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POLICY BRIEF

REDEFININDO A ATIVIDADE
DE CONSULTOR DE VALORES
MOBILIARIOS

Investidores precisam ter acesso a informacgdes e servicos
gue o0s ajudem a atingir seus objetivos financeiros

No Brasil, a maioria dos produtos de investimento é
intermediada por grandes instituicdes financeiras. Alem de
fatores macroeconémicos e de conveniéncia dos servicos
prestados por tais instituicdes, lacunas requlatorias tém papel
relevante nessa concentracéo.

HISTORICO E DESENVOLVIMENTOS INSTITUCIONAIS

e Como consequéncia da reorganizacao legal que se seguiu a Grande Depressao dos anos
1930, os EUA estabeleceram padrées que diferenciam o consultor de investimentos (advisor)
do vendedor de produtos financeiros (broker). O primeiro € remunerado tendo por base uma
taxa sobre a carteira que administra para o cliente (fee), enquanto o segundo recebe uma
comisséo pela venda de produtos (commission).

e Aremuneracao a partir de fees mitiga o conflito de interesses inerente a remuneragao
baseada em comissdes, que poderia incentivar a recomendacgéo de carteiras que
maximizem o ganho do consultor em detrimento dos interesses do investidor.

e No Brasil, 8 semelhanga do que ocorre nos EUA, corretores de valores mobiliarios, agentes
auténomos e funcionarios de instituigdes financeiras, todos remunerados de alguma forma
de acordo com seu desempenho nas vendas, podem atuar na distribuicao e intermediagao
de produtos financeiros, mas ndo na consultoria. Ou seja, podem vender, mas ndo podem
legalmente recomendar alocagbes em carteiras.

e Entretanto, de forma diversa ao praticado nos EUA, os consultores no Brasil ndo podem
administrar carteiras, tarefa exclusiva dos gestores, podendo somente fazer sugestdes
a seus clientes. Ou seja, podem recomendar, mas ndo podem legalmente executar todo o
processo de composicao de uma carteira.

e Tal situacdo dificulta que o investidor contrate um profissional que tenha uma viséo
global da gestao de seus recursos e o induz a buscar as grandes instituicdes, capazes
de obter todas as licencas necessarias para atuar nos mais diversos mercados. Dificulta
também o surgimento de inovagdes, como os robd-advisors, que fazem alocagdes a
custos relativamente baixos, oferecendo a classe méedia acesso a servigos sofisticados de
planejamento financeiro.

LEITURAS ADICIONAIS

e CVM. Instrugao n® 497/2011. Disponivel em www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst497.0html.

e CVM. Regulamentacéo sobre a atividade de Consultor de Valores Mobiliarios. Disponivel em
www.cvm.gov.br/menu/regulados/consultores/consultores.html.

PONTO DE VISTA DA CFA
SOCIETY BRAZIL

e Aregulamentacao deve evoluir de modo
a permitir que surja no Brasil a figura do
planejador financeiro independente - um
profissional que possa examinar toda
a situacédo financeira de um investidor
individual, analisar seus objetivos, propor
uma alocacao de ativos e executa-la, tendo
uma visdo da carteira como um todo e ndo
apenas de cada produto.

e Para viabilizar tal mercado, pode-se
aproveitar o contingente de agentes
auténomos, o mais importante profissional
de distribuicao independente que existe
no Brasil.

e Uma revisao normativa poderia dar ao
agente autdbnomo a possibilidade legal de
obter um segundo registro como consultor
de investimentos e dessa forma ser capaz
de propor uma alocacao de carteira e,
havendo a concordancia expressa por
parte do investidor, executa-la - o que ja
acontece na pratica.

e Aregulagdo deve também tragar normas
de conduta rigidas, garantindo a mitigacao
do conflito existente entre a atividade
de venda com base em comissoes
e consultoria com base em taxas,
garantindo a transparéncia e seguranga
necessarias ao desenvolvimento desse
mercado. Tambéem devem ser indicados os
conhecimentos técnicos minimos exigidos
dos profissionais que atuam nesse
segmento.

e Dado que poupar para a aposentadoria
€ um dos objetivos mais relevantes para
o investidor, a previdéncia aberta deve
também fazer parte do escopo de trabalho
do consultor de investimentos.
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