomos de
Investimentos, clausula 4.1, (k).

"L Esse conceito de custos de transagdo, ligado estritamente a0 momento da formacéo do contrato, é usado, por
exemplo, por Robert E. Scott e George G. Triantis (2006, p. 823), que denominaram 0s custos existentes durante
a execugdo do contrato como custos de “enforcement costs” ou “back-end costs”.
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relacdo investidor-assessor porque as condigdes contratuais dessa relacdo decorrem da
instituicdo de distribuicdo contratada pelo investidor — como indicado na subsegéo 4.2.2, néo
ha& costume em celebrar contratos escritos entre assessores e investidores. No entanto, essa
teoria busca amenizar custos variados, como assimetria informacional entre as partes durante o
cumprimento do contrato (SUN, et. al., 2020), para maximizar o bem-estar dos agentes
econdmicos envolvidos na troca de bens ou servicos no mercado’?. Portanto, também ha
cabimento em analisar eventual conflito de interesses do assessor de investimentos sob a dtica
da teoria de custos de transacao.

Os deveres e relacOes detalhados acima mostram que o assessor de investimento esta na
posicdo de servir a dois soberanos. Em tese, atender a demanda de mais de uma figura no
mercado ndo gera, necessariamente, um conflito de interesses. Como exposto na subsecédo 3.1
acima, plataformas de dois ou multiplos lados enfrentam o desafio de maximizar o interesse de
diferentes grupos demandantes, devendo ofertar produtos ou servigos em condicdes que 0s
atraiam.

No entanto, a relacdo do assessor com o investidor e a institui¢do de distribuicdo ndo é
analoga, pois seus incentivos perante cada lado dessa relacdo ndo sdo necessariamente 0s
mesmos e 0s custos (de agéncia ou de transacdo) aos quais o0 investidor incorre para usufruir

dessa assessoria podem ser significativos, conforme detalhado a seguir.

3.3 Contratagdo e remuneracao de assessores de investimento

Como explicado na subsecédo anterior, a instituicdo de distribuicdo é quem remunera o
assessor de investimento, embora este assessore o investidor e aufira renda a base do patrimoénio
do investidor. Sendo a remuneracdo um fator determinante na definicdo dos incentivos do
modelo de agente econdémico presumivelmente racional, estuda-la em detalhe é importante na
identificacdo de eventual conflito de interesses no arranjo de servir a dois soberanos.

A remuneracdo de assessores de investimento ganhou destaque ap0s pecas publicitérias
de relevante banco privado com criticas implicitas a esses agentes’. A remuneracdo desses
assessores também é objeto de preocupacdo da CVM, que, em edital da audiéncia publica
conceitual para reforma da regulacdo de assessores de investimento, indicou que esse agente
“tem incentivos para vender os produtos financeiros que geram maior comissao (ou “rebates”)

e tem interesse que o cliente faca o maior numero de operacGes possivel, gerando corretagem,

72 Sun, et.al., 2020: “The core concept of transaction cost theory aims to enhance economic efficiency within the
process of product or service exchange through the market.”
3 Vide nota de rodapé n° 10, acima.
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0 que nem sempre pode ser do melhor interesse do cliente” (CVM, 2019a, p. 14). A afirmagcéo,
reitera-se, é do préprio regulador.

Apesar dessa visibilidade, pouco se sabe sobre as exatas condi¢des de remuneracao de
assessores de investimento — i.e., 0s critérios com base nos quais a remuneracdo do assessor
varia em comparagdo com o produto de investimento vendido ou com a rotatividade da carteira
de investimentos do cliente.

Com base em noticias de veiculos de imprensa especializada, sabe-se que ha dois
principais modelos de remuneracdo desses agentes: (i) remunera¢do por comissao variavel e
(if) remuneracdo por taxa fixa. Como detalhado abaixo, em ambos os modelos, a remuneragao
varia de forma diretamente proporcional ao valor investido — o assessor ganha mais quanto
maior o patrimdnio investido pelo cliente —, mas se diferenciam no fato do percentual de
remuneracao ora variar conforme o produto transacionado pelo cliente (i.e., remuneracéo por
comissdo variavel) ora ser indistinto para todo o patrimonio investido (i.e., remuneracdo por
taxa fixa).

Em relacdo ao primeiro modelo, assessores de investimento sdo, geralmente,
remunerados com base em comissdes denominadas de “taxa de rebate”. Essa comissdo é
composta de dois elementos: um percentual multiplicador e uma base de calculo.
Especificamente, a taxa de rebate consiste em percentual da taxa de corretagem cobrada pela
instituicdo de distribuicdo, que, por sua vez, é baseada no rendimento do produto de
investimento adquirido por seu cliente, variando tal percentual conforme o produto (Oliveira,
2020; GWX, 2020). As fontes ndo sdo unanimes quanto ao percentual da taxa de rebate
efetivamente praticado no mercado, mas costumam indicar que essa taxa varia entre 15% e 35%
(ROHR, 2020).

Quando o produto vendido ao cliente € cota de fundo de investimento, o fundo repassa
a instituicdo de distribuicdo um percentual (geralmente, entre 0,2% e 3,0%) da taxa de
administracdo que o investidor paga ao gestor do fundo (CADE, 2017, pp. 66-7). Parte desse
percentual é repassado ao assessor na forma de comisséo (taxa de rebate). llustrativamente, essa

dindmica de remuneracao ocorre da seguinte forma:

Esquema 2 — Remuneracao de assessores por cotas de fundos de investimento
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Assessor de

Instituicdo de distribuicao
investimento

X% de $ Taxa de rebate

Servigos de
assessoria

$ = Taxa de administragido
ao gestor do fundo

<
—

Quotas do fundo

Fundo de

investimento

Fonte: Elaboragdo propria

Quando o produto é titulo de banco privado ou valor mobiliario, a instituicdo de
distribuicdo oferece o titulo ao investidor com um desagio (i.e., aum percentual de rentabilidade
pouco menor do percentual originalmente ofertado por seu emissor), se remunerando, portanto,
de taxa de corretagem que consiste em percentual da taxa de rentabilidade do titulo adquirido
pelo investidor (CADE, 2017, p. 67). Parcela dessa remuneracdo € repassada pela institui¢éo
de distribuicdo ao assessor, na forma de comissdo. llustrativamente, essa dinamica de

remuneracao ocorre da seguinte forma:

Esquema 3 — Remuneragéo de assessores por titulos ou valores mobiliarios

Assessor de

investimento

Instituicdo de distribuicdo Taxa de rebate

Rendimento do
titulo em Y%

Servicos de
assessoria

Titulo emitido com

Titulo com rentabilidade

rentabilidade de X%

—>

de X-Y %

—>

Plataforma de

investimentos

Fonte: Elaboracdo prépria

Ressalvadas, portanto, as variadas formas de calcular a taxa de rebate do assessor, a
caracteristica desse modelo de remuneracdo & que o percentual usado para calcular sua
comisséo varia conforme o produto adquirido pelo cliente. Nesse mercado, é usual que o cliente

ndo saiba o percentual de cada produto, até por ser uma informagdo ndo divulgada e
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normalmente restrita a documentos celebrados entre a instituigdo de distribuicdo e o assessor
de investimento.

Em relacdo ao segundo modelo (remuneracdo por taxa fixa), também conhecido como
modelo “fee based”, embora alegadamente menos utilizado que a taxa de rebate, trata de
remuneracao baseada em percentual fixo (ROHR, 2020). Nesse caso, 0 assessor é remunerado
com base em percentual previamente estipulado, aplicado sobre o valor do investimento e
cobrado mensalmente ou no momento do resgate do investimento pelo investidor (ROHR,
2020). Por tratar de remuneracdo baseada em percentual fixo e Unico a todo o patriménio
investidor, o investidor passa a ter mais conhecimento da remuneragéo de seu assessor.

No caso de uma das maiores instituicbes de distribuicdo do Brasil, o percentual dessa
taxa fixa varia entre 0,6% e 1,0% ao ano sobre o patriménio investido pelo cliente, cobrado
mensalmente’®. Outra instituicdo de distribuicdo pratica taxa que varia entre 0,3% e 1,0%
(WILTGEN, 2020).

Esse segundo modelo de remuneracdo foi adotado por uma das maiores instituicdes de
distribuicdo do Brasil apds criticas do mercado ao modelo de remuneracéo por taxa de rebate.
No entanto, 0 modelo de remuneracdo com taxa fixa ja existia para investidores de mais alta
renda (TORRES, BERTAO, 2020b) e, embora atualmente disponibilizado a demais
investidores de varejo, ndo é a opcao default — i.e., atualmente, na inércia do investidor em
escolher por esse modelo, a opcdo de remuneracdo padrdo aplicada a sua conta é o modelo
tradicional de taxa de rebate (GWX, 2020).

Esclarecidos os dois modelos de remuneracao, nota-se que, no modelo de remuneracédo
por comissdo varidvel, ndo ha informacGes disponiveis sobre quanto a taxa de rebate varia entre
quais produtos de investimento. Para alguns’®, a mera variacio da taxa de rebate conforme o
produto &, por si so, suficiente para ensejar conflito de interesses. No entanto, saber como essa
variacao ocorre é uma informacao relevante, pois quanto maior a diferenca das taxas entre os
produtos, mais acentuada ou evidente tende a ser eventual conflito de interesses.

Por isso, este pesquisador buscou documentos efetivamente praticados no mercado,

conforme metodologia detalhada na se¢éo 2 acima. Por meio do método de anélise documental,

4 Percentual divulgado na pagina oficial da XP Investimentos: <https:/Ip.xpi.com.br/assessores-autonomos>
Acesso em 01/01/2022. Quando esta instituicdo de distribuicdo comegou a praticar o modelo de “fee fixo”, o
percentual praticado era de 0,5 a 1,0% ao ano sobre o patrimdnio investido pelo cliente (TORRES, BERTAO,
2020a).

75 “Q problema, no ponto de vista da Warren, surge quando ha uma taxa de rebate diferente de acordo com os
produtos que o cliente contrata. Neste caso, fica aberto o caminho para a quebra de confianca, fruto de um conflito
de interesses entre as partes.” Disponivel em: <https://warren.com.br/blog/agente-autonomo-de-investimentos/>
Acesso em: 20/07/2021.
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foi possivel acessar e analisar a integra de 10 (dez) contratos dessa natureza, disponiveis em 08
(oito) de um total de 87 processos judiciais acessados’®.

Para sistematizar a analise desses 10 contratos, elaborou-se a tabela abaixo, mapeando
0s principais aspectos dos contratos analisados, em especial, as partes do contrato, a data de sua
celebracéo, a forma de remuneracgéo prevista, a eventual existéncia de estabelecimento de metas
a atuacdo dos assessores de investimento e a eventual existéncia de mecanismos contratuais

especificos para a supervisao de conflitos de interesses.

Tabela 2 — Mapeamento de condicGes de remuneracéo e conflito de interesses em contratos entre

instituicdes de distribuicdo e assessores de investimento

Partes Data do ) Ha obrlg_agao
Ha ou mecanismo
contrato ou . .
L aditamento Forma de estabelecimento | de §t_JperV|sao
Instituicdo de Assessor de : remunerag&o de metas especifico para
distribuicao investimento mais  recente R I e
acessado : .
interesses?
Porte Agente Comisséo com
Autdbnomo de 05/09/2019 percentual variavel Sim Sim
Investimentos Ltda. por produto
Banco BTG -
Pactual S.A. io?f lanca Agendte Comissdo  com
utonomo € 20/10/2020 percentual variével Né&o Sim
Investimentos or produto
Financeiros S/S Ltda. porp
Comissdo com
Walpires S.A. percentual
Corretora de Soldi Agentes indistinto por
Cambio, Titulos | Autdnomos de 09/04/2012 produto. Previsdo Néo Sim
e Valores Investimentos Ltda. de remuneracéo por
Mobiliarios multas sobre saldo
devedor do cliente.
Acdo Investimentos — X
R Comisséo com
Agente Autonomo  de Indisponivel ercentual variavel Sim Sim
Investimento P por roduto
Sociedade Simples porp
XP Acqua -  Agente Comisséo com
Investimentos | Auténomo de 02/10/2018 percentual variavel Sim Sim
Corretora de Investimentos Ltda. por produto
Cambio, Titulos | cDR Agentes Comiss&o com
e Valores Autbnomos de 11/07/2018 percentual variavel Sim Sim
Mobiliarios S.A. | |nvestimentos Ltda. por produto
Confianca Agente -
Autdnomo de Comissdo com . .
. 07/01/2019 percentual variavel Sim Sim
Investimentos or produto
Financeiros S/S Ltda. porp

76 Para o detalhamento dos processos judiciais dos quais os contratos analisados foram extraidos, vide nota de
rodapé n°® 33 acima.
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EuQuerolnvestir
Agentes  Autbnomos
de Investimentos S/S

Comissdo com
07/12/2018 percentual variavel Sim Sim
por produto

(GLEQI”)
Marcelo Galvdo C s
Morroni  —  Agente Comissdo com . .
N 23/12/2016 percentual variavel Sim Sim
Autdnomo de

Investimento — EPP por produto

One Agentes Comissao com
Autébnomos de 18/04/2016 percentual variavel Sim Sim
Investimentos Ltda. por produto

Fonte: Elaboracéo propria

Abaixo, para fins de identificar eventual conflito de interesses, detalha-se as principais
constatacOes resultantes da analise desses contratos, quais sejam:

» Todos os contratos preveem obrigacGes ou mecanismos contratuais de supervisao para

enderecar, direta ou indiretamente, a hipotese de conflito de interesses do assessor

contratado;

» O critério de remuneracdo de assessores de investimento, em todos os contratos, é o de
comissao com percentual varidvel por produto de investimento, havendo maior variagcdo

de percentual na comparacéo entre cotas de diferentes fundos de investimento; e

» Instituicdes de distribuicdo comumente oferecem remuneracdo adicional a assessores de
investimento em caso de atingimento de metas comerciais, em especial, de volume de

investimentos sob custddia, como forma de incentivo aos assessores contratados.

A primeira constatacdo da andlise desses contratos é o fato de que todos preveem
obrigacBes ou mecanismos contratuais de supervisdo para prevenir eventual conflito de
interesses do assessor contratado. A titulo meramente exemplificativo, sem prejuizo a analise
dessas clausulas a ser feita adiante neste trabalho, obrigacfes e mecanismos contratuais que
enderegam conflitos de interesses incluem vedagdes a “praticas que possam ferir a relacdo
fiduciaria mantida com seus clientes”’” e obrigacGes ao assessor submeter seus clientes a
procedimento de verificacio de perfil de investimento’®.

A forma como esses contratos enderecam eventual conflito de interesses do assessor de
investimento serd devidamente analisada na subsecdo 4.2.2 abaixo, mas a mera existéncia de

obrigacOes contratuais que, direta ou indiretamente, tratem de conflito de interesses, em todos

" E.g., Contrato entre Walpires e e Soldi Agentes Autdnomos de Investimentos, clausula 4.1, (k); Contrato entre
XP Investimentos e CDR Agentes Autbnomos de Investimentos, clausula 3.4.3, (b), que fala apenas em relacao
fiduciaria entre o investidor e a instituicao de distribuicao.

8 E.g., Contrato entre BTG Pactual e Porte Agente Auténomo de Investimento, clausula 2.4; Contrato entre BTG
Pactual e Confianca Agente Autdnomo de Investimentos Financeiros S/S Ltda., clausula 2.4.
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esses contratos, serve de parametro para responder a subpergunta de pesquisa que busca
compreender se os modelos de remuneracdo tém o potencial de gerar conflito de interesses.

A existéncia dessas obrigacfes e mecanismos contratuais em todos 0s contratos € uma
relevante constatacao, pois, de um lado, acaba por afirmar a existéncia de potencial conflito de
interesses desses assessores (se esse conflito ndo fosse, no minimo, potencial, a previsdo de
mecanismos que o enderecem dificilmente seria tdo recorrente nos instrumentos de sua
contratacdo) e, de outro lado, demonstra que essa é uma questao de aparente preocupacdo das
instituices de distribuicdo (se nédo fosse, ndo fariam questdo de impor diferentes mecanismos
que a enderecam em seus contratos).

Pode-se argumentar que a mencao a conflito de interesses em contratos ndo seja uma
confirmacdo de sua existéncia, da mesma forma que contratos geralmente regulam hipoteses
ndo esperadas pelas partes — por exemplo, clausulas de obrigacdes em caso fortuito ou forca
maior. No entanto, o conflito de interesses é um tema presente ndo apenas em contratos, mas,
também, em politicas de compliance de instituicdes de distribuicdo, cujo enfoque é direcionado
justamente a preocupagdes de maior potencial, ndo apenas hipotéticos’®.

No contexto de controle interno para assegurar boas praticas comerciais, politicas de
compliance de instituicGes de distribuicdo fazem mencdo expressa a hipétese de conflito de
interesses de assessores. Por exemplo, 0 Manual de Procedimentos e Supervisdo de AAI do
BTG Pactual®® prevé que “conflitos de Interesses reais ou potenciais sdo inerentes a grupos
financeiros integrados (...) o BTG Pactual espera que o AAI [agente autbnomo de investimento]
identifique e evite tais conflitos de interesse de maneira apropriada, com absoluta
transparéncia”.

A distribuidora Orama, por sua vez, possui politica de integridade destinada
especificamente aos assessores de investimento a ela vinculados®. Essa politica prevé

procedimentos de supervisdo genéricos, sem mencao expressa a conflito de interesses, como a

9 Segundo orientagdes de renomados 6rgdos internacionais como OCDE, Banco Mundial e UNODC, planos de
acdo ou programas de integridade corporativa devem ser estruturados com base no mapeamento de risco interno e
na identificacdo de insuficiéncia de mecanismos internos de controle. Considerando essas orientaces universais,
mesmo que focadas em combate a corrupgdo, é cabivel deduzir que programas de integridade sdo estruturados, ao
menos em tese, de forma direcionada a potenciais preocupagdes da organizagdo corporativa a qual o programa
seré aplicado. Nesse sentido: OCDE; UNODC; Banco Mundial. Anti-corruption ethics and compliance handbook
for business. 2013. pp. 10-3. Disponivel em: <https://www.oecd.org/corruption/anti-corruption-ethics-and-
compliance-handbook-for-business.htm> Acesso em: 13/03/2022. No mesmo sentido, Viol, 2021, pp. 177-8:
“Também desprendeu-se do estudo que ndo é possivel apontar, sem um estudo da organizagdo, quais sdo 0s seus
riscos de integridade, ou seja, suas vulnerabilidades em relacdo a corrupcéo e aos seus padrdes de conduta. (...)
Como as organizacOes sdo diferentes, as agdes e omissdes serdo distintas, assim como o0s riscos de integridade.”
8 Disponivel em: <https://www.sejabtg.com/assets/files/Manual%20do%20AAl_site.pdf>

81 Disponivel em: <https://orama-media.s3.amazonaws.com/public_area_files/20210127 -
_Agente_Autonomo_de_Investimentos_-_1.7.pdf> Acesso em: 08/03/2022.
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funcdo da area comercial da instituicdo em “manter visitas periodicas ao AAI [agente autbnomo
de investimento] e/ou outra forma de contato de modo a se certificar de que o AAI permanece
agindo com probidade, boa fé e ética profissional em relacéo aos clientes e 8 ORAMA”.

No entanto, a “Politica de principios éticos, regras de conduta e de atuacao dos

colaboradores” da mesma instituicdo®, aplicdvel aos “colabores e demais prestadores de

servicos do Grupo Orama”, prevé como principio “a prestacio de servicos com lealdade em
relacdo aos investidores, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles
mantida e com ampla transparéncia em caso de potenciais situac@es de conflitos de interesses”.

Por isso, mesmo que ndo demonstrem sua existéncia, essas menc¢des servem de indicio
para a potencialidade de conflito de interesses nessa atividade, ndo se podendo desconsiderar
essas fontes documentais primarias como parametro para responder a referida subpergunta de
pesquisa.

A segunda constatacdo da analise desses contratos é que, apesar de preverem essas
obrigagdes e mecanismos de vedagdo a condutas motivadas por conflito de interesses, todos
preveem critérios de remuneracdo com percentual de comissdo variavel por produto de
investimento, sendo a maior variacdo de percentuais de comissdo verificada na comparacao
entre cotas de diferentes fundos de investimentos.

Os percentuais e critérios de calculo de remuneracdo dos assessores de investimento
costumam estar previstos em anexo ao contrato celebrado entre o assessor e a instituicdo de
distribuicdo. Nesses documentos, foi possivel constatar que ndo ha percentuais universais ou
padronizados a serem adotados no mercado, variando conforme o contrato. Além disso, a
variacdo dos percentuais entre produtos de investimento é significativa.

Por exemplo, no Contrato de Distribuicdo e Mediacao de Valores Mobiliérios entre XP
Investimentos e Acqua Agente Autbnomo de Investimentos, a comissdo auferida por valores
mobiliarios negociados no segmento BM&F da B3 é de 77% sobre a receita auferida pela XP
com a taxa de corretagem (clausula 1 do Anexo 1 do contrato), enquanto a comissao por cotas
de clubes de investimento fechados é de 50% sobre a receita auferida pela XP com a taxa de
administracdo de cada clube (cldusula 7 do Anexo 1 do contrato). No mesmo contrato, nota-se
fundos de investimento que implicam remuneracdo, ao assessor, de 40% da taxa de

administracdo e 20% da taxa de performance, enquanto outro fundo implica remuneracdo de

8 Disponivel em: <https://orama-
media.s3.amazonaws.com/public_area_files/Princ%C3%ADpios_%C3%89ticos_Regras_de Conduta_e_Atua%
C3%AT7%C3%A30_dos_Colaboradores.pdf> Acesso em: 08/03/2022.
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18% de taxa de administracdo e 15% da taxa de performance (clausula 6.6 do Anexo 1 do
contrato).

Para ndo tornar este trabalho excessivamente longo, dispensa-se o detalhamento dos
percentuais de produtos de investimento dos demais contratos analisados, que também preveem
percentuais distintos por produto. Importa extrair, dessas informagfes, que h& variacdo de
percentuais entre produtos de investimento e que essa variacdo ndo é negligenciavel em termos
quantitativos — embora o valor total da comiss@o do assessor de investimento dependa de sua
base de calculo (i.e., valor da taxa de corretagem, de administracdo ou de performance sobre a
qual a comissdo é calculada), a variacdo de percentual € um indicativo de que o valor total da
comissdo do assessor varia conforme o produto recomendado ao seu cliente®?,

O conjunto amostral de contratos analisados (total de 10, incluindo as maiores
instituicGes de distribuicdo e escritorios de agentes autbnomos do Brasil) parece ser amplo o
suficiente para se concluir que a remuneracdo com percentual variavel por produto de
investimento é pratica amplamente adotada no mercado. Elemento adicional para sustentar essa
conclusdo é o fato de contrato de adesdo entre investidores e corretora do Grupo Bradesco
(instituicdo de distribuicdo cujos contratos com assessores de investimento ndo foram passiveis
de acesso e, por isso, ndo constam no conjunto amostral acima) indicar essa mesma forma de
remuneragdo®, reforcando a constatagdo exposta acima.

A terceira constatacdo sobre os contratos analisados € que a maioria deles prevé
remuneracdo adicional para assessores em caso de atingimento de metas, geralmente
consistentes em metas de volumes de investimento sob custddia da instituicdo de distribuicéo.
Entretanto, alguns contratos analisados também previram a possibilidade de “metas de receita,
metas de captagdo de recursos e metas de operagdo (quantitativas e/ou qualitativas)”®. Nota-
se, portanto, a discricionariedade da instituicdo de distribuicdo em definir diferentes formatos

de metas para modular os incentivos dos assessores de investimento a ela vinculados.

8 Questionado sobre qual a racionalidade econdmica em prever percentual de remuneragdo variavel por produto,
0 socio de instituigdo de distribuigdo entrevistado para esta pesquisa alegou que essa variagdo ocorre em funcéo
de fatores como risco e tempo de retorno de investimento de cada produto ao cliente e, no caso de cotas de fundos
de investimento, para recompensar o esfor¢o do gestor de cada fundo.

8 Contrato de Intermediacdo e Subcustddia de Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, de
janeiro de 2019, clausula 10.3: “O Cliente tem ciéncia que a remuneracao do agente autdnomo de investimento é
calculada com base nas receitas liquidas auferidas pela Corretora, em decorréncia das operagdes realizadas por
intermédio do agente autbnomo, este fazendo jus a parte daquelas receitas, oriundas de corretagem, taxa de
administracdo ou performance, dependendo do produto adquirido pelo Cliente atendido pelo agente autbnomo. O
percentual utilizado no calculo da remuneracéo é definido em instrumento de contrato entre o agente autbnomo e
a Corretora, sendo pago diretamente pela Corretora em sua conta corrente.”

8 Nesse sentido, e.g., o contrato entre XP Investimentos e One Agentes Autdnomos de Investimentos Ltda.,
clausula 5.4, item (ii).
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Ainda segundo os contratos analisados, o atingimento das metas implica ora na elevagao
do percentual utilizado para calcular a taxa de rebate do assessor (e.g., valor de 0,8%
multiplicado sobre o valor liquido captado pelo assessor no més®®), ora no pagamento de valor
fixo adicional ao assessor (e.g., valor fixo de cerca de R$ 22,5 milhdes®’)®,

Essa constatacdo é curiosa pois aproxima a figura do assessor de investimento a figura
do gerente de banco comercial e relativiza a narrativa proposta por alguns agentes de mercado,
que, enquanto adotam politicas de incentivos por meio de metas ndo obrigatorias, afirmam que
seus assessores sdo mais alinhados com os interesses de seus clientes por ndo possuirem metas
mensais por produto®.

Os efeitos da previsdo de metas que possam majorar a remuneragdo dos assessores
podem ser diversos. Para fins de conflito de interesses, pode-se questionar se a previsdo de
metas que acarretem diferentes formas de remuneracédo adicional, especialmente com vultosos
valores, tenderia a fomentar a atuacdo do assessor voltada ao atingimento dessa meta, sem a
devida preocupacgdo com a adequacdo dos produtos de investimento aos interesses e perfil de
risco de seu cliente.

O estabelecimento de metas tende a ter efeitos mais adversos aos interesses do investidor
quando a meta é direcionada a produtos especificos — conforme exposto acima, contratos
permitem o estabelecimento de metas qualitativas de operacdo — ndo estando, portanto,
vinculado ao retorno do investimento ao investidor. Em outras palavras, nessa modalidade de
meta, 0 assessor aufere remuneracdo adicional por recomendar ao seu cliente um produto que
pode eventualmente se mostrar divergente ao seu perfil de risco ou Ihe trazer resultado liquido

negativo.

8 Este é o critério de remuneracdo adicional adotado no contrato entre XP Investimentos e Acqua Agente
Autdnomo de Investimentos, conforme clausulas 12 e 13 do Anexo 1.

87 Este é o critério de remuneracdo adicional adotado no contrato entre XP Investimentos e EuQuerolnvestir (EQI),
conforme clausula 12 do Anexo 1.

8 A possibilidade de ambas as formas de remuneracdo adicional esta prevista, e.g., no contrato entre XP
Investimentos e One Agentes Autbnomos de Investimentos Ltda., clausula 5.4: “Fica desde ja acordado entre as
Partes que a XP podera: (ii) Estabelecer metas comerciais para 0 Agente diretamente relacionadas aos objetivos
empresariais da XP e, em caso de atingimento da meta, majorar a(s) comissdo(des) do Agente. A majoracdo pode
se dar (a) mediante a elevagdo do percentual de uma ou mais comissdes estabelecidas neste Contrato ou (b) pela
fixacdo de um valor fixo adicional a(s) comissao(des) varidveis estabelecidas neste Contrato, que podera ser pago
uma ou mais vezes. (...)”

8 Contribuicdo da XP Investimentos & Audiéncia Piblica SDM n° 03/2019, p. 8: “De outro lado, 0 modelo de
distribuicdo de produtos via AAls traz maior eficiéncia alocativa, pois existe maior alinhamento entre AAI e
cliente, uma vez que o gerente de banco, em geral, possui meta mensal por produto (a exemplo de titulos de
capitalizacdo ou previdéncia privada) que, em sua esséncia, sdo pouco passiveis de personalizagdo. Os agentes
autdbnomos de investimento, por sua vez, estdo mais alinhados com os interesses dos usuérios das plataformas,
pois, quanto maior o sucesso de seu assessorado, maior serd sua rentabilidade e possibilidade de fidelizagdo do
cliente no longo prazo.”
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Quanto a eventual compatibilidade ou incompatibilidade dessas metas & busca do
melhor interesse do cliente, esse questionamento serd enfrentado na préxima subsecdo, dentre

outras reflexdes pertinentes aos documentos mapeados acima, que se passa a abordar abaixo.

3.4 Conflito de interesses na assessoria de investimentos

Como visto na analise documental acima, ha elementos suficientes para suscitar que ha,
no minimo, potencial de conflito de interesses na atuacdo de assessores de investimento, fruto
dos critérios de remuneracdo comumente praticados no mercado. Entretanto, para fins de
completude, o presente trabalho avalia a existéncia de potencial conflito de interesses por meio
de maior detalhamento desse termo, t&o citado nos documentos praticados no mercado de
distribuicdo de produtos de investimento. Afinal, o que é conflito de interesses em contexto de
assessoria?

Né&o h& definico legal para conflito de interesses em normas que tratam de assessoria
de investimentos. Nao obstante, por analogia e buscando adotar uma interpretacdo sistematica
e coerente da legislacdo, cabe notar que ha trés mencgdes a conflito de interesses na Lei das
Sociedades Andnimas (Lei n°6.404/1976 — “Lei das S.A.”). A primeira mengdo trata de conflito
de interesses de agente fiduciario de debenturista (artigo 66, § 3°, alinea e)*°. A segunda mencéo
se refere ao exercicio do direito a voto por acionista (artigo 115)%. Por fim, a terceira mengéo
a conflito de interesses na Lei das S.A. ocorre no artigo 156, referente a atuacdo do
administrador®?.

Nenhum desses dispositivos legais fornece definicdo clara e especifica do que seja
conflito de interesses. No entanto, pelo contexto das situagdes reguladas por esses dispositivos,
nota-se que conflito de interesses presume prévia comunhdo de interesses e uma quebra de
relacdo de confiancga ou ato contrario ao mandato recebido pelo agente conflitado —i.e., 0 agente
fiduciario perante o debenturista, o acionista perante a companhia e o administrador perante a

companhia.

% Lei n° 6.404/1976, Art. 66, § 3°: Ndo pode ser agente fiduciario: €) pessoa que, de qualquer outro modo, se
coloque em situagdo de conflito de interesses pelo exercicio da funcdo.

% Lei n° 6.404/1976, subsegdo “Abuso do Direito de Voto e Conflito de Interesses” da se¢do “Direito a Voto”,
Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
9 |ej n° 6.404/1976, subsecdo “Conflito de Interesses” da Se¢do “Deveres e Responsabilidades”, Art. 156. E
vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientificad-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.
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Tratando de hipdteses distintas e menos analogas ao agente auténomo, a Lei n°
12.813/2013 dispde sobre o conflito de interesses de ocupantes de cargo ou emprego na
Administracdo Publica Federal. Mesmo assim, esse diploma legal enumera situacdes que
configuram conflito de interesses dos ocupantes dessas fungdes publicas, todas as quais sendo
situacGes em que o agente tem incentivos para privilegiar interesses privados em detrimento do
interesse que deveria tutelar — o interesse pablico®®. Nesses casos, mesmo que ndo haja uma
relacdo direta e individual entre o agente conflitado e o detentor do interesse publico
(sociedade), também h& uma quebra de confianca, especificamente, a fé publica atribuida ao
ocupante de cargo ou emprego publico.

Tem-se, portanto, elementos suficientes para deduzir, por analogia, 0 conceito de
conflito de interesses adotado pelo legislador brasileiro: o conflito existe em situac@es de quebra
de relacdo de confianca ou de desalinhamento entre os incentivos de um agente e 0s interesses
que ele deveria privilegiar.

Né&o obstante, considerando que a legislacéo brasileira ndo conceitua expressamente o
que seja “conflito de interesses”, cabe recorrer a outras fontes para defini-lo com mais exatidao
e, se for o caso, identifica-lo no arranjo do ecossistema de distribuicdo detalhado acima. Como
alternativa a auséncia de clara definigcdo legal, constitucional ou regulamentar desse termo,
recorreu-se ao método de revisdo de bibliografia para definir conflito de interesses e adaptar
esse conceito & atividade de assessores de investimento.

A producdo académica internacional sobre o tema que o presente trabalho analisa pode
servir de importante fonte de reflexdes ao contexto brasileiro®. Ha quantidade significativa de

trabalhos estrangeiros que se dedicaram a estudar as variaveis da atuacdo do assessor de

% Lei n° 12.813/2013, Art. 5° Configura conflito de interesses no exercicio de cargo ou emprego no ambito do
Poder Executivo federal: | - divulgar ou fazer uso de informacéo privilegiada, em proveito prdprio ou de terceiro,
obtida em razdo das atividades exercidas; Il - exercer atividade que implique a prestacdo de servi¢os ou a
manutencdo de relacdo de negdcio com pessoa fisica ou juridica que tenha interesse em decisdo do agente publico
ou de colegiado do qual este participe; 111 - exercer, direta ou indiretamente, atividade que em razdo da sua natureza
seja incompativel com as atribui¢fes do cargo ou emprego, considerando-se como tal, inclusive, a atividade
desenvolvida em areas ou matérias correlatas; IV - atuar, ainda que informalmente, como procurador, consultor,
assessor ou intermediario de interesses privados nos drgaos ou entidades da administracdo publica direta ou
indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; V - praticar ato em
beneficio de interesse de pessoa juridica de que participe o agente publico, seu conjuge, companheiro ou parentes,
consanguineos ou afins, em linha reta ou colateral, até o terceiro grau, e que possa ser por ele beneficiada ou influir
em seus atos de gestdo; VI - receber presente de quem tenha interesse em decisdo do agente publico ou de colegiado
do qual este participe fora dos limites e condicGes estabelecidos em regulamento; e VII - prestar servicos, ainda
que eventuais, a empresa cuja atividade seja controlada, fiscalizada ou regulada pelo ente ao qual o agente publico
esta vinculado.

% Néo se pretende, evidentemente, fazer mera importagéo ou reproducéo de conceitos estrangeiros, considerando
que, apesar da globalizacdo atual, qualquer benchmarking internacional para fins juridicos exige um juizo de
adaptacdo as peculiaridades do sistema juridico local, sob pena do pretendido transplante de normas juridicas
operar, na pratica, de forma diferente da inicialmente prevista (MOTA PRADO, 2010, p. 01).
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investimentos e da decisdo do investidor no ambito desta assessoria, conforme explorado
abaixo.

Intuitivamente, conforme o proprio termo indica, um conflito de interesses pode ser
compreendido como a existéncia de interesses ou incentivos conflitantes, colocando um agente
em posicdo incoerente ou tendenciosamente contraria ao interesse de quem representa ou
assessora. O conflito de interesses ndo deve ser confundido com a mera diferenga entre
interesses das partes de um negdcio juridico (por exemplo, a relacdo entre o comprador com
interesse no menor preco e o vendedor com, ao contrario, interesse em precos elevados),
devendo haver alguma subordinacgdo dos interesses de uma parte a outra para que se possa falar
em conflito (NELSON, 2008, p. 146).

Desde ja, nota-se que o requisito de subordinacdo de interesses de uma parte a outra é
verificado na relacdo entre assessores e investidores, considerando que 0s servicos prestados ao
investidor, por serem destinados a seus interesses patrimoniais, presumem a subordinagéo do
assessor, do qual ¢ exigido “todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicdo” (art. 15 da Resolucdo n® 16/2021, redacdo também adotada no art. 21 da resolucéo
submetida a recente Audiéncia Pablica SDM n° 05/2021 da CVM).

A subordinacdo de interesses do assessor € expressamente prevista na regulacdo, que,
conforme detalhado na subsecdo 3.2 acima, veda ao assessor privilegiar interesse préprio ou de
terceiro em detrimento do cliente. Mesmo que assessores ndo sejam mandatarios de
investidores, a regulacdo descrita estende ao assessor o dever de lealdade perante o cliente,
reforcando a constatacdo de que ha algum grau de subordinacao dos interesses do assessor aos
interesses do investidor.

Logo, na assessoria de investimentos, a premissa de qualquer alegacao de conflito de
interesses € a obrigacdo do agente autbnomo subordinar seus interesses aos do investidor, nos
atos que estiverem dentro do escopo da assessoria, e.g., explicacdo de riscos e indicacdo de
novos produtos de investimento.

A assessoria de investimentos é uma atividade importante por ser largamente utilizada
e influenciar as decisGes de investidores, como indicam estudos empiricos segundo o0s quais

investidores, especialmente aqueles de maior renda, tendem a recorrer a opinido de terceiros,
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mesmo que apenas a titulo complementar, para tomar decisdes de investimento® e dificilmente
pesquisam sobre os produtos de investimento por iniciativa propria®.

De forma complementar a presente revisdo de bibliografia, cabe notar que, nas
entrevistas feitas durante esta pesquisa, diversos entrevistados confirmaram que a dindmica
prética da relagdo entre assessor e investidor, no Brasil, ocorre dessa forma: as recomendacdes
do assessor tém forte influéncia sobre as decisdes de seus clientes, que dificilmente as
questionam®’. Segundo relatério da ANBIMA (2021, p. 20), a maior fonte de informagdes do
investidor brasileiro para decidir sobre seus investimentos € o gerente ou assessor de
investimento (41% dos entrevistados indicaram preferéncia pela conversa presencial com esses
agentes).

Por um lado, essa frequente incontestabilidade das recomendacdes dos assessores de
investimento é natural e intrinseca a relacdo de assessoria — afinal, se o cliente tivesse condicdes
técnicas de avaliar as recomendacGes de seu assessor, ndo precisaria té-lo contratado.
Entretanto, esta ndo precisa ser a Unica postura do investidor, pois pode haver perfis diversos
de clientes e, mesmo carecendo de especialidade técnica, o cliente, para assegurar uma
assessoria mais adequada, pode ser razoavelmente proativo e autodidata, buscando informac6es
adicionais e esclarecendo ddvidas com seu assessor. Ao consumir servicos de assessores, esta
néo tende a ser a postura de investidores, facilitando a existéncia de conflito de interesses.

A literatura académica analisou a assessoria de investimentos em diferentes contextos,
identificando diversos vicios, dentre os quais, o conflito de interesses do assessor. Esse conflito
de interesses, comumente associado a remuneracdo do assessor, € considerado um problema,
pois, para se ter eficiéncia alocativa, 0s investimentos de clientes devem ser feitos com base em
seus perfis e preferéncias pessoais, ndo no interesse de terceiros. Por definicdo, a funcdo do

assessor é mitigar a assimetria informacional do investidor no mercado, ndo se aproveitar dela.

% Ottavianni & Inderst, 2012, p. 497: “Several studies have shown that investors with more education and higher
financial literacy are more likely to seek (additional) financial advice (Hackethal, Haliassos, and Jappelli 2012;
van Rooij, Lusardi, and Alessie 2011)”

% Qttavianni & Inderst, 2012, p. 497: “In spite of the range of options, consumers appear to search very little
before choosing a product, possibly because they are overwhelmed by the complexity.”

97 Segundo Joaquim Paiffer, investidor e sdcio-fundador da Atompar, a assessoria de agentes auténomos influencia
muito as decises do investidor, especialmente aquele inexperiente e carente de educagdo financeira. Segundo
agente autdnomo(a) fundador(a) de escritério de grande porte, cuja identidade é mantida em sigilo, cerca de 90%
dos investidores concorda com quase todas as recomendacdes de seu assessor, pois o investidor geralmente ndo é
plenamente informado dos riscos dos produtos de investimento que Ihe sdo sugeridos. Segundo o entrevistado, ao
receber informacBes distorcidas ou incompletas desses produtos, o investidor ndo nota que esta recebendo
orientagbes incompletas, deficientes ou enviesadas. De acordo com esse entrevistado, na prética, basta o registro
da concordéancia do cliente para o agente autbnomo seguir com o investimento que recomendou aquele, pouco
controle havendo sobre a forma como o agente autbnomo assessorou seu cliente.
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Anagol, Cole e Sarkar (2012) fizeram pesquisa empirica para apurar o comportamento
de agentes de seguro de vida na india, com foco em compreender as tendéncias da assessoria
dos agentes a seus clientes, incluindo efeitos da comissdo e do comportamento do agente a
assessoria do cliente. Nessa ocasido, 0s autores constataram que as recomendacdes de agentes
de seguro de vida variaram para além de informacoes relativas ao perfil de investimento de seus
clientes (ANAGOL et. al., 2012, p. 03).

Em recente pesquisa empirica baseada em dados de investidores e assessores de
investimento fornecidos por quatro instituicdes financeiras canadenses de grande porte,
Foerster (et. al., 2017, p. 1443) segmentaram o0s investidores por caracteristicas (idade, renda,
aversao a risco, dentre outros) e compararam as diferencas entre os portfélios de investimentos
de cada grupo, notando pouca coeréncia entre os portfdlios e as caracteristicas de cada grupo.
Com isso, notou-se que caracteristicas usadas para tracar o perfil dos investidores nao
determinaram — no minimo, ndo exclusivamente — as recomendagdes de investimento de
assessores a seus clientes.

Ao segmentarem 0s assessores em grupos conforme suas caracteristicas, 0s autores
notaram maior coeréncia percentual entre as variacGes de portfolios de investimento e as
caracteristicas dos assessores, sugerindo que os assessores tendem a formular suas orientaces
de forma homogénea a seus clientes (0 que os autores chamam de “advisor effects” sobre as
decisdes do investidor)®. Logo, essa pesquisa identificou que as caracteristicas dos assessores
foram mais influentes aos portfélios de investimento de seus clientes do que as caracteristicas
destes altimos.

A organizacdo multilateral de reguladores de mercados de capitais (International
Organization of Securities Commissions — “IOSCO”) aprovou, em 1990, um relatorio de
principios de padrbes de conduta internacional, destinados a intermediarios do mercado de

capitais. Dentre os principios, hd o de que o agente deve evitar conflitos de interesses e, quando

% Os autores testaram a hipotese dessas variagdes resultarem da busca de determinados tipos de assessores por
determinados tipos de investidores, o que poderia, a partir de um publico de clientes com perfis semelhantes,
justificar a correlagdo entre caracteristicas do assessor e suas recomendacdes homogéneas. Entretanto, essa
hipotese foi rechacada, pois, ao analisarem os investimentos de investidores que tiveram que mudar de assessor
forcosamente (por morte, aposentadoria ou saida do assessor), 0s autores constataram que, a0 mudar de assessor,
0 investidor recorria a assessores de caracteristicas diferentes: “One interpretation of this finding is that, instead
of customizing, advisors build very similar portfolios for many of their clients. Another interpretation is that
matching between investors and advisors leads to common variation in portfolio allocations among investors of
the same advisor, that is, advisor fixed effects capture omitted client characteristics that are common across
investors of the same advisor. (...) We conclude that the advisor effects in our baseline model are not merely an
artifact of omitted preferences common among clients of the same advisor.” (FOERSTER et. al., 2017, pp. 1443-
4)
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esse conflito for inevitavel, deve garantir que o cliente seja tratado de forma justa e equanime®.
O documento ndo conceitua 0 que entende por conflito de interesses, mas é relevante por
demonstrar que esse assunto ja € objeto de atencdo ha anos e abordar conflito de interesses
como um possivel problema inevitavel.

Em documento institucional com recomendagdes de mitigacao de conflitos de interesse
na prestacao de servicos no setor financeiro (referenciado como “financial services industry”,
de forma ampla), a autoridade reguladora australiana de mercado de capitais exp0s casos-
problema hipotéticos de conflito de interesses, de forma a dar mais concretude ao tema e as
solugdes propostas’®.

Ao abordar casos exemplificativos relacionados a prestacao de servigos de assessoria de
investimento no varejo, nota-se que conflitos de interesses de assessores sdo comumente
vinculados a sua remuneracdo, em especial, quando (i) a remuneracdo é predominante ou
inteiramente variavel e proporcional a rotatividade da carteira de investimentos do cliente, de
forma que o assessor é incentivado a recomendar a venda ou aquisicdo de produto de
investimento mesmo quando manter a carteira intacta for mais vantajosa ao investidor, (ii) o
assessor de investimento e a instituicao de distribuicdo a qual estiver vinculado tiverem vinculos
econdmicos ou societarios com determinado emissor, de forma que o assessor é incentivado a
recomendar a aquisi¢do de produto de investimento daquele emissor, mesmo quando este ndo
for o produto mais rentavel ou adequado ao perfil do investidor, e (iii) o assessor receber
comissdo (fixa ou variavel) para recomendar determinado produto de investimento,
independentemente do emissor pertencer ao grupo econémico da instituicdo de distribuicdo a
qual estiver vinculado (AUSTRALIA, 2006, pp. 9-14).

Considerando o exposto acima, nota-se que ha doutrina e pesquisas empiricas fora do
Brasil que trataram de conflito de interesses de assessores de investimento, em consonancia
com 0 conceito adotado acima. Essas pesquisas costumam mostrar que, embora as
recomendacdes do assessor e as decisdes do investidor possam ser fruto de mdltiplos fatores, a
remuneracao e a propria visdo de mundo do assessor sdo fatores que tendem a alterar suas
recomendacges e, portanto, a decisdo do investidor no varejo, individuo influenciado pelos

servigos de assessoria que Ihe sdo prestados.

9 «A firm should try to avoid conflicts of interest, and when they cannot be avoided, should ensure that its

customers are fairly treated.” Documento disponivel em:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD8.pdf>
100 Documento disponivel em:

<https://download.asic.gov.au/media/1327370/Conflicts_discussion_paper_April_2006.pdf>
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Apesar dessas influéncias, segundo a literatura académica deste tema, investidores
raramente desconfiam de eventual conflito de interesses de seus assessores!®l. No contexto
brasileiro, isso pode estar comecando a mudar, considerando o advento do debate sobre conflito
de interesses de assessores de investimento, como mostrado acima, mas um estudo empirico
seria oportuno para confirmar essa impressao.

Outro aspecto da relagdo entre investidores e assessores de investimento que estudos
académicos contribuem em demonstrar risco de conflito de interesses é o efeito de metas
comerciais. Como exposto na subsecao 3.2 acima, os contratos celebrados entre assessores e
instituicbes de distribuicio comumente preveem metas comerciais aos assessores,
possibilitando a instituicdo de distribuicdo o desenho de politicas de metas em diferentes
formatos (metas de receita, de volume de investimentos sob custddia, de produtos especificos,
dentre outros).

Pode-se questionar se o estabelecimento de metas comerciais € necessariamente
incompativel com a busca em atender ao melhor interesse do cliente. N&o necessariamente.
Estando o interesse do cliente em nivel prioritario dos motivadores do prestador do servico, a
meta podera ser atingida, desde que nao implique conduta contraria aos interesses do cliente.
Por exemplo, suponha-se que um assessor identifique dois novos produtos emitidos no mercado
(produto A e produto B), tendo recebido meta para distribuir o produto B. Ao atender um de
seus clientes e notar que o produto A é mais adequado ao perfil daquele cliente, 0 assessor ndo
recomenda o produto B, abrindo méo do atingimento de sua meta. Por outro lado, se ambos 0s
produtos fossem compativeis com o perfil de risco de seu cliente ou o produto B o fosse, 0
assessor poderia recomenda-lo ao cliente, em convergéncia com a meta estabelecida.

No entanto, estudos de economia comportamental indicam que a existéncia de metas
pode, por si sé, alterar o comportamento do destinatario dessas metas, a depender do contexto.
Sem finalidade de esgotar esta reflexao, especialmente em vista da relevante contribuicdo que
0 campo de economia comportamental pode trazer ao estudo de assessores de investimento,
cabe citar alguns estudos ja realizados nessa area.

Cryder, Loewenstein e Seltman (2013) mostraram que a iminéncia de atingimento de
meta aumenta a probabilidade de pessoas agirem em vista do atingimento dessa meta — i.e.,

torna a meta mais atrativa e influente sobre a conduta humana. Essa constatacdo resultou dos

101 Nesse sentido, Ottaviani e Inderst, 2012, p. 500: “We initially consider the benchmark case in which all
consumers are wary, even though this case may not always be particularly realistic in markets for retail financial
services given the evidence that many consumers credulously trust advisers or are naively inattentive to the
influence of commissions.”
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estudos empiricos e controlados desenvolvidos pelos autores, que verificaram que arrecadactes
receberam mais doagdes quando estavam mais proximas de atingirem suas respectivas metas
de arrecadacao.

Em estudo com contexto distinto (menos focado em doacBes de caridade e mais
direcionado a situagdes de beneficios individuais), Kivetz, Urminsky e Zheng (2006) também
mostraram que a proximidade do atingimento de metas fortalece os incentivos ao seu
atingimento, como o cliente que aumenta seu consumo para a obtencdo de cupons conforme
estiver mais proximo de atingir a meta de cupons para a obtencdo de desconto ou produto
adicional gratuito.

Esse efeito de intensificacdo de incentivos conforme a proximidade da meta é conhecido
como “goal gradient effect” (em tradugado adaptada, seria o “efeito da meta iminente”) e pode
ser trazido ao contexto de assessoria de investimentos, de forma a refletir os possiveis efeitos
(concretizados ou ndo — avaliag@o que extrapola o escopo dessa pesquisa) de metas comerciais
sobre o comportamento de assessores. No exemplo hipotético dado acima, se o assessor
estivesse na iminéncia de atingir sua meta comercial, haveria maior risco de ele recomendar o
produto B ao seu cliente, apesar desse produto ndo ser o mais adequado ao perfil de
investimento do cliente.

Considerando esse potencial desalinhamento de incentivos entre o assessor de
investimento e o investidor, os custos de agéncia ou de transacdo passam a ser significativos.
Em especial, considerando a caréncia de educacao financeira da populacédo brasileira, exposta
anteriormente, a capacidade e os custos do investidor para fiscalizar seu assessor passam a ser
ainda maiores, facilitando a ocorréncia de eventuais conflitos de interesses.

Por fim, ainda em relagdo aos fatores a influenciarem uma assessoria de investimentos,
a existéncia de estrutura de custos elevados para o exercicio da profissao pode gerar incentivos
ainda maiores de aumento de remuneracdo em detrimento dos interesses dos investidores. Entre
o0 calculo da taxa de rebate descrito na subsecdo 3.2 acima e o efetivo pagamento de valor
liquido ao assessor, ha custos relevantes a serem considerados.

Conforme exigido pela CVM, todos os assessores autorizados e credenciados, sejam
pessoas fisicas ou juridicas, mesmo que ndo exergam efetivamente a profissdo ou ndo possuam
vinculo com alguma instituicio de distribui¢do, devem pagar a chamada “taxa de
fiscalizacio1%2, A partir da promulgacéo da Lei n° 14.317/2022, conforme seu anexo I, a taxa

deixou de ser trimestral e passou a ser anual, tendo o valor reduzido sensivelmente a pessoas

102 Nesse sentido:  <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/regulados/consultas-por-participante/agentes-
autonomos/orientacoes_taxa_fiscalizacao_aais_final.pdf> Acesso em: 05/10/2021.
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fisicas e juridicas — até recentemente, o valor aplicavel a pessoas fisicas era de R$ 634,63 e
aquele aplicavel a pessoas juridicas era de R$ 1.269,25, nos termos da Portaria M.F. n°
493/20171%,

Nota-se, com isso, que, apenas para poder exercer sua profissdo perante a CVM, um
assessor de investimento pessoa fisica precisava arcar anualmente com o valor de R$ 2.538,52,
tendo sido reduzido para R$ 530,00, enquanto um assessor pessoa juridica precisava arcar com
o0 valor de R$ 5.077,00, tendo sido reduzido para R$ 2.538,50, no mesmo periodo de um ano.
A titulo ilustrativo, considerando uma taxa de rebate calculada com percentual de 50% sobre
uma taxa de corretagem de R$ 5,001%, o assessor pessoa fisica precisaria intermediar cerca de
1.015 (mil e quinze) transagdes a cada ano para arcar apenas com o valor da taxa de fiscalizagéo
da CVM, notando-se, com isso, um claro incentivo do assessor para (i) induzir seu cliente a
transacionar no mercado (i.e., “rotacionar” sua carteira de investimentos) e (ii) priorizar clientes
que invistam patrimonio mais elevado.

Entretanto, a realidade desse mercado é ainda mais onerosa aquele que busca exercer
essa profissdo. Conforme entrevista concedida por assessor(a) de investimento vinculado(a) a
escritério de pequeno porte, ha ainda outros custos aplicaveis ao exercicio dessa profissdo.
Somado aos custos fixos decorrentes da taxa de fiscalizagéo, que independem do rendimento
do assessor, este ainda experimenta as seguintes dedugdes de sua remuneracéo, especialmente
quando vinculado a um escritério de assessores de investimento: encargos tributarios (Imposto
de Renda, ISS, PIS e COFINS), taxas bancarias de transferéncia de sua remuneracao e parcela
retida pelo escritorio ao qual esta vinculado (para arcar com os custos do escritorio).

Evidentemente, custos elevados nédo justificam desvios éticos em qualquer profissdo.
Entretanto, especialmente para assessores de menor porte, arcar com esses custos pode implicar
significativas dificuldades praticas de exercer a profissao e, com isso, alterar seus incentivos no
atendimento do cliente.

Para fins de sistematizacdo, 0s custos financeiros para o assessor de investimento
exercer sua profissao sao:

Tabela 3 — Estrutura de custos para assessores de investimento

Custo Valor

Taxa de fiscalizacao R$ 530,00 (pessoa fisica)

108 portaria publicada no Diario Oficial da Unido em 16/11/ 2017.

104 InstituicGes de distribuicdo podem cobrar taxas de corretagem em diferentes valores e com diferentes critérios,
mas o valor de R$ 5,00 pode ser considerado mediano, segundo levantamento disponivel em:
<https://www.spacemoney.com.br/spacedicas/taxa-de-corretagem-o-que-e-e-quanto-cada-corretora-
cobra/163830/> Acesso em: 05/10/2021.
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(cobranca anual) R$ 2.538,50 (pessoa juridica)

Variavel por Municipio

Imposto Sobre Servigo (ISS
P o (ISS) (e.g., 5% sobre o preco do servico em Séo

(cobranca por transacao)

Paulo*)
(CL?E%SSS ;2?;5-?‘?3;) Variavel por faixa de renda
PIS Variével por regime de apuragdo
(cobranca mensal por receita) (em regra, aliquota de 1,65%)
COFINS Variavel por regime de apuracao
(cobranca mensal por receita) (em regra, aliquota de 7,6%)

Variavel por escritério
(segundo entrevistado, as deducfes podem
variar, no mercado, entre 30% e 70%)

* Nos termos do codigo 06165 do Anexo 1 da Instru¢do Normativa SF/SUREM n° 08/2011.
Fonte: Elaboragao propria

Deducéo do escritorio ao qual o assessor esta
associado

Em suma, ante o exposto ao longo da presente sec¢do 3, ha indicios suficientes para se
afirmar a existéncia de incentivos conflitantes de assessores em relacdo aos interesses de
investidores, havendo, portanto, potencial conflito de interesses nos principais modelos de
remuneracao e contratacdo praticados no mercado.

O potencial conflito de interesses ndo é resultado de uma causa isolada, mas, ao
contrario, se mostra como um potencial efeito multifatorial do atual arranjo do ecossistema de
distribuicdo de produtos de investimento. Os fatores que, cumulativamente, podem levar a esse
potencial sdo (i) ado¢do de modelo segundo o qual a remuneracdo do assessor varia conforme
0 produto de investimento adquirido pelo cliente, (ii) oferecimento de atrativa remuneracao
adicional em caso de atingimento de metas comerciais pelo assessor, (iii) pouca transparéncia
ao investidor sobre os exatos critérios de remuneracdo do assessor, (iv) significativos custos
fixos para o exercicio da atividade de assessores de investimento até a promulgacdo da Lei n°
14.317/2022 e (v) precaria educacdo financeira do cidaddo brasileiro, agravando a
vulnerabilidade do investidor de varejo e dificultando a escolha e fiscalizacdo de assessoria
adequada.

Essa conclusdo, embora possa reforcar questionamentos as praticas de mercado
analisadas, curiosamente contraria o fendmeno visto em casos de migracao de escritorios de
assessores entre instituicdes de distribuicdo, nos quais investidores optam por também migrar
de instituicdo de distribuiciol®. Esse fendmeno, de um lado, sugere que a relagdo entre

investidor e assessor de investimento pode ter natureza de confianca e, de outro lado, indica

105 Nesse sentido, vide nota de rodapé n° 11 acima.
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que investidores ndo se preocupam ou ndo tém conhecimento desse potencial conflito de
interesses.

Demonstrada a existéncia de potencial conflito de interesses resultante dos principais
modelos de remuneracdo e contratacao praticados no mercado, passa-se a forma como esse
problema é enderecado juridicamente. Configurando uma relacéo de agéncia ou uma relagéo
de mercado, o investidor pode incorrer em custos de agéncia ou de transagdo ao consumir
servigos de assessores de investimento, cabendo ao Direito mitigar tais custos em protecao a
parte em posicdo informacional mais vulneravel (investidor) e propiciar um ambiente regulado
propicio a eficiéncias.

Os assessores de investimento, na posicao de prepostos de intermediarios do mercado
de capitais, exercem atividade econémica em sentido estrito e, embora estejam submetidos a
regime juridico de direito privado, devem observar as limitagdes impostas por lei e pela
Administragdo Plblica, por meio do poder de policia dos 6rgdos reguladores'® (DI PIETRO,
2013, pp. 124-5). Como se vera na se¢do seguinte, a despeito da inexisténcia de previsdo legal
especifica sobre conflito de interesses em assessoria de investimentos, agentes autbnomos de
investimento sdo objeto de intensa regulacdo e regramento no ambito de diferentes regimes

juridicos, que passam a ser abordados abaixo.

4. Ferramentas juridicas de protecdo do investidor

Conforme exposto inicialmente, a subpergunta de pesquisa que esta se¢do busca
responder é: de que forma os regimes juridicos regulatério e civel enderecam a hipdtese de
conflito de interesses de assessores de investimento e quais seus limites para tutelar o
investidor? Para respondé-la, as subsecdes abaixo mapeardo cada um desses regimes juridicos,
por meio da descricdo das ferramentas juridicas disponiveis ao investidor e da identificacdo de
seus limites frente a eventual conflito de interesses de seu assessor.

O conflito de interesses identificado na secdo anterior pode ser enderecado por
determinado sistema juridico de diferentes formas. No Brasil, ha diversos regimes juridicos
aplicaveis a atividade de assessores de investimento. Este trabalho foca nos regimes juridicos
regulatorio e civel aplicaveis aos assessores e mostra que cada desses regimes se segmenta em

dois subsistemas: o regime regulatério conta com uma dimensdo publico-setorial e outra

106 A limitagdo da atividade econdmica exercida pela iniciativa privada esta prevista na Constituicdo Federal, art.
170, parégrafo Unico, enquanto a previsdo legal especifica da regulagdo sobre intermediarios da cadeia de
distribuicdo de produtos de investimento figura no art. 16, inciso 11, da Lei n® 6.385/1976.



76

administrativo-autorregulada, enquanto o regime civel conta com uma dimensédo contratual e
outra extracontratual.

Inicialmente, esta pesquisa abordou o regime de direito concorrencial, além dos regimes
regulatorio e civel aplicaveis a assessores de investimento. A escolha de ter analisado o regime
de defesa da concorréncia, pautado na Lei n® 12.529/2011 e de competéncia do CADE, foi
baseada na hipdtese de que 0 aumento de pressdao competitiva a assessores de investimento —
portanto, o0 medo de perda de clientela e de parcela do mercado a concorrentes — serviria de
desincentivo para condutas contrarias aos interesses do investidor'®’,

Em outras palavras, assumiu-se, inicialmente, que, apesar do regime concorrencial ndo
ter o escopo de disciplinar relacbes contratuais especificas, esse regime é aplicavel ao mercado
de assessoria de investimentos em razdo de sua incidéncia transetorial (MARRARA, 2015, p.
249), podendo, com isso, afetar a relacdo entre assessores e investidores, indiretamente.

Essa hipétese foi suscitada em doutrina sobre assessoria de investimentos, como
Anagol, Cole e Sarkar (2012, pp. 33-4), que indicaram que, segundo dados empiricos de
assessoria de contratacdo de seguros de vida na India, a concorréncia entre assessores pode
aprimorar a qualidade da assessorial®. No mesmo sentido, Ottaviani e Inderst (2012, p. 501)
defendem que a concorréncia no mercado poderia aumentar os incentivos para assessores de
investimento zelarem pelo suitability dos produtos ao perfil de seus clientes.

Entretanto, ao longo do desenvolvimento desta pesquisa, optou-se por ndo abordar o
regime concorrencial na versao final do presente trabalho, por ndo enderecar suficientemente o
problema em estudo (i.e., conflito de interesses na atuacdo de assessores). Por tutelar a
concorréncia — um direito difuso, ndo um direito subjetivo —, esse regime so6 é aplicado quando
ha atos com potencial de afetar o funcionamento de parcela significativa do mercado. Em outras
palavras, como se poderia cogitar o regime juridico de defesa da concorréncia como possivel
ferramenta de defesa do investidor de forma demasiadamente indireta e remota, sua analise se

mostrou pouco relevante para responder a pergunta de pesquisa deste trabalho.

107 A concorréncia é um direito difuso que implica liberdade para agentes de mercado disporem de seus recursos
e presume disputa entre eles para ofertarem seus bens e servicos, gerando incentivos para menores precos, melhor
qualidade, inovacao e maior diversidade ao consumidor (WHISH, BAILEY, 2011, pp. 4-5). Esse regime juridico
serve, de um lado, como limite a intervencdo do Estado na economia e, de outro lado, como diretriz para a atuagao
do Estado em hipdteses excepcionais, visando prevenir e reprimir abuso de poder econdmico daqueles agentes
(PEREIRA NETO, CASAGRANDE, 20186, p. 27).

108 Anagol, Cole, Sarkar, 2012, pp. 33-4: “We find some speculative evidence that competition amongst agents can
improve advice: customers who report having received poor recommendations from another agent in an earlier
visit are more likely to receive advice to buy term insurance. One interpretation of this result is that greater
competition amongst agents might improve advice, although other interpretations are possible as well (such as
agents inferring that customers who have visited other agents are different in other ways).”
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Essa posicdo é sustentada por outros autores que ja rechagcaram a concorréncia como
solucdo para esse possivel problema de agéncia. Ottaviani e Inderst (2012, p. 504) consideram
a concorréncia insuficiente para proteger o investidor de conflito de interesses de seus
assessores, pois a assimetria de informacéo dos investidores dificulta identificar problemas no
servigo prestado pelo assessor, tornando o conflito de interesses economicamente vantajoso,
mesmo com o risco de perder alguns clientes para concorrentes®.

Por isso, a presente secdo abordard apenas os regimes juridicos regulatorio e civel,

detalhados abaixo.

4.1 Regime juridico regulatdrio
4.1.1 Regulagdo da CVM e do CMN

O regime regulatorio pode ser didaticamente dividido entre o regime publico-setorial,
que trata da regulacdo da CVM e do CMN, e o regime administrativo-autorregulado, que trata
da autorregulacéo privada do mercado.

Como antecipado nas secOes anteriores desse trabalho, 0 assessor de investimento opera
como preposto de instituices de distribuicdo. Por poderem atuar no mercado de capitais e no
mercado financeiro, os assessores sdo submetidos a regulacdo da CVM e do CMN, incluindo o
BCB. Para mapear o regime juridico aplicavel a esses agentes, fez-se uma ampla pesquisa nos
acervos digitais de normas e demais documentos regulatérios da CVM e do CMN. Os detalhes
e resultados dessa pesquisa seguem detalhados abaixo.

Cabe uma breve explanacdo da pesquisa feita, para melhor compreensdo do regime
juridico regulatorio-setorial aplicavel aos assessores. Com base em diferentes termos ou chaves
de pesquisa relacionadas a figura dos agentes auténomos de investimento!?, pesquisadas nos
acervos digitais da CVM e do CMN!!*, sem filtros por tipo de documento, diversos documentos

constaram como resultados de busca.

109 QOttaviani, Inderst, 2012, p. 504: “When consumers are naive about conflicts of interest, selling products with
biased advice allows firms to generate the same perceived utility at lower cost. Importantly, firms are still jointly
better off biasing advice even when there is competition. Thus, competition does not sufficiently protect consumers
from exploitation. As consumers’ perceived utility becomes inflated, demand becomes less elastic, allowing firms
to earn higher profits by biasing advice even though the resulting total surplus is lower. (...) biased advice creates
inefficiency.”

110 As chaves de pesquisa utilizadas foram “agente auténomo de investimento™; “agentes autdénomos de
investimento”; “assessoria de investimento”; “assessor de investimento”; ‘“assessores de investimento”;

9. ¢ 99. ¢ 9%, ¢

“intermediacdo de investimento”; “intermediador de investimento”; “intermediadores de investimento™; “agente
autdbnomo”’; “agentes autonomos”.

111 As chaves de pesquisa discriminadas na nota de rodapé n° 106 acima foram langadas nas datas de 24/12/2020,
25/12/2020, 09/02/2021 e 15/02/2021, nos seguintes sistemas de busca:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas> <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas>

<http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes.html> <http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/index.html>
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Desconsiderando (i) documentos dispensados por extrapolarem o escopo desta
pesquisal!? e (ii) resultados de busca repetidos, foram analisados um total de 101 documentos
dos acervos digitais da CVM e do CMN, sendo 15 resolugdes*®, 25 instruces!4, 13 oficios-
circulares*®, 28 cartas-circulares®, 04 circulares!’, 01 nota explicativa'® e 14 deliberacdes**®.
Além desses documentos emanados dos respectivos reguladores setoriais, cabe esclarecer que,
dentre os resultados de busca nos acervos digitais desses 6rgdos, constou a Lei Federal n°
6.385/1976, embora trate de instrumento normativo emanado do Congresso Nacional.

Para extrair o que ha de mais importante desses documentos advindos dos reguladores

setoriais, considerando as perguntas de pesquisa que conduzem o presente trabalho, esta

112 Alguns resultados de busca foram desconsiderados para fins de analise por ndo terem potencial de agregar ao
escopo desta pesquisa, ora por tratarem exclusivamente de questdes processuais internas a CVM, ora por
mencionarem a figura dos agentes autbnomos em carater estritamente lateral ou formal, como aqueles que apenas
reproduziram dispositivos regulamentares que mencionam agentes autbnomos, sem, contudo, tratar desses agentes.
Também foram desconsiderados atos declaratérios que retiraram autorizacfes de operagdo de agentes autbnomos,
por tratarem de atos de mero expediente e ndo envolverem analise nem terem forca normativa. Exemplos de
documentos que foram desconsiderados sdo as Instru¢cdes CVM n° 251/1996 e n° 135/1990 e o Oficio-Circular n°
02/2011.

113 Em ordem cronoldgica crescente, as resolucdes encontradas foram: Resolucdo CMN n° 76/1967, Resolugdo
CMN n° 95/1968, Resolugdo CMN n° 157/1970, Resolucdo CMN n° 238/1972, Resolugdo CMN n° 286/1974,
Resolugdo CMN n° 293/1974, Resolucdo CMN n° 367/1976, Resolucdo CMN n° 494/1978, Resolu¢cdo CMN n°
530/1979, Resolugdo CMN n° 1.058/1985, Resolugdo CMN n° 1.065/1985, Resolugdo CMN n° 1.987/1993,
Resolugdo CMN n° 2.838/2001, Resolucdo CVM n° 11/2020 e Resolugdo CVM n° 16/2021.

114 Em ordem cronoldgica crescente, as instrugdes encontradas foram: Instrugdo CVM n° 09/1979, Instrugdo CVM
n° 33/1984, Instrugdo CVM n° 352/2001, Instrucdo CVM n° 355/2001, Instru¢cdo CVM n° 382/2003, Instrucéo
CVM n° 387/2003, Instrucdo CVM n° 414/2004, Instrugdo CVM n° 434/2006, Instrucdo CVM n° 494/2011,
Instru¢do CVM n° 497/2011, Instrugdo CVM n° 505/2011, Instrugdo CVM n° 510/2011, Instrugdo CVM n°
515/2011, Instrugdo CVM n°529/2012, Instru¢do CVM n° 539/2013, Instru¢cdo CVM n° 554/2014, Instrugdo CVM
n® 558/2015, Instru¢cdo CVM n° 564/2015, Instrucdo CVM n° 592/2017, Instrugdo CVM n° 593/2017, Instrucdo
CVM ne 597/2018, Instrugdo CVM n° 598/2018, Instrugdo CVM n° 600/2018, Instrucdo CVM n° 610/2019 e
Instrucdo CVM n° 617/2019.

115 Em ordem cronolégica crescente, os oficios-circulares encontrados foram: Oficio-circular CVM n° 01/2011,
Oficio-Circular CVM n° 04/2012, Oficio-Circular CVM n° 02/2014, Oficio-Circular CVM n° 03/2014, Oficio-
Circular CVM n° 01/2017, Oficio-Circular CVM n° 01/2018, Oficio-Circular CVM n° 04/2018, Oficio-Circular
CVM n° 02/2019, Oficio-Circular CVM n° 05/2019, Oficio-Circular CVM n° 06/2019, Oficio-Circular CVM n°
01/2020, Oficio-Circular CVM n° 02/2020 e Oficio-Circular CVM n° 07/2020.

116 Em ordem cronolégica crescente, as cartas-circulares encontradas foram: Carta-Circular n° 626/1981, Carta-
Circular n® 665/1981, Carta-Circular n® 718/1982, Carta-Circular n® 767/1982, Carta-Circular n°® 773/1982, Carta-
Circular n° 806/1982, Carta-Circular n® 814/1982, Carta-Circular n® 856/1983, Carta-Circular n® 880/1983, Carta-
Circular n® 911/1983, Carta-Circular n® 1.028/1984, Carta-Circular n°® 1.082/1984, Carta-Circular n® 1.090/1984,
Carta-Circular n® 1.097/1984, Carta-Circular n® 1.149/1984, Carta-Circular n°® 1.173/1985, Carta-Circular n°
1.204/1985, Carta-Circular n® 1.266/1985, Carta-Circular n°® 1.318/1985, Carta-Circular n® 1.473/1986, Carta-
Circular n®1.511/1986, Carta-Circular n. 1.580/1987, Carta-Circular n® 1.617/1987, Carta-Circular n°® 1.649/1987,
Carta-Circular n. 1.687/1987, Carta-Circular n® 1.769/1988, Carta-Circular n°® 1.815/1988 e Carta-Circular n°
1.833/1988.

117 Em ordem cronoldgica crescente, as circulares encontradas foram: Circular n® 102/1967, Circular n® 193/1972,
Circular n® 199/1973 e Circular n® 229/1974.

118 A (Ginica nota explicativa encontrada foi a Nota Explicativa CVM n° 29/1984.

119 Em ordem cronoldgica crescente, as deliberages encontradas foram: Deliberagdo CVM n° 325/1999,
Deliberagdo CVM n° 347/2000, Deliberagdo CVM n° 360/2000, Deliberagdo CVM n° 386/2001, Deliberacao
CVM n° 417/2001, Deliberagdo CVM n° 420/2002, Deliberacdo CVM n°® 424/2002, Deliberagdo CVM n°
427/2002, Deliberacdo CVM n° 440/2002, Deliberagdo CVM n° 452/2002, Deliberagdo CVM n° 453/2002,
Deliberagdo CVM n° 524/2007, Deliberagdo CVM n° 661/2011 e Deliberacdo CVM n° 689/2012.
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subsecdo primeiro abordara os principais aspectos materiais das normas atualmente vigentes,
esclarecendo quais as vedagdes, direitos e obrigacOes aplicaveis aos assessores de investimento.
Em seguida, serdo analisados os limites dessas normas em enderecar conflito de interesses.

Diversas normas atualmente vigentes citam o0s assessores, prevendo vedacOes e
obrigagbes a serem cumpridas por estes no exercicio de suas atividades. A titulo de
sistematizacdo, as normas e orientacfes regulatorias vigentes até a conclusdo deste trabalho
foram listadas abaixo.

Além da Lei n° 6.385/1976, lei federal que dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e criou a CVM, e da Lei n° 14.317/2022, lei federal que trata da taxa de fiscalizacdo
cobrada de profissionais do mercado, os documentos regulatorios vigentes, com forga
vinculante e aplicaveis a assessores de investimentos, direta ou indiretamente em razdo de

mencao a esses agentes, sdo 0s seguintes:

Tabela 4 — Documentos regulatérios vigentes, com forca vinculante e aplicaveis a assessores de

investimento

Documento regulatorio Descrigéo

Norma que dispde sobre a atividade de agentes
autdbnomos de investimento, regulamentando
diferentes aspectos da atuacdo desses agentes. A
norma equivale a uma mera consolidacdo da
Instrucdo CVM n° 497/2011 até entdo vigente.
Prazos, requisitos de credenciamento, vedaces a
agentes autbnomos e outros aspectos regulatérios
permaneceram inalterados.

Resolugdo CVM n° 16/2021

Resolugdo que disciplina a figura de Clubes de
Resolu¢do CVM n° 11/2020 Investimento, revogando a Instrugdo CVM n°
494/2011 até entdo vigente.

Instrugdo que dispde sobre a prevencdo a lavagem
Instru¢do CVM n° 617/2019 de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
(“PLDFT”) no ambito do mercado de capitais.

Instrugdo que disciplina o regime de oferta pablica
de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
Instrugdo CVM n° 600/2018 (CRAS) e altera dispositivo da Instrucdo CVM n°
414/2004, sobre Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRISs).

Instrucdo que instituiu, a integrantes do sistema de
distribuicdo e a consultores de valores mobiliérios,
o dever de verificacdo da adequacdo de produtos,
servicos e operaces ao perfil do cliente-investidor.

Instru¢do CVM n° 539/2013

Instrugdo que determina a adogdo de ouvidorias na

Instrugdo CVM n° 529/2012 i ’
estrutura interna de determinados agentes do
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mercado de valores mobiliarios, incluindo
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo.

Instrucdo CVM n° 505/2011

Instrucdo que disciplina os procedimentos a serem
observados em operacdes realizadas com valores
mobiliarios em mercados regulamentados.

Instrugdo CVM n° 414/2004

Instrucdo que disciplina o registro de oferta publica
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRISs)
e 0 registro de companhia aberta para
securitizadoras de recebiveis imobiliarios.

Resolugcdo CMN n° 2.838/2001

Resolucdo que estabelece os requisitos para a
atuacdo regular de agentes autbnomos de
investimento e prevé a competéncia da CVM para
regulamentar a atividade desses agentes.

Resolu¢do CMN n° 1.058/1985

Resolucdo que dispbe sobre a prestagdo de servigos
de distribuicdo publica/colocagdo de valores
mobiliarios por bancos comerciais.

Fonte: Elaboragéo propria

Quanto aos documentos regulatorios vigentes e aplicaveis a assessores de investimento,

que, no entanto, carecem de forca vinculante — podendo, com isso, serem considerados meras

orientacdes regulatdrias —, estes sdo 0s seguintes:

Tabela 5 — Documentos regulatdrios sem de for¢a vinculante, embora aplicaveis a assessores de

investimento

Documento regulatério

Descricéo

Oficio-Circular CVM n° 07/2020

Oficio-circular destinado a esclarecer o cabimento
da remuneracdo de agentes autbnomos de
investimento por meio do spread capturado pelo
intermediario na negociagdo de ativos na
modalidade Retail Liquidity Provider (RLP).

Oficio-Circular CVM n° 02/2020

Oficio-circular destinado aos intermediarios do
mercado, sobre plano de contingéncia para
enfrentar o potencial sobrecarregamento dos meios
tecnoldgicos em razdo da pandemia do Covid-19.

Oficio-Circular CVM n° 01/2020

Oficio-circular que consolida oficios-circulares
anteriores com  “orientacdes gerais  sobre
procedimentos a serem observados pelos
emissores/ofertantes e intermediarios em ofertas
publicas de valores mobiliarios”.

Oficio-Circular CVM n° 06/2019

Oficio-circular por meio do qual a
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios da CVM reforca a obrigacdo de
intermediérios e seus prepostos, incluindo agentes
autdbnomos de investimento, comunicarem, a
CVM, condutas que possam configurar infragdo as
normas da autarquia.
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Oficio-circular emitido pela Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermediarios da
CVM, com o objetivo de orientar e dar diretrizes
para intermedidrios cumprirem seus deveres de
lealdade, diligéncia, boa-fé e suitability (adequacéao
do investimento ao perfil do cliente).

Oficio-Circular CVM n° 05/2019

Oficio-circular destinado a agentes autbnomos e
instituigdes que os contratam, com o objetivo de
Oficio-Circular CVM n° 04/2018'%° orientd-los das melhores formas de atender a
regulamentacdo de agentes autbnomos de
investimento.

Oficio-circular por meio do qual a
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios informa a exclusdo de agentes
autdnomos da relagcdo de agentes do mercado
obrigados a encaminhar declaracdo sobre
transacOes passiveis de comunicagdo ao COAF.

Oficio-Circular CVM n° 01/2017

Oficio-circular emitido pelos Superintendentes de
Relagbes com Investidores Institucionais e de
Relagbes com o Mercado e Intermediarios da
Oficio-Circular CVM n° 02/2014 CVM, referente ao registro de consultor
econdmico-financeiro independente credenciado
pelo  Conselho  Regional de Economia
(CORECON).

Oficio-circular do Superintendente de RelagGes
com o Mercado e Intermediarios da CVM, por
meio do qual informa a aprovacdo da ANCORD
como entidade credenciadora de agentes
auténomos, conforme decisdo do Colegiado da
CVM.

Oficio-Circular CVM n° 04/2012

Fonte: Elaboracéo prépria

Apesar da existéncia de diversas normas e orientacfes administrativas aplicaveis a esses
agentes, duas se destacam por serem dedicadas a, especificamente, regular os assessores de
investimento: a Resolugdo CVM n° 16/2021 (“Res. n® 16/21”) ¢ a Resolugdo CMN n°
2.838/2001 (“Res. n® 2.838/01”).

Como antecipado na subsecdo 3.2 acima, as regras de conduta aplicaveis a assessores
incluem o dever de “probidade, boa fé e ética profissional”, além da extensao dos deveres da
instituicdo de distribuicdo, como o dever de lealdade ao cliente.

A previsdo desses deveres € relativamente genérica, demandando inevitavel esforco
interpretativo “caso a caso” para todos que buscarem especificar, concretamente, o que seja um

assessor agir com probidade, boa-fé e ética profissional ou, ainda, o alcance do dever de

120 Esse oficio-circular orienta agentes autdbnomos e seus contratantes a atender as obrigaces da Instrugio CVM
n®497/2011. Embora esta norma tenha sido revogada, a norma vigente (Res. CVM 16/2021) possui reda¢do muito
similar aquela instrucdo, razéo pela qual o oficio-circular em questdo pode ser considerado vigente.
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lealdade ao cliente. Conforme declarado pela CVM, a previsdo é propositalmente vagal?,
permitindo a discricionariedade da autoridade que aplica a norma em adaptar e ampliar o
alcance da regulacéo as variadas condutas possiveis de serem adotadas por assessores.

A obrigacdo de probidade, boa-fé e ética profissional pode ser considerada uma
obrigagdo “guarda-chuva”, abrangendo diferentes condutas especificas de assessores perante
investidores e instituicdes de distribuicdo. Sem prejuizo a obriga¢des acessdrias, como a de
submeter material de publicidade para aprovacdo prévia da instituicdo de distribuicdo a qual
estiver vinculado, as obrigacdes do assessor perante o investidor podem ser divididas em trés
tipos: suitability, transparéncia e sigilo. Em relagdo ao primeiro, ao assessorar o investidor, o
assessor deve esclarecer ao investidor os produtos que mais se adequam ao seu perfil de
investimento. H4, portanto, um dever de adequacao (suitability) no atendimento do investidor.

Possivelmente com intencdo de induzir cumprimento a esse dever de adequacdo, a
regulacéo prevé uma série de vedagdes, ao assessor de investimento, de condutas que poderia
prejudicar seu servico de assessoria, como ser representante do cliente perante terceiros, receber
ativos de clientes, delegar sua atividade a terceiros e exercer funcdo de administrador de
carteira, consultor ou analista de valores mobiliarios (art. 18 da Res. n® 16/21; art. 24 da nova
regulacao).

Além da obrigacdo de atender ao perfil do investidor, ha obrigacfes fiduciarias
resultantes da prépria natureza dos servi¢os prestados pelo assessor, considerando que a
regulacdo exige “todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posi¢éo”,
como apontado acima.

Essas obrigacbes podem ser qualificadas como de transparéncia, i.e.,
independentemente da adequacédo do produto ao perfil do investidor, o assessor deve fornecer
informacdes consideradas relevantes ao investidor e agir com transparéncia sobre os motivos,
parametros e objetivos de suas condutas no atendimento de investidores. Por exemplo, o
assessor deve informar o investidor dos riscos e custos dos produtos de investimento nos quais
0 investidor tiver interesse.

Em linha com esse eixo regulatério de transparéncia, a resolugdo submetida a Audiéncia
Publica SDM n° 05/2021 da CVM, para regular a atuacdo de assessores de investimento, inova

em relacdo a regulacdo até atualmente vigente, ao prever a obrigacdo de instituicbes de

121 CVM, Processo Administrativo Sancionador n° 19957.006406/2016-09, Representados: Le Valle Agente
Autdnomo de Investimentos S/S Ltda. e Leticia Ferreira Duarte do Valle, Relator Diretor Gustavo Machado
Gonzalez, 19/02/2018, despacho, p. 2: “O artigo 10 da Instru¢do CVM n°® 497/2011 elenca uma série de padrdes
de conduta, todos de contetido propositadamente vago: probidade, boa-fé, ética profissional, cuidado e diligéncia.”
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distribuig¢do disponibilizarem, em segao especifica de pagina online, “informacdes verdadeiras,
completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro (...) em linguagem simples, clara,
objetiva e concisa” sobre remuneragdo e potencial conflito de interesses.

Por fim, o terceiro tipo de obrigacdo do assessor € o de “zelar pelo sigilo de informacgoes
confidenciais a que tenha acesso no exercicio da fungdo” (art. 15, parégrafo unico, inciso Il, da
Res. n® 16/21). Novamente, o regulador adotou abordagem genérica ao nao especificar, na
norma, as informacdes que teriam natureza confidencial e, portanto, sobre as quais 0s assessores
devem zelar por seu sigilo. Apesar desse grau de abstracdo, hd parametros que permitem
concluir quais informacdes tém natureza confidencial, como a Lei Complementar n° 105/2001,
que prevé a obrigacdo de instituicdes financeiras conservarem sigilo em suas operagdes e
servicos prestados, e a jurisprudéncia da CVM, que considera sigilosas informacgdes como
saldos de investimento, dados pessoais do investidor, fichas de cadastro de clientes e valores
pagos a titulo de remuneracio de intermediarios?.

Apesar desses trés tipos de obrigacBes regulatérias de assessores ndo tratarem
especificamente de conflito de interesses fruto de sua remuneracéo, duas dessas obrigacdes —
especificamente, suitability e transparéncia — sdo suficientes para qualificar uma conduta de
conflito de interesses como uma infracdo a regulacdo. O relatério para a Audiéncia Publica
SDM n° 03/2010, por meio do qual a CVM apresentou resposta as contribui¢fes dadas a essa
consulta publica, explicita que a preocupagdo com conflito de interesses motivou a adogao de
algumas regras previstas na regulacio®?®. Logo, apesar da regulacio de assessores nio vedar,
explicitamente, a adocdo de condutas baseadas no conflito de interesses indicado na sec¢do 3
deste trabalho, a regulacdo prevé obrigacGes suficientes para, no minimo, qualificar essas

praticas como ilicitas.

122 CVM, Processo Administrativo Sancionador n® 19957.000250/2017-25, Representados: Wall Trader Agente
Auténomo de Investimento Eireli e outros, Relator Diretor Gustavo Machado Gonzalez, julgado em 02/04/2019,
voto, pp. 4-5: “No caso dos autos ha diversos documentos entregues 8 CVM por Gustavo que demonstram que ele
obteve acesso amplo a informacdes sigilosas de clientes que Diego e Wall Trader obtiveram em decorréncia de
suas atividades, tais como fichas de cadastro de clientes, lista de clientes contendo dados pessoais e saldos de
investimentos, posi¢do de investimentos de clientes, relatorios de valores pagos a titulo de rebate de corretagem,
telas de sistema da corretora contendo dados financeiros de aplicagdes de clientesl e dados de usudrio e senha de
Diego para acesso ao sistema da corretora.”

123 por exemplo, ao fundamentar a rejeicdo a sugestdo de permitir que agentes autdnomos atuem como
procuradores de seus clientes, a CVM afirmou que “[a] CVM entende que tal possibilidade cria conflitos de
interesses bastante graves — o tema serd retomado em outros pontos. Colocar os agentes autbnomos como
procuradores dos clientes, ainda que em ficha cadastral, significa dizer que as ordens vém dos préprios agentes
autdbnomos. (...) Se ele é a fonte da ordem, perde-se a cadeia de atos que permite a resolucéo de eventuais conflitos.
Mas mais do que isso, tal sistema faz presumir que o agente autbnomo administra a carteira do cliente, o que ja é
vedado hoje — ndo ha como aceitar que o profissional contratado pelo intermediario para atividades de distribuicdo
e, No mais das vezes, remunerado com base em negdcios gerados, possa ser considerado representante, procurador
ou gestor do cliente”. Relatério disponivel em:
<http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2010/sdm0310.htmlI> Acesso em: 17/01/2022.
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O ato de assessor que for motivado por conflito de interesses — i.e., visar interesses seus
ou de terceiros em detrimento dos interesses do investidor —tem o potencial de (i) desconsiderar
a adequacéo do investimento ao perfil de seu cliente e (ii) omitir o custo (mesmo que de mera
oportunidade e nao financeiro) ao qual o cliente esta incorrendo ao investir sob essa assessoria,
prejudicando a transparéncia.

Em outras palavras, quando o investidor é assessorado por assessor sob conflito de
interesses, a falta de revelacdo desse potencial conflito ao investidor ou o ato de assessoria que
atenda aos interesses do intermediario em detrimento do investidor violam, respectivamente, 0s
deveres de transparéncia e de suitability. Nessas hipoteses, a ferramenta juridica disponivel ao
investidor € apresentar denincia ou representacdo a CVM, que possui competéncia para
investigar e punir essas condutas administrativamente, com base nos artigos 8°, Ill, e 9°, V e
VI, da Lei n° 6.385/1976.

Portanto, considerando a diversidade de obrigacdes aplicdveis a assessores de
investimento, incluindo algumas de natureza acessoria a sua atividade — ndo detalhadas porque
o0 presente trabalho ndo busca meramente reproduzir todas as obrigacdes desses agentes —, essas
trés categorias de obrigacdes regulatorias (suitability, transparéncia e sigilo) auxiliam na leitura
de como o regime regulatério publico-setorial endereca eventual conflito de interesses de
assessores.

Por fim, para que se possa avaliar os limites desse regime para a protecéo do investidor
frente ao conflito de interesses em andlise, cabe avaliar como a CVM interpreta essas
obrigacdes.

O dever de boa-fé, probidade e ética profissional aplicavel a assessores foi objeto de
analise da CVM em alguns precedentes. Inicialmente, a pesquisa de jurisprudéncia da CVM
realizada para esse trabalho focou em documentos emitidos pela autoridade reguladora que
contivessem a conjugacdo entre termos associados a profissdo de agentes autbnomos de
investimento e termos associados a conflito de interesses'?*. Apds a constatacdo de infima
quantidade de resultados de busca'?®, a pesquisa de jurisprudéncia foi expandida para a

conjugacdo entre termos associados a profissdo de agentes autbnomos e a infracdo

124 Em 07/10/2021, foram langados os seguintes termos na ferramenta de pesquisa avancada de jurisprudéncia da
CVM: <““agente autdbnomo” e “conflito de interesse”>; <“‘agente autdbnomo” e “conflitos de interesse”>; <*“agente
autdbnomo” e probidade>; <*“agente autonomo” e “ética profissional”>

125 O caso encontrado mais préximo ao escopo da presente pesquisa foi o Processo Administrativo Sancionador n°
19957.006406/2016-09, Representados: Le Valle Agente Autbnomo de Investimentos S/S Ltda. e Leticia Ferreira
Duarte do Valle, Relator Diretor Gustavo Machado Gonzalez, 18/06/2019. No entanto, o caso envolveu outras
infracBes, como violacdo do sigilo do cliente e delegacédo de atividade de agente autbnomo a terceiro ndo registrado
perante a CVM.
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administrativa conhecida como “churning”, que trata da realizagdo de operagdes excessivas
com carteira de investimentos com objetivo precipuo de geracdo de receita ao intermediério,
em detrimento dos interesses e perfil do investidor??,

Embora a infracdo de churning possa ser praticada de diversas formas — conforme
detalhado abaixo, 0 assessor pode praticar essa infragdo por meio da administragéo irregular da
carteira de investimentos de seu cliente ou da mera recomendacéo de produtos em desacordo
com o perfil de investimento do cliente —, essa infracdo, prevista no item Il, alinea c, da
Instrucdo CVM n° 08/1979%%, trata justamente de conflito de interesses, por se referir a inducéo
do investidor a erro em vista de maior remuneragao.

A pesquisa em decisdbes da CVM demonstrou que a maioria dos processos
administrativos sancionadores instaurados para apurar condutas de assessores tratou de
infracBes como o exercicio de profissdo sem registro perante o regulador, administracdo de
carteira de clientes e realizacdo de operacdes sem prévia ordem de cliente. Embora estas sejam
infracbes com claro conflito com interesses do investidor, importam, para fins desse trabalho,
condutas de efetivo assessoramento — dentro, portanto, dos tipos de atividades de assessores de
investimento — em desalinhamento aos interesses do investidor.

Constatou-se apenas um precedente em que a CVM considerou atos de agente autbnomo
que visavam aumento de remuneracdo em detrimento da adequagéo do investimento ao perfil
do investidor como uma violacéao a seu dever de probidade, boa-fé e ética profissional. Trata de
processo que apurou condutas de agente autbnoma de investimentos e de escritorio do qual era
associada, por meio das quais teriam realizado opera¢6es sem a ordem do cliente ou com ordem

fundada em informacdes inveridicas, com objetivo de geracdo de taxas de corretagem a

126 Nas ferramentas de pesquisa avancgada de jurisprudéncia da CVM, foram lancados os seguintes termos de busca,
em 27/12/2021: <churning "agente autbnomo de investimento"> e <churning "agentes auténomos de
investimento"> Esses termos foram langados nas ferramentas de busca disponiveis em:
<http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html#gsc.tab=0> e
<http://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador.html>. Somados a referéncias cruzadas entre as decisfes
analisadas, os seguintes resultados de busca constaram: Processo Administrativo Sancionador n°® 11/2013 (Relator
Diretor Gustavo Gonzalez, Representados: Geracéo Futuro Corretora de Valores S.A. e Mauro César Medeiros de
Mello, 30/01/2018); Processo Administrativo n® SP2007-0051 (Relatora Diretora Luciana Dias, Interessado:
Marcos Antbnio Reis, 23/02/2012); Processo Administrativo Sancionador n® SP2012/0480 (Relator Diretor
Roberto Tadeu Antunes Fernandes, Representados: A.S. Consultoria Imobiliaria Ltda. e outros, 06/10/2015);
Processo Administrativo Sancionador n® RJ2014/2797 (Relator Diretor Pablo Renteira, Representados: D&F
Agentes Autbnomos de Investimentos Sociedade Simples Ltda. e outros, 27/09/2016); Processo Administrativo
Sancionador n°® SP2014/0465 (Relator Diretor Gustavo Gonzalez, Representado: Pery de Oliveira Neto,
06/11/2018); Processo Administrativo Sancionador n° 22/2013 (Relator Diretor Gustavo Gonzalez,
Representados: Um Investimentos S.A. CTVM e outros, 18/09/2018).

127 Instrugdo CVM n° 8, de 08 de outubro de 1979. “II — Para os efeitos desta Instrucédo, conceitua-se como: c)
operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliérios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as
partes na operacdo, para o intermediario ou para terceiros;”
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corretora e, portanto, comissdo aos assessores. Nessa ocasido, a CVM classificou a conduta
como incompativel ao dever de probidade, ética e boa-fé de assessores explorado acima®?®,

Outro precedente!?®

, embora ndo tenha invocado o dever de probidade, ética e boa-fé,
considerou configurada a infracdo de churning em razdo da recomendacdo de produtos em
desacordo ao perfil do cliente, sem outras infracbes envolvidas. Nessa ocasido, a CVM
reconheceu a prética de churning mesmo sem a administracdo irregular de carteira do cliente
pelo agente autdbnomo, considerando suficiente, para fins de configuracdo da infracdo, a
anuéncia inexperiente e desinformada de cliente as recomendacfes de agente autbnomo que
recomendava operagdes excessivas em desacordo ao perfil do cliente!®. Além disso, neste
precedente, a CVM também reconheceu a natureza de confianca que pode haver na relacéo
entre investidor e assessor*3!,

Em suma, apesar da existéncia de precedentes pontuais que reconheceram a existéncia
de conflito de interesses e violacdo ao dever de probidade, ética e boa-fé quando assessores
recomendam produtos e operacOes desalinhadas ao perfil de clientes para obtencdo de
remuneracao, a quantidade tdo pequena de processos sancionadores envolvendo esse tipo de
conduta demonstra que nao hé jurisprudéncia consolidada na CVM a esse respeito. Os motivos
para a quantidade diminuta de precedentes podem ser diversos — dentre as hipdteses que se pode
suscitar, ha as de que poucas infracdes foram efetivamente praticadas no mercado ou, apesar de
praticadas, ndo foram levadas ao conhecimento da CVM ou, ainda, supostas infracfes estao
sendo investigadas sob sigilo.

Independentemente do motivo, a constatacdo € a mesma: ndo ha jurisprudéncia

consolidada sobre o dever de boa-fé, probidade e ética profissional de assessores em casos de

128 CVM, Processo Administrativo Sancionador n°® 19957.006406/2016-09, Representados: Le Valle Agente
Autdnomo de Investimentos S/S Ltda. e Leticia Ferreira Duarte do Valle, Relator Diretor Gustavo Machado
Gonzalez, 19/02/2018, despacho, pp. 2-3: “A conduta narrada pela acusagdo — realizar opera¢@es ndo autorizadas
com o objetivo de gerar taxas de corretagem e manter os clientes e a instituicdo financeira em erro — sem duvida
ndo é compativel com o comportamento de um profissional probo, ético, e que desempenhe suas fungdes de boa-
fe.”

125 CVM, Processo Administrativo Sancionador n°® SP2014/0465, Representado: Pery de Oliveira Neto, Relator
Diretor Gustavo Machado Gonzalez, 06/11/2018.

130 1bid., voto-relator: “Em tais casos, a conduta preenche os elementos que caracterizam a realizacdo de operacéo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, nos termos da Instrucdo CVM n° 08/1979. Vale dizer, o investidor,
por falta de conhecimento técnico, é induzido em erro pelo profissional de mercado, segue recomendagdes
maliciosas e acaba por autorizar negocios que ndo sabe danosas ao seu patrimoénio e que se traduzem em ganhos
ilicitos aquele em que depositou confianca. (...) Essa confianga cega constitui claro indicio de que o Acusado
exercia o controle de fato sobre a conta do Investidor, ao qual se somam os demais indicios referidos no item 15
acima.”

131 |bid., voto-relator: “Afinal de contas, o churning é, em Gltima instancia, uma modalidade de fraude. Estabelece-
se, em primeiro lugar, uma relagédo de confianca entre o investidor e o0 agente que alegadamente possui expertise
no mercado de capitais, mas que pauta sua atuagao nao em funcdo dos interesses do cliente, mas em buscar gerar
remuneracdo para si.” (destaques meus)
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conflito de interesses durante o assessoramento de investidores, especialmente aqueles sutis,
em que o produto oferecido ao investidor destoa do perfil do cliente. Além disso, nenhum
precedente aplicou a assessores, por extensao, o dever de lealdade previsto a intermediarios,
com base no artigo 30 da ICVM n° 505/2011%%2,

Os processos sancionadores da CVM ndo costumam tratar do tipo de conflito de
interesses existente no trabalho regular de assessoria de agente autbnomo registrado e
credenciado perante a CVM e a ANCORD. Diferentemente, a jurisprudéncia trata de conflitos
mais explicitos, conforme descrito acima. Em outras palavras, a eventual inducéo de investidor
a erro, por assessor interessado na venda de produto inadequado ao perfil do investidor, néo
enfrenta, na pratica, efetiva persecucdo da CVM, salvo quando o assessor ndo possuia registro,
violou o sigilo do cliente ou atuou sem a expressa autorizacdo do cliente.

O regime regulatorio vigente aparenta ser suficiente para classificar condutas desse tipo
como ilicitas, conforme exemplificou o julgamento do Processo Administrativo Sancionador n°
SP2014/0465, de relatoria do entéo Diretor Gustavo Machado Gonzalez. No entanto, a auséncia
de jurisprudéncia consolidada no 6rgao responsavel pela condenagdo desse tipo de conduta
pode demonstrar trés problemas: (i) falta de familiaridade dos investigadores e julgadores com
esse tipo de conduta, servindo, portanto, de dificuldade pratica a sua persecucéo administrativa,
(i1) insuficiéncia de recursos da autoridade reguladora para atender a todas as demandas da
sociedade, tendo que priorizar a persecucdo de alguns ilicitos em detrimento de outros, e/ou
(iii) prevaléncia de entendimento de que conflitos de interesses mais sutis ndo se qualificam
como infracdes, demonstrando, portanto, obstaculo a pessoas que busquem a CVM para
condenar esse tipo de pratica.

Esses problemas configuram limites a efetiva protecdo do investidor, pois sua
ferramenta de denuncia ou representacdo perante a CVM tende a ndo surtir efeitos concretos de
repressdo a condutas de seus assessores que estejam eivadas de conflitos de interesses. Apesar
da qualidade técnica do quadro de servidores da CVM e do esforco da instituicdo em cumprir
seu mandato legal, h4, de certa forma, um “ponto cego” na regulagdo da CVM, pelo fato de o

orgdo carecer de larga experiéncia institucional e pardmetro jurisprudencial robusto para

132 Em pesquisa adicional no acervo de jurisprudéncia da CVM, verificou-se que os Uinicos precedentes que citam
agentes autdnomos de investimentos e o termo “dever de lealdade” tratam desse dever aplicavel a administradores
em relacdo as sociedades an6nimas de capital aberto que administram, ndo de agentes autbnomos em relagéo a
investidores. Nesse sentido, Inquérito Administrativo n® 01/98, Processo Administrativo Sancionador n® 01/2010
e Processo Administrativo Sancionador n® RJ2012/11002. Pesquisa realizada em 10/03/2022, com a conjugacao
entre os termos “dever de lealdade” e “agentes autdnomos de investimento” ou ‘“agente auténomo de
investimento”.
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abordar eventual conflito de interesses de assessores de investimento que ocorram sob véu de

regularidade.

4.1.2 Autorregulacdo da BSM

Caso o investidor sinta-se lesado por conflito de interesses de assessor de investimento,
ele pode buscar o0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos (“MRP”) gerido BM&F Bovespa
Supervisao de Mercados (“BSM”). A BSM ¢ a divisdao de autorregulagdo da B3, sendo,
portanto, um orgao privado responsavel pela fiscalizacdo do mercado e aplicacdo de medidas
sancionadoras a infracGes a suas regras de autorregulacao.

O MRP gerido pela BSM cumpre o papel de ressarcir investidores que sofreram prejuizo
financeiro em razdo de acdo ou omissdo de intermediarios, como instituicdes de distribuicdo,
Ou Seus prepostos, como assessores de investimento, em operacdes de valores mobiliarios na
B3 ou no uso de servicos de custodia (CVM, 2021b, p. 5). O uso do MRP pelo investidor é
admitido pela BSM somente nessas hipoteses especificas, afastando, portanto, cobertura a
danos sofridos em operacGes com titulos de renda fixa ou ativos negociados em mercado de
balcdo. O ressarcimento que investidores prejudicados podem solicitar a BSM € limitado a R$
120.000,00 e ao prazo de 18 meses contados da data da ocorréncia da acdo ou omissédo geradora
do prejuizo®®2,

Por tratar de um fundo de ressarcimento a investidores prejudicados, 0 MRP possui uma
funcdo reparatoria em casos de conflitos de interesses de assessores, mitigando ou
compensando os danos sofridos por investidores nessas situa¢fes. No entanto, 0 MRP encontra
dois limites na condicdo de ferramenta juridica de protecdo do investidor.

Primeiramente, por ter funcao exclusivamente reparatéria, 0 MRP ndo cumpre um papel
repressivo ou preventivo a conflito de interesses, salvo se a BSM, ao final do procedimento de
analise do pedido de ressarcimento do investidor, instaurar processo administrativo disciplinar
em face dos envolvidos ou notificar a CVM de sua ocorréncia, impulsionado o regime publico-
setorial explorado na subsegéo 4.1.1 acima.

Se determinada ferramenta cumpre papel exclusivamente reparatorio frente a um
problema, essa ferramenta, isoladamente, em nada contribui para reduzir a incidéncia desse

problema, passando a desempenhar uma fungao de, no ditado popular, “enxugar gelo”.

133 Limites de valor e prazo estabelecidos nos artigos 2° e 3° do Regulamento do MRP, disponivel em:
<https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Regulamento-MRP-03-06-2019.pdf> Acesso
em: 10/03/2022.
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Em segundo lugar, mesmo que se considere apenas sua importante funcao reparatoria,
0 MRP também tem limitacGes, pois os pedidos de ressarcimento formulados por investidores
sdo dificilmente deferidos. Em pesquisa no banco de dados publico da BSM, verificou-se que,
de um total de 54 requerimentos de ressarcimento de investidores envolvendo assessores de
investimento, 10 tiveram total ou parcial procedéncia (18,5%), enquanto 40 foram indeferidos
(74%)14.

Em contato direto com integrantes da BSM™®, este 6rgdo autorregulador forneceu, de
forma exclusiva a esta pesquisa, base de dados mais completa e detalhada do que aquela
disponivel na consulta publica disponivel no portal do MRP. Segundo estes dados, referentes a
todos os requerimentos de ressarcimento de investidores envolvendo agentes autbnomos de
investimento dos anos de 2008 a 2021, houve 296 requerimentos dessa natureza — por tratar de
periodo de 14 anos, a quantidade de requerimentos de investidores ndo parece significativa.

Destes 296 requerimentos, apenas 44 foram total ou parcialmente procedentes, enquanto
234 foram indeferidos (159 tiveram improcedéncia, significando que foram rejeitados no mérito
do respectivo pedido, e 75 ndo teriam preenchido os requisitos formais do MRP, como prazo e
hipbtese de ressarcimento). Em outras palavras, 79% dos requerimentos de investidores foi
indeferido. Seguem dados sistematizados em valores absolutos:

Tabela 6 — Mapeamento de requerimentos de ressarcimento ao MRP, envolvendo assessores de
investimento (2008-2021)

Resultado de requerimentos de investidores : :
envolvendo assessores de investimento OLEMEE6E o TETLENIEIos
Desisténcia ou Acordo 12
Em instrucéo 2
Em recurso (CVM) 4
Improcedéncia 159

134 Foi realizada pesquisa nos dois campos de busca disponiveis na consulta pdblica online de processos do MRP
(campos “Reclamacfes ao MRP a partir de 2019” e “Reclamagdes ao MRP até 2018”"). No campo correspondente
a reclamacdes a partir de 2019, nenhum filtro de busca foi aplicado. No campo de reclamac@es até 2018, aplicou-
se o filtro de “Motivo da Reclamagao: Atuagdo irregular de Agente Autdnomo”. As seguintes varidveis constaram
nos resultados de busca: Arquivamento; Improcedéncia; Parcial procedéncia; Total procedéncia; Acordo;
Migracédo MRP Digital; Desisténcia do reclamante. Plataforma acessada:
<https://www.bsmsupervisao.com.br/RessarcimentoDePrejuizos/AcompanheSuaReclamacao>  Acesso  em:
11/03/2022.

135 Dois aspectos da consulta pablica online motivaram a busca de integrantes da BSM para esclarecimento de
duvidas metodoldgicas. Primeiramente, a classificacdo mais frequente na base de dados para descrever o resultado
dos requerimentos (“Arquivamento”) ndo possuia conceito expresso, de forma que, segundo esclarecimento oral
de funcionarios da BSM, a classificacdo “arquivamento” foi usada para requerimentos arquivados por motivos
tanto de deferimento quanto de indeferimento. Em segundo lugar, apesar da existéncia de filtro de motivo da
reclamacdo “atuagdo de agente autbnomo”, outros filtros, como “churning” e “atuagdo em conflito de interesse”,
incluem casos envolvendo assessores de investimento e outros profissionais do mercado de capitais,
indistintamente.
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N&o Preencheu os Requisitos do MRP 75
Parcial procedéncia 27
Total procedéncia 17
Total 296

Fonte: Elaborag&o propria

Conforme os dados acima demonstram, independentemente da base que se utilize, o
indice de indeferimento de pedidos de ressarcimento de investidores perante 0 MRP é superior
a 70%, sendo, portanto, elevado. Os motivos dessa frequéncia de indeferimento a requerimentos
de investidores podem ser diversos, nao necessariamente atribuiveis a propria BSM, mas a
identificacdo de tais motivos exigiria uma anélise individualizada de cada caso, razao pela qual
as informacdes disponiveis sdo insuficientes. A proporcao de indeferimento desses pedidos de
ressarcimento, conforme detalhada acima, segue ilustrada no grafico 1 abaixo:

Gréfico 1 — Proporcéo de desfecho de requerimentos de ressarcimento ao MRP, envolvendo
assessores de investimento (2008-2021)

O Desisténcia ou acordo B Em instrugdo @ Em recurso (CVM)
W Total procedéncia W Parcial procedéncia E Nao preencheu requisitos

@ Improcedéncia

Fonte: Elaborag&o propria

Independentemente dos motivos para o alto indice de indeferimento de reclamagdes
perante 0 MRP, os dados acima sdo suficientes para revelar que investidores que buscam
ressarcimento por fatos envolvendo assessores de investimento enfrentam dificuldade em ter
seus pleitos atendidos.

Em terceiro lugar, como reconhecido pela CVM (2021b, p. 5), 0o MRP como instrumento
reparatdrio € pouco conhecido por grande parte dos investidores brasileiros. Os nimeros
expostos acima, segundo 0s quais houve apenas 296 requerimentos em 14 anos — em outras
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palavras, uma média de apenas 21 requerimentos por ano, de investidores de todo o pais —,
reforgam esta constatagéo.

A BSM tem contado com significativos avangos no dmbito de comunicagio social®*®,
mas o baixo conhecimento do publico investidor ainda é uma realidade, considerando que,
segundo base de dados fornecida pela BSM, os dltimos anos foram uns dos que tiveram menor
quantidade de reclamagdes de investidores envolvendo assessores®®’.

Em resumo, a BSM possui papel de destaque como autorreguladora do mercado
brasileiro, possuindo instrumentos de san¢do, por meio de processos sancionadores, e de
reparacdo de investidores, por meio do MRP. No entanto, 0 MRP é uma ferramenta juridica
com limites a plena protecgdo do investidor frente a eventual conflito de interesses de assessores
de investimento, em especial, por contar com baixo indice de deferimento a pleitos de
investidores, ndo prevenir novos danos decorrentes de conflito de interesses e ser pouco

conhecido pelo publico investidor brasileiro.

4.2 Regime juridico civel

4.2.1 Regime extracontratual

O uso do termo “regime civel” como denominagéo desta subsec¢do ndo é desmotivado,
pois, considerando a amplitude de normas enquadraveis em matéria civel, um primeiro desafio
é identificar as normas dessa matéria que incidem na atuacdo de assessores de investimento.
Para além do Cdédigo Civil (Lei n° 10.406/2002), norma geral aplicavel as relagdes entre entes
privados, cabe verificar se ha norma mais especifica que poderia ser aplicada ao presente objeto
de estudo

O microssistema de defesa do consumidor pertence ao regime civel e, se aplicado a
atividade de assessores de investimento, amoldaria os padrdes de conduta desse mercado de
forma distinta da hipotese de aplicacdo unica do Codigo Civil, em razéo do teor protetivo desse
microssistema em favor de um lado da relagdo juridica (no caso, o consumidor). Por isso,
suscitar a aplicacdo desse microssistema € relevante para identificar as ferramentas juridicas

disponiveis ao investidor para se proteger de eventual conflito de interesses.

136 Conforme materiais compartilhados pela Geréncia de Governanca e Dados da BSM, em abril de 2022, a BSM
tem realizado intensa divulgacdo do MRP em redes sociais como Twitter, Facebook, Instagram, YouTube e
LinkedlIn, além de colaboracdo com a CVM para a divulgacdo no portal investidor.gov.

137 0 ano de 2021 teve apenas trés reclamagdes, enquanto 2020 contou com apenas quatro reclamagcdes,
contrastando com, por exemplo, 0s anos de 2017 e 2010, que tiveram, respectivamente, 29 e 59 reclamacdes de
investidores.
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No Brasil, as relagdes de consumo sdo disciplinadas pela Lei n° 8.078/1990, também
conhecida como Codigo de Defesa do Consumidor (“CDC”). A aplicagdo do CDC depende do
preenchimento de determinados requisitos objetivos e subjetivos, que, se preenchidos, ensejam
sua aplicacdo de imediato e sem possibilidade de afastamento pelas partes, por tratar de norma
de ordem publical®. Esses requisitos sdo (i) existéncia de consumidor e fornecedor (requisito
subjetivo) e (ii) existéncia de relacdo de consumo entre ambos (requisito objetivo), conforme
detalhado abaixo.

O requisito que poderia suscitar algum questionamento a aplicacdo do CDC a relacédo
entre assessores e investidores € a defini¢do do investidor como consumidor. Segundo o art. 2°
do CDC, “consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servico
como destinatario final”. A condigdo de destinatario final, segundo entendimento de doutrina*
e jurisprudéncia’#, depende de a pessoa adquirir produto ou servico como destinatario final
fatico (i.e., sem transmitir o produto ou resultado do servigo a terceiro) e destinatario final
econdmico (i.e., sem intencao de lucro ou repasse oneroso).

Por um lado, considerando gque, como exposto na se¢do 3 acima, 0s servicos prestados
por assessores tém a finalidade precipua de servir aos interesses patrimoniais do investidor que
os utiliza, este poderia ser considerado o destinatario final daqueles servicos e, portanto,
consumidor para fins juridicos. O investidor de varejo, foco do presente trabalho, ndo exerce
atividade empresarial ao adquirir produto de investimento, razdo pela qual seria possivel
enquadra-lo fora da cadeia de fornecimento de produtos de investimento — cadeia, esta, que
possui algum destinatario final e pouco sentido faria ser alguém que nédo o investidor de varejo.

Por outro lado, no mercado de capitais, como o investidor adquire produtos e contrata
servigos com finalidade de obter ganho econdmico — seja por meio de futura venda desses
produtos no mercado secundario de valores mobiliarios, seja por meio da obtencdo de

rendimentos, na condicao de acionista ou titular de cotas de fundo de investimento —, pode-se

138 Normas de ordem publica sdo de aplicacdo cogente, sendo 0 CDC uma norma dessa natureza, como preveé seu
primeiro dispositivo: “Art. 1° O presente codigo estabelece normas de protegdo e defesa do consumidor, de ordem
publica e interesse social, nos termos dos arts. 5°, inciso XXXII, 170, inciso V, da Constituicdo Federal e art. 48
de suas Disposi¢des Transitorias.” (destaques meus)

139 E.g., TARTUCE, Flavio; NEVES, Daniel Amorim. Manual de direito do consumidor: direito material e
processual. 5% ed. Sao Paulo: Ed. Método, 2016, p. 88.

140 «por isso fala-se em destinatério final econdmico (e ndo apenas fatico) do bem ou servico, haja vista que ndo
basta ao consumidor ser adquirente ou usuério, mas deve haver o rompimento da cadeia econdmica com 0 uso
pessoal, a impedir, portanto, a reutilizacdo dele no processo produtivo, seja na revenda, no uso profissional, na
transformagdo por meio de beneficiamento ou montagem ou em outra forma indireta. A relagdo de consumo
(consumidor final) ndo pode ser confundida com relagdo de insumo (consumidor intermediario).” STJ, REsp n°
1.266.388/SC, Quarta Turma, Rel. Min. Luis Felipe Salomé&o, julgado em 17/12/2013. No mesmo sentido, STJ,
REsp n° 1.321.614/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, julgado em 16/12/2014.
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questionar se o investidor, mesmo que de varejo, cumpre o requisito de destinatario final
previsto no referido art. 2° do CDC.

Para resolver esse questionamento, cabe lembrar que o Judiciario brasileiro, incluindo
tribunais superiores, aplicou o regime de defesa do consumidor a investidores em diferentes
ocasifes, mormente na hipotese de investidor de varejo e porventura inexperiente com a
atividade de investimentos'#!, com base, portanto, no aspecto de sua presumida vulnerabilidade.

Destaca-se que o CDC ja foi utilizado para dirimir controvérsias entre investidores e
agentes autbnomos de investimento ou instituicdes de distribuicio'#?. Além disso, o0 CDC
também foi aplicado a investidores do setor imobiliario'*3, a investidores de produtos de
instituigdes bancarias!** e até a acionistas minoritarios de sociedade andnima de capital
aberto!*, demonstrando a ampla aplicabilidade do regime de defesa do consumidor no sistema
juridico brasileiro.

Por isso, mesmo que se eventualmente considere que o investidor ndo atende ao
requisito de destinatario final, ainda poderia se considerar a aplicacdo do CDC, considerando o
entendimento jurisprudencial de que o CDC pode ser excepcionalmente aplicado a casos de
parte em situacdo de vulnerabilidade, mesmo que ndo seja destinataria final (tese conhecida
como “teoria finalista mitigada”)!*®. Independentemente da posicdo que se adote, o presente

trabalho levou em consideracao o microssistema de defesa do consumidor, razéo pela qual, para

141 “Em outras palavras, o CDC podera ser utilizado para amparar concretamente o investidor ocasional (figura do
consumidor investidor), ndo abrangendo, portanto, em seu &mbito de protecdo aquele que desenvolve a atividade
de investimento de maneira reiterada e profissional.” STJ, REsp n°® 1.785.802/SP, Terceira Turma, Rel. Min.
Ricardo Villas Bbas Cueva, julgado em 19/02/2019.

142 A titulo exemplificativo, cita-se: TJ-SP, Apelagdo n® 1117916-39.2017.8.26.0100, 14% Camara de Direito
Privado, Rel. Des. Carlos Abrdo, julgado em 12/08/2020; TJ-SP, Apelacéo n° 0016400-35.2013.8.26.0196, 152
Céamara de Direito Privado, Rel. Des. Luiz Arcuri, julgado em 17/02/2016. Para um levantamento empirico mais
completo sobre aplicagdo do CDC em litigios envolvendo institui¢fes de distribuicéo e assessores de investimento,
vide DUTRA, Marcos Galileu L.; PRADO, Viviane M.; GRUPENMACHER, Giovana T. A dindmica da aplicacao
do CDC na relagdo entre corretoras e investidores. Revista de Direito do Consumidor, v. 139. n. 31, pp. 151-178.
S&o Paulo: Ed. RT, jan.-fev./2022. Disponivel em: <http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-
rql&marg=DTR-2022-3893> Acesso em: 03/04/2022.

143 Nesse sentido: STJ, Agint no AREsp n° 1.878.330/RJ, Quarta Turma, Rel. Min. Anténio Carlos Ferreira,
julgado em 30/08/2021; STJ, REsp n° 1.785.802/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Ricardo Villas Bbéas Cueva,
julgado em 19/02/2019.

144 Nesse sentido: STJ, REsp n° 1.131.073/MG, Terceira Turma, Rel. Min. Nancy Andrighi, julgado em
05/04/2011.

145« ) se aplica a legislagdio consumerista no tocante aos acionistas minoritarios e que ha evidente administragio
de recursos de terceiros, a evidenciar a relacdo de consumo encoberta pela relacdo societaria (e-STJ, fl. 1.161).”
STJ, REsp n° 1.685.098/SP, Terceira Turma, Rel. Min. Moura Ribeiro, julgado em 10/03/2020.

146 «A jurisprudéncia desta Corte tem mitigado os rigores da teoria finalista para autorizar a incidéncia do CDC
nas hipdteses em que a parte (pessoa fisica ou juridica), embora ndo seja tecnicamente a destinataria final do
produto ou servico, se apresente em situacdo de vulnerabilidade.” STJ, AgRg no AREsp n° 646.466/ES, Terceira
Turma, Rel. Min. Moura Ribeiro, julgado em 07/06/2016.
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fins dessa pesquisa, se considerou que o investidor que utiliza os servigos prestados por assessor
de investimento se encontra na posi¢éo de consumidor.

Esclarecida a qualificacdo de consumidor, passa-se ao outro aspecto do requisito
subjetivo a aplicacdo do CDC. Em relacdo ao fornecedor, o art. 3° do CDC prevé conceito
amplo, incluindo pessoa fisica e pessoa juridica que desenvolve atividade de prestacdo de
servigos*’. Nota-se, com isso, que assessores de investimento, mesmo que possam prestar seus
servigos por meio de pessoa juridica, se enquadram na definicdo legal de fornecedor. Mesmo
que se considere o assessor de investimento um longa manus da instituicdo de distribuicao (nos
termos da subsecdo 3.2 acima), esse agente ainda poder ser qualificado como fornecedor, pois
integra a cadeia de distribuicdo e possui personalidade juridica propria, sem integrar a estrutura
corporativa da instituicdo de distribui¢do. Logo, considerar a instituicdo de distribuicdo como
fornecedor ndo impede a mesma qualificacdo a seus prepostos.

Em termos de atividade econdmica abrangida pelo CDC, seu art. 3°, § 2°14¢, possui
redacédo claramente ampla para abarcar qualquer atividade econdmica com potencial de afetar
0 consumidor, tendo o Supremo Tribunal Federal (STF) ja reconhecido essa abrangéncia em
relacdo a servigos financeiros e bancarios'*°. Logo, por coeréncia juridica, o tratamento legal
aplicivel a servicos de assessoria de investimentos ndo poderia ser diferente.

Ressalta-se, ainda, que, mesmo na hipdtese de ndo se considerar o0 assessor um
fornecedor, a protecéo ao investidor com base no CDC ainda poderia ser considerada, em razdo
da equiparacao de pessoas lesadas por praticas comerciais a consumidores, nos termos do artigo
29 do CDC.

Esclarecido o requisito subjetivo, passa-se ao requisito objetivo (existéncia de relacéo

de consumo). O preenchimento desse requisito tende a ocorrer de forma concomitante a analise

147 CDC, Art. 3° Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, nacional ou estrangeira, bem
como os entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de produgdo, montagem, criacdo, construcéo,
transformacdo, importagdo, exportacdo, distribui¢do ou comercializagdo de produtos ou prestagdo de servicos.
(destaques meus)

148 CDC, “Art. 3°, § 2° Servico é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante remuneragéo,
inclusive as de natureza bancéria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relagdes de carater
trabalhista.” (destaques meus)

1499 Na ADI 2.591-1-DF, o STF julgou improcedente o pedido de declaracéo de inconstitucionalidade formulado
pela Confederacao Nacional do Sistema Financeiro (CONSIF), sobre o termo “inclusive as de natureza bancaria,
financeira, de crédito e securitaria” do art. 3°, § 2°, do CDC. Apesar do STF ter dado ao dispositivo interpretagéo
conforme a Constituicdo para afastar a aplicacdo do CDC a determinadas operagdes bancérias, 0 julgamento
reconheceu a abrangente aplicabilidade do microssistema de defesa do consumidor (voto do Min. Eros Graus, p.
6): “Assim temos que, para os efeitos do Codigo do Consumidor, é “consumidor”, inquestionavelmente, toda
pessoa fisica ou juridica que utiliza, como destinatario final, atividade bancéria, financeira e de crédito. 1sso ndo
apenas me parece, como efetivamente é, inquestionavel. Por certo que as institui¢cBes financeiras estdo, todas elas,
sujeitas ao cumprimento das normas estatuidas pelo Codigo de Defesa do Consumidor”. Além disso, conforme
voto do Min. Carlos Velloso, a interpretagdo correta ndo pode gerar tratamento distinto entre tipos distintos de
fornecedores, eximindo institui¢cGes financeiras do cumprimento das normas de defesa do consumidor.
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do preenchimento do requisito subjetivo acima — se um consumidor e um fornecedor se
relacionam, tende a ser para fins de consumo. No entanto, no contexto da relacdo entre
investidor e assessor, uma duvida passivel de ser suscitada é se a auséncia de pagamento direto
do investidor ao assessor — pratica, inclusive, vedada pela regulacdo, no artigo 18, 1, da Res.
n° 16/21 — desconfiguraria uma relagdo de consumo, dado que o art. 3%, § 2°, do CDC exige
remuneragao para que a atividade exercida pelo fornecedor configure servigo®.

Entretanto, a jurisprudéncia brasileira é pacifica em interpretar tal dispositivo
extensivamente, de forma a abarcar hipoteses nas quais o consumidor remunera o fornecedor
apenas indiretamente®, como ocorre na relagdo entre investidor e assessor, assim descrita na
subsecéo 3.3 deste trabalho.

Esclarecidas as normas abrangidas pelo regime civel aplicavel a relacdo entre assessores
e investidores, cabe identificar os direitos e obrigacdes envolvidos nessa relacdo. Para fins
didaticos, deve-se considerar dois cendrios hipotéticos distintos:

» Cenério 1: o investidor que faz uso dos servicos do assessor de investimento
desconhece os critérios de remuneracdo deste, ora ndo tendo sido informado da
possibilidade do assessor ser remunerado a base variavel, ora sabendo dessa variagéo,
mas sem lhe ter sido detalhado como tal variacdo ocorre e quais produtos de
investimento s&o mais rentaveis ao seu assessor.

» Cenério 2: o investidor também faz uso de servicos de assessor de investimento, mas,
diferentemente do cenario 1, foi plenamente informado de sua remuneracdo variavel,
possuindo todo o conhecimento necessario para identificar eventual ocasido na qual seu
assessor tenha recomendado produto em beneficio proprio e em detrimento dos
interesses do investidor.

Considerando esses dois cenarios, nota-se que ambos os investidores padecem do risco
de conflito de interesses de seu respectivo assessor. A possibilidade de assessoria eivada desse
conflito, ocorra ou ndo, existe. Apesar dessa semelhanca entre ambos 0s cenarios, o investidor
do primeiro cenério, ao contrario do segundo, carece de conhecimento sobre a principal causa

do potencial conflito de interesses: os critérios de remuneracao de seu assessor.

150 CDC, Art. 3°, § 2° Servico é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante remuneragéo,
inclusive as de natureza bancéria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relacdes de carater
trabalhista. (destaques meus)

151 Este é entendimento consolidado no dambito do STJ, conforme precedentes, e.g., REsp n° 566.468-RJ, Quarta
Turma, Rel. Min. Jorge Scartezzini, julgado em 23/11/2004; Aglnt no REsp n° 1.347.473-SP, Quarta Turma, Rel.
Min. Luis Felipe Salomao, julgado em 04/12/2018.
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Em outras palavras, o investidor do primeiro cenério carece de informacgdo que pode
impactar seus investimentos e, portanto, seu patriménio, além de sua prépria confian¢a no
mercado: ao desconhecer a forma de variacdo da remuneracdo do assessor e quais produtos de
investimento sdo mais favoraveis a comissao deste, o investidor ndo possui condi¢des de
monitorar a atuacao do assessor contratado.

Conforme exposto na subsec¢éo 3.4 deste trabalho, a dindmica da maioria das relacfes
reais entre investidores brasileiros e assessores se enquadra no primeiro cenario hipotético
descrito acima — i.e., mesmo que atos de conflito de interesses ndo ocorram efetivamente, o
investidor desconhece detalhes da remuneragéo de seu assessor que tém o potencial de gerar
aquele conflito.

H4, portanto, dois tipos de problemas nos cenérios descritos acima: vicio informacional
do consumidor dos servicos e risco de o conflito de interesses efetivamente ocorrer. Mesmo no
cenério 2, hipdtese em que o investidor estaria plenamente informado dos critérios de
remuneracdo do assessor de investimento, o investidor sofreria com custos relevantes de
monitoramento do assessor contratado, pois, mesmo munido das informacGes sobre sua
remuneracdo, dificilmente teria condi¢cdes de identificar se os produtos que lhe foram
recomendados sdo 0s mais adequados aos seus interesses (se 0 investidor tivesse 0
conhecimento para identificar esses produtos, dificilmente precisaria do assessor).

A caréncia de informacdo, quando esta € central para o negécio juridico, pode ser
considerada um vicio na relacdo entre duas partes de um contrato. O CDC, em seu art. 6°, 1lI,
considera “a informagao adequada e clara sobre os diferentes produtos e servigos” como direito
basico do consumidor'®2. Em termos juridicos, é possivel considerar a falta de especificacdo da
remuneracdo do assessor como um vicio do servi¢o, pois, embora ndo torne 0s servigos
improprios para consumo e nao diminuam seu valor, tal falta de informacdo pode ser
considerada uma disparidade entre o que havia sido inicialmente ofertado ao investidor e o que
foi, de fato, prestado a ele. Explica-se.

Como exposto na subsecdo 3.4 acima, a contratacdo dos servigos de assessores de
investimento presume alinhamento de interesses entre o assessor e o investidor. Logo, na
auséncia de informagdo em sentido contrério, presume-se o alinhamento de interesses entre as
partes no ato da contratacdo. Se a forma de remuneragdo dos assessores tiver potencial de

ensejar conflito de interesses em sua atuacgao, conforme demonstrado na se¢ao 3 acima, a pratica

152 CDC, Art. 6° Sdo direitos basicos do consumidor: 1l - a informago adequada e clara sobre os diferentes
produtos e servigos, com especificacdo correta de quantidade, caracteristicas, composicdo, qualidade, tributos
incidentes e preco, bem como sobre 0s riscos que apresentem.



97

dessa remuneracdo pode contrariar a oferta de servigos inicialmente feita ao investidor,
configurando vicio do servigo, nos termos do art. 20 do CDC™3,

Em tese, segundo dispbe referido dispositivo legal, nessa condicdo, se comprovado o
vicio no servigco do assessor, o investidor, na condi¢do de consumidor desses servicos, pode
escolher entre uma das seguintes medidas: (i) a reexecucao dos servigos, sem custo adicional e
quando cabivel; (ii) a restituicdo imediata da quantia paga, monetariamente atualizada, sem
prejuizo de eventuais perdas e danos; e (iii) o0 abatimento proporcional do preco.

No entanto, essas medidas ndo seriam eficazes no contexto da relacdo entre assessores
e investidores, pelos seguintes motivos. Em relagdo a medida (i), a dinamicidade do mercado
de capitais impossibilita a reexecugdo dos servicos nas mesmas condi¢cdes em que foram
prestados, ndo sendo viavel, por exemplo, a reexecucdo da assessoria do agente autbnomo em
cenario de mercado diverso (a cotacdo e rentabilidade de produtos de investimento tenderdo a
estar diferentes em relacdo ao momento em que o servico foi prestado com vicio). Além disso,
supondo que a remuneracao do assessor permanega cCom 0S mesmos critérios que ensejaram o
eventual conflito de interesses, exigir a reexecucdo dos servigos apenas repetiria o vicio do
servico prestado ao investidor.

Em relagdo as medidas (ii) e (iii), por sua vez, considerando que o investidor ndo
remunera o assessor de forma direta, mas apenas indiretamente, como indicado na se¢do 3 deste
trabalho, ndo houve preco ou pagamento efetivo do investidor ao assessor, tornando-se
incabivel demandar “restituicdo de quantia paga” ou “abatimento proporcional de preco”.

Portanto, as medidas previstas no CDC para o consumidor combater vicio no servigo
consumido ndo sdo adequadamente aplicaveis ao consumo de servicos de assessores por
investidores. Tratam, portanto, de ferramentas juridicas pouco Uteis ao investidor que se
encontra diante de assessoria eivada de conflito de interesses. No melhor cenério, o CDC
poderia ser benéfico em &mbito processual, por assegurar a inversdo do dnus de provar os fatos
alegados em juizo — i.e., na auséncia de provas suficientes, presumem-se verdadeiras as

alegacBes do investidor em processo judicial'®.

153 CDC, Art. 20. O fornecedor de servigos responde pelos vicios de qualidade que os tornem impréprios ao
consumo ou lhes diminuam o valor, assim como por aqueles decorrentes da disparidade com as indica¢des
constantes da oferta ou mensagem publicitéria (...)

154 A inversédo do dnus da prova € prevista como direito basico do consumidor, no artigo 6°, VIII, do CDC. Sem a
aplicacdo do CDC, a inversdo do énus da prova ainda seria possivel no processo judicial, com base no artigo 373,
8§ 1°, do Cddigo de Processo Civil, mas essa hipdtese de inversdo é excepcional e depende de impossibilidade ou
excessiva dificuldade do investidor atender ao 6nus probatério, ao contrario do CDC, em que a inversdo do 6nus
da prova é regra, ndo excegao.
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Alternativamente a essas ferramentas, o investidor pode ajuizar uma acéo judicial com
pedido de obrigacdo de fazer, embasado nos referidos dispositivos que preveem seu direito a
informacao. No caso, o investidor poderia pleitear a revelagéo dos critérios de remuneragéo dos
agentes autbnomos que o assessoram, alegando tratar de informagdes essenciais ao servico e a
avaliacdo de sua qualidade. No entanto, essa ferramenta também encontra limites. Aliada a
imprevisibilidade do resultado da acdo por falta de jurisprudéncia consolidada sobre esse
assunto nos tribunais brasileiros, ajuizar uma acdo dessa natureza enfrentaria o desafio pratico
de desgaste da relacdo entre o investidor e seu assessor — ajuizar esta acdo poderia afetar o
didlogo entre as partes, esgotando o alinhamento de interesses por completo.

Ainda no &mbito do regime civel, a caréncia de informag&o do investidor sobre a forma
de remuneracdo do assessor de investimento também pode configurar erro, nos termos do
Cadigo Civil. Para o Direito, negocios juridicos resultantes de declaracdes de vontade emanadas
de erro substancial sdo anulaveis!®. O desconhecimento do investidor sobre a remuneracéo de
seu assessor pode ser considerado erro substancial, ensejando, portanto, a anulabilidade do
negdcio, por tratar de informagdo ou qualidade essencial ao negdcio pactuado entre as partes®®
—aremuneracao é essencial ao negdcio, pois, conforme indicado na secéo 3 deste trabalho, esta
é importante fonte de incentivos de um agente de mercado, podendo, portanto, impactar o
proprio alinhamento de interesses entre as partes e, com isso, o patriménio do investidor.

Em termos pragmaticos, é razoavel considerar que o investidor, diante de conflito de
interesses de seu assessor, geralmente recorre a meios juridicos apenas quando essa situacdo
Ihe causou dano. Qualquer dano eventualmente causado por assessor de investimento a
investidor enseja sua reparacdo por meio de responsabilidade civil extracontratual (artigos 186
e 927 do Cddigo Civil), servindo como ferramenta juridica adicional de protecdo ao investidor
lesado.

Em outras palavras, caso, em razdo do consumo de servicos de assessor de investimento,
0 investidor sofra reducdo de seu patrimonio (danos emergentes), abalo em sua esfera
extrapatrimonial (danos morais), deixe de auferir ganho econémico potencial (lucros cessantes)
ou perca a mera chance de ter ganho econdmico (perda de uma chance), o investidor podera
pleitear indenizacdo perante o Poder Judiciario. Este pleito poderia ser direcionado ao assessor

eventualmente responsavel pelo dano e/ou a instituicdo de distribuicdo a qual o agente estiver

155 Codigo Civil, Art. 138. Séo anulaveis os negdcios juridicos, quando as declaragGes de vontade emanarem de
erro substancial que poderia ser percebido por pessoa de diligéncia normal, em face das circunstancias do negécio.
156 Codigo Civil, Art. 139. O erro é substancial quando: | — interessa a natureza do negdcio, ao objeto principal da
declaracéo, ou a alguma das qualidades a ele essenciais; (...).
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vinculado, considerando que aquela responde solidariamente pelos atos de seu agente autbnomo
de investimento®®’.

Além da possibilidade de ajuizamento de acdo individualmente pelo investidor que se
sentir lesado, é possivel cogitar a hipdtese de ajuizamento de acdo de tutela coletiva pelo
Ministério Publico (MP) ou por entidade de classe representativa de interesses de investidores.
Essa demanda judicial por tutela coletiva poderia ser ajuizada com base no CDC (artigo 81),
caso se entenda que este diploma normativo seja aplicavel, ou na Lei n°® 7.347/1985, que
disciplina o instituto da acdo civil publica, dada sua aplicabilidade ndo limitada a
consumidores®®®,

Entretanto, nota-se que o regime civel, seja para tutela individual ou coletiva, é
condicionado a existéncia de dano sofrido pelo investidor, razdo pela qual esse regime é
precipuamente utilizado ex post, isto €, depois que o problema do conflito de interesses gerou
dano ao investidor. Mesmo em pedidos judicias com finalidade preventiva, o interesse de agir
(requisito processual para o ajuizamento da acdo, conforme artigo 330 do Codigo de Processo
Civil) esta condicionado a iminéncia do dano. Portanto, para prevenir conflito de interesses e
promover um alinhamento de interesses entre assessor e investidor, o regime civel parece ter
utilidade limitada®®. Tem-se, portanto, uma limitagdo semelhante a vista na subsecdo 4.1.2
acima, referente ao MRP na autorregulagéo da BSM.

Além disso, um desafio pratico ao uso dessa ferramenta é a dificuldade de producéo de
provas de ocorréncia de ato ilicito do assessor de investimento e de dano ao investidor. Pela
complexidade do mercado de capitais e, especialmente, pela dificuldade de acesso do investidor
a detalhes de remuneracdo de seu assessor, demonstrar que determinada assessoria foi
desvirtuada por interesse conflitante e que acarretou dano pode ser, na prética, dificil e
altamente custoso, em termos juridicos, financeiros e de morosidade. Por exemplo,

considerando o conhecimento técnico que possa Ser necessario para comprovar o

157 Segundo o art. 34 do CDC, “O fornecedor do produto ou servigo ¢ solidariamente responsavel pelos atos de
seus prepostos ou representantes autdnomos” e, conforme paragrafo inico do art. 7° do mesmo Coédigo, “Tendo
mais de um autor a ofensa, todos responderdo solidariamente pela reparacdo dos danos previstos nas normas de
consumo”. Além disso, segundo o art. 932 do Caodigo Civil, “Sao também responsaveis pela reparagao civil: III -
0 empregador ou comitente, por seus empregados, servicais e prepostos, no exercicio do trabalho que lhes
competir, ou em razao dele;”

1%8 Segundo seu art. 1°, 1V, esta lei é aplicavel a acdes de responsabilidade por danos causados a, dentre outros,
“qualquer outro interesse difuso ou coletivo”, admitindo, portanto, sua aplica¢do em defesa da coletividade de
investidores.

159 O regime civel até poderia cumprir fungdo preventiva caso se considerasse a funcéo dissuasdria da condenagdo
indenizatdria de agentes autbnomos ou da instituicdo de distribuicdo responsavel — i.e., ao serem condenados,
serdo desincentivados a repetir a préatica —, mas cré-se que essa funcao é limitada.



100

desalinhamento entre o produto recomendado e o perfil do investidor, pericias podem ser provas
essenciais a defesa de seu direito.

Com as novas regras de transparéncia de remuneracdo descritas na subsecdo 4.1.1
acima, esse custo de producdo probatoria tende a diminuir, revelando uma relevante
sobreposicao entre os regimes regulatorio e civel.

No caso da ferramenta de tutela coletiva, em que o MP ou entidade de classe poderia
ajuizar acdo civil publica em defesa de investidores, o custo de producdo de provas nao seria
um entrave tdo significativo, considerando a estrutura, 0s recursos e a especialidade técnica
detidos pelo autor da acdo, especialmente se tratar-se do MP. Pode-se cogitar hipotese na qual,
ao identificar risco de dano ao investidor por praticas contratuais sistémicas no mercado de
capitais brasileiro, 0 MP ajuize acéo civil publica visando a determinacdo judicial de adequacao
dessas praticas.

Apesar dessa alternativa ao custo de producdo probatoria, ndo seria cabivel dizer que
recorrer a0 MP ou entidade de classe é necessariamente uma medida substituta ao ingresso de
acdo individual pelo investidor, considerando que o investidor, ao ter que recorrer a alguma
dessas institui¢fes, tera menos autonomia em conduzir a acdo judicial e levard mais tempo a
ver sua eventual reparacdo, considerando que processos de tutela coletiva tendem a ser mais
morosos que processos de tutela individual. Ao menos em relagdo a danos causados por
investidores por falhas informacionais, ha estudo demonstrando a inefetividade da via judicial
de tutela coletiva'®®, sugerindo que esta via ndo cumpre papel relevante de ressarcimento a
investidores.

Outro desafio pratico é a relativa inseguranca juridica na jurisprudéncia dos tribunais
brasileiros. Considerando a caréncia de ampla quantidade de processos judiciais relacionados
ao problema em anélise e a inexisténcia de decisdo de tribunais superiores sobre este assunto,
ndo ha jurisprudéncia consolidada no Judiciario brasileiro a respeito do padréo de prova e dos
critérios de responsabilidade de assessores ou da instituicdo de distribui¢do da qual € preposto
pela pratica de atos em conflito de interesses. Embora haja jurisprudéncia consolidada sobre
aspectos gerais de responsabilidade civil aplicaveis a esse tipo de pratica, a caréncia de
precedentes sobre assessores de investimento especificamente pode impulsionar decisdes

judiciais com entendimentos variados.

160 Em levantamento conduzido por Prado (2016), constatou-se apenas trés acGes civis plblicas ajuizadas pelo
Ministério Publico e duas acdes coletivas ajuizadas por associa¢des de investidores em matéria de indenizacdo a
investidores por falhas informacionais, nenhuma das quais resultou em ressarcimento a investidores.
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Essa relativa inseguranga juridica gera certa imprevisibilidade ao investidor que busca
judicializar seu problema, servindo, portanto, como desincentivo ou obstaculo prético ao
regime civel como meio de protecdo do investidor.

Considerando que este trabalho foca na relacdo entre assessor e investidor na posicao
de seu cliente, i.e., presumindo relagdo contratual entre ambos, passa a ser determinante
qualificar a natureza contratual da relagdo entre o assessor e o investidor, para que se possa

determinar os direitos e obrigacdes das partes.

4.2.2 Regime contratual

O regime contratual consiste no conjunto de normas juridicas previstas em dois
principais tipos de instrumentos: contratos firmados entre assessores e investidores e contratos
firmados entre assessores e instituicdes de distribuicéo.

Em relagdo ao primeiro tipo, a contratagdo de assessor de investimento por investidor
implica a criagéo de direitos e obrigagdes entre as partes. N&o cabe qualificar um contrato em
tese, s6 sendo possivel definir a natureza do contrato firmado entre um investidor e um assessor
por meio da avaliacdo concreta de suas clausulas. Entretanto, assumindo as obrigacdes gerais
previstas na regulacdo da CVM, é possivel qualificar, no minimo abstratamente, os contratos
entre assessores e investidores como contratos de prestacdo de servigosi®l, sem prejuizo a
verificacdo de cada contrato concretamente.

Dada a natureza dos servicos prestados por assessores de investimento — assessoria
especializada para clientes suscetiveis a variaveis alheias ao controle do prestador desse servico,
como volatilidade do mercado —, estes profissionais possuem obrigacdes de meio, ndo de
resultado. Caso a obrigacao de assessores perante seus clientes fosse de resultado, sua atividade
se tornaria excessivamente onerosa e, portanto, inviavel.

No entanto, mesmo que ndo sejam obrigados a entregar determinado resultado a seus
clientes, a obrigacdo de meio gera aos assessores um dever juridico de diligéncia, i.e., uma
expectativa do investidor juridicamente tutelada por conduta razoavelmente adequada aos

interesses do cliente'®?. Nesse sentido, mesmo que o mero potencial de conflito de interesses

161 poder-se-ia cogitar a possibilidade de qualificar esse instrumento como um contrato de mandato, mas o presente
pesquisador entende que essa qualificagdo € equivocada, pois, enquanto o Cddigo Civil, em seu artigo 653, prevé
0 mandato como aquele contrato por meio do qual “alguém recebe de outrem poderes para, em seu nome, praticar
atos ou administrar interesses”, a regulagdo da CVM veda ao agente autbnomo a atividade de representar seu
cliente perante terceiros ou administrar sua carteira, conforme descrito na subsecéo 3.1 deste trabalho.

162 «(..) Difere da obrigacdo de meio porque, nesta, o devedor apenas se obriga a colocar sua habilidade técnica,
prudéncia e diligéncia no sentido de atingir um resultado, sem, contudo, se vincular a obté-lo. Enquanto o conteildo
da obrigacdo de resultado é o resultado em si mesmo, o contetido da obrigacdo de meio é a atividade do devedor.
(...) Na segunda, (obrigagdo de meio), s havera inadimplemento, e o consequente dever de indenizar, se o credor
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ndo necessariamente configure uma quebra dessa diligéncia, um ato efetivo de conflito de
interesses — por exemplo, induzir ou descrever a seu cliente, de modo excessivamente otimista,
um produto de investimento menos condizente ao perfil de seu cliente, em razéo de interesse
em maior remuneracdo —, pode configurar inadimplemento contratual. No entanto, reitera-se
desafio citado na subse¢do 4.2.1 acima, de altos custos probatérios para demonstrar, no caso,
esse inadimplemento.

Conforme pesquisa documental descrita na se¢éo 2 acima, 0s Unicos contratos acessados
em que ha investidor como parte tratam de dois contratos de adesao a servigos de instituicoes
de distribuicdo. Segundo constatado em contato direto com profissionais desse mercado,
contratos entre investidores e assessores ndo costumam ser celebrados, sendo esta pratica
resultante (i) da concepcdo de que ndo haveria relagdo contratual entre ambos®®® e (ii) do
costume de se remeter a instituicao de distribuicdo como fonte de ligagcdo entre ambos.

Os dois contratos analisados que contaram com investidores como parte — Contrato de
Intermediacdo e Subcustodia do Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliérios e
Contrato de Intermediacdo e Custddia e Outras Avencas da XP Investimentos — possuem
previsdes limitadas e pontuais sobre assessores de investimento, sem indicacdo de direitos e
obrigacdes que tratem de conflitos de interesses. Essa auséncia pode até ser considerada natural,
dado que esse tipo de contrato ndo deveria prever obrigacfes a assessores, por sequer serem
parte do contrato.

Em relacdo aos contratos firmados entre assessores e instituicdes de distribuicdo, estes
foram analisados na subsecdo 3.3 acima para fins de identificacdo de conflito de interesses. No
entanto, como antecipado, esses contratos preveem obrigacdes e mecanismos de supervisao
direcionados a conflito de interesses na atuacao de assessores de investimento.

Os contratos firmados com instituicdes de distribuicdo preveem obrigacdes adicionais
em relacdo as obrigacdes ja previstas na regulacdo publica de agentes autdbnomos,
especialmente nos casos de contratacdo por instituigdes de distribuicdo de grande porte. Por
isso, na pratica desse mercado, ha um mundo de normas juridicas que regem a atuacdo de
agentes autbnomos para além das normas juridicas estatais, inovando em relacdo a regulacéo

publica, dentro da esfera privada de liberdade contratual das partes.

provar que o resultado colimado néo foi atingido porque o obrigado ndo empregou a diligéncia a que se encontrava
obrigado.” (CAVALIERI FILHO, 2010, p. 361)

163 Segundo essa concepcdo, pelo fato de o agente autdnomo de investimento ser um longa manus, o contrato do
cliente com a instituicdo de distribuicdo é suficiente para lastrear o uso de servi¢os de agente autbnomo,
dispensando a celebragéo de contratos entre este e o cliente.
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Curiosamente, apenas para ilustrar o grau inovador de alguns contratos firmados com
instituicdes de distribuicBes em relacdo a regulacdo setorial, destaca-se a obrigacdo do assessor
contratado informar a instituicdo de distribuicdo qualquer pretensdo de concorrer com essa
instituicdo no mercado de distribuicdo de produtos de investimento e qualquer pretensdo de se
vincular a instituicdo de distribuicdo concorrente, conforme previsto, por exemplo, no Contrato
de Distribuicdo e Mediacdo de Valores Mobiliérios entre XP Investimentos e Acqua Agente
Auténomo de Investimentos®4,

Trata-se, portanto, de obrigacdo contratual que d& a instituicdo de distribuicédo
contratante uma visdo competitivamente estratégica do mercado, pois 0 assessor de
investimento é contratualmente obrigado a informar antecipadamente qualquer movimento que
0 envolva e possa acarretar maior concorréncia a instituicao de distribuicéo.

Considerando que esse tipo de obrigacéo estava presente apenas nos contratos firmados
com escritorios de agentes autbnomos em ascensdo no mercado (Acqua e EQI), nota-se que
esse tipo de obrigacdo é inserido pela instituicdo de distribuicdo apenas nos contratos que
celebra com escritorios de grande porte, i.e., escritorios com alta representatividade das
carteiras de investimentos ou com potencial de adquirir maior autonomia por meio da
constituicdo de instituicdo de distribuicéo propria.

Considerando que contratos entre assessores e instituicdes de distribuicdo preveem
alguns direitos e obrigacdes ndo previstos em normas emanadas pelo Estado, qualquer tentativa
de descrever e analisar o mercado de assessores de investimento com base apenas nas normas
de regulacio da CVM e do CMN se mostraria incompleta. E possivel interpretar esse fendémeno
como a complementacdo do Direito por agentes privados que identificaram uma demanda —
enderecar conflito de interesses — ndo atendida plenamente pelas normas emanadas do Estado.

Os contratos enderecam conflito de interesses em multiplas clausulas, geralmente
naquelas que tratam de obrigacGes e proibices ao assessor contratado, e de diferentes formas,
ora mais direta, ora mais indireta. Essas obrigagdes ou mecanismos contratuais de fiscalizagao
podem enderecar conflitos de interesses de forma implicita ou explicita, isto é, citando

expressamente esse termo ou néo.

164 «Clausula 3.2.1. O Agente obriga-se, por si ou por seus respectivos socios, a: (u) Comunicar a XP
imediatamente, nos termos da Clausula 13 abaixo, caso exista (i) qualquer tipo de pretensdo de constituicdo ou
participagdo em negdcio concorrente com os negécios da XP incluindo, mas ndo se limitando a qualquer institui¢do
financeira, corretora de titulos e valores mobiliérios, distribuidora de titulos e valores mobiliarios e/ou gestora de
recursos (“Concorrente”) ou, ainda, (ii) qualquer tipo de pretensdo ou inten¢do de se vincular como agente
autdbnomo de investimentos de qualquer Concorrente da XP.” No mesmo sentido, Contrato entre XP Investimentos
e EuQuerolnvestir (EQI), clausula 3.2.1., (u).
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Quanto a previsdes contratuais que enderegcam conflito de interesses de forma mais
direta, diversos contratos preveem a obrigacdo de que 0s assessores contratados “evitem
praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria mantida entre investidores e a [instituicdo de
distribui¢do]”1%. Conforme detalhado na subsecdo 3.4 acima, o conflito de interesses é, por
definicdo, o desvirtuamento da relacéo fiduciria, razdo pela qual essa previsdo contratual pode
enderecar esse tipo de problema.

Além disso, os contratos costumam prever a vedacao a aconselhamentos de investidores
por assessores que visem a obtencdo de “vantagem indevida, para si ou para terceiros”®.
Considerando que o conflito de interesses envolve a busca de alguma vantagem por parte do
agente conflitado (maior remuneracdo, maior estrutura para obter mais autonomia perante a
instituicdo de distribuicdo, dentre outros), o aconselhamento por assessor em situacdo de
conflito de interesses pode ser considerado uma busca por vantagem indevida — indevida por
aumentar os custos de agéncia ou de transacéo de seu cliente e potencializar a quebra da relacdo
fiduciéria.

H& contratos que também preveem a possibilidade de a instituicdo de distribuicéo
cancelar o acesso do assessor a seus sistemas eletronicos e rejeitar atender a ordens transmitidas
pelo assessor, nas ocasides em que houver indicios de descumprimento contratual ou conduta
irregular, como conflito de interesses!®’. PrevisGes contratuais nesses moldes permitem a
adocdo de medidas preventivas pela instituicdo de distribuigcdo, protegendo o investidor de
eventuais atos eivados de conflito de interesses.

Para dar mais concretude a esse tipo de fiscalizacdo, em entrevista concedida a esta
pesquisa, Caio Mendes Burti, scio da XP Investimentos, informou que a corretora tem acesso,
em seu sistema interno, a carteira e ao perfil de cada cliente. Segundo o entrevistado, quando

h& movimentag6es de carteira atipicas ou potencialmente conflitantes com o perfil do cliente, a

165 E.g., Contrato entre XP Investimentos e Marcelo Galvdo Morroni AAl, clausula 3.4.3., (b); Contrato entre XP
Investimentos e Confianga Agente Auténomo de Investimentos, clausula 3.2.2., (b); Contrato entre Walpires e
Soldi Agentes Auténomos de Investimentos, clausula 4.1., (k); Contrato entre XP Investimentos e EuQuerolnvestir
(EQI), clausula 3.2.2., (b).

166 E.g., Contrato entre XP Investimentos e EuQuerolnvestir (EQI), clausula 3.3., (e); Contrato entre BTG Pactual
e Porte Agente Auténomo de Investimentos, clausula 3.4., (i); Contrato entre Walpires e Soldi Agentes Autdnomos
de Investimentos, clausula 5, (f); Contrato entre XP Investimentos e CDR Agentes Autdnomos de Investimentos,
clausula 3.5., (e).

167 E.g., Contrato entre XP Investimentos e Agdo Investimentos, clausula 3.6.; Contrato entre XP Investimentos e
Marcelo Galvdo Morroni AAl, cléusula 3.6.: “A XP podera cancelar o acesso do Agente aos sistemas eletrdnicos
e ndo atender as solicitacbes de ordens realizadas pelo Agente caso haja indicios de descumprimento das
obrigagdes previstas no Contrato de Distribui¢do, notadamente no que se refere ao Contrato. Os indicios incluem,
mas nao se limitam, a reportes de infiel execucdo de ordens e/ou atividade de administragdo de carteira; colocacdo
de ordens em desacordo aos parametros de risco definidos pela XP, ndo-atendimento das solicitacdes do Setor de
Auditoria de Ordens da XP, etc.”
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equipe da XP entra em contato com o cliente e com 0 assessor para entender o que estd
acontecendo e apurar eventuais desvios de conduta.

No entanto, segundo o entrevistado, a politica de fiscalizacdo da corretora tem uma
abordagem construtiva, ndo punitiva, frente aos assessores de investimento, exemplificada pelo
programa “Selo de Governanga e Compliance”, em que se atribui um selo de qualidade aos
escritorios de assessores mais bem avaliados pelos clientes e melhor posicionados em termos
de requisitos de governanca.

Quanto a previsdes contratuais que enderecam conflito de interesses de forma indireta,
obrigagdo comumente presente nos contratos analisados € a do assessor empregar, no exercicio
de sua atividade, a diligéncia que “todo homem probo” adotaria na administracdo de seus
proprios bens e direitos',

Nota-se, por essa obrigacdo, que 0s contratos exigem que 0S assessores sirvam aos
interesses de seus clientes com uma cautela razoavelmente esperada, equivalente aos cuidados
que uma pessoa média adotaria na protecdo de seus proprios bens e direitos. Embora o
parametro seja abstrato, trata de padrdo de conduta que tende a ser violado em caso de eventual
conflito de interesses.

Constatou-se, também, obrigacdo do assessor contratado “prestar aos [c]lientes
informagdes sobre os tipos de investimento, especialmente aquelas relacionadas aos seus
riscos”%°. Sendo a omissdo de informac&o ou a prestacdo de informagao deficiente um possivel
meio de um profissional atender a interesse conflitante com interesse de seu cliente, a obrigacéo
de prestacdo de informacdes pode ser considerada violada na ocorréncia de ato eivado de
conflito de interesses.

Os contratos também preveem a obrigacdo do assessor de investimento cumprir
requisitos de suitability na prestacdo de seus servicos a investidores'’®, tendo sido constatada,
em contratos do BTG Pactual celebrados nos ultimos anos, obrigacao do assessor submeter seu

cliente ao preenchimento de termos de ciéncia de risco e de formularios de perfil de risco.

168 E g., Contrato entre XP Investimentos e Acao Investimentos, “Clausula 3.4.3. E, ainda, obrigacio do Agente
garantir que seus socios agentes autdnomos de investimento: (a) Empreguem, no exercicio de sua atividade, o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administragdo de seus préprios bens e
negocios, respondendo por quaisquer infracbes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
responsabilidade.” Previsdo contratual também presente nos demais contratos da XP Investimentos analisados.
185 E.g., Contrato entre XP Investimentos e CDR Agentes Autdnomos de Investimentos, clausula 3.4.2., (i).

170 E g., Contrato entre BTG Pactual e Porte Agente Autdnomo de Investimentos, clausula 2.4.: “A distribuicdo
dos Produtos pressupde o rigido atendimento, sem limitacdo, de 02 (duas) atividades que deverdo ser cumpridas
regularmente e seguindo estritamente as recomendacfes e os padrfes determinados pelo BTG Pactual e pela
regulamentacdo aplicavel: suitability (verificacdo de adequacdo de investimento) e know your client/anti-money
laudering (conheca seu cliente/prevencéo e combate a lavagem de dinheiro).”
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Os contratos também costumam prever mecanismos de fiscalizacdo do assessor de
investimento pela instituicdo de distribuicdo, como dever de apresentar a instituicdo de
distribuicdo, a qualquer tempo em que lhe for exigido, documentos sobre a execugdo de seus

servigos'’

e dever do assessor de incluir dados de contato da ouvidoria da instituicdo de
distribuicdo em todos seus materiais de divulgagdo'’?, facilitando, com isso, eventual dentincia
de atos eivados de conflito de interesses.

Outro mecanismo dessa natureza é a obrigacao de assessor “atender as solicitaces do
setor de Auditoria de Ordens da [instituicdo de distribuicdo] em prazo ndo superior a 48
(quarenta e oito) horas, ou outro que for definido”"3. Esse tipo de obrigagdo exige celeridade
do assessor em atender a solicitacbes de um setor que exerce funcdo de fiscalizagdo sobre
ordens de investimentos, possibilitando a constatacdo de eventuais situacbes de conflito de
interesses.

Essas previsdes contratuais, que podem ser consideradas mecanismos contratuais de
enderecamento de conflito de interesses, ampliam a superviséo de instituicdes de distribuicéo
sobre assessores, que exercem, por definicdo, papel de preposicdo dessas instituicbes na
distribuicdo e negociacdo de produtos de investimento.

Em suma, ha diversas previsfes contratuais que enderecam, direta ou indiretamente, a
hip6tese de conflito de interesses do assessor no exercicio de sua atividade, razdo pela qual é
possivel concluir que este é objeto de preocupacdo, no minimo formal, de instituicbes de
distribuicdo. Com base nessas obrigacGes contratuais e nesse papel de fiscalizacdo
desempenhado pela instituicdo de distribuicdo, a denlncia de eventual conduta eivada de
conflito de interesses de assessor a ouvidoria da institui¢do de distribuicdo € uma ferramenta
disponivel ao investidor. Entretanto, essa ferramenta padece de, no minimo, trés limites.

Primeiramente, situacfes de conflito de interesses podem néo ser de facil constatacdo
pelo investidor e pela instituicdo de distribuicdo, considerando que, como visto na subsecao 3.4
acima, atos eivados desses vicios podem envolver a mera aceitacdao desinformada do investidor
as recomendacdes de seu assessor. Por isso, a ilicitude ndo estara sempre documentada com

clareza e sua constatacdo pode exigir mais do que a apresentacdo de documentos e

111 E g., Contrato entre XP Investimentos e CDR Agentes Auténomos de Investimentos, clausula 3.4.2.1; Contrato
entre XP Investimentos e EuQuerolnvestir (EQI), clausula 3.2.1.1; Contrato entre XP Investimentos e Confianca
Agente Autdnomo de Investimentos, clausula 3.2.1.1.

172 E g., Contrato entre XP Investimentos e Acdo Investimentos, clausula 3.4.2., (p); Contrato entre XP
Investimentos e Confianga Agente Autdnomo de Investimentos, clausula 3.2.1., (0); Contrato entre XP
Investimentos e Marcelo Galvdo Morroni AAl, clausula 3.4.2., (p); Contrato entre XP Investimentos e CDR
Agentes Autdnomos de Investimentos, clausula 3.4.2., (p).

173 E.g., Contrato entre XP Investimentos e Acdo Investimentos, clausula 3.4.2., (j); Contrato entre XP
Investimentos e Acqua — Agente Auténomo de Investimentos Ltda., clausula 3.2.1., (j).
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esclarecimentos do assessor & instituicdo de distribuicdo, conforme dificuldade probatoria
exposta na subsecéo 4.2.1.

A segunda limitacdo dessas previsdes contratuais € o eventual interesse ou conivéncia
da instituicdo de distribuicdo na geracdo de maiores taxas de corretagem e, portanto, em
recomendacdes eivadas de conflito de interesses. Caso a instituicdo de distribuicdo sofra um
desvirtuamento de sua obrigacédo de atender aos interesses do investidor, em violagéo ao art. 30
da Instrucdo CVM n° 505/2011, nada adiantara a existéncia de mecanismos contratuais de
fiscalizacdo do assessor de investimento. A fiscalizacdo é insuficiente se o fiscalizador padecer
do mesmo conflito de interesses do fiscalizado, levando-os a possivel conluio.

N&o se esta a afirmar que situagdes como essa ocorram com frequéncia, até por
extrapolar os fins dessa pesquisa, mas, naturalmente, trata de hipotese possivel de ocorrer e,
portanto, cabivel de ser suscitada como limite ao regime contratual em analise.

Por fim, pelo fato de o investidor dificilmente ter acesso e ndo ser parte desses contratos,
0s mecanismos contratuais que enderecam conflito de interesses ndo sdo ferramentas acessiveis
ao investidor. As politicas de compliance de institui¢es de distribuicdo, embora acessiveis a
investidores, ndo possuem o mesmo teor dos contratos firmados com o0s assessores e variam
entre instituigdes de distribuicdo. Para fins da presente pesquisa, foram analisados o “Manual
de Procedimentos ¢ Supervisdo de AAI” do BTG Pactual, a “Politica de Compliance” da XP
Investimentos e a “Politica para Agente Auténomo de Investimentos” da Orama DTVM.

O primeiro documento é destinado ao regramento de procedimentos e regras de
fiscalizacdo de assessores de investimento vinculados ao BTG Pactual, possuindo normas
detalhadas de exigéncias para a criagdo desse vinculo e procedimentos de supervisdo, como
possibilidade de visitas in loco nos escritérios dos assessores e documentos que esses agentes
devem exigir de investidores para verificar seu perfil de investimento.

O segundo documento, por outro lado, tem escopo mais amplo, sendo aplicavel também
a funcionarios e outros contratados da instituicdo de distribuicdo. Sua forma de enderecar
conflito de interesses é superficial e genérica, além de focar no conflito do assessor com

interesses da instituicdo de distribuicdo, ndo com interesses do investidor!’,

174 Segundo o item 3 da Politica de Compliance da XP Investimentos, conflito de interesse é definido como
“Situacdo em que uma pessoa encontra-se envolvida em processo decisorio cujo resultado tenha o poder de
influenciar e/ou direcionar, assegurando um ganho e/ou beneficio para si, algum Membro Proximo da Familia,
sociedade por ele Controlada ou terceiro com o qual esteja envolvido, ou ainda esteja em situacdo que possa
interferir na sua capacidade de julgamento isento. Incluem-se nessa definicdo as situa¢@es nas quais 0s objetivos
ou motivagdes dos tomadores de decisdo, por qualquer razdo, ndo estejam alinhados aos objetivos e aos
interesses do Grupo XP Inc. e respectivos acionistas em matérias especificas.” (destaques meus)
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Por fim, o terceiro documento € suscinto e ndo cita conflito de interesses, mas prevé
competéncias e medidas de monitoramento de assessores de investimento por diferentes
departamentos da distribuidora. O departamento juridico fornece minuta do contrato a ser
celebrado com o assessor e avalia a regularidade dos documentos que este fornecer no ato da
contratacdo!”™. O departamento comercial deve realizar visitas periddicas ao assessor de
investimento e adotar 0s meios necessarios para averiguar a conformidade de sua conduta

perante os clientes'’®

. O departamento de compliance, por sua vez, verifica a vida pregressa dos
assessores no ato da contratacdo e, no curso do contrato, os fiscaliza por meio de auditoria de
ordens e controle de riscos operacionais®’’.

Mesmo que essas politicas estejam disponiveis publicamente aos investidores, suas
previsdes ndo refletem a integralidade das obrigacGes contratuais firmadas entre assessores e a
instituicdo de distribuicdo, além de padecer do risco de fiscalizacdo pratica insuficiente por
essas instituicbes — previsdes em politicas de integridade podem ser meras formalidades,

conforme problema amplamente reconhecido na literatura especializadal’®.

4.3 Conclusao parcial

Como visto acima, o Direito brasileiro, por meio de seus regimes regulatério e civel,
fornece diferentes ferramentas juridicas para o investidor se proteger de conflito de interesses
no uso de assessoria de investimentos. No entanto, essas ferramentas possuem limites para
atingir uma protecdo ideal do investidor, que encontra diversas dificuldades praticas no uso
dessas ferramentas.

Destaca-se que as ferramentas disponiveis ao investidor tém natureza exclusiva ou
precipuamente reparatoria ou repressiva em face de conflito de interesses, ndo preventiva em
relacdo a esse problema. Aliada a caréncia de ferramentas preventivas, o investidor ainda
enfrenta limites naquelas reparatdrias ou repressivas. Por isso, 0s regimes regulatério e civel
acabam por néo atender suficientemente nenhuma dessas finalidades (repressiva, preventiva ou

reparatoria).

175 |tem 5.3 da Politica para Agente Autbnomo de Investimentos da Orama.

176 |tem 5.3.5 da Politica para Agente Autdnomo de Investimentos da Orama.

177 Itens 5.2.1.6 e 5.6 da Politica para Agente Autdnomo de Investimentos da Orama.

178 Durante pesquisa sobre programas de integridade no Brasil, Viol (2019, pp. 147-8) identificou que “a adogio
do programa refletia mais uma dindmica do contexto institucional do que, necessariamente, a busca pela prevenc¢édo
e correcdo da corrupgdo na organizagdo estudada. (...) Sendo assim, ha uma tendéncia de as empresas brasileiras
criarem “programas de compliance”, nem tanto pela legislacdo, mas pelas exigéncias de mercado, como ressaltam
Franco (2018), Nakamura, Nakamura e Jones (2019) (...)”.
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Essas limitagdes ndo sdo solucionadas por meio do uso cumulativo dessas ferramentas
juridicas pelo investidor, de forma que a conjugacgdo dessas ferramentas ainda acarretara altos
custos ao investidor e deixara importantes causas do conflito de interesses sem uma resposta
juridica, como se fossem “pontos cegos” do Direito.

Sob perspectiva da teoria da agéncia ou da teoria de custos de transagéo, adotadas neste
trabalho como perspectivas teoricas, nota-se que o Direito pode ndo cumprir adequadamente
seu papel de reduzir os custos de transacdo ou de agéncia do investidor no uso de assessoria de
investimentos.

Considerando as se¢des anteriores e com o objetivo de sistematizar a analise dos regimes

juridicos, elaborou-se a tabela abaixo:
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Tabela 7 — Mapeamento de ferramentas e limites de regimes juridicos aplicaveis a assessores de investimento na protecdo do investidor

Regime Juridico

Normas Aplicaveis

Autoridade
competente

Ferramentas de protecédo ao
investidor

Limites

Resolucdo n® 16/21
Resolugéo n°® 11/20

Comissdo de Valores
Mobiliarios

Denlncia ou representacdo para a

Publico-setorial

Instrugéo n° 617/19 . < > Inexisténcia de jurisprudéncia consolidada sobre aplicagdo
. instauracdo de processo ~ . .
Resolugéo n° . L . de sancBes a condutas de conflito de interesses de assessores de
Conselho Monetario administrativo sancionador . .
2.838/01 Nacional investimento.
Regulatdrio Lei n® 6.385/1976
Requlamento do Requerimento ao Mecanismo de Administrativo-autorregulado
g . BM&F Bovespa Ressarcimento de Prejuizos > Limitagdo de ressarcimento a R$ 120.000,00.
Mecanismo de - L . . . .
. Supervisdo de > Baixo indice de deferimento dos pleitos de investidores.

Ressarcimento de L . . . . .

Preiufzos Mercados Denlncia para a instauracao de > Reduzido conhecimento e, portanto, baixo uso do MRP pelo
J processo administrativo disciplinar publico investidor.
Extracontratual
> Aplicacéo limitada a casos em que houve ou ha iminéncia
Acdo judicial ordinaria com pedido de haver dano.
de obrigacdo de fazer (revelacdo de > Custos para produgdo de provas de dano.
critérios de remuneracéo) > Dificuldade de mensuragéo do dano.
> Relativa inseguranga juridica na jurisprudéncia de tribunais
Lei n° 10.406/2002 Poder Judiciario Aga?njduednliCzI:1II z;)ordIensasrcl)zzillparal >brasne:::;&Iicabilidade do direito & restituicdo de quantia paga ou
Civel Lei n° 8.078/1990 cop P ¢80 dé quantia pag

Lei n° 7.347/1985

Ministério Pablico

Acdo civil publica para indenizacéo a
coletividade

Dendncia a ouvidoria da instituicdo
de distribuicdo

>
>

>

de abatimento proporcional de preco, pelo fato do investidor ndo
remunerar o assessor diretamente.

Morosidade judicial.

Desgaste a relagdo em curso com o assessor de
investimento, quando tratar de acdo com pedido de revelacdo de
critérios de remuneragéo.

Na via de tutela coletiva, pouca autonomia na conducgéo do
processo e baixos indices de sucesso no Judiciario.
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Contratual

> Atos eivados de conflito de interesses podem ndo ser
facilmente  constataveis, tornando alguns  mecanismos
insuficientes para sua prevencao e repressao.

> Risco de a instituicho de distribuicdo ndo exercer
adequadamente seu papel de fiscalizacdo sobre assessores de
investimento, por eventual interesse em maior remunerag&o e, com
isso, padecer de conflito de interesses em comunhdo com o
assessor.

> Investidor ndo é parte dos contratos que preveem
obrigacdes e mecanismos de controle de assessores, limitando seu
acesso e direito a promover esses mecanismos.

Fonte: Elaboragdo propria
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5. Possiveis aprimoramentos a protecdo do investidor

Como exposto na introducao deste trabalho, a subpergunta de pesquisa que a presente
secdo busca responder é: quais 0s possiveis aprimoramentos juridicos das ferramentas para o
investidor prevenir e reprimir situagdes de conflito de interesses de assessores de investimento?

Como visto até esta secdo, assessores de investimento atendem a duas figuras que, por
serem titulares de interesses que deveriam guiar sua atividade, podem ser considerados seus
soberanos. A existéncia de dois soberanos concomitantes ndo &, por si sO, problematica,
podendo os incentivos de ambos conviver em harmonia. No entanto, como exposto na se¢éo 3
acima, diferentes fatores podem potencializar o surgimento de conflito de interesses entre
ambos, colocando o investidor em risco.

O ordenamento juridico brasileiro, por meio de seus regimes regulatorio e civel, fornece
diferentes ferramentas ao investidor, para protegé-lo contra esse conflito no uso de servicos de
assessoria de investimento. Apesar dessas ferramentas, estas padecem de alguns limites,
conforme sistematizados na tabela 7 acima, demandando aprimoramentos para maximizar a
protecdo do investidor no mercado de capitais brasileiro.

O conflito de interesses pode ser um risco para qualquer relacdo entre investidor e seu
assessor, pois seres humanos podem ser mais tendentes do que outros a colocarem seus
interesses pessoais acima dos interesses de seus clientes. A davida que se coloca é se o Direito
tem um papel para mitigar esse problema, no contexto descrito ao longo desse trabalho.
Conforme detalhado abaixo, cré-se que o Direito tem essa funcao e pode contribuir para ampliar
a protecao do investidor em face desse problema.

As recomendacdes detalhadas abaixo, embora possam enfrentar eventuais dificuldades
praticas — como toda tentativa de mudar préaticas consolidadas de mercado —, atendem aos
limites descritos na secdo anterior deste trabalho. Como identificado, os regimes juridicos
analisados carecem de ferramentas efetivas de reparacdo e repressdo, além de, sobretudo,
medidas de prevencdo a conflito de interesses.

Cinco medidas podem ser consideradas para aprimorar o alinhamento de interesses entre
investidor e seu assessor e, portanto, o funcionamento desse mercado. Destaca-se, desde ja, que
as recomendacdes expostas sdo pertinentes mesmo apds a reforma da regulacéo de assessores
de investimento pela CVM em 2022, considerando que esta reforma, da maneira como prevista
no resultado da Audiéncia Publica SDM n° 05/2021, ainda admite aperfeicoamentos, sem

prejuizo de seus avancgos frente a regulacéo até entéo vigente.
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Conforme se nota das medidas listadas abaixo, tratam de estratégias juridicas
complementares para enderecar o potencial conflito de interesses de assessores. N&o se defende
que alguma das recomendacgdes abaixo tenham natureza absoluta ou sejam uma “bala de ouro”
para esgotar riscos de conflito de interesses. Essas estratégias possuem graus de intervencédo
distintos na autonomia privada e envolvem abordagens ou ferramentas juridicas diferentes
(fomento de condutas, alteracdo de redagdo normativa, imposigéo de obrigacdo, ampliacéo de
fiscalizacdo, dentre outros).

As recomendaces sugeridas na presente secdo tém, em sua maioria, uma abordagem
soft, isto €, levemente interventiva. Conforme j& identificado em doutrina académica, medidas
estatais podem cumprir importante papel na mitigacdo de desvios de agéncia, por meio de
medidas repressivas a atos ilicitos, e na reducéo de custos de transacdo, por meio de criacao de
regras que dispensem negociacdo entre as partes, mas, naturalmente, ha risco de condenacdes
sub-6timas ou excessivas e criacdo de condi¢des adversas nao previstas pelos agentes privados
(MACEY, MILLER, 1997, p. 82). Por isso, qualquer forma de intervencéo juridica no mercado
deve ser cautelosa e antecipadamente planejada.

Além disso, as medidas descritas abaixo tém diferentes alcances ou prazos de producéo
de efeitos, razdo pela qual foram segmentadas entre medidas de curto/médio prazo e medidas
de longo prazo. Por permitir perspectiva realista sobre as recomendagdes suscitadas por esse
trabalho, essa segmentacdo busca aprofundar as reflexdes sobre essas medidas e facilitar
eventual inspiracdo ou adoc¢do destas por formuladores de politicas pablicas. As medidas estdo
detalhadas abaixo:

Medidas de curto/médio prazo

» Na regulagdo da CVM, especificar, de forma ndo taxativa, os deveres do assessor de
investimento perante o investidor e explicitar a prevaléncia dos interesses do investidor
frente aos demais participantes do mercado de capitais;

» Obrigar escritorios de assessores de investimento de grande porte a terem uma area
independente de analise de suitability, cujos resultados devem guiar as recomendacdes
dos assessores aos clientes;

» Criar um dever de fundamentacgéo de recomendagdes do assessor ao investidor, a constar
no extrato mensal de investimento do cliente;

Medidas de longo prazo

» Promulgar normas de incentivo a educacdo financeira na formacdo educacional do

cidadao brasileiro;
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> Intensificar e reestruturar o Programa de Educagdo Continuada da ANCORD, com
direcionamento ao tema de conflito de interesses e envolvimentos de outros grupos de
interesse.

A primeira recomendacao oportuna de ser considerada € a especificacdo ndo taxativa,
na regulacdo da CVM, dos deveres do assessor perante o investidor e a explicitagdo da
prevaléncia dos interesses do investidor frente aos demais participantes do mercado de capitais.

Como se nota, esta recomendacdo € estritamente normativa. Leitores externos ao campo
juridico podem ter a percepcao de que alteracfes textuais em normas tém pouca implicacao
pratica. No entanto, ao contrério dessa possivel percep¢do, mudancas textuais pelo 6rgédo
regulador podem ter efeitos cruciais a forma como o Direito é aplicado, afastando ou, no
minimo, reduzindo as chances de interpretacGes desfavoraveis ao investidor. Em outras
palavras, as vezes, 0 6bvio precisa ser enunciado na norma para que se evite interpretacdes
excessivamente inovadoras em detrimento da figura que se busca tutelar.

Por esta recomendacéo, busca-se facilitar a configuragéo de ilicitude em caso de atos de
conflito de interesses de assessores, considerando que os deveres do assessor sdo dotados de
textura aberta e genérica na regulacdo, como visto nas subsecdes 3.2 e 4.1.1. Por meio dessa
facilitacdo, a recomendacéo busca impulsionar a formagéo de jurisprudéncia mais robusta da
CVM - desafio identificado na secdo anterior —, mitigando a inseguranca juridica que
investidores podem ter que enfrentar ao recorrerem ao 6rgdo regulador em caso de conflito de
interesses de seus assessores.

Nota-se, ainda, que a recomendacao trata de especificacdo ndo taxativa dos deveres dos
assessores de investimento, de modo que a CVM ainda teria flexibilidade interpretativa para
enquadrar outras condutas que causem danos ao investidor, facilitando a regulagdo de condutas
em um mercado em transformacao.

Em relacdo a explicitacdo da prevaléncia dos interesses do investidor frente aos demais
participantes do mercado de capitais, essa sugestdo de alteracdo normativa visa afastar
interpretacdes que coloquem os deveres do assessor perante o investidor em pé de igualdade
ou, ainda, submissos aos seus deveres perante a instituicdo de distribuicao.

Essas alteragcdes normativas, além de poderem impulsionar a formag&o de jurisprudéncia
na CVM, tendem a facilitar o enfrentamento desse problema no Judiciario, onde os julgadores

podem eventualmente ndo ter familiaridade suficiente com as especificidades do mercado de
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capitais!’®, a despeito da elevada qualidade técnica da magistratura brasileira. Com a
explicitagdo normativa dos padrdes de conduta do assessor de investimento na regulacio
setorial, aliada a eventuais cursos destinados a magistrados (no caso do Estado de S&o Paulo,
ocorreriam no ambito da Escola Paulista de Magistratura), eventuais vicios de servicos de
assessoria de investimentos por conflito de interesses seriam facilmente constataveis no &mbito
judicial.

A necessidade de aumentar a familiaridade de magistrados com esse tema especifico é
reforcada pelo fato de que, tomando a Comarca de Sdo Paulo como referéncia, apenas litigios
entre assessores de investimento e instituicGes de distribuicdo costumam ser distribuidos a varas
especializadas, enquanto litigios entre assessores e investidores tendem a ser distribuidos para
varas e camaras recursais comuns (i.e., ndo-especializadas) de direito privado'®. Como
indicado na secdo anterior, a judicializacdo de problemas relacionados a conflito de interesses
enfrentaria inseguranca juridica, que resulta, dentre outros fatores, da falta de familiaridade com
o0 tema julgado.

A segunda recomendacdo que poderia aprimorar o enderecamento a conflito de
interesses é a exigéncia de que todo escritorio de assessoria de investimentos tenha uma area
ou departamento de analise de suitability para guiar as recomendacdes dos assessores aos
clientes.

Nessa condicdo, o departamento responsavel por verificar o perfil de investimento do
cliente deve ser dotado de suficiente independéncia em relacdo aos assessores associados ao
escritério. Além disso, no minimo inicialmente, essa obrigacdo regulatdria poderia ser aplicavel
apenas a escritérios de grande porte, definidos com base em critério de faturamento ou valor
sob custddia, por serem escritdrios capazes de arcar com os custos de manter um departamento
dessa natureza.

Nesse modelo, o assessor passa a ter menos autonomia para oferecer produtos a seu
cliente, pois deve respeitar as diretrizes elaboradas pela area de analise. O processo de prestacdo
do servico de assessoria ocorreria da seguinte forma: o investidor fornece informacoes
relacionadas a seu perfil de risco e essas informagdes sdo encaminhadas para os membros da
area de anélise, que, em reunido, define diretrizes ou cenarios de organizacdo da carteira de

investimentos que mais se adequem ao perfil deduzido das informacdes do cliente. Essas

179 Este problema foi suscitado em estudo conduzido por Prado (2016, pp. 44, 49), que considerou a falta de
especializacdo do Judiciario brasileiro como um possivel desafio a pleitos reparatdrios de investidores que
experimentaram falhas informacionais no mercado de capitais.

180 No TJ-SP, a distribuicdo desses processos baseada na matéria julgada é regrada pelas Resolugdes TJ n°
538/2011 e 623/2013.
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diretrizes incluem produtos que podem e ndo podem constar na carteira, além de limites para
cada tipo de produto (e.g., diretriz de que determinado produto ndo possa corresponder a mais
de 30% da carteira do cliente).

Segundo esse modelo, caso 0 agente autbnomo assessore 0 investidor em
descumprimento a alguma das diretrizes estipuladas pela area de analise, 0 agente autbnomo é
autuado e penalizado pelo departamento de compliance da instituicdo de distribui¢do ou do
escritério ao qual esta vinculado. Para que essa estrutura ndo agrave o risco de conflito de
interesses, € importante que os assessores de investimento ndo exercam influéncia sobre a area
de anélise e os clientes desfrutem de transparéncia nos trabalhos desse departamento.

Ao levar o perfil de investimento do cliente a sério e reduzir a autonomia decisoria do
assessor, parcialmente vinculando suas decisdes a diretrizes de um departamento segregado,
cujos integrantes ndo devem ser remunerados por comissdo associada aos investimentos do
cliente, esse modelo pode alinhar os interesses do investidor aos intermediarios contratados e
assegurar um servigo mais customizado a suas peculiaridades, mitigando conflitos de interesses
nesse mercado.

Essa recomendacao foi inspirada em modelo de operacéo relatada por entrevistado(a)
ndo identificado(a) (agente autbnomo(a) socio(a)-fundador(a) de escritério de grande porte),
que relatou que poucos escritorios de agentes autbnomos de investimento oferecem servigos de
forma vinculada a gestoras de carteiras de investimento. Nesse modelo, a gestora define
diretrizes para as recomendacdes dos assessores aos investidores. No entanto, pelo fato de
gestoras deterem discricionariedade sobre a carteira do cliente, optou-se por recomendar um
modelo que ndo vincule gestoras a assessores de investimento®®?,

A terceira recomendacdo é a criagdo de um dever de fundamentacdo do assessor ao
recomendar produtos de investimento ao investidor. Essa fundamentacédo deve demonstrar que
0 assessor levou o perfil do investidor em consideracdo de maneira artesanal ou individualizada.
Ao exigir que o assessor fundamente suas recomendagdes ao cliente, um dever dessa natureza
mitiga a assimetria informacional entre as partes, amplia a transparéncia dos servigos de
assessoria e impulsiona maior valorizacdo ao perfil de risco do cliente, reduzindo, portanto, os
custos do investidor em fiscalizar seu assessor.

Para que essa recomendacdo nédo inviabilize a atividade de assessores ou prejudique a
dindmica do funcionamento do mercado, onde decisdes sdo tomadas informalmente com

rapidez, sua implementacdo deve ser parametrizada pela CVM com critérios razoaveis que

181 Além disso, também vale notar que essa recomendac&o é fruto de reflexdo conjunta realizada entre o autor e o
Prof.° Otavio Yazbek, em arguicéo publica de banca final de avaliagdo desta dissertacao.
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possibilitem seu cumprimento por assessores de diferentes perfis e portes. E importante que
qualquer mudanca juridica nesse mercado nao desconsidere as peculiaridades e pluralidade de
assessores atuantes no mercado, cabendo, portanto, uma espécie de regulacao assimétrica pela
CVM (i.e., adotar padrdes de conduta variaveis conforme a realidade de cada regulado).

De um lado, para que esse dever gere efeitos concretos, a fundamentacdo do assessor
deve ser feita por escrito e em linguagem acessivel ao investidor leigo, levando em consideracao
variaveis de risco e de perfil de investimento do cliente, como expectativa de rentabilidade do
produto, custos, dentre outros. De outro lado, para ndo tornar esse dever um oObice ao
desenvolvimento do mercado ou um Onus excessivo a assessores de investimento, a
fundamentacdo néo precisaria ser extensa e poderia constar no extrato mensal de investimento
do cliente, evitando que o cliente seja sobrecarregado com inmeros envios esparsos ao longo
do més e que o assessor possa formalizar sua fundamentacdo em prazo razoavel.

Essa medida teria diversos beneficios. Em especial, um dever dessa natureza pode servir
de controle ex ante a eventuais conflitos de interesses, atendendo a principal fragilidade
identificada na secdo anterior, segundo a qual o Direito brasileiro padece de ferramentas de
prevencdo a conflito de interesses. Em segundo lugar, ao promover maior valorizagdo, mesmo
que inconsciente, do perfil de investimento do cliente pelo assessor, essa medida pode gerar
melhor alinhamento de interesses entre assessor e cliente, reduzindo riscos de litigio, seara onde
o investidor enfrenta custos relevantes, conforme exposto na se¢do 4 acima.

Além disso, esse dever de fundamentacdo poderia contribuir para a documentacédo e
elucidacéo de fatos ocorridos no contexto da assessoria, diminuindo os custos de producao de
provas do investidor em juizo ou perante autoridades administrativas, outro limite identificado
na se¢do anterior para o uso das ferramentas juridicas de protecdo do investidor.

Mesmo que ilicitudes possam ocorrer, sua incidéncia tenderia a diminuir se 0 assessor
souber que suas recomendac6es serdo documentadas e passiveis de escrutinio posterior. Como
exposto na subsecdo 3.2 acima, a relacdo entre investidor e assessor pode ser analisada como
uma relacdo de agéncia, contexto no qual a funcdo do Direito é reduzir custos de agéncia por
meio da imposicdo de deveres fiduciarios ao agente (SITKOFF, 2014, p. 43;
BHATTACHARYA, et. al., p. 1). Alternativamente, mesmo que ndo se considere uma relacéo
de agéncia, o Direito ainda teria a fungéo de reduzir os custos de transacdo entre o investidor e
seu assessor. No entanto, como visto na secdo 4 acima, a existéncia de deveres de assessores
parece ser insuficiente para enderecar o conflito de interesses no plano da realidade.

Por isso, o Direito deve se preocupar ndo apenas em reprimir o agente conflitado, mas,

sim, em fomentar o principal (investidor). Em outras palavras, o Direito pode funcionar melhor
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com uma atuagdo proativa sobre um lado da relagcdo (investidor) em vez de se dedicar
exclusivamente a uma atuacdo repressiva sobre o outro lado da relacdo (assessor de
investimentos). Ressalta-se que o presente trabalho ndo propde a adocao de uma Unica estratégia
regulatoria, como se fossem excludentes, mas de um “mix” dessas estratégias, incentivando
posturas proativas e colaborativas de investidores e, concomitantemente, prevendo deveres
fiduciarios a assessores de investimento, com condenacdo de agentes que violem esses deveres.

A quarta recomendacao possui alcance mais moroso, demandando mais tempo que as
demais sugeridas acima para surtir efeitos concretos na protecdo do investidor e sendo, por isso,
classificada como de longo prazo. Trata do fomento a difus&o de educacdo financeira no Brasil,
que, como Visto na secdo 3, ainda se mostra carente na populacao brasileira e aumenta os custos
de transacao ou de agéncia do investidor perante seu assessor.

Essa medida estava presente em diversas das entrevistas realizadas para esse trabalho.
Para Joaquim Paiffer, a educacdo financeira é qualidade essencial para o investidor identificar
bons profissionais e prevenir se iludir durante seus investimentos. Além disso, ele também
defende que as escolas de ensino basico podem ter papel fundamental na formacdo de uma
cultura de educacéo financeira no Brasil.

Segundo Gustavo Gonzalez, o principal fator para que um investidor de varejo tenha
sucesso € a educacdo financeira — seja para tomar, ele mesmo, boas decisfes de investimento,
seja para selecionar uma boa assessoria. Ainda, para analista de investimentos de instituigdo
bancéria entrevistado, apesar da complexidade intrinseca ao mercado de capitais, a educacdo
financeira do cidaddo e a formacdo de uma cultura mais proativa, de buscar o conhecimento,
podem diminuir a assimetria informacional entre o investidor e os prestadores de servicos desse
mercado.

O fomento da educacédo financeira € uma medida capaz de conscientizar o investidor
dos riscos aos quais esta exposto e dos vicios dos servi¢os que consome, prevenindo ou
aumentando as chances de repressdo a conflito de interesses de profissionais que contrata. Além
disso, a difusdo de uma cultura de educacéo financeira pode incentivar os proprios assessores a
adotarem constantes mecanismos de prevengdo de conflito de interesses, pois 0s agentes
saberdo que o publico investidor goza de conhecimento técnico e, portanto, capacidade de
selecionar profissionais probos e de qualidade.

Outro possivel beneficio dessa recomendacdo é ampliar o conhecimento dos
investidores brasileiros sobre 0 MRP da BSM, que, como exposto na secdo 4, é pouco
conhecido pelo publico investidor e, por isso, ndo atende plenamente ao seu potencial

reparatorio.
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Essa medida de aprimoramento do ecossistema de distribuicdo e negociacéo de produtos
de investimento pode ndo ser tipicamente juridica — ndo se esta falando, necessariamente, de
alteracdo ou criacdo de normas juridicas ou de instituicbes —, mas o Direito tem um papel a
desempenhar nesse aspecto, por meio, por exemplo, da promulgacdo de leis de incentivos
fiscais e financiamento especificos a criacdo e a difusao de trabalhos ou iniciativas de educacao
financeira.

Por fim, a quinta recomendacéo de aprimoramento € a intensificacdo e reestruturacao
do Programa de Educacdo Continuada (PEC) a assessores de investimento, promovido pela
ANCORD, em cumprimento ao artigo 25 da Res. n° 16/21#2, De acordo com esse programa,
assessores devem, a cada cinco anos, atender ao PEC por meio de participacdo em cursos e
realizacdo de prova, para que mantenham seu cadastro ativo e regular®®,

Segundo entrevista concedida por agente autbnomo(a) associado(a) a escritorio de
grande porte, 0 PEC, na prética, carece de eficacia, pois € cumprido de forma muito superficial.
Em outras palavras, o PEC cumpre uma fungdo meramente formal, pouco ou nada contribuindo
para o efetivo aprimoramento da profissdo e prevencdo a condutas de conflito de interesses.
Analisando o regulamento do PEC disponibilizado pela ANCORD4, nota-se que ndo ha
disposicdo especifica sobre conflito de interesses, de modo que este tema, embora possa ser
abordado no exame de qualificacdo do programa ou em cursos frequentados por assessores, ndo
é objeto de aten¢do especifica no regulamento.

Para garantir que esse tema seja direcionado a pauta educacional dos assessores de
investimento, o regulamento do PEC poderia conter disposi¢cdo especifica que direcionasse
alguma atividade de obtencdo de crédito do programa ao tema de conflito de interesses.
Naturalmente, cursos e provas ndo sao vacinas contra condutas eivadas de conflito de interesses,
havendo, possivelmente, impacto discreto na formacdo ética do profissional que os atende.

No entanto, uma medida que poderia contribuir para a prevencao a casos de conflito de
interesses € o fomento, em cursos do PEC, a boas préticas de transparéncia com o investidor e
0 incentivo a reputacdo profissional como qualidade essencial dessa classe de profissionais. Em

outras palavras, valorizar o aspecto intelectual e reputacional dessa atividade para transformar

182 Resolugdo CVM n° 16/2021, Art. 25. As entidades credenciadoras devem: (...) Il - instituir programa de
educacdo continuada, com o objetivo de que os agentes autbnomos de investimento por elas credenciados
atualizem e aperfeicoem periodicamente sua capacidade técnica;

18 Assim dispdbe o regulamento do PEC, disponivel em: <https://www.ancord.org.br/wp-
content/uploads/2021/02/Regulamento-de-Processos-PEC-Atual.pdf> Acesso em: 16/01/2022.

184 |bid.
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a autoimagem do assessor, gerando maior O6nus mental e conscientizacdo, seria um
direcionamento positivo do PEC.

Cabe ressaltar que néo se esta afirmando que o conflito de interesses seja um problema
de falta de formacdo ou conhecimento técnico do assessor — essa hipotese é, inclusive,
rechagada mais adiante neste trabalho. Além disso, como visto na se¢do 3 deste trabalho, o
conflito de interesses pode ocorrer de forma sutil e, eventualmente, quase inconsciente por
agente dotado de incentivos econdmicos perversos em contexto competitivo. Por isso, enfatizar
o risco de conflito de interesses no PEC tenderia a aumentar a conscientiza¢ao sobre esse tema
e, com isso, a fiscalizagdo do mercado sobre esse tipo de prética.

A probabilidade desse efeito vir a tona aumentaria conforme a diversidade de grupos de
interesse envolvidos nas atividades educacionais do PEC. Em outras palavras, o PEC tenderia
a ser mais efetivo conforme suas atividades forem menos restritas a assessores de investimento
e instituicdes de distribuicdo, envolvendo outros grupos, como investidores, emissores de
valores mobiliarios, servidores da CVM e do BCB, advogados, gestoras, académicos, dentre
outros. A mitigacdo de um ambiente limitado a um ou dois segmentos do ecossistema de
distribuicdo pode ser uma estratégia para evitar efeitos corporativistas de uma eventual
intensificacdo do PEC. Considerando o efeito gradual e lento de qualquer atividade educacional
de larga escala, essa recomendacdo pode ser classificada como de longo prazo.

Estas sdo cinco recomendacdes que, mesmo que eventualmente ndo esgotem o risco de
conflito de interesses por completo — como ressaltado inicialmente, este talvez seja um
problema intrinseco a natureza humana —, tenderdo a fortalecer as ferramentas juridicas de
protecdo do investidor e tornar o ecossistema de distribuicdo e negociacdo de produtos de
investimento mais acolhedor a novos investidores de varejo, com maior alinhamento de
interesses entre estes e seus assessores.

Inicialmente, durante esta pesquisa, cogitou-se de recomendar a reducdo do 6nus
regulatoério e de custos fixos atualmente aplicaveis a atividade de assessores de investimento.
Considerando que, como visto na subsecdo 3.4 acima, a estrutura de custos para o exercicio da
profissdo de assessores poderia aumentar o potencial de conflito de interesses dessa atividade,
iniciativas que diminuam esses custos ou que 0s tornem customizados ao rendimento ou porte
do agente tendem a mitigar o problema em questéo.

No entanto, com o advento da Lei n® 14.317/2022, a recomendacdo perdeu relevancia,
pois a taxa de fiscalizagdo aplicavel a assessores foi sensivelmente reduzida, como exposto na
subsecdo 3.4. Nesse assunto, também cabe mencionar o Projeto de Lei n° 2.690/2021, em

tramitacdo na Camara dos Deputados, de autoria do Deputado Felipe Rigoni (PSB/ES), que
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visa isentar assessores do pagamento da taxa de fiscalizacdo a CVM, e o Projeto de Lei n°
2.631/2021, de autoria do Deputado Luiz Philippe Braganca (PSL/SP), que visa conferir
competéncia a CVM para reduzir o valor da taxa de fiscalizacdo em até 85% em hipoteses de
“desproporcionalidade manifesta”. Até a data de fechamento do presente trabalho, ambas as
propostas legislativas aguardavam parecer de relator na Comissao de Finangas e Tributacdo da
Cémara dos Deputados.

Além disso, alguns entrevistados demonstraram visdo segundo a qual o aumento de rigor
nas exigéncias para pessoas se tornarem assessores de investimento, como exigir formacao em
curso de ensino superior e aprovacdo prévia em prova mais rigida para o credenciamento
perante a ANCORD, seria uma medida cabivel para reduzir conflito de interesses. No entanto,
tomando a profissdo de advocacia como exemplo, na qual ha exigéncia de formacdo em curso
de ensino superior e aprovacdo prévia em prova da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB),
pode-se concluir que a adocdo de critérios mais exigentes para a entrada nesse mercado ndo
necessariamente contribuiria para maior probidade no exercicio da profissdo, considerando que
falhas éticas de profissionais da advocacia sdo notérias aos que militam na area. Por isso, essa
recomendacdo também foi desconsiderada.

Esclarecidas as sugestdes de aprimoramento dos regimes juridicos para enderecar
conflito de interesses de assessores, um desafio pratico a ser naturalmente considerado é a
eventual resisténcia por grupos de interesse. Tentativas de mudanca de qualquer arranjo ou
pratica de mercado, em especial quando direcionadas a uma classe de profissionais, podem
sofrer resisténcia por parte de pessoas habituadas ou eventualmente interessadas no arranjo ou
pratica que se pretende mudar. Esse desafio foi, inclusive, descrito por um(a) dos entrevistados,
um(a) agente autbnomo(a) fundador(a) de escritorio de agentes autbnomos de grande porte, que
afirmou ter encontrado muita resisténcia quando atuou pela mudanca de regras dessa

profissio'®,

6. Consideracdes finais

Assessores de investimento desempenham importantes papeis no mercado de capitais
brasileiro, podendo servir como um catalisador de desenvolvimento econémico em razdo do
impulsionamento da distribui¢do e negociagdo de produtos de investimentos e, também, uma

fonte de educacdo financeira a seus clientes.

185 Mais detalhes sobre suas alegadas tentativas de mudanca e de onde partiu essa resisténcia néo foram revelados.
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Apesar dessa importancia, foi possivel identificar fatores capazes de gerar conflito de
interesses na atuacao desses agentes — se esses fatores efetivamente geram conflito de interesses
na atuacdo de agentes concretos do mercado, esta ja € uma avaliacdo que esta pesquisa nédo se
disp0s a fazer, conforme esclarecido na introducdo deste trabalho.

Os fatores que geram o potencial conflito de interesses sdo cumulativos, ndo sendo a
origem do problema apenas um fator. Especificamente, os seguintes fatores podem contribuir
para a geracdo de incentivos conflitantes com os interesses de investidores: (i) adocdo de
modelo segundo o qual a remuneracdo do assessor varia conforme o produto de investimento
adquirido pelo cliente, (ii) oferecimento de atrativa remuneracdo adicional em caso de
atingimento de metas comerciais pelo assessor, (iii) pouca transparéncia ao investidor sobre os
exatos critérios de remuneracao do assessor, (iv) significativos custos fixos para o exercicio da
atividade de assessores e (v) precaria educacdo financeira do cidaddo brasileiro médio,
agravando sua vulnerabilidade e dificultando a escolha e fiscalizacdo de assessoria adequada.

Conforme indicado na anélise documental descrita na se¢éo 3 deste trabalho,

» Contratos entre assessores de investimento e instituicdes de distribuicdo costumam
prever obrigacfes e mecanismos contratuais de supervisdo para enderecar, direta ou
indiretamente, a hipétese de conflito de interesses do assessor contratado;

> O critério de remuneracdo de assessores usualmente adotado no mercado é o de
comissao com percentual variavel por produto de investimento, havendo maior variacao
de percentual na comparacéo entre cotas de diferentes fundos de investimento;

> Instituicbes de distribuicdo comumente oferecem remuneracdo adicional a assessores
em caso de atingimento de metas comerciais, em especial, de volume de investimentos
sob custodia, como forma de incentivo aos assessores contratados; e

» Tais metas comerciais sdo variadas, podendo abranger, segundo os contratos praticados
no mercado, metas em relacdo a receita auferida pelo assessor, a captacédo de recursos
sob custddia e a quantidade ou aos tipos de operacBes intermediadas — redacgdo
contratual que admite, portanto, metas sobre produtos de investimento especificos.

A constatacdo de potencial conflito de interesses no atual cenario do mercado nédo
significa, necessariamente, que este potencial tenha sido intencionalmente arquitetado ou que
seja explorado pelos participantes desse mercado, questdo que extrapola o escopo dessa
pesquisa. Trata-se, apenas, de pontos de atencédo, que devem demandar mais cautela ou eventual
aprimoramento pelos proprios participantes desse mercado e pelos reguladores.

A hipotese de conflito de interesses do assessor de investimento é passivel de

enderecamento pelo Direito brasileiro, especificamente, nos regimes regulatorio e civel.
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Conforme mapeados na secdo 4 deste trabalho, esses regimes juridicos fornecem ferramentas
juridicas de protecdo ao investidor, de natureza precipuamente reparatdria e repressiva.

Em relacdo ao regime regulatdrio, o investidor pode formular representacao ou denuncia
a CVM, provocando, com isso, a instauracao de investigacao e eventual processo administrativo
sancionador para a apuracdo de eventuais ilicitos do mercado. No &mbito privado de
autorregulacédo, o investidor pode pleitear ressarcimento ao MRP, além de provocar processo
administrativo disciplinar perante a BSM.

Em relacdo ao regime civel, o investidor pode ajuizar acdo judicial individual para
pleitear medidas reparatdrias e inibitorias ou buscar o Ministério Publico ou entidade de classe
para 0 ajuizamento de acgdo civil pablica. No &mbito contratual, o investidor também pode
denunciar eventual irregularidade de seu assessor ao departamento de ouvidoria da instituicdo
de distribuicdo a qual este estiver vinculado.

No entanto, como também indicado na secdo 4, essas ferramentas padecem de algumas
limitacdes que as tornam aquém de uma protecdo ideal do investidor. No ambito publico-
setorial, ndo hé jurisprudéncia consolidada na CVM sobre a responsabilizacdo de assessores de
investimento por condutas de conflito de interesses. No ambito autorregulado, o processo
sancionador da BSM tem natureza precipuamente repressiva, enquanto os pleitos do investidor
ao MRP, de natureza reparatoria, tém pouco indice de deferimento, além de limites de valor e
prazo de pedido e serem pouco conhecidos/utilizados pelo publico investidor.

No ambito civel, as medidas disponiveis sdo limitadas a situaces nas quais o investidor
tenha sofrido ou esteja na iminéncia de sofrer dano, pouco servindo para fins preventivos. Além
disso, hé significativos custos de producédo de provas em processo, dificuldade de mensuragéo
do dano eventualmente sofrido, relativa inseguranca juridica nos tribunais brasileiros e falta de
acesso a documentos corporativos relevantes aos incentivos dos assessores, além do possivel
desgaste e perecimento da relacdo de assessoria ap6s um litigio judicial. Ainda, no caso
especifico de a¢des judiciais de tutela coletiva, o investidor pode sofrer com maior morosidade
judicial e falta de autonomia na condugéo do processo.

Em relagdo as ferramentas contratuais e corporativas disponiveis ao investidor perante
a instituicdo de distribuicdo a qual seu assessor estiver vinculado, a falta de acesso do investidor
aos termos contratuais e condicdes de fiscalizacdo do assessor, aliado ao risco de conflito de
interesses da prépria instituicdo de distribuicao, enfraguecem essas ferramentas como meio de
protecdo ao investidor.

Apesar desses desafios a protecdo do investidor, h caminhos para aprimorar os regimes

juridicos analisados e, com isso, tornar o mercado de capitais brasileiro mais seguro. Algumas
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recomendagdes cumulativas de aprimoramentos foram expostas na se¢do 5, de variados prazos
para surtir resultados, sem prejuizo de eventuais caminhos adicionais. Essas recomendaces
séo:
> Na regulacdo da CVM, especificar, de forma ndo taxativa, os deveres do assessor de
investimento perante o investidor e explicitar a prevaléncia dos interesses do investidor
frente aos demais participantes do mercado de capitais (medida de curto/médio prazo);
> Obrigar escritorios de assessores de investimento de grande porte a terem uma area
independente de andlise de suitability, cujos resultados devem guiar as recomendacfes
dos assessores aos clientes (medida de curto/meédio prazo);
» Criar um dever de fundamentagéo de recomendacGes do assessor ao investidor, a constar
no extrato mensal de investimento do cliente (medida de curto/médio prazo);
» Promulgar normas de incentivo a educacdo financeira na formacdo educacional do
cidaddo brasileiro (medida de longo prazo);
> Intensificar e reestruturar o Programa de Educacdo Continuada da ANCORD, com
direcionamento ao tema de conflito de interesses e envolvimentos de outros grupos de
interesse do mercado de capitais (medida de longo prazo).

Conflito de interesses € um fendmeno natural em sociedade. No entanto, em
determinadas circunstancias, esse tipo de situacdo pode causar sérios problemas aqueles que
confiam no agente conflitado. No mercado de capitais, cuja estrutura deve ser moldada para
proteger o investidor de varejo de falhas de mercado, a hipotese de conflito de interesses de
assessores de investimento deve ser objeto de maior atencdo, admitindo relevantes
contribui¢des do campo do Direito a protecdo do investidor.

Nesse cenario, ndo ha vildes nem herdis. Diversas instituicdes de mercado e de Estado
cumprem importantes papéis nesse ambiente. Os riscos e pontos de atencdo existentes resultam
de naturais desafios da transformacdo de um segmento altamente benéfico a economia
brasileira, que pode se aprimorar continuamente por meio do dialogo entre envolvidos, como a
CVM, a BSM, o MP, magistrados, assessores de investimento, investidores e instituicdes de
distribuicdo. A academia pode ter papel relevante, mesmo que delimitado, no aprimoramento
do mercado de capitais, sendo a presente pesquisa um passo adicional no trilho de futuras

contribuigdes académicas a esse campo.
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