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O assessoramento em matéria de investimento

INTRODUGCAO

0 assessoramento em matéria de investimento que se enquadra dentro deste estudo
entende-se como um servigo que presta informacao de forma adequada, beneficia e
protege, ajuda os investidores no momento de tomar uma decisao de investimento.

Supde-se que os intermedidrios financeiros, com mais recursos e elementos de ana-
lises, podem assimilar e interpretar melhor uma informacéao disponivel dos valores,
emissores, as condigcdes predominantes nos mercados financeiros e economias, as-
sim como a situagdo financeira de clientes, seus interesses e objetivos de investimen-
tos. Portanto, podem oferecer servicos de assessoria em matéria de investimentos
gue permitam aos investidores realizar operacdes de valores com melhor infor-
macao e entendimento.

Assim, os intermedidrios encontram-se em melhores condigdes de compreender os
riscos que podem implicar para os investidores uma determinada aquisicao de valo-
res ou a adogao de uma estratégia de investimento em particular. Para protegé-lo, a
gualidade da recomendacdo personalizada que podem oferecer a clientes menos
sofisticados resulta de grande relevancia. Para que isto aconteca, é necessario que o
servigo seja prestado dentro do marco de uma regulacgao e supervisdo eficiente e que
as relacdes contratuais sejam adequadas e procurem as melhores condigdes possi-
veis em beneficio dos investidores.

Neste sentido, sdo cada vez mais as experiéncias no ambito internacional que incor-
poram esquemas regulatérios especificos. Para regular este tipo de servico como
um processo que contempla trés momentos chaves de comunicagdo com o cliente,
antes, durante e depois da prestagao de servico.

Estas regulagbes impulsionam nas obrigacdes de divulgacdo dos intermediérios fi-
nanceiros para o mercado, inclusive a clientes potenciais. Ou seja, antes de iniciar a
relagéo contratual é recomendavel que os investidores tenha referéncia das carac-
teristicas do intermedidrio, os servicos que presta, as comissdes que cobra, entre
outros. Uma vez contratados os servigos, é recomenddvel que os intermedidrios
mantenham informados seus clientes sobre qualquer eventualidade ou dificuldade
gue possa surgir e impedir o cumprimento da recomendagao oferecida nos termos
acordados durante a prestacdo do servigo. Os prestadores de servigo de assessoria
em matéria de investimento devem manter informados seus clientes sobre os ter-
mos e condigBes em gue suas operagdes serdo conduzidas em conformidade com as
recomendacgbes proporcionadas.

Também é recomendavel que os intermediarios financeiros fornegcam aos 6rgaos su-
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pervisores informagao periddica relacionada com as principais caracteristicas da
prestagdo deste servico, a fim de que possam contar com informacdo chave para
suas tarefas de vigilancia e supervisdo. A informacgéo compilada pelas autoridades,
tanto a periddica como a obtida através de inspecdes in-situ, deve incluir elementos
gue permitam conhecer a idoneidade do servico prestado, assim como o desempen-
ho dos intermedidrios através das queixas ou denuncias que, neste caso, possam
interpor os préoprios clientes. Estes elementos, entre outros, sdo relevantes para a
identificagdo de possiveis praticas ndo conformes na prestacdo deste servico.

Entre os aspectos mencionados destaca-se a importancia de determinar o procedi-
mento que seguird o intermedidrio na prestagao de servigo de assessoria em matéria
de investimento, estabelecer o tipo de produtos financeiros a que estara referencia-
do, assim como as politicas e delineamentos que poderia implementar em caso de
surgir alguma mudanga nas condicdes iniciais de servico prestado ou do perfil de
investimento dos clientes.

Uma vez concluida a prestacdo de servigo, resulta conveniente que os intermedidrios
conservem um registro de cada uma das recomendacdes proporcionadas a seus
clientes, o qual constitui informagéo de interesse e utilidade para as autoridades em
suas tarefas de supervisao e avaliacdo do desempenho dos intermediarios.

Além disso, a partir da perspectiva dos clientes, é necessério que os intermediarios
financeiros, conforme o caso, confirmem a execugao de seus pedidos e informem
periodicamente sobre o estado que preservam seus investimentos, facilitando dessa
forma a manutencdo adequada das mesmas.

No presente capitulo serdo analisados 0s aspectos mais relevantes em torno da
prestacdo do servigo de assessoria em matéria de investimentos. A partir da concre-
tizagao do conceito de assessoria veremos quais sao as entidades que podem pres-
tar o referido servigco nos paises participantes neste estudo; sera analisado qual é o
alcance do servigo e serdo identificadas algumas das obrigagdes que devem cumprir
o0s intermediarios ou pessoas as autoridades e com seus clientes antes, durante e
despois da prestagéo da assessoria, assim como 0s mecanismos de protecao do in-
vestidor existentes em cada jurisdicdo caso o servigo ndo tenha sido prestado de
forma adequada.
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1. ASSESSORIA EM MATERIA DE INVESTIMENTO
+ Definicao

No ambito deste trabalho, “"assessoria em matéria de investimento ou assessora-
mento financeiro”, se entendera como:

A prestacdo de recomendacbes personalizadas por um intermedidrio financeiro a um
cliente, seja a pedido deste ou por iniciativa da referida entidade, levando em conside-
racdo suas circunsténcias pessoais, referentes a uma ou mais operagdes relativas a
instrumentos financeiros que possam pertencer ou néo & oferta de produtos e servigos
da entidade

Portanto, ndo se considera assessoramento financeiro:

1) As recomendagbes de carater genérico e ndo personalizadas ao cliente ou
investidor que se possam realizar no ambito da comercializacdo de valores e
instrumentos financeiros em geral e que se consideram comunicagdes de ca-
rater comercial.

2) Nao sao consideradas recomendacdes personalizadas aquelas que se divul-
gam exclusivamente através de canais de distribuicdo dirigido ao publico em
geral (imprensa, TV, radio).

Assim, a mera divulgagao de informagéao ou explicacao das caracteristicas e riscos
de uma operacdo ou produto financeiro, ou a elaboragéo de informes de investi-
mentos ou analises financeiras ou outras formas de recomendacéo geral referen-
te as operacdes sobre instrumentos financeiros, ndo se considera assessoramento
financeiro.

+ Tipificagdo na regulagao

Todos os paises participantes neste estudo contam com alguma figura, seja pessoa
fisica ou juridica, que pode recorrer a prestacdo de servigo de assessoramento em
matéria de investimento, em suas regulacdes ndo existe um consenso com respeito
a definicdo deste servigo. Neste sentido, convém destacar que, na maioria das juris-
di¢bes, a regulacao néo distingue ou diferencia o assessoramento como uma ativida-
de em si mesma e, por isso, ndo tem peso regulatdrio diferenciado de outras ativida-
des que realizam os intermediarios financeiros (como a compra ou venda de valores).
Em alguns casos, o assessoramento esta implicito na gestdo de carteiras, e em ou-
tros casos nao se distingue da comercializagdo ou “promogéao de valores”.
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Por essa razao, as diversas referéncias que neste capitulo se realizam sobre a re-
gulacao, faculdades, e supervisdo em matéria de assessoramento, tém sido toma-
das'%” com base na regulacéo aplicével a intermediacdo com valores, exceto no
caso da Espanha e México, onde se existe uma diferenciacdo que implica responsa-
bilidades e direitos diferentes para as entidades que prestam servigos de investi-
mentos e seus clientes.

Em algumas jurisdigbes, como Colémbia, Bolivia, Equador, Chile ou El Salvador, o
assessoramento de qualquer natureza para a aquisicdo ou venda de valores se con-
sidera uma atividade vinculada a intermediacao de valores, sendo enquadrada dentro
deste servigo. Porém, na Espanha, o assessoramento de servigo de investimento é
contemplado como um servico independente da intermediacdo ou gestao de cartei-
ras ou patrimonios.

Na Costa Rica, a intermediacdo financeira desenvolvida pelos postos de bolsa e as
sociedades administradoras de fundos de investimento deixa implicito o trabalho de
assessaria de investimento como parte integral e indissocidvel do servigo. A assesso-
ria de investimento, como atividade independente da prestacdo de servigos anterio-
res, nao esta regulada e até estd excluida dos supostos de oferta publica.

No Brasil, os intermediarios podem prestar servigos de assessoria ou assisténcia
técnica em operagdes e atividades nos mercados financeiros e de capitais, além
dos consultores e analistas de valores mobilidrios, atividades reguladas pela Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios, que autoriza a CVM a fixar normas com relacao a
seu exercicio.

+ Intermedidrios prestadores de servico

Nos paises estudados, ndo existe uma homogeneizacdo na regulagdo e quanto ao tipo
de intermediarios que podem oferecer o servico de assessoramento em matéria de
investimento. Porém, em algumas jurisdigbes se restringe a determinadas pessoas
sujeitas a certos requisitos, e em outros nao existe nenhuma regulagao.

Na Colombia, a assessoria ¢ dada pelo intermedidrio de valores através de pessoas
fisicas que s&o autorizadas para esse fim, as quais devem estar inscritos no Registro
Nacional de Profissionais do Mercado de Valores. Na Bolivia, 0 “assessor de investi-

107. A informacgao que tem servido de base para a elaboragao deste trabalho foi extraida das respostas
apresentadas pelos 17 paises participantes deste Estudo. Como sugestdo, recomenda-se consultar as
fontes e referéncias legais mencionadas neste capitulo, a fim de determinar adequadamente o verdadeiro
alcance da regulacéo do assessoramento em matéria de investimento em cada jurisdicao.
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mento” é aquela pessoa que pode prestar assessoria em matéria de investimento e
pode ser um funcionario que atua na representagdo e sobre a responsabilidade do
intermediario financeiro (Agéncia de Bolsa).

Em Honduras, Guatemala, Paraguai, Republica Dominicana e Panama, os prestado-
res do servico de assessoria sao as casas de bolsas. Em outros paises, diferentes
entidades podem prestar seus servigos. No Uruguai séo os intermedidrios de valores
(corretores de bolsa e agentes de valores) e 0s assessores de investimentos. No Mé-
Xico, 0 servico de assessoria pode ser prestado por intermediérios burséateis (casas
de bolsa e bancos), assim como por assessores independentes.

No Peru, o servico de assessoria de investimento nao esta sujeito a um regime espe-
cial de autorizacao e registro, porém, as sociedades agentes de bolsa, como agentes
de intermediagao, encontram-se habilitadas a prestar o servico de assessoria de
sistema financeiro e execucdo de operagdes em bolsa, enquanto que as sociedades
intermedidrias de valores, também como agentes de intermediagdo, encontram-se
habilitadas a assessorar e informar aos investidores. No Paraguai também nao se
encontra regulada a figura do assessor financeiro, assim as casas de bolsa podem
prestar o referido servico. No Brasil os intermediarios (corretores, distribuidores) e os
consultores de valores mobilidrios prestam servico de assessoria.

O Chile ndo conta com uma regulagao particular referente a prestagao de servigo de
assessaria de investimento. Porém, tal como j& mencionados anteriormente, no caso
de intermediarios de valores, se entende que a assessoria de investimentos é uma
atividade vinculada a intermediacdo. No caso das agéncias gestoras, a Superinten-
déncia de Valores e Seguros (SVS) autorizou como atividade complementar a pres-
tacdo de servicos de assessoria e consultoria nas tomadas de decistes de investi-
mento, no mercado local ou estrangeiro e nas entidades encarregadas da gestao de
recursos estrangeiros de investimento coletivo. Além disso, tanto para os interme-
diarios de valores como os gestores, a SVS autorizou como atividade complementar
a administracao de carteiras de valores.

Na Espanha podem prestar servico de assessoria em matéria de investimento as
seguintes entidades sempre que seu programa de atividades o contemple: as socie-
dades e agéncias de valores, sociedades gestoras de carteiras, as entidades de cré-
dito, as sociedades gestoras de instituigdes de investimento coletivo, as entidades
de crédito e as entidades estrangeiras autorizadas a prestar este servico em terri-
torio espanhol.
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+ Alcance do servigo de assessoramento

Os requisitos juridicos e operativos que envolvem a prestagéo de servigo de assesso-
ramento em matéria de investimento variam em cada jurisdicao.

Na Espanha, além das entidades que estao habilitadas para prestar o servigo de as-
sessoria, convém mencionar a figura da empresa denominada Empresa de Assesso-
ramento Financeiro (EAFI), que tem como objetivo especifico a prestagéo de servigo
de assessoramento financeiro. Estas entidades ndo podem receber e tramitar pedi-
dos de clientes, fazer colocacao de valores, serem membros de algum mercado e,
portanto, ndo podem executar pedidos. Também ndo podem realizar atividades de
comercializagao de produtos de investimentos, oferecer servigos de investimentos
gue prestam outras entidades, nem atrair clientes para elas. Também, ndo podem
manter depdsitos nem instrumentos financeiros de clientes. Podem cobrar direta-
mente ao cliente uma comissao ou receber incentivos ou compensagoes de entida-
des terceirizadas por recomendar produtos emitidos, geridos ou comercializados
pelas entidades. Na maioria dos paises objeto de estudo nfo existe uma figura simi-
lar a espanhola.

No México, as casas de bolsa e instituigcdes de crédito podem assessorar sobre estra-
tégias de investimentos em particular, ou sobre a selecdo de ativos para a formacgao
de uma carteira de investimentos como parte do servico de assessoramento. Além
disso, existe a figura do Assessor em Investimentos que, sem ser um intermediario do
mercado de valores, proporciona de forma habitual e profissional servigos de admi-
nistracao de carteira de valores, tomando decistes de investimentos em nome e por
conta de terceiros, assim como de assessoria de investimentos em valores, analises
e emissao de recomendacdes de investimentos. Estas entidades estéo proibidas de
receber qualquer tipo de remuneragao proveniente de emissores pela promocao dos
valores que estas emitem ou de intermedidrios do mercado de valores nacionais ou
estrangeiros, por referenciar com estes clientes ou operagdes. Os assessores em in-
vestimentos também est&o proibidos de receber em depdsito, em administracdo ou
custddia, ou em garantia por conta de terceiros, dinheiro ou valores que pertencem a
seus clientes, seja diretamente destes ou provenientes das contas que séo controla-
das, salvo tratando-se de remuneracdes pela prestagéo de seus servicos.

Também no Uruguai contempla a figura do assessor independente, porém, os asses-
sores sao “entidades que se limitam a aproximar ou assessorar as partes em nego-
cios de carater financeiro sem assumir obrigagdo ou algum risco":%,

108. Texto Ordenado da Carta Orgéanica Art. 34, nimero 1 II.
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No Brasil, os Analistas de Valores Mobiliarios tém sua atividade regulada pela Ins-
trucdo CVM 483/10, sendo assim considerados aqueles que, com carater profissio-
nal, elaboram informes de anélises (estudos e anélises sobre valores mobilirios ou
seus emissores) destinados a publicagdo, divulgagdo ou distribuigdo a terceiros,
embora seja restringida a clientes que podem auxiliar ou influenciar investidores
no processo de tomada de decisdes de investimentos. Os analistas séo credencia-
dos por uma entidade autorreguladora reconhecida pela Comissao. Os Consultores
de Valores Mobiliarios sdo regulados pela Instrugdo CVM 43/05 e estao habilitados
a prestar servicos de conselheiros em valores mobilidrios a seus clientes. Os admi-
nistradores de carteira de valores mobilidrios (Instrugdo CVM 306/99) ao assinar
um contrato com os investidores, devem buscar atender aos objetivos de investi-
mentos do titular da carteira. Por isso, a CVM exige que o contrato a ser firmado
previamente e por escrito com o cliente contenha as caracteristicas basicas dos
servigos a ser prestados, entre eles a politica de investimentos a ser adotada que
deve estar de acordo com o perfil do investidor, com sua situacao financeira e com
seus objetivos, tomando decisbes de investimentos nominal e por conta de tercei-
ros, assim como de assessoria de investimentos em valores, andlises e emissao de
recomendacoes de investimentos.

Na Argentina, a Lei de Mercado de Capitais sancionada com data de 29/11/12, prevé
a figura do "agente produtor de agentes de negociagédo” que se encontra habilitado,
com registro prévio perante a Comissdo Nacional de Valores, para desenvolver ativi-
dades de difusdo e promacao de valores negocidveis sobre a responsabilidade de um
agente de negociagéo registrado.

Na Republica Dominicana, o servigco que oferecem os participantes do mercado se
limita a um mandado de abertura e mobilizagao de contas de valores e a execugao
das instrugdes expressas do investidor ou recomendadas pelo Posto de Bolsa. O novo
regulamento encontra-se em consulta publica e contempla o servico de adminis-
tracdo de carteiral®,

No Panama, existe a figura do assessor de investimento, que ndo pode manter fundo
nem valores de clientes, mas pode gerir esses fundos, embora sejam depositados
por um intermedidrio diferente deles. Neste caso, os assessores de investimentos
podem transmitir as ordens de compra e venda as casas de valores que serdo execu-
tadas quando o cliente ou assessor (se tiver habilitagao opcional) autorizar. Também,
devem prestar assessoria independente, ja que estdo proibidos de receber qualquer
tipo de remuneragao proveniente de emissores pela promocao dos valores que es-

109. Na norma para intermediarios de valores que estabelece disposicdes para seu funcionamento, (R-
CNV-2005-10-1V), se contemplam os servigos de administracdo de carteira.
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tas emitem ou de intermediarios do mercado de valores nacionais ou estrangeiros,
por referenciar clientes ou operagdes com eles.

Na Colémbia as pessoas fisicas autorizadas a prestar o servigo de assessoria fi-
nanceira podem receber compensagdes ou incentivos dos fornecedores dos produtos
gue finalmente adquire o cliente, derivados de uma recomendacao.

Na Bolivia, as agéncias de bolsa que assessoram seus clientes na compra de valores
de emissdes que participaram como estruturadores e/ou colocadores e/ou underwri-
ters, devem revelar de forma escrita e expressa aos clientes sobre estes fatos. Tam-
bém ocorre quando se assessoram sobre a compra de valores de empresas vincula-
das. Na Espanha existe a mesma obrigacao.

2. REQUISITOS EXIGIDOS PARA A PRESTAGAO
DE SERVIGO

* Regime de autorizagao e registro

As jurisdicdes requerem também que se informe sobre os sdcios, sua participacdo no
capital social, a relagdo de administradores e 0s que exercerado o cargo diretivo, com
informacéo sobre a trajetdria e atividade profissional de cada um deles.

Nos paises objeto de estudo, se exige um Regulamento Interno de Conduta, ajustado
as normas reguladoras do mercado de valores, que garanta o cumprimento das res-
pectivas normas por parte de todos os empregados, conselheiros, diretores e procu-
radores da empresa.

Em paises como Uruguai, Peru, Brasil, Republica Dominicana, Chile e Colémbia, o
assessaramento financeiro nao estd sujeito a um regime especial ou individual de
autorizagao e registro, basta que as entidades estejam autarizadas e registradas
para exercer todos os servicos de investimentos habilitados no seu &mbito de atuagao.

No Brasil, os intermedidrios necessitam de autorizacdo especifica para oferecer o
servigo de gestdo de carteiras a seus clientes, ndo é uma autorizagdo automatica
COMo para a assessoria ou assisténcia técnica em operacdes e atividades nos mer-
cados financeiros e de capitais.

No México, os intermediarios que prestam servigos de assessoria de investimentos
nao precisam de uma autorizagdo particular. Esses intermedidrios, para oferecer
seus servigos de assessoria, usam a prépria autorizagdo genérica para operar como
intermedidrios de valores gue lhe confere a habilitagdo. Os assessores de investido-
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res independentes ndo estéo sujeitos a autarizagdo nem a supervisdo da Comissao
Nacional Bancaria e de Valores (CNBV). Em breve se pretende modificar a normativa
para eliminar esta assimetria regulatéria.

Na Bolivia, os assessores de investimentos devem estar autorizados e inscritos no
Registro do Mercado de Valores da Autoridade de Supervisao do Sistema Financei-
ro (ASFI). Na Guatemala, devem estar inscritos no Registro do Mercado de Valores
e Mercadorias.

Na Costa Rica, 0s agentes de bolsa e 0s postos de bolsa devem contar com a autori-
zagao da Bolsa Nacional de Valores. Os executivos de vendas dos fundos de investi-
mentos, que também podem prestar assessoria, devem estar credenciados para
prestar seu servigo. No Equador, as casas de valores devem estar constituidas legal-
mente, contar com uma autorizagéo de funcionamento e estar inscritas no Registro
do Mercado de Valores da Superintendéncia de Companhias. Ou seja, estar habilita-
das e devidamente autorizadas para realizar qualquer operacao, seja de interme-
diagao ou administracéo de carteiras de terceiros.

Em EL Salvador, as casas de corretores de bolsa podem prestar seu servigo de asses-
soramento sempre que estejam devidamente autorizadas e registradas na Superin-
tendéncia do Sistema Financeiro para operar como tais. Para realizar as operagdes
com valores estrangeiros requer autorizagdo especial da Superintendéncia, a mes-
ma que lhes permite assessorar neste tipo de instrumento.

Na Espanha, as entidades que prestam servigos de investimentos, entre outros, o
assessaramento em matéria de investimento, estao sujeitas a um regime de autori-
zacao e registro. Assim, para prestar este servico devem fazer declaragdo a CNMV
comunicando sua pretensao de prestar servigo de assessoria e devem cumprir com
as respectivas normas, especialmente aquelas relacionadas a clientela. As entidades
nao podem realizar servigos que nao estao incluidos no programa de atividades e
nem de um alcance diferente.

No Panama, tanto as casas de valores como os assessores de investimento devem
obter previamente uma licenga emitida pela Superintendéncia do Mercado de Valo-
res para poder efetuar suas atividades comerciais.

Como excecdo ao anterior, em Honduras, o servigo de assessoramento em matéria
de investimento ndo esta sujeito a um regime de autorizagdo e registro.

Nenhum pais se manifestou sobre a existéncia de manutencdo de um registro de

colégios ou associagdes profissionais de assessores, que seriam por sua vez 0S Su-
pervisores das entidades ou pessoas que prestam servicos de assessoria em matéria
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de investimentos. Porém, no México existe a Associacdo de Assessores de Investi-
mentos Independentes, drgdo autorregulatorio reconhecido pela CNBV que agrupa
diferentes pessoas que oferecem servicos de assessoria financeira em matéria de
administracéo de carteiras'®,

+ Requisitos de qualificacao

Existe um consenso internacional em considerar, como boa pratica, que os 6rgados
supervisares e reguladores exijam que as entidades cumpram com algum requisito
de qualificagdo profissional que garanta a capacidade técnica e a experiéncia profis-
sional necessdria para uma adequada prestacdo do servigo, sendo a atualizagéo pe-
riodica necessaria de acordo com a dindmica dos mercados.

Na Espanha, as entidades que prestam servigos de investimentos devem cumprir
com determinados requisitos, levando em conta a natureza, escala e complexidade
de suas atividades empresariais, natureza e abrangéncia dos servigos prestados.
Uma exigéncia é a de empregar pessoal com qualificacdo, conhecimentos e experién-
cia necessaria para desempenhar as fungdes que se lhes sao atribuidas. No caso das
Empresas de Assessoramento Financeiro (EAFI), pessoas juridicas, se exige que a
maioria dos membros de seu Conselho de Administragédo ou seu administrador ou
administradores, assim como todos seus diretaores gerais e similares, possuam con-
hecimento e experiéncia adequados para o exercicio de suas fungbes. Quando uma
EAFI for pessoa fisica, deve contar com experiéncia suficiente para o exercicio de
suas funcdes. Os conhecimentos e experiéncia exigiveis devem ser em qualquer caso,
suas funcdes de assessoramento em matéria de investimento, gestdo de patrimo-
nios ou andlises ou outras relacionadas com o mercado de valores que resultam
adequadas para o exercicio de suas fungdes. Para apreciacdo dos conhecimentos é
importante que o profissional apresente seu diploma e certificados que comprove
seus conhecimentos em matéria de investimento. Diferente de outras jurisdicdes
(como a UE e outros paises da Europa), na Espanha n&o se exige como obrigagdo um
titulo universitario ou um certificado de assessor financeiro para desenvolver a pro-
fissdo, é valorizada positivamente sua experiéncia anterior em matéria de investi-
mento pelo supervisor.

Em paises em que a assessoria é oferecida no &mbito da intermediacao financeira,
nao se exigem requisitos especificos para a prestagao de servico de assessoria em
matéria de investimento. Assim, por exemplo, no Peru, se valida o acesso das pes-
soas com cargo de direcao e administracdo de um agente de intermediagéo, exigem
também que tenham bons antecedentes de solvéncia moral e experiéncia em maté-

110. http://www.amaii.com.mx/AMAIl/Portal/
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rias econdmicas, financeiras ou mercadoldgicas e/ou conhecimento do mercado de
valores, compativel com as funcdes a desempenhar. Mesmo assim, os agentes de
intermediacao sdo responsaveis que seus representantes sejam capacitados técnica
e profissionalmente, conhecimentos e experiéncia sdo 0s requisitos para o desem-
penho de suas fungoes.

Na Costa Rica, os requisitos de experiéncia sao definidos por cada entidade, ndo exis-
te regulacdo neste sentido. Em EL Salvador, entre os requisitos para o registro das
casas de corretores de bolsa, a Superintendéncia do Sistema Financeiro (SSF) ndo
requer aspectos relacionados com a qualificagao profissional.

Na Argentina, a Comissao Nacional de Valores aprovou a Resolugdo Geral N° 610/12,
gue exige a todos os mercados que operam em seu entorno de controle, um “Registro
de Assessores Idéneos” das pessoas que desenvolvem atividades de vendas, pro-
mogao ou prestacao de qualquer tipo de assessoria ou atividade que implique o con-
tato com o publico investidor e seus intermediarios, incluindo aos produtores relacio-
nados com 0s mesmos. Assim, para ter sua inscricdo no Registro, deve estar
aprovado em um dos programas de capacitagao que lhe confere um certificado re-
conhecido e registrado pela CNV. Também se destaca a implementagao dos fundos
comuns de investimentos pela Camara Argentina de Fundos Comuns de Investidor
(CAFCI), que desenvolve um “esquema de vendedor idéneo”, direcionado para as pes-
soas que desenvolvem essa atividade, o qual exige prestar exame de conhecimento
atinente a esse tema em particular.

No Brasil, os consultores de valores mobiliarios, regulados pela Instrucdo CYM43/05,
devem ter comprovada experiéncia na atuacdo no mercado de valores mobiliarios e
atender as exigéncias estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional para ocupar
cargos importantes de diregdo como corretores e distribuidores.

Na Bolivia, os assessores de investimentos devem, entre outros, ser licenciados e
apresentar um certificado de alguma bolsa de valores em que comprove terem sido
aprovados no exame de conhecimentos para ser assessor de investimentos.

Na Colémbia se exige a certificagdo de profissionais perante um érgdo certificador. A
certificagdo tem dois componentes: um relacionado com a credibilidade da capaci-
dade técnica e profissional (aprovagao de exames de idoneidade profissional, assim
como a formagéo académica e a trajetdria profissional), e outro relacionado com a
verificagdo de antecedentes pessoais. No Chile, como parte do credenciamento dos
trabalhadores que participam diretamente na intermediacao de valores, 0s conheci-
mentos dos assessores de investimentos sao credenciados por alguma das Bolsas
de Valores Nacionais.
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No México, a Lei do Mercado de Valores estabelece que as casas de bolsas, na pres-
tacdo de servico de assessoria de investimentos , devem utilizar os servicos de pes-
soas fisicas autorizadas pela CNBV. Este deve estar devidamente credenciado e
contar com qualidade técnica, honorabilidade e memorial de crédito satisfatério pe-
rante alguma associagdo gremial reconhecida pela CNBV como érgéo autorregulato-
rio. Da mesma forma, os assessores em investimentos, na prestacédo de seus ser-
vigos, devem certificar sua qualificagao técnica, honorabilidade e memorial de crédito
satisfatdrio perante um dérgéo autorregulatorio reconhecido pela Comissdo em re-
lagdo aos servicos que oferega ao publico uma boa prestacdo dos servigos de pes-
soas fisicas que contam com a referida certificagao.

3. OBRIGACOES PREVIAS A PRESTACAO
DO SERVICO

+ Frequéncia no assessoramento ao cliente

Os diferentes tipos de assessoramento em matéria de investimento podem ter tam-
bém repercussdes nas obrigagbes e responsabilidades da entidade frente ao cliente.
O assessoramento pode ser prestado em diferentes contextos. Por exemplo, no as-
sessoramento “recorrente” o cliente tem uma relagdo continua com seu assessor,
gue periodicamente lhe apresenta recomendagées de investimentos. Porém, o as-
sessoramento “pontual” implica que o assessor, de forma nao reiterada ou esporadi-
ca, oferece recomendagdes ao cliente.

Na Espanha, Brasil, Panama, Paraguai, Peru, Uruguai, Costa Rica, Chile e Republica
Dominicana, a norma atualmente nao contempla a definicdo nem o alcance de dife-
rentes tipos de assessoramento em matéria de investimentos e, portanto, ndo estao
previstos de modo especifico na normativa as obrigagdes e direitos dos investidores
e entidades em fungao do tipo de assessoramento que sera prestado. O anterior, a
margem do que pode estabelecer a regulagao aplicavel ao mercado de valores como
obrigacdes e direitos gerais e, contratualmente, as partes em cada caso.

No México, o marco regulatério do mercado de valores ndo estabelece uma catego-
rizagdo como tal, referente ao que deu origem a necessidade de assessoria de inves-
timentos, implicitamente na Lei do Mercado de Valores se reconheceria uma asses-
soria proveniente de entidades financeiras, o qual, segundo o tipo de contrato que
estabelecera com seus clientes poderia ser por uma vez sé (pontual) ou recorrente
(continua) a respeito de uma estratégia ou um produto financeiro, assim como aque-
la assessaria proveniente dos assessores em investimentos “independentes’, em
gue a referida Lei ndo considera intermediarios do mercado de valores.
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Frente ao estudo das obrigacdes das entidades ou assessores diante de seus clien-
tes da prestacdo de servigo, ndo se levara em conta esta diferenciagao por “tipos” de
assessoramento.

+  Documentacao contratual para a prestagao do servigo

No ambito do assessoramento em matéria de investimento, se considera uma boa
pratica a existéncia de contratos que deverdo apresentar as caracteristicas essen-
ciais do servico e estabelecer de forma clara os seguintes aspectos: as partes obriga-
das, o conjunto de obrigagbes a que se comprometem as partes, a informacado que
a entidade deve por a disposigao e remeter aos clientes, sua periodicidade e forma de
transmissao, informac&o sobre os incentivos cobrados pela entidade que presta as-
sessoramento e o conceito, periodicidade e valores da retribui¢cdo a serem pagos pelo
cliente, clausulas especificas com respeito a modificacdo e rescisdo pelas partes,
procedimento para a atualizagdo da informacdo do cliente sobre seus conhecimen-
tos, situacgao financeira e objetivos de investimentos que procede, etc.

Na Espanha, a Lei do Mercado de Valores exige que os contratos celebrados com
clientes minoritarios sejam por escrito. Porém, existe uma excegéo para o caso da
prestagdo do servigo de assessoramento em matéria de investimento aos clientes, ja
gue a norma aponta que “basta a constancia escrita ou confidvel da recomendacao
personalizada”. Neste sentido, se considera uma boa pratica*! o fato de que as enti-
dades gue, além de assessoramento prestam o servigo de recepcao, transmissao e
execucdo de pedidos de cliente, desenvolvam a rastreabilidade entre as operagdes
realizadas e as recomendacdes emitidas num prazo de até 15 dias a partir de efetua-
da a correspondente recomendagdo. Como mecanismo de controle interno e como
meio pelo qual a entidade possa comprovar o cumprimento de suas obrigacdes na
medida em que permite dispor da informacéao para saber se o cliente que emite um
pedido que j& Lhe foi entregue para a informacéao esclarecedora sobre as caracteris-
ticas e riscos do produto ou se foi avaliado anteriormente a sua idoneidade.

No Brasil, ndo ha regras especificas para consultores de investimento, mas o contra-
to firmado pelos administradores de carteiras de valores mobilidrios deve definir o
conteudo e a periodicidade da informacdo apresentada ao cliente, entre outras infor-
macades.

Na Colémbia, os intermediarios financeiros autorizados legalmente para receber pe-
didos de clientes, devem documentar oportuna e adequadamente esses pedidos e as

111. Para mais informacao, consultar o guia sobre a prestagao de servico de assessoramento em matéria
de investimento na Espanha http://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS_Perfil/GuiaAsesoramientolnversion.pdf

149



A protegdo do investidor nos paises Ibero-Americanos

operacoes sobre valores que realizam em virtude deste processo.

No Chile, o servico de assessoria ndo ¢ documentado contratualmente. Porém, tra-
tando-se de administracdo de carteiras, deve subscrever-se um contrato de pres-
tacdo de servigos que deve mencionar custos, politicas de investimentos, informagao,
etc.

Na Costa Rica, os agentes de bolsa prestam assessoria em nome dos postos de bol-
sa. Para a prestacdo deste servigo de assessoria, é obrigado elaborar um contrato e
subscrever entre o posto de bolsa e o cliente, mesmo que ndo contemplem requisitos
minimos de conteldos para determinado contratos nem em um tipo de contrato. No
gue diz respeito aos fundos de investimentos (os executivos de venda prestam as-
sessoriaem nome dos fundos de investimentas), existe um requisito que regulamen-
ta a obrigacao de assinar um documento de aceitacao de condicdes entre o executivo
e o cliente, em que deverdo estar claramente definidas as referidas condicdes.

Em EL Salvador, o assessoramento faz parte dos servigos de intermediacdo que o
cliente contrata, nas disposigbes que regulam as condi¢des de assessoramento se
inclui em cada um dos diferentes contratos que os clientes assinam com as casas
de bolsas onde existe um contrato para os diferentes servigos de investimentos
oferecidos.

No México, as operagdes que as casas de bolsa celebram com seus clientes estéo
regidas pela Lei do Mercado de Valores e pelas previsdes contidas nos contratos de
intermediacdo bursatil. A citada Lei ndo estabelece um contrato especifico para a
prestagdo do servigo de assessoramento. Na pratica, a assessoria de investimentos
gue oferecem os intermedidrios do mercado de valores se realiza a partir de contra-
tos de intermediacdo bursatil.

No Panama existe a obrigatoriedade de assinar um contrato no caso de prestacéo
de servico de gestdo de carteiras, depdsito de valores e em operagdes de compra e
venda com pacto de recompra de valores negociados em mercados secundarios or-
ganizados, quando seu valor seja inferior a 50.000 délares. Porém, se o cliente solici-
tar o servico de assessoria, tem a obrigacao de assinar um contrato e nas clausulas
deve constar todos os tipos de servicos a serem prestados.

No Paraguai ndo existe a obrigatoriedade de assinar um contrato, mas se requer um
contrato para todos os servigcos oferecidos ao cliente, com aprovagéo do contetdo

por parte da CNV.

No Uruguai a norma néo exige que o servigo de assessoramento seja documentado
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contratualmente, embora se requeira gue 0s assessores de investimentos devam im-
plementar procedimentos de resguardo da informacéo e do software utilizado, as-
sim como todo dado que se considere relevante na reconstrugéo das recomendacdes
oferecidas.

Na Bolivia, a normativa exige das agéncias de bolsa a elaboragao do perfil do cliente
para a administracdo de carteira de forma discricional. Também no Brasil a CVM
exige dos intermedidrios que o contrato contenha informagées minimas sobre o perfil
do cliente quando oferece o servico de administragao de carteira de valores mobilia-
rios. Os mesmos procedimentos sao exigidos no México.

+ Conheca seu cliente e a idoneidade das recomendacgdes
a) Conheca seu cliente

Toda pessoa ou intermedidrio financeiro que presta servigos de investimentos, parti-
cularmente o de assessoria em matéria de investimentos, deveria cumprir o princi-
pio de “conheca seu cliente”. Neste sentido, se considera uma boa pratica que o
prestador de servigo de assessoria solicite toda informagao necessaria sobre os con-
hecimentos, experiéncias, direcionamentos do investimento do cliente, assim como
sua situagdo financeira e objetivos de investimento, tolerancia ao risco, tendo assim
a opgado de recomendar as melhores estratégias de investimento ou instrumentos
financeiros ou recomendar o que for mais conveniente ao cliente em particular.

E importante enfatizar a informacé&o correta sobre os conhecimentos e experiéncia
do sistema financeiro, a qual se deve obter pelo menos informac&o sobre os tipos de
instrumentos financeiros, transagdes e servicos em que os clientes estejam familia-
rizados, a natureza, o volume e a frequéncia de suas transagdes sobre instrumentos
financeiros e o perfodo da realizacdo. Outros dados importantes s&o o nivel de estu-
dos, a profissdo atual e as profissdes anteriores que sejam relevantes.

Quanto a situagdo financeira e objetivos de investimentos, as entidades deveriam
solicitar informacéao sobre o horizonte temporal desejado para o investimento, seu
perfil de riscos e a finalidade do investimento. Além disso, convém salientar que o
cliente pode, do ponto de vista financeiro, assumir qualquer risco que seja coerente
com seus objetivos de investimento. A informagao sobre a situacéo financeira deve
incluir, periodicamente, informagéo sobre a origem e o nivel de suas rendas, seus
ativos, incluindo seus ativos liquidos, investimentos e bens iméveis, assim como seus
compromissos financeiros periodicos.

Os intermediérios financeiros devem estabelecer as politicas e procedimentos ade-
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guados para conhecer os dados essenciais de seus clientes e as caracteristicas dos
instrumentos financeiros disponiveis para esses clientes.

Muitos dos paises objeto deste estudo tém incorporado em suas legislagdes dispo-
sigbes que, contidas com maior ou menor alcance, tém a obrigacdo de conhecer ao
cliente e de solicitar, portanto, a informacdo mencionada, como é o caso do Peru,
onde os intermediarios financeiros, habilitados a oferecer o servigo de assessoria,
assim como seus representantes e diretores, devem cumprir com o dever de obter
informacdo de seus clientes, solicitando deles informacdo sobre sua situagado fi-
nanceira, experiéncia em investimentos e seus objetivos de investimentos, em consi-
deracdo a relevancia desta informacé&o para os servigos oferecidos.

b) Idoneidade das recomendagdes

Os intermedidrios financeiros devem fazer perguntas com questées apropriadas, re-
copilar a informagdo necessaria e relevante, e interpretar adequadamente a infor-
magcao reportada pelo cliente. Assim, as recomendagdes emitidas pelos intermedia-
rios aos clientes devem ser as mais adequadas possiveis.

Na Espanha, as normas de conduta vigente obrigam a avaliar a idoneidade das enti-
dades que prestam os servigos de assessoria em matéria de investimentos. As enti-
dades devem obter de seus clientes a informagao necessaria para definir os tipos de
recomendacgbes de investimentos que lhe serdo oferecidos e devem cumprir os se-
guintes requisitos:

+ Respondem aos objetivos de investimentos do cliente;

+ Sé&o de tal natureza que o cliente pode assumir, do ponto de vista financeiro,
gualquer risco de investimento que seja coerente com seus objetivos de inves-
timento; e

+ S3o de tal natureza que o cliente conte com os conhecimentos e experiéncias
necessarias para compreender 0s riscos que implicam.

E importante destacar que a norma determina que, quando a entidade nao tem infor-
macao sabre o cliente, ndo poderd prestar o servigo de assessoria. Além disso, a en-
tidade deve proporcionar ao cliente por escrito ou mediante outro suporte duradouro,
uma descrigdo de como se ajusta a recomendacdo dadas as caracteristicas e objeti-
vos do investidor. As recomendacdes ou decisdes de investimento devem adaptar-se
ao nivel de risco recolhido nos objetivos de investimentos do cliente e em nenhum
caso devem supor niveis de risco superiores aos que esteja disposto a assumir. O ni-
vel de risco maximo recomenddvel ou assumido serd o que indique o cliente.
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Se o cliente estiver disposto a assumir elevados niveis de risco, mesmo que possa
comprometer sua situacdo patrimonial, ou se for estimado que o cliente ndo compre-
enda suficientemente a natureza e riscos do investimento apresentado, respeitar es-
tritamente os objetivos de investimento do cliente pode fazer que a recomendagao
ou a decisdo sejam pouco idéneas. Embora o cliente fixe um determinado nivel de
risco, pode ser conveniente recomendar ou decidir um investimento de menor valor
mas gue seja financeiramente assumivel pelo cliente, ou realiza-lo sobre um instru-
mento de natureza mais simples que o cliente possa compreender adequadamente.

Na Bolivia, a normativa exige a elaboragao do perfil do cliente as Agéncias de Bolsa
para a administragao de carteira de forma discricional. O referido perfil deve incluir 1)
o direcionamento do investimento, 2) objetivo de investimento e rentabilidade espe-
rada que permita a Agéncia entender o nivel de tolerancia de risco do cliente, 3) a
tolerancia ao risco (quando puder ser especificada pelo cliente através da qualifi-
cagéo de risco minimo ou outros mecanismos) e 4) o conhecimento e aceitacdo dos
riscos inerentes ao investimento.

No Brasil, os intermediarios tém obrigagéo de conhecer seus clientes. A Comisséo de
Valores Mobiliarios exige que o contrato contenha informagéo minima sobre o perfil
do cliente se oferece o servico de administragdo de carteira de valores. O interme-
diario, ao fazer o registro do cliente, deve obter informagao sobre o investidor que
permita tragar seu perfil, tanto do ponto de vista econdmico (sobre rendimentos e a
situacdo patrimonial) como de aversao ao risco e educagao financeira (informacao
sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente). Também se exige que o
cliente declare expressamente que recebeu e leu o material especifico e tem conhe-
cimentos sobre o0s riscos implicados.

Na Colémbia, o intermediario de valores solicita informagao sobre a vocagao do clien-
te, renda anual, ativos, passivos, importacdes, exportagbes, ocupagéo, profissao,
negdcio, etc. O cliente responde um questionario do perfil de investidor em que é
advertido que seu diligenciamento permite ao intermediario identificar a carteira
gue mais se adapte a suas caracteristicas e ajudar a tomar as melhores decisdes
de investimento.

Na Costa Rica, os participantes nos mercados solicitam informagao do cliente, entre
outras, sobre seus objetivos de investimentos, atitude para enfrentar o risco e expe-
riéncia em investimentos.

No México, as casas de bolsa e instituicdes de crédito devem contar com delinea-

mentos e tendéncias politicas a identificar e conhecer seus clientes, assim como
definir seus objetivos de investimentos, perfil de investimentos e risco. Obrigagdes
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similares se determinam no Panama e Peru.
+ Verificagdo da idoneidade

Em alguns paises se verifica a idoneidade dos produtos ao perfil dos clientes através
de inspecdes por parte da autoridade supervisora (Bolivia, Panama, Uruguai, e Costa
Rica). No Panama, durante a Inspecdo, seleciona-se uma amostra de carteira de
clientes e se verificam os pedidos para adquirir instrumentos financeiros contra o
perfil do cliente e se sdo instrumentos registrados na Superintendéncia ou se sdo
adquiridos através de mercados internacionais (no caso de existir alguma duivida so-
bre o produto, se solicitam os folhetas informativos a casa de valores). Dependendo
do tipo de instrumentos, se pode observar sua volatilidade e se isso corresponde ao
tipo de investimento de acordo com o perfil do investidor. Em caso de duvida, se utili-
zam sistemas de informacéo eletrdnica que o regulador contrata com um fornecedor,
gue permite estudar com mais detalhe certos instrumentos e se sdo ou nao aptos
para um cliente em particular.

No Brasil, a CVM editara uma norma com as obrigacdes sobre o dever de verificacédo
da adequagdo dos produtos e servicos ao perfil do cliente (suitability), despois da
Audiéncia Publica (Audiéncia Publica SDM 15/11)'2,

+ Informagao sobre despesas e custos

Dentro das normas de conduta que devem cumprir as entidades ou pessoas que
prestam servicos de investimentos, encontra-se o de informar a seus clientes sobre
as despesas e custos associados ao servigco de assessoria em matéria de investimen-
to. Assim, os clientes deverao, no minimo, conhecer:

+ Ovalor total que irdo pagar por receber o servigo de assessoria em matéria de
investimento, incluindo o pormenorizado de todos os honorarios, comissdes,
custos e despesas associados e todos 0s impostos a liquidar através da enti-
dade que presta o servico;

+Quando uma parte do prego for pago em uma divisa diferente do pafs, devera
indicar qual é a divisa em questdo e o contra valor e os custos aplicaveis;

+ Adverténcia no caso de surgir outros custos para o cliente, incluindo o paga-
mento de impostos; e

+ As formas de pagamento, assim como qualquer outra questao que, direta ou
indiretamente, incidem no valor a pagar pelo servigo.

112. Anuncio de Audiéncia Publica SDM n? 15/11: http://www.cvm.gov.br/port/audi/ed1511sdm.pdf .
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Em todos os paises objeto de estudo, 0 assessoramento encontra-se sobre o regime
de precos de livre mercado. Assim, na Colémbia hé liberdade de cobrancga de taxas e
a obrigacao de nao fazer diferenciagdo entre clientes's,

No Brasil e no Chile, tratando-se dos administradores de carteiras de valores, as re-
muneragbes cobradas pelos servigos prestados ficam estabelecidas no contrato. No
Equador a taxa é de livre contratagéo das partes e, em geral, estabelecem a cobranca
de seus honordrios ou comissées sobre o valor efetivo da carteira administrada ou
assessorada onde esta taxa € expressa em percentagem, anual ou mensal.

Na Espanha, as entidades que prestam servicos de investimentos podem estabele-
cer livremente suas taxas maximas de comissoes e despesas tributdveis. As entida-
des devem estabelecer as taxas de assessoria em fungéo do valor assessorado ou
sobre sua revalorizacdo, ou ambos. Também no folheto de taxas, deve indicar-se se
sdo complementares ou alternativas. O fato de ndo indicar o valor da taxa, se enten-
derd que sao alternativas e se estabelecerd como comissdo maxima e serd maior o
beneficio para o cliente. A taxa se expressa em porcentagem anual sobre o patrimo-
nio assessorado e/ou sobre sua revalorizacdo anual, podendo ser indicado um mini-
mo anual sobre o patriménio assessorado, sem prejuizo do que foi acordado entre
as partes e sobre o acréscimo e liquidagao previstos no contrato correspondente.
Para faturamentos inferiores ao periodo ordinario de liquidagéo acordado, serd apli-
cado a parte proporcional o nimero de dias em que foi prestado o servico. De forma
alternativa a anterior, € possivel estabelecer uma taxa pelo tempo necessério para
a analise da carteira. A taxa se expressa em euros por hora e no caso de existir
fracdes de horarios sera aplicada a parte proporcional que corresponda.

No México também existe liberdade de cobranca de comissdes aos clientes, em com-
pensacao, estas devem ser similares e ndo poderao variar em seu valor tratando-se
de clientes com perfis ou contas com caracteristicas similares.

No Panama as taxas sao determinadas pelo livre mercado e a base de célculo da taxa
depende do assessor e dos servigos oferecidos. Entre os diferentes sistemas de co-
branga encontram-se os seguintes:

1) O assessor de investimento n&o cobra taxas ou comisstes a seus clientes,
porém recebem reposicdes dos fornecedores finais que oferecem o produto.

2) A cobranga do vencimento proveniente da percentagem de comissao (previa-
mente acordado com o cliente) calculado sobre a base do valor de mercado da

113. Cfr. Artigos 2.9.24.1.1 a 2.9.24.1.3. do Titulo 24 Regime de taxas nas operagdes que realizam as
Sociedades Comissionistas de Bolsa
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carteira de investimento do cliente objeto de assessoria. A cobranca pode ser
mensal, trimestral, quadrimestral, semestral ou anual, geralmente por perio-
do vencido.

3) Outro sistema também envolve, somado ao anterior, a cobranga no vencimen-
to pelo assessor de uma “taxa de desempenho”, que consiste em uma per-
centagem de comisséo (previamente negociado com o cliente) calculado so-
bre a base do rendimento obtido na carteira do cliente objeto de assessoria.
Esta taxa de desempenho também pode ser cobrada de forma mensal, tri-
mestral, quadrimestral, semestral ou anual, geralmente por periodo vencido.

4) Outros assessores utilizam o sistema de cobranca de uma comissao fixa. Ge-
ralmente o calculo consiste em aplicar um montante fixo de comissao previa-
mente negociado com o cliente por hora de servigo prestado.

No Uruguai, os intermedidrios de valores prestam assessoria gratuitamente por que
cobram uma porcentagem sobre pedido executado.

4. OBRIGAGOES DURANTE A PRESTAGAO
DO SERVICO

As entidades que prestam servigcos de investimentos, entre outros, como assessoria
financeira, devem se comportar com diligéncia e transparéncia em interesse de seus
clientes, zelar pelos interesses como se fossem seus. Assim, devem manter em todo
momento adequadamente informados seus clientes. Portanto, a prestagao do ser-
vigo de assessaria em matéria de investimentos requer, neste caso, uma comuni-
cagédo continua entre o prestador de servigo e seus clientes por um lado, assim como
com as autoridades supervisoras por outro. Desta forma, os envolvidos podem dar
continuidade as caracteristicas e condigdes em que o servigo € prestado.

A partir da perspectiva dos clientes, se considera uma boa pratica que os prestado-
res de servico de assessoria se mantenham informados sobre o estado que guar-
dam as recomendagdes oferecidas, assim como qualquer mudanca que possam
apresentar as mesmas, a fim de buscar os resultados mais favoraveis aos interes-
ses dos clientes.

Os supervisores devem contar com informacéo tanto estatistica como do desempenho
de quem presta servigo, tanto para dar cumprimento a suas fungdes de supervisao,
como para garantir a eficiéncia e integridade dos mercados financeiros e a confianga
dos usuarios, e contar com informagdo oportuna e verdadeira dos investimentos e
servigos de investimentos prestados.
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+ Informacao periddica a Autoridade supervisora

A partir do assessoramento em matéria de investimentos, na maioria dos paises ana-
lisados, com excecdo do México e Espanha, encontra-se circunscrito a administragao
de carteiras de investimentas ou em alguns casos a intermediacdo com valores, e ndo
existe na regido uma obrigacdo especifica de enviar a autoridade supervisora infor-
macao periddica associada ao servico de assessoria.

Assim, a informacéo periddica que recebe o supervisor, seja mensal, como no Equador,
Peru e Republica Dominicana, ou trimestral, como na Colémbia*4, Chile o México—,
estd asociada a la administracion de carteras de inversidn por cuenta de terceros. En
el caso de Panamg, se recaba informacion trimestral sobre el ndmero de clientes que
reciben asesaramiento, asi como también sobre el monto de las cuentas en adminis-
tracién.

A Argentina e Bolivia contam com informagao associada a idoneidade dos assessores
de investimentos. Em outros paises, como no Brasil, se recebe informagéo dos ana-
listas (assessores independentes) através de drgéos autorreguladores. No caso do
Equador, os intermedidrios de valores enviam informacdo mensal para manter o re-
gistro no mercado de valores sobre as carteiras de investimentos de terceiros que
mantém na administragdo. No Paraguai, os intermedidrios devem remeter diaria-

114. As sociedades comissionistas de bolsa de valores tém obrigagdes que devem cumprir como inter-
medidrios de valores, dentro das quais se encontram aquelas relacionadas com os deveres de informacgao
e documentacéo, contidos nos paragrafos 12 e 32 do artigo 7.3.1.1.2. do Decreto 2555 de 2010, que con-
sagram o seguinte:

"1. Dever de informacdo. Todo intermedidrio deverd adotar politicas e procedimentos para que a informagdo
dirigida a seus clientes ou possiveis clientes em operacdes de intermediacGo seja objetiva, oportuna, com-
pleta, imparcial e clara. De forma previa a realizacdo da primeira operacéo, o intermedidrio deverd informar
a seu cliente pelo menos o seguinte:

a) Sua natureza juridica e as caracteristicas das operacdes de intermediacdo que se estdo sendo contra-
tadas, e

b) As caracteristicas gerais dos valores, produtos ou instrumentos financeiros oferecidos ou promovidos;
assim como os riscos inerentes aos mesmos.

(.)

3. Dever de documentacdo. Os intermedidrios de valores autorizados legalmente para receber pedidos de
clientes deverdo documentar oportuna e adequadamente os pedidos e as operagdes sobre valores que
executam.

Os intermedidrios deixarGo & disposicGo de seus clientes, na Superintendéncia Financeira da Colémbia e
drgdos de autorregulacdo, quando solicitados, os recibos, comprovantes e demais registros dos pedidos e
operacoes realizadas em desenvolvimento da relacéo contratual.”

Assim, em desenvolvimento dos referidos deveres, os intermedidrios de valores estdo obrigados a deixar

a disposicao de seus clientes os recibos e comprovantes das operagdes que realizam por conta de seus
clientes.
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mente informagao sobre as operagdes realizadas destacando entre outros aspectos
o tipo de servico prestado.

Na Bolivia, os intermedidrios devem remeter a autoridade supervisora os dados pes-
soais dos assessores de investimentos e dos promotores de investimentos. Para as
sociedades administradoras de fundos de investimentos, na regulagao para o envio
de informacéo periddica, foi estabelecido o envio de um relatdrio trimestral de pro-
motores de investimentos. A informacao proporcionada permite que, em caso de um
processo administrativo, a consequéncia de uma assessoria mal realizada, se confir-
mada, a pessoa pode perder a habilitagdo do Registro do Mercado de Valores.

No caso particular da Espanha, as entidades que prestam o servigco de assessoria em
matéria de investimento devem remeter anualmente® a Comissao Nacional do Mer-
cado de Valores (CNMV) a seguinte informagéo:

+ Numero de clientes minoritarios, profissionais e contrapartida elegivel;

+ Numero de clientes minoritarios por tipo de perfil de risco;

+ Remuneracao bruta;

+ Incentivos associados a prestagao de servigo (recebidos de um terceiro e pa-
gos a um terceiro);

+ Detalhe de instrumentos financeiros recomendados aos clientes minoritarios
e profissionais;

+ Valor do patriménio assessorado em cada um dos estados da Uni&o Europeia
referente aos servigos prestado pela filial na Espanha.

Com a informacgéo disponivel, a CNMV elabora um mapa de riscos que, além da in-
formacédo remetida pelas entidades, contém uma serie de “alarmes” que servem
para determinar a estratégia supervisora. Em suas tarefas de supervisdo de asses-
soria em matéria de investimentos, além de aproveitar a informacgdo remetida pe-
las proprias entidades, utiliza informacao solicitada através de reclamagdes, de-
nuncias ou consultas.

Cabe destacar também o caso do México em que, derivado das obrigagdes associa-
das a este servico, os intermedidrios devem enviar trimestralmente a CNBV a infor-
magao sobre as caracteristicas dos valores que integram a carteira das contas sobre
as quais as entidades prestam servico. Tratando-se de assessoria em matéria de
investimento, os intermediarios deverao informar a CNBV sobre o nimero de contra-
to ou conta associada as carteiras de valores, neste caso, 0 nome do assessor de in-

115. Circular 1/2010, de 28 de julho, da CNMV, de informagao reservada das entidades que prestam
servigos de investimentos..
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vestimento reservado ao cliente ou conta de que se trata.

Em todos os paises participantes neste trabalho, as autoridades supervisoras utili-
zam a informagcao proveniente da administragao de carteiras ou intermediacdo com
valores em geral, ou dos paises que contam com um marco regulatério particular
para 0 assessoramento para fins supervisores ou estatisticos, como no Peru e Pana-
ma. Neste Ultimo caso, a informacéo obtida também se aproveita para determinar o
volume de operagdo do assessor ou para efeitos de planejamento de suas ativida-
des de supervisdo como no Brasil, Colémbia, Equador, Espanha, e México.

A CVM do Brasil aproveita a informagao compilada através de consultas, recla-
macdes e denuncias de investidores e do publico em geral, assim como as infor-
magc0es obtidas na supervisdo dos mercados e dos intermediarios (incluindo noticias
publicadas em jornais e outros veiculos de comunicacdo, informacdes em sites, etc.).

No México e Equador, a informagao periddica permite as areas de superviséo con-
tar com novos elementos de andlises como coadjuvantes para uma melhor reali-
zagéo das funcgdes de inspegéo e vigilancia. Assim, essa informacao contribui para
definir os programas de supervisao e temas relevantes para abordar, assim como
determinar a conveniéncia de visitas especiais de inspecao®®, A CNBV do México
habilitou uma caixa postal de queixas em sua pagina na Internet!'’, através da qual
recebe informacéao que pode conduzir a realizagdo de visitas de inspegdo sobre te-
mas especificos. Derivado da nova regulagdo em matéria de servicos de investi-
mentos, os intermediarios de valores enviam trimestralmente a CNBV a infor-
macédo referente as reclamacdes ou agdes judiciais interpostas em contra da
Entidade. A informacgéo das reclamacdes constitui um elemento chave para a su-
pervisdo da CNBV, desta forma permite identificar praticas indevidas por parte dos
intermediarios na prestagao dos servigos de investimentos, assim como permite
uma atuagdo de vigilancia preventival'®,

+ Obrigagdes de registro do assessoramento em matéria de investimentos
Salvo na Espanha, Uruguai e recentemente no México, os demais paises objeto deste

estudo ndo contemplam em suas respectivas regulacdes uma obrigacao de registro
sobre as recomendagdes proporcionadas pelos intermediarios financeiros.

116. Disposictes de Carécter Geral em Matéria de Servigos de Investimento.
117. www.cnbv.gob.mx
118. Disposictes de Caracter Geral em Matéria de Servigos de Investimentos.

159



A protegdo do investidor nos paises Ibero-Americanos

Na Espanha a normativa exige fazer um registro de recomendagdes de clientes. Esse
registro deve incluir a constancia escrita ou confianga na recomendacgéao personali-
zada a clientes minoritérios, esbogar essa informacéo e evidenciar que:

a) O cliente minoritario a quem foi prestado o assessoramento (ou seja, NIF/CIF/
Cod.cliente, etc.);

b) A recomendacao (ou seja, comprar, vender, manter, subscrever, nimero de ti-
tulos/contratos ou percentagem de carteira e valor etc.);

¢) O instrumento financeiro ou a carteira que foi recomendada (ou seja, ISIN ou
codigo equivalente, denominacéo, etc.), fazendo constar, entre outros, a data
da recomendacéo.

Este registro deve ser caraterizado como um registro adicional aos registros de pedi-
dos e operagdes (se a entidade presta o servico de recepcdo, transmissao e execugao
de pedidos). Portanto, é independente de que o cliente decida ou ndo realizar a ope-
racdo associada a recomendacédo, se decide ou ndo realizar a operagdo, ou o faga
com outra entidade, a recomendagéo deve ser registrada. Tudo isso, sem prejuizo de
gue a efetiva realizagéo das recomendacgtes personalizadas ao investidor deve cons-
tar por escrito ou de outra forma confiavel. Assim, o registro é independente de que
a entidade tenha decidido documentar contratualmente a assessoria. Por conseguin-
te, a existéncia de um contrato de assessoria em matéria de investimento no exime
em nenhum caso de levar o citado registro nem de comunicar de forma confidvel
cada recomendacao ao investidor'®,

No Uruguai se obriga as instituicbes a resguardar tudo, dado que se considere rele-
vante na reconstrucdo das assessorias oferecidas'®.

No México, tratando-se de casas de bolsa e instituicdes de crédito, existe a obri-
gacao do registro das instrugbes recebidas de seus clientes, os quais podem vir de
alguma recomendacao dada pela entidade. Se as instrucdes do cliente s&o oriun-
das de meios eletrdnicos ou de telecomunicagéo, devem ser registradas e identi-
ficadas'?. Os intermediérios financeiros, no ato da prestagdo de sua assessoria em
matéria de investimentos a seus clientes que ndo sejam investidores institucionais ou
clientes sofisticados'?, podem recomendar a adocdo de uma estratégia de investi-

119. Artigo 79 da Lei do Mercado de Valores

120. RNMYV, Artigo 335, 336. .

121. Meéxico, disposicdes aplicaveis a casas de bolsa, Art. 120 Bis 2..

122. As novas disposigdes em matéria de servigos de investimentos no México contempla a definicéo
de cliente sofisticado como aquela pessoa que mantém em média durante os ultimos 12 meses, in-
vestimentos em valores em uma ou vdrias entidades financeiras, por um montante igual ou superior a
4.500.000 unidades de investimento, ou obtido em cada um dos ultimos 24 meses, rendimentos brutos
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mento ou selegao de ativos na carteira de investimento, incluindo para efeito de jus-
tificativa que a estratégia ou selegdo resulte razoavel. Em caso definitivo em que os
intermedidrios recomendam operagdes sobre valores ou instrumentos financeiros
derivados, deverdo elaborar a justificativa apontada, que deve conter, entre outros
conceitas, as carateristicas da estratégia de investimentos ou composicao da cartei-
ra de investimentos objeto da assessoria ofertada. Em todo caso, os intermediarios
estardo obrigados a elaborar e proporcionar a justificativa referida quando seja solici-
tada pelos investidores institucionais ou clientes sofisticados.

No Paraguai, tanto para a prestagao de servicos como para operacdes extrabursateis,
solicita-se o registro dos dados do cliente, tipo de servigo prestado, titulos de valores,
montantes, tipo de operagdes e garantias‘?®,

Na Republica Dominicana'?* a normativa ndo exige o registro de recomendagdes
per se, mas um registro das operactes realizadas. Neste sentido, a normativa
estabelece que para garantir a devida evidéncia de cada operacgéo entre o inter-
medidrio e seus clientes, tanto as acordadas em bolsas de valores como no mer-
cado extrabursatil, cada operagéo devera ser documentada no mesmo dia, com
especificacédo de data, do numero da conta em que foram creditados ou debita-
dos os valores ou efetivada cada operagao.

5. MECANISMOS DE PROTEGAO

Com o propdsita de oferecer maior certeza juridica aos investidores, as pessoas e en-
tidades dedicadas ao servico de assessoria em matéria de investimento estao sujeitas
a adogdo de medidas tais como oferecer fundos de garantia, seguros, ou alguma figura
equivalente, ou combinagdes de algumas destas que permitam fazer frente a even-
tuais responsabilidades por negligéncia profissional, ou pela realizacéo de atos juridi-
cos que se celebrem contravengéao ou estabelecido pela regulacdo correspondente.
Os regimes de protecdo dos investidores revisados no presente estudo, com a finali-
dade de dotar de transparéncia a prestacdo de servigos de investimentos, requer
dos prestadores de servicos que, além de antepor os interesses de seus clientes,
revelem todo conflito de interesse que possam ter

anuais iguais ou superiores a 1.500.000 unidades de investimentos.

123. Res. CNV 763/04, Capitulo IV, artigos 121 a 126..

124. "Norma para intermedidrios de valaores que estabelece disposicdes para seu funcionamento”,
R-CNV-2005-10-1V no Capitulo IV, especificamente os arts.27a 34.
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+ Regime de responsabilidade ao oferecer assessoria em matéria
de investimento

Das jurisdigbes analisadas, foi observada a existéncia de uma figura que permite ga-
rantir as atividades de assessoria na Bolivia, Colémbia, Espanha e Paraguai. Na Boli-
via, 0 assessor (Agéncia de Bolsa) como pessoa juridica, deve credenciar a apresen-
tacdo de uma garantia do correto e cabal cumprimento de suas obrigacoes,
equivalente a 50.000 délares, o qual lhe permite prestar servicos de intermediagao.
Em caso de demostrar negligéncia no assessoramento ou o ndo cumprimento ao
estabelecido na normativa vigente, se solicita a execucao de garantias. Porém, este
processo requer uma andlise prévia pelas autoridades financeira ASFI.

Na Colémbia, as pessoas fisicas e juridicas que prestam o servigo de assessoramento
no mercado de valores nao sao obrigadas a contratar seguro de responsabilidade ci-
vil. Como garantia para o investidor do mercado de valores existe o Fundo de Garan-
tias das Sociedades Comissionista de Bolsa membros da Bolsa de Valores da Colom-
bia S.A., denominado “Patriménio Autébnomo do Fundo de Garantias das Sociedades
Comissionistas da Bolsa de Valores da Colémbia" (FOGACOL )%,

Na Espanha, as empresas de assessoria em matéria de investimento devem ter um
capital social de 50.000 euros, ou contar com um seguro de responsabilidade civil pro-
fissional que cubra todo o territdrio da Unido Europeia, aval ou outra garantia compa-
ravel para fazer frente a responsabilidade por negligéncia profissional no exercicio de
sua atividade no &mbito europeu, com uma cobertura minima de 1.000.000 euros por
reclamacao de danos e um total de 1.500.000 euros anuais para todas as reclamagoes.
Também se pode constituir uma combinagdo de capital inicial e de seguro de respon-
sabilidade civil profissional que dé lugar a um nivel de cobertura equivalente ao reco-
mendado no paragrafo anterior.

As demais empresas de servicos de investimentos devem aderir ao Fundo de Garantia
de Investimentos, como sera explicado mais detalhadamente no capitulo 6 deste Estu-
do, permite aos clientes a recuperacdo do efetivo e instrumentos financeiros entregues

125. Este tema sera desenvolvido no capitulo 5. O capital minimo que se requer na Colémbia em mon-
tantes absolutos é:
- Sociedade Comissionista de Bolsa. Capital minimo 1.182.000.000 pesos colombianos, 648.317,77
délares;
Sociedades Comissionistas autorizadas somente para contrato de comissdo 596.000.000 pesos
colombianos, aproximadamente 326.901,35 délares;
Sociedades Comissionistas de Bolsa de Bens e Produtos Agropecudrios e Agroindustriais
1.182.000.000 pesos colombianos, que equivale a 1.300 salarios minimos legais mensais vigentes
para o ano 2012, ou seja, 648.317,77 ddlares
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a entidade e que possua, administre ou conduza por conta prépria dos clientes, com
um maximo de 100.000 euros por cliente. O anterior, nos casos em que a entidade ndao
possa restitui-lo por alguma das seguintes causas:

+ Concurso de credores;

+  Declaragao administrativa da CNMV indicando que a sociedade ndo pode cum-
prir com as obrigacdes contraidas com seus clientes por razoes, e

+ Relacionadas com sua situacgao financeira.

No Paraguai, as casas de bolsa devem constituir um fundo de garantia para seu regis-
tro e habilitagao pela Comissao Nacional de Valores para operar no mercado de valo-
res. As garantias exigidas somente cobrem as operacdes bursateis realizadas pela
casa de bolsa, até o valor da apolice do seguro contratado.

No caso mexicano, nao existe um fundo de garantia ou obrigagdo de contratar um
seguro para fazer frente a contingéncias legais. Porém, as casas de bolsa serdo res-
ponsaveis por danaos e prejuizos ocasionados ao cliente por realizar operacdes fora
do perfil do cliente, ou quando ndo se conte com o consentimento expresso deste
para realizar uma operagao fora do perfil*%,

Na Guatemala, os agentes de valores e as qualificadoras de riscos devem apresentar
na hora de solicitar sua inscrigdo uma fianga de cumprimento, equivalente a um mil-
hao de quetzales, a qual deve de conter a nome do Registro do Mercado de Valores e
Mercadorias. Esta fianca serve para afiangar as responsabilidades que podem ser
derivadas de sua atuagéo no mercado de valores.

+ Conflitos de interesse (revelagao ao cliente)

A revelagdo de conflitos de interesse a clientela constitui uma parte fundamental
dentro de um esquema de protecdo ao investidor. Os clientes devem ter informacao
completa para determinar se uma assessoria pode estar influenciada por interesses
particulares, diferentes para si proprio. Por exemplo, as entidades podem ser propen-
sas a recomendar a compra de valores e instrumentos financeiros que sdo emitidos
por entidades de seu mesmo grupo empresarial ou financeiro. Assim, promotores ou
assessores poderao ter maiores incentivos para recomendar certos valores em espe-
cifico guando ao fazé-lo recebem uma comisséo direta. A maior transparéncia evita
que a entidade anteceda seus interesses aos de seus investidores, ao mesmo tempo
em que fortalece a solidez na tomada de decisdes destes ultimos.

126. Lei do Mercado de Valores, arts. 189 e 190.
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Em relacdo a obrigagao das entidades que prestam o servico de assessoria em ma-
téria de investimento, de informar ao cliente sobre os possiveis conflitos de interesse
existentes no momento de prestar o servico, Honduras néo teve nada previsto em
sua normativa durante o espaco de tempo da elaboracio deste estudo, e EL Salvador
analisa sua incorporagao.

Na Bolivia, a Agéncia de Bolsa € obrigada a informar a autoridade sobre a supervisao
de qualquer potencial de conflito de interesses para a aprovacao ou rejeicdo da agao
geradora de conflito antes da tomada de decisdo dos procedimentos. Caso a acdo
geradora do conflito tenha sido aprovada pelo supervisor, a Agéncia de Bolsa devera
informar sobre o potencial conflito de interesses aos clientes e partes envolvidas, de
forma escrita, expressa e oportuna.

No Uruguai, no caso dos intermedidrios de valores (também sdo assessores em
matéria de investimentos), a linha b) do artigo 249 da Recopilacdo de Normas de
Mercado de Valores (Reordenamento em junho de 2012) impde, quando atuem por
conta de terceiros, a obrigagéo de outorgar prioridade aos interesses de seus clien-
tes, reduzindo ao minimo os conflitos de interesses, os quais devem ser definidos e
identificados e perante essas situacdes se deve evitar privilegiar a algum cliente em
particular. Assim, no caso dos intermediarios de valores, o artigo 252 da citada reco-
pilacdo lhes impde a obrigacdo de adotar um Cdédigo de Etica que rege 0s comporta-
mentos a que se refere o artigo 249 antes mencionado, o qual deve ser publicado na
pagina web e estar a disposi¢éo dos clientes que solicitam. Por dltimo, no caso dos
assessores de investimentos, a linha e) do artigo 251 obriga os agentes a cumprir
com 0s mesmos requisitos exigidos dos intermedidrios de valores referentes aos
conflitos de interesses anteriormente mencionados.

Tanto os intermedidrios que contratam os analistas no Brasil, como as empresas de
analises, devem declarar de forma clara e detalhada, em todo informe de andlise que
publiquem, divulguem ou distribuam, aguelas situagdes que possam afetar a impar-
cialidade do referido informe ou, que configurem ou possam configurar conflito de
interesses. A autorregulagéo (entidade acreditadora, atualmente a APIMEC) deve
elaborar um cdédigo de conduta profissional que deve tratar, no minimo, sobre

1) Potenciais situagdes de conflito de interesses no exercicio da atividade de
analista.

2) Compromisso de busca por informacgdes idéneas e confiaveis para serem
utilizadas em andlises, recomendacgtes e apresentacgdes feitas pelo analista.

3) Dever de independéncia do analista, até com relagdo a pessoa ou instituicao a
gue esteja vinculado no caso.
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No Chile, a divulgacdo sobre conflitos de interesses existe para o caso da adminis-
tracdo de carteiras que possam prestar os intermedidrios de valores e administrado-
ras de fundos fiscalizados. Em nivel de assessoria, no marco da atividade comple-
mentar autorizada para as gestoras, devera adequar suas politicas e procedimentos
de gestao de risco e controle interno incorporando esta nova atividade e abordando
0s potenciais conflitos de interesses que por ventura surjam com seus respectivos
resguardos, no caso do proprio intermediario. Cabe mencionar neste ponto o caso
dos intermedidrios que participam em uma oferta publica de aquisicdo de agdes. Os
intermedidrios, ao recomendar a venda de suas agdes a seus clientes, devem infor-
mar que estao recebendo comissdes pelo adquirente.

Na Colémbia, quando algum intermediario detecta conflito de interesses, deve co-
municar a seu cliente, e se detectado depois de sua vinculacdo, devera abster-se de
realizar para si ou outros as operagdes onde hé conflito de interesses.

Na Costa Rica, a junta diretiva da sociedade administradora deve aprovar politicas
sobre administracéo dos conflitos de interesses e incompatibilidades. Referidas poli-
ticas sdo de acesso publico e devem ser publicadas no site na internet da entidade ou,
se houver falha, deverao entregar uma cépia destas a cada investidor antes da reali-
zacao do primeiro investimento.

Aregulacdo referente a gestdo de carteiras do Equador obriga a advertir aos clientes
ou a quem corresponda, sobre os conflitos de interesses que se poderiam apresentar
no desenvolvimento da atividade'?”. As bolsas de valores deverdo contar com um
documento em que se descrevem os procedimentos para prevenir e resolver os con-
flitos de interesses que se apresentam entre seus membros, assim como entre eles
e o proprio 6rgao autorregulador. Os participantes nos mercados de valores, seus
representantes legais, membros do diretério e seus empregados, deverdo revelar
imediatamente sobre qualquer conflito detectado ou indicio de conflito de interesses
a seus clientes a Superintendéncia de Companhias do Equador e as bolsas de valo-
res, qguando corresponda. Esta revelagédo devera ser efetuada mediante comunicacdo
dirigida aos citados participantes.

Na Espanha, quando as medidas organizacionais ou administrativas adotadas pelas
empresas de investimentos para gerir o conflito de interesses nao forem suficientes
para garantir com certeza onde serao previsto os riscos de prejuizo para o cliente,
deverdo revelar previamente a natureza e origem  do conflito ao cliente antes de
atuar por conta do mesmao. A revelagao deve ser verdadeira e deve incluir os dados
suficientes, em funcdo da natureza do cliente, para que tome uma decisdo com con-

127. Disposicdes Gerais da Codificagdo das Resolugdes do Conselho Nacional de Valores.
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hecimento de causa em relacdo ao servigo de investimento ou auxiliar que afete o
conflito de interesses.

No México, 0s assessores em investimentos independentes tém a obrigacao de infor-
mar a seus clientes quando surgem conflitos de interesses, esclarecendo expressa-
mente em gue consistem??®, Para evitar os conflitos de interesses dos Assessares
Independentes de Investimentos, a Lei do Mercado de Valores!?® estabelece as se-
guintes proibicdes:

+  Receber qualquer tipo de remuneragéo proveniente de emissores pela pro-
mogao de valores que sao emitidos.

+Receber qualquer tipo de remuneracéo proveniente de intermediarios do mer-
cado de valores nacionais ou estrangeiros, por referenciar clientes ou ope-
racBes correspondentes.

+ Receber depdsito em administracdo ou custddia, ou em garantia por conta de
terceiros, dinheiro ou valores que pertencem a seus clientes, seja diretamen-
te ou provenientes das contas que sdo administradas por eles, salvo tratando-
se das remuneragdes pela prestacdo de seus servigos.

+ Oferecer rendimentos garantidos.

As casas de bolsa e 0s bancos na prestacao de servigos de investimentos sobre va-
lores de divida com vencimento maior que um ano, obrigagdes subordinadas, assim
como relatdrios sobre referidos valores, que tenham sido emitidos por estas entida-
des, ou seu pessoal relacionado, devem obter de seus clientes pessoas fisicas uma
manifestacdo por escrito onde os clientes declaram que conhecem, entre outros, os
potenciais conflitos de interesses em que pudesse incorrer o intermedidrio ao ofere-
cer algum servigo de investimento. Assim, com a prestacao de um servigo de inves-
timento, os intermediarios deverao revelar ao cliente as politicas em matéria de con-
flito de interesses que tenham sido aprovadas pelo conselho de administragao.
Porém, a CNBV considerou que somente a revelacdo de conflitos ndo é suficiente
para evitar a existéncia de mas praticas. Para que, nas novas disposicdes em matéria
de servicos de investimentos se estabeleca a proibicdo de prestar servigos de inves-
timentos diante dos conflitos, foram definidas suposigdes que constituiriam um con-
flito de interesses. Por exemplo, se considera a existéncia de um conflito de interes-
ses quando se oferece servigos de investimentos assessorados de valores cuja
colocagao esta entre seus clientes que exceda vinte por cento(20%) do total da emis-
sdo como resultado dos servigos prestados. Estes valores sdo emitidos pela prépria
entidade financeira ou por pessoas relacionadas a mesma.

128. Leido Mercado de Valores, Artigo 226, secao Il
129. LMV, Art. 227.
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Também se considera um conflito de interesses quando os servigos de investimentos
assessorados sao prestados tém valores que excedem quarenta por cento (40%) do
total da emisséo quando se trata de emissdes de pessoas que nao estao relacionadas
com o intermedidrio. O suposto, tais como os que tenham sido objeto de oferta publi-
ca em gue a casa de bolsa tem atuado como lider colocador, membro do sindicato
colocador ou faz parte do processo dessa oferta publica. Também, tem sido objeto de
oferta publica uma parte ou a totalidade dos recursos obtidos através da mesma
guando destinados ao pagamento de obrigagées ou passivos em favor do intermedia-
rio colocador ou das pessoas que fazem parte do mesmo consércio ou grupo empre-
sarial a que pertence o intermedidrio, entre outros.

As novas disposicdes em matéria de servigos de investimentos do México incluem a
obrigacdo para os intermediarios de contar com um responsavel por supervisionar o
cumprimento das disposicdes. Também, entre outras funcdes, devera avaliar o cum-
primento das politicas e delineamentos para evitar conflitos de interesses, assim
como detectar qualquer conflito de interesses nos servigos de investimentos. Além
disso, deve dar aviso imediato ao conselho de administragéo através do comité de
auditoria que tenham constituido os intermediarios em termos das disposicdes que
lhes sdo aplicaveis.

As entidades gestoras do Panama procedem em advertir os clientes dos conflitos de
interesses que desenvolvem dentro de sua atividade de assessor de investimentos.

A Lei que rege o mercado de valores do Paraguai estabelece que as casas de bolsa
cujos representantes, assessores e demais dependentes, participem no conselho de
administracdo de um emissor de valores de oferta publica ou de suas empresas vin-
culadas, estdo sujeito a obrigacdo de informar a seus clientes desta situacao.

No Peru, a Lei do Mercado de Valores estabelece como norma de conduta geral em
gue os intermediarios financeiros devem, entre outros, comportar-se com diligéncia
e transparéncia no interesse de seus clientes. Os intermediarios devem organizar-se
de forma que sejam reduzidos ao minimo os riscos de conflitos de interesses e, em
situacdo de conflito, dar prioridade aos interesses de seus clientes, sem privilegiar a
nenhum deles, nos servicos de assessoria que prestam. Os intermediarios financei-
ros devem gerir sua atividade de maneira ordenada e prudente, cuidando dos interes-
ses dos clientes como se fossem seus , devendo cumprir com o principio de evitar
conflitos de interesses.

Na Republica Dominicana, as atuagdes e as obrigacdes dos intermedidrios com res-

peito a seus clientes relacionadas com o conflito de interesses estabelecem a obri-
gacdo de "deixar constancia frente aos clientes de qualquer possivel conflito de
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interesses em relagéo ao servigo de assessoria ou com 0s servigos de investimen-
to prestados” 1*°,

Atualmente, no ambito da Unido Europeia, existe uma proposta de modificagdo norma-
tiva que estd sendo debatida entre a Comissao, o Conselho e o Parlamento Europeu.
Porém, é dificil antecipar quais serdo os conteldos finais desta modificagéo. Destaca-
se no ambito das normas de conduta, obrigar as entidades que oferecem servico de
assessoria em matéria de investimento a informar ao cliente se o servigo de assesso-
ria é independente ou ndo, ou seja, se esta assessoria estd sobre uma base diversifica-
da de produtos de diferentes fornecedores ou se se trata de uma venda assessorada.
Caso o0 assessoramento se qualifiqgue como independente, o fornecedor do servigco nao
podera reter incentivos. Estas normas obrigardo as entidades a ajustar significativa-
mente seu modelo de negdcio em grande parte das entidades que prestam estes ser-
vicos, ja que atualmente é muito comum gue recebam uma parte significativa de suas
rendas por meio das retrocessoes.

130. Regulamento de Aplicagao da Lei 729-04, Capitulo lll.2, titulado Normas de Protegdo da Clientela.
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