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Apresentacao

A assessoria em investimentos € uma peca-chave para auxiliar os investidores a tomarem
suas decisoes. A mudanca recente de nomenclatura da profissao € um simbolo de uma
nova fase, diante do crescimento do nidmero de contas de pessoas fisicas na B3 e da
constante aceleracao da inovagao financeira.

O interesse do investidor deve vir em primeiro lugar e, em conjunto, assessores de
investimentos, planejadores financeiros e analistas precisam gerar conteddo capaz de
segregar o que € importante do que é ruido e desinformacgao.

E necessério educar os profissionais sobre a modernizacdo da regulacdo da atividade e
reforcar as licoes aprendidas no histdérico de processos disciplinares no ambito da BSM e
processos administrativos sancionadores na CVM.

O conteudo gerado neste projeto tem a pretensao de servir como “ponto de partida” tanto
para assessores que estao investindo em sua educacgao continuada como para quem
deseja se tornar assessor.

Além disso, busca-se melhorar a percepgao, pelos agentes de mercado, de que a
assessoria em investimentos é uma atividade imprescindivel para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e para assegurar a aderéncia dos instrumentos financeiros
contratados pelos investidores ao seu real perfil de risco — ao contrdrio do que,
infelizmente, alguns processos administrativos tém sinalizado.

O regular funcionamento do mercado de capitais precisa de credibilidade. E o assessor de
investimentos, por ser o ponto de contato entre o investidor e o mercado, deve ser um
garante dessa credibilidade. Uma relagdao de boa-fé e confiangca é fundamental,
garantindo que o interesse do investidor vem em primeiro lugar.

Agradecemos a B3 Educagao e a todos os apoiadores por terem viabilizado essa
iniciativa.
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Objetivos de aprendizado

Explicar a importancia e o propdsito da regulagao na assessoria de
investimentos, alinhando-se com as expectativas das autoridades
reguladoras.

Compreender as distintas profissdbes no ambito do investimento e a
evolugao histdrica da fungao de assessor de investimentos.

Identificar e aplicar os principios éticos na pratica da assessoria de
investimentos, diferenciando estratégias de curto e longo prazo, visando a
construgao de relagdes sustentaveis e benéficas com os clientes.

Mapear os potenciais conflitos de interesse e as incompatibilidades entre
as atividades de assessoria, consultoria e analise de investimentos,
examinando as implicacdes éticas e econdmicas na distribuicao de
produtos financeiros.

Analisar o significado da transformacao digital na assessoria de
investimentos e seu impacto na personalizagao de servigos para os clientes.



1.1. Construindo
significados para
um Al 4.0

No contexto da assessoria de
investimentos no Brasil, o projeto Al 4.0
€ uma iniciativa voltada para explorar o
futuro desta profissao sob a otica da
ética e regulacao.

A motivacao por trads deste projeto deriva da necessidade
de compreender que o propdsito central da regulagcao é
estabelecer um ambiente seguro e confidvel tanto para
assessores quanto para investidores, superando a
percepc¢ao usual de que a regulagao seria uma interferéncia
excessiva na liberdade econdémica, frequentemente
associada a obstaculos e custos aos agentes de mercado.

A ética, por sua vez, pode ser percebida como um
diferencial competitivo e ndo como um fardo. A
compreensao e aplicagdo dos principios éticos podem
facilitar a construcao de relacées duradouras e sustentdveis
com os clientes, cultivando um cenario de "ganha-ganha”,
onde ambas as partes se beneficiam. Nesse sentido, a ética
serve como um meio de agregar valor para os clientes e, ao
mesmo tempo, conformar-se com as exigéncias
regulatdrias, evitando conflitos com as autoridades.




A experiéncia acumulada pelos profissionais que
transitam entre o ambito regulatdério e o mercado pode
oferecer insights valiosos para os assessores de
investimentos. Com uma bagagem que engloba a
supervisao de mercado e a atuagao em processos
administrativos sancionadores, esses profissionais
podem proporcionar uma visdao mais aprofundada
sobre as implicagdes praticas da regulagcao e ética na
assessoria de investimentos.

Assessores de investimentos podem enriquecer suas
perspectivas e decisdes ao interagir com profissionais
de diversas areas, como juridica, vendas, marketing e
economia. A diversidade de opinides, ainda que
divergentes, amplia o entendimento sobre os riscos e
oportunidades inerentes a profissao. Apropriar-se dos
debates e das normas que circundam a assessoria de
investimentos é crucial para uma atuagcao segura e
eficaz no mercado.

Neste capitulo, iremos explorar uma visao introdutéria
sobre as normas que regem a assessoria de
investimentos, bem como sobre as entidades
reguladoras como a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e a BSM Supervisao de Mercados.

Ligoes principais

1.A regulacdo na assessoria de investimentos
serve Como um mecanismo para garantir um
ambiente de negdcios seguro e confidvel,
sendo crucial para a conformidade legal e a
construgédo de relagdes de confianga com os
clientes.

2.A ética é um diferencial competitivo que,
quando incorporada na pratica profissional,
promove relagdes sustentaveis e benéficas com
os clientes, alinhando-se com as expectativas
regulatérias e evitando conflitos com as
autoridades.
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O dialogo entre o0 assessor e o cliente é crucial, especialmente quando se
trata de alterar a composicao da carteira do cliente, como a transicao de

renda fixa para acoes.

E imperativo ressaltar os riscos associados para evitar
surpresas desagradaveis, como uma desvalorizacao
significativa da carteira devido a uma alocagdo em
agoes.

A explicagdo da diversificagdo de riscos,
particularmente em relagdo aos fundos de
investimento, é essencial para evitar mal-entendidos
comuns, como a crenga errénea de que a compra de
cotas de um Fundo de Investimento Imobiliario (FlI)
equivale a possuir uma fragao de um imaével, quando,
na verdade, ha riscos e preocupagdes operacionais
especificas.

A conversa entre o assessor e o cliente precisa ser
elucidativa e educativa, estabelecendo um conjunto
minimo de informagdes para uma comunicagao
eficaz sobre os produtos financeiros. A pratica de
"suitability" ou teste de adequacao ao perfil de risco é
uma area que requer atengao especial.

E crucial que os investidores sejam orientados
corretamente para compreender o impacto de suas
respostas nos produtos que serdo oferecidos a eles.
A transparéncia e a verdade nas informagoes
fornecidas sdo essenciais, e 0 mercado de capitais
exige uma abordagem contraria a légica tradicional
de vendas, onde os riscos e os defeitos do produto
também devem ser destacados junto as virtudes e
oportunidades.

Serad que vale a pena deixar o investidor descobrir
apenas quando tiver prejuizo sobre os riscos daquela
operagao? Nesse momento, vocé pode se perguntar:
mas, se eu falar tanto dos riscos, serd que eu vou
conseguir vender? Talvez seja um contrassenso, né?

Quando vocé vende um produto, imagina que se
fosse comprar um carro usado a pessoa “olha, mas
veja bem esse carro aqui eu bati, né? Esse carro aqui
eu tive que trocar a porta", assim assado, "essa peca
nao é original, inclusive a bateria precisa trocar, ta? E
também a caixa de cambio, provavelmente, daqui a
X quilébmetros vocé vai ter que trocar".

1



1.2. A RELAGAO ENTRE ASSESSORES E CLIENTES

Em um cendrio como esse, ou a pessoa nao vai comprar, ou
entdo a pessoa vai aplicar uma penalidade, um desconto no
preco e vocé vai se encontrar numa posicao menos vantajosa
naquela negociagao. Essa ldgica do dia a dia de vendas precisa
de adaptagdes quando falamos de mercado financeiro. Na ldgica
dos profissionais de vendas é um habito exaltar as virtudes do
seu produto ou servigo, omitindo ou deixando de enfatizar
defeitos e riscos. No mercado financeiro a ldgica é diversa.

Por exemplo, uma companhia aberta, além de fornecer todas as
informagdes sobre demonstragdes financeiras, deve informar
quem sao os administradores, quem sao o0s acionistas
controladores, bem como os fatores de risco daquele mercado e
da prépria companhia.

A decisao de se tornar um assessor de investimentos é muitas
vezes impulsionada por uma paixao pelo mercado financeiro e
habilidades em vendas e relacionamento com o cliente. No
entanto, o principio fundamental que deve ser cultivado é o de
colocar o interesse do cliente em primeiro lugar, independente da
norma exigir que vocé faca isso. Este principio €& vital,
especialmente quando confrontado com dilemas, como a
escolha entre oferecer produtos que proporcionem uma
comissao mais alta ao assessor, mas que podem Nao ser 0s mais
adequados para o cliente.

Finalmente, no mdédulo de pratica, abordaremos as principais
dores do dia a dia de quem presta servico de assessoria em
investimentos.

Licoes principais

1.A importancia de uma comunicagao clara e educativa entre o
assessor e o cliente, garantindo que o cliente esteja bem
informado sobre os riscos e adequagdes dos produtos
financeiros oferecidos.

2.A necessidade de colocar o interesse do cliente em primeiro
lugar, mantendo a transparéncia e a verdade nas informagdes
fornecidas, conforme exigido pelo mercado de capitais,
destacando tanto as virtudes quanto os riscos dos produtos
financeiros.
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1.3. Etica e Conflito
e Interesses

O mercado financeiro, fundamentado na confianca e credibilidade, demanda
que profissionais mantenham um equilibrio entre a busca por remuneragao e
0 compromisso ético com o bem-estar financeiro de seus clientes.

Ao se deparar com a necessidade de oferecer produtos
financeiros ou servigos a clientes, os profissionais do
mercado financeiro estdo, essencialmente, engajados
em um processo de venda. Seja ao oferecer agoes,
fundos, titulos de divida corporativa como CRI, CRA, ou
produtos bancérios como CDB, o objetivo final é gerar
receita através dessas transagcdes. Para maximizar a
remuneragao, pode-se aumentar a base de clientes, a
quantidade de ativos sob gestao, e a gama de produtos
distribuidos, além de possivelmente ganhar através das
taxas de corretagem.

No entanto, o mercado brasileiro tem testemunhado
uma redugdo acentuada nas taxas de corretagem
devido a competicao entre plataformas que oferecem
corretagens gratuitas ou reduzidas. A tentativa de
incitar os clientes a negociar mais para aumentar as
taxas de corretagem nao se apresenta apenas como
uma opcao eticamente questionavel, mas também
economicamente invidvel. Além disso, a pressdo de
manter uma performance competitiva pode levar
profissionais a abandonar praticas éticas em favor de
estratégias mais agressivas de vendas.

A ética torna-se um ponto crucial na discussao, pois
J—— trair a confianga dos clientes pode ter repercussdes
duradouras. A busca por resultados rapidos e imediatos

pode levar a uma gestao inadequada dos interesses
\ dos clientes, resultando em perda de credibilidade e

relacionamentos de longo prazo.
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1.3. ETICA E CONFLITO DE INTERESSES

O interesse do cliente precisa
vir em primeiro lugar. Mas o
que isso significa, na pratica?

Profissionais que optam por trilhar um caminho ético,
ponderando os interesses de seus clientes e
proporcionando um nivel adequado de informagao e
orientacao, estdo mais propensos a desenvolver relacdes de
confianga que perduram ao longo do tempo,
independentemente das oscilagdes do mercado.

O beneficio que vocé tera em colocar o cliente no primeiro
lugar, além de aproximar o seu discurso da sua conduta, € o
fato de que vocé nao traird a confianga do seu cliente, vocé
nao perderd a credibilidade e aquele cliente ficard com
vocé, nao digo pra sempre, mas por um longo periodo.

E. no mercado financeiro, isso vale muito. Nao vale so
dinheiro, mas independente de vocé mudar de plataforma,
de vocé mudar de escritério, aquele cliente cria uma relacao
personalissima com vocé. Existem alguns profissionais que
sao, vamos dizer assim, cuja carreira € marcada por esse
tipo de confianga, médicos, advogados e, agora, 0s
profissionais de investimento.

A questao central € uma escolha entre buscar ganhos de
curto prazo, possivelmente as custas da ética e da
confianca do cliente, ou construir uma carreira sustentavel
baseada na confianga e na ética, que pode nao oferecer
recompensas imediatas, mas promete um relacionamento
duradouro e gratificante com os clientes.

Ligoes principais

1.A ética e a transparéncia sao fundamentais para
construir e manter a confianga dos clientes no setor
financeiro, o que, por sua vez pode levar a
relacionamentos de longo prazo e sucesso sustentavel
na carreira.

2.0 cendrio competitivo e as pressdes econdmicas
podem desafiar a adesao as praticas éticas, mas a longo
prazo, a ética pode provar ser mais benéfica tanto para
os profissionais quanto para os clientes.

14



1.4. Profissionais de
Investimentos

O universo das profissdes ligadas ao investimento no
mercado financeiro é vasto e diversificado. A assessoria
de investimento, tem servido como um ponto de
entrada para muitos profissionais aspirantes no
mercado financeiro. A evolugcdo histérica dessa
atividade tem transmutado seu papel de mero
condutor de ordens de investidores para sistemas de
negociagdo, para um papel mais significativo e
abrangente, atuando como um "médico da familia" em
matéria de investimentos.

A expansao do escopo da assessoria de investimentos
gerou certa complementariedade com outras
atividades reguladas, como a consultoria de valores
mobilidrios e andlise de valores mobilidrios,
desencadeando questdes de incompatibilidade e
potenciais conflitos de interesse. A distingao entre
estas atividades é vital para evitar tais conflitos.

Consultoria

Por exemplo, um consultor de investimentos, que age
como um ‘“coaching" financeiro, fornecendo
orientagcdes  holisticas  sobre  estratégias de
investimento, ndo pode atuar simultaneamente como
assessor de investimentos devido aos possiveis
beneficios pessoais que podem surgir ao direcionar
clientes para corretoras especificas, criando assim um
conflito de interesses.

Analise

A andlise de valores mobilidrios, que envolve a
elaboragcdao de relatérios com recomendacbes de
compra, venda ou manutencao de ativos, também
pode envolver conflitos de interesses, especialmente
se o analista estiver sendo remunerado por uma
plataforma que deseja promover um ativo particular ou
encontrar contrapartes para um cliente ou para sua
carteira prépria. Tais conflitos podem se agravar
quando um assessor de investimentos, que € o ponto
de recebimento das ordens, esta envolvido, marcando
a incompatibilidade entre essas profissoes.

Gestao

A gestdo de recursos é outra area que se encontra em
um terreno conflituoso com a assessoria de
investimentos. Alguns assessores, ao assumir a gestao
discriciondria dos recursos dos clientes, acabam
criando, em esséncia, fundos de investimento ou
carteiras administradas irregulares, uma pratica que
pode levar a litigios e perdas financeiras substanciais. A
administragao irregular de carteiras € um problema
recorrente e facilmente detectdvel nos processos de
supervisao, fazendo com que assessores desavisados
se tornem acusados em processos sancionadores no
ambito da BSM e da CVM.
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1.4. PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTOS

E preciso tomar cuidado para
que nao invadir o campo de
outra atividade conforme
determinado pela regulacao

A ética profissional e a conformidade com a regulagao séao
imprescindiveis para garantir que os interesses dos clientes
sejam priorizados e que a transparéncia seja mantida em
todas as interacdes. A busca por educacao adequada e o
entendimento  das  certificagbes  necessarias  séo
fundamentais para assessores no exercicio de sua atividade
e até mesmo para aqueles que, em um segundo momento,
desejam redirecionar suas carreiras, seja para a analise de
valores mobilidrios, consultoria ou gestao de recursos.

Assessores capazes de construir uma relacao de confianca
com seus clientes poderao se destacar. Infelizmente, muitos
profissionais do mercado, sobretudo os principiantes,
acreditam que é possivel navegar por atalhos em ainda,
existem algumas pessoas dentro de plataformas que
acabam privilegiando muito mais aspectos quantitativos do
que aspectos qualitativos.

A guantidade de clientes, o volume de ativos sobre gestao,
as comissdes que vocé recebe sao métricas muito mais
faceis de vocé medir e que certamente vao fazer com que
vocé desponte na corrida interna, dentro de uma
plataforma, dentro de um escritério. Contudo, no médio e
longo prazo, esses numeros podem nao ser sustentaveis
sem uma conduta ética e sem o conhecimento adequado
da regulagao vigente.

Ligoes principais

1.A assessoria de investimentos, a consultoria de valores
mobilidrios, a andlise de valores mobilidrios e a gestao
de carteiras sao profissdes distintas com regras e
escopos diferentes, e a incompatibilidade entre essas
atividades é crucial para evitar conflitos de interesse.

2.A ética profissional e a transparéncia sdo essenciais
para manter a confianga dos clientes e evitar litigios,
enquanto a educacao continua e o entendimento das
regulamentagdes séo vitais para o sucesso e a evolugéao
da carreira em assessoria de investimentos.

16



1.5.Tendéncias

Esta transformacdo permite aos assessores de
investimentos conhecerem profundamente seus
clientes, utilizando um vasto espectro de dados - desde
habitos de consumo, despesas, receitas, até
informacdes demogréficas e interacbes em redes
sociais. Esses dados, quando analisados de forma
eficaz, possibilitam uma oferta personalizada de
produtos ou servigos, alinhada as necessidades e perfis
dos clientes.

Além disso, a transformacéo digital traz uma reducéo
de custos significativa através da automacao de tarefas
repetitivas, como a geragao de relatdrios e cotagdes de
portfélios. Esta automacado nao apenas economiza
tempo e recursos, mas também proporciona uma
transparéncia maior no relacionamento com o cliente.

Seu cliente deve saber quanto estd efetivamente
variando o seu portfélio., quais as componentes que
estao contribuindo para o retorno, qual € o benchmark
de comparagao, enfim, vocé deve elaborar uma
narrativa baseada em dados para orientar seu cliente, a
fim de se diferenciar no servigo de assessoria.

A clareza na apresentagao de todos os custos e taxas
associados a servicos de assessoria e investimentos
permite aos clientes uma comparagao informada entre
diferentes assessores e plataformas de investimento.
Portanto, a transparéncia torna-se um diferencial
competitivo, onde condutas antiéticas podem ser
facilmente expostas e penalizadas pelos clientes
informados.

17



1.5.TENDENCIAS

O cendrio de assessoria de investimentos também é
marcado por um aumento da presenca digital dos
profissionais, especialmente nas redes sociais. A
construcdo de uma "persona"” digital e uma presenca
online robusta tornou-se crucial para estabelecer e
manter a credibilidade junto aos clientes.

No entanto, o mercado também é desafiado por condutas
questiondveis de alguns participantes, incluindo a
promogao de estratégias de investimento irrealistas ou
fraudulentas que visam atracao rdpida de clientes.

O termo "churning" & particularmente relevante neste
contexto, referindo-se tanto a rotatividade de clientes
quanto a praticas ilicitas de mercado, onde assessores
podem engajar-se em gestdo discricionaria nao
autorizada dos recursos dos clientes. Ambos os cenarios
refletem a falta de alinhamento ético e transparéncia no
relacionamento assessor-cliente, e podem resultar em

perda de credibilidade e reputacao para o assessor.

A transformacéao digital na assessoria de investimentos
nao deve ser vista como um fetiche pela tecnologia, mas
sim como uma ferramenta para oferecer um servigco mais
personalizado e transparente. O uso diligente dos dados
dos clientes para fornecer andlises claras e transparentes
dos custos associados e dos desempenhos dos portfélios
pode ser um diferencial competitivo no mercado.

A questao ética é central na assessoria de investimentos.
Colocar os interesses dos clientes em primeiro lugar e
agir com maxima transparéncia sao preceitos éticos
fundamentais que podem diferenciar os profissionais
neste campo. A ética nao apenas ajuda na retencao de
clientes, mas também protege os assessores de
consequéncias negativas em tempos de crises ou
choques de mercado.

Ligoes principais

1.A transformagdo digital na assessoria de

investimentos facilita a personalizagdo de
servigos, promove a transparéncia e pode ser um
diferencial competitivo no relacionamento com os
clientes.

2.A ética, encapsulada pela méaxima transparéncia e

colocacdo dos interesses dos clientes em
primeiro lugar, & fundamental para a construgao e
manutengdo de uma reputagao soélida no campo
da assessoria de investimentos.
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Objetivos de aprendizado

Descrever o escopo dos servigos de assessoria de investimentos.

Compreender os principios basilares da atividade de assessoria e as
consequéncias praticas de sua observancia.

Explicar os processos de credenciamento e registro de assessores de
investimentos pessoa natural e pessoa juridica, bem como as hipdteses de
suspensao e cancelamento do credenciamento.

Conhecer as praticas inadequadas na relagao entre assessores de
investimentos e clientes e os limites éticos e regulatdérios para as
recomendagodes de produtos e servigos.

Enunciar as restricoes aplicaveis aos assessores quando atuam por mais de
um intermedidrio e também as pessoas que os auxiliam e nao tém registro
de assessor de investimentos.
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2.1. Escopo dos Servicos de

Assessoria de
INnvestimentos

Apesar de considerado pequeno quando comparado a
mercados como o norte-americano, o Brasil se destaca por
ter a quinta maior bolsa do mundo em termos de valor de
negociagcdo. Tal posicdo foi alcancada através de
desenvolvimentos significativos a partir da década de 1970,
marcados pela promulgagdo da lei 6.385/1976. Esta
legislacdo foi fundamental para estabelecer o quadro
regulatério do mercado de capitais, criando a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), que se tornou o érgao regulador
essencial deste setor no pais.

Este marco regulatério impulsionou o mercado de capitais
brasileiro, permitindo avangos como a eletronificagdo das
operagdes de bolsa por meio do home broker, que
democratizou o0 acesso aos investimentos em valores
mobilidrios para o investidor pessoa fisica.

Essas transformagdes contribuiram para a ascensao da
assessoria de investimentos, uma profissdo que ganhou
destaque no final da década de 1990 e inicio dos anos
2000, acompanhando o crescimento das grandes
corretoras e a abertura do mercado brasileiro ao capital
estrangeiro.

Sempre atuando sob a responsabilidade e como preposto
de um intermedidrio (ou mais de um), o assessor de
investimentos pode ser uma pessoa natural ou pessoa
juridica. Esse vinculo pressupde a manutencdo de um
contrato, por escrito, o qual pode ser celebrado com um ou
mais intermedidrios para os servicos mencionados
anteriormente

Nos termos da Resolugao CVM
178/2023, 0 assessor de
investimentos desempenha as
seguintes atividades:

e prospeccao e captacao de
clientes;

e recepgao e registro de ordens e
transmissao dessas ordens para
0s sistemas de negociagao ou
de registro cabiveis (mercados
de bolsa e de balcao
organizado);

e prestacao de informacoes sobre
os produtos oferecidos e sobre
0s servicos prestados pelos
intermediarios em nome dos
quais atue.

Os mercados organizados de valores mobilidrios -
mercados de bolsa e de balcdo organizado - sdo objeto
de regulacado pela Resolucao CVM 135/2022, que
também disciplina as entidades administradoras desses
mercados, caso da B3.
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2.1. ESCOPO DOS SERVICOS DE ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS

Assessor multivinculado e atividades complementares

O assessor multivinculado - aquele que é vinculado a mais de um intermedidrio - € uma das principais novidades da
Resolugao CVM 178/2023. Outra novidade da Resolugao CVM 178/2023 é a autorizagdo para que o assessor de
investimentos exerca atividades complementares relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitario e de
previdéncia e capitalizagado, desde que observadas a legislacdo e regulamentagao aplicaveis e que nao sejam

conflitantes com as atividades de assessoria.

o1

Intermediario

A expressao intermediario denota
“a instituicdo habilitada a atuar
como integrante do sistema de
distribuicao, por conta prépria e de
terceiros, na negociagao de
valores mobilidrios em mercados
regulamentados de valores
mobilidrios”.

02

Cliente

Os clientes dos assessores sao
aqueles em nomes dos quais sao
efetuadas as operagdes com
valores mobilidrios, podendo ser
pessoas naturais, pessoas juridicas,
fundos de investimento, clubes de
investimento ou investidores néo
residentes.

03

Ordem

Por sua vez, ordem é o "ato prévio
pelo qual o cliente determina que
um intermedidrio negocie ou
registre operagdo com valor
mobiliario em seu nome e nas
condicdes que especificar”

O assessor de investimentos no Brasil assume um papel vital de educador financeiro, contribuindo para a mudanga
de mindset da populagao, tradicionalmente inclinada a poupancga e investimentos imobilidrios, em direcao a
oportunidades mais diversificadas de investimentos em bolsa e balcao organizado.

Ligoes principais

1.A profissao de assessor de investimentos cresceu em destaque e importancia, alinhando-se com o desenvolvimento
do mercado e a necessidade de orientacdo especializada para investidores. A Resolucdo CVM 178/2023 delineia um
conjunto de atividades que um assessor de investimentos pode realizar, que incluem a prospecgao e captagao de
clientes, recepc¢ao e registro de ordens e a prestagao de informagdes sobre produtos e servigos.

2.Com a atualizacao da regulamentagao. os assessores de investimentos agora podem se engajar em atividades
complementares em setores relacionados, como o mercado securitario e de previdéncia. Contudo, essas atividades
devem estar em conformidade com a legislagdo vigente e nao devem entrar em conflito com suas
responsabilidades primarias de assessoria. Isso sugere um reconhecimento da importancia da especializagdo e da
prestagao de um servigo mais holistico aos clientes.

22



2.2. Principios

A atividade de assessoria é
sustentada por trés principios
fundamentais: aderéncia ao perfil
de risco do cliente, vedacao a
atuacao em conflito de interesses e
dever de boa-fé na atuacao.

Aderéncia ao perfil de risco do
cliente

O primeiro é a aderéncia ao perfil de risco do cliente,
reforcada pela Resolugcdo CVM 178/2023, que capacita
0s assessores a recomendarem produtos alinhados aos
interesses dos seus clientes. Detalharemos esse
principio mais adiante.

Vedacao a atuagao em conflito
de interesses

O segundo principio é a vedacgao a atuacao em conflito
de interesses, obrigando os assessores a priorizarem as
necessidades dos clientes em detrimento de possiveis
ganhos pessoais.

A norma traz vedagcdes ao exercicio simultaneo da
atividade de assessoria de investimentos com as
seguintes, consideradas, pelo regulador, como
conflitantes:

e a) andlise de valores mobiliarios;

* Db) consultoria de valores mobilidrios;

e ) gestao de recursos (administracao de carteiras).

Cabe ao intermediério verificar os possiveis conflitos e,
na hipdtese de exercicio de atividade conflitante, o
assessor pode ser responsabilizado.
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2.2. PRINCIPIOS

Vedagoes adicionais

A Resolucao CVM 178/2023 também traz vedacgdes adicionais com o
objetivo de prevenir conflitos de interesses:

e Um assessor PF nao pode atuar simultaneamente na condicao de
assessor de investimento pessoa natural e na qualidade de sécio,
empregado ou contratado de intermedidrio ou de assessor de
investimento pessoa juridica.

¢ Um assessor PF atuar simultaneamente como assessor de investimento
na condigdo de sdcio, empregado ou contratado de mais de um
assessor de investimento pessoa juridica.

Conforme esclarece a BSM em seu Guia de Perguntas sobre a Resolu¢ao
CVM 178/2022, o assessor PF pode deter participacao societaria em mais
de um assessor PJ, mas sé pode exercer a atividade de assessoria no
ambito de um Unico assessor PJ (art. 16, § 2° da Resolucdao CVM 178/2023).
Isto €, a mesma pessoa nao pode atuar como assessor em mais de uma
sociedade, seja na qualidade de sécio, empregado ou contratado.

Dever de boa-fé

O terceiro principio é o dever de boa-fé, que exige que assessores tratem
seus clientes com a mesma consideracao e integridade que esperariam
para si. O assessor deve...

o1

Compliance

Cumprir o disposto nas politicas,

regras e procedimentos
estabelecidos pelos intermediarios
pelos quais tenha sido contratado;

02

Sigilo

assegurar o sigilo de informagoes
confidenciais a que tenha acesso
no exercicio da funcdao, em
especial entre intermediarios, na

hipdtese de nao exclusividade;

Conforme a Resolugdo CVM 178/2023, o assessor 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 posigao, em relagao aos clientes e aos intermediarios pelos quais tenha
sido contratado.

03

Transparéncia

sempre que solicitado por clientes,
descrever como é remunerado por
produtos e servicos oferecidos,
incluindo valores ou percentuais
efetivamente praticados.
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2.2. PRINCIPIOS

Cuidados adicionais

Um cuidado adicional de verificacédo de conflitos
de regras de multiplos intermedidrios deve ser
observado no caso de assessor multivinculado.

A existéncia do conflito deve ser informada por
escrito aos intermediarios envolvidos, dos quais
deve ser obtida concordancia quanto as politicas,
regras, procedimentos e controles internos a
serem observados.

Nesse contexto, consideram-se conflitantes entre
si as politicas, regras, procedimentos e controles
internos  dos  intermedidrios quando o
cumprimento de obrigagdo exigida por um
intermediario implique necessariamente
descumprimento de obrigagao exigida por outro
intermediario.

Ademais, a existéncia de politicas de compliance
e controles internos efetivos ird assegurar a
observancia dos principios enunciados e
resguardar tanto o assessor de investimentos
pessoa fisica como o assessor de investimentos
pessoa juridica. Analisaremos oportunamente a
figura do diretor responsavel introduzida pela
Resolucao CVM 178/2022.

Ligoes principais

1.A assessoria de investimentos no Brasil é pautada
por principios de aderéncia ao perfil de risco do
cliente, vedacao ao conflito de interesses e o dever
de boa-fé.

2.A existéncia de politicas de compliance e controles
internos efetivos ird assegurar a observancia dos
principios enunciados e resguardar tanto o
assessor de investimentos pessoa fisica como o
assessor de investimentos pessoa juridica.
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2.3. Credenciamento e
Reqistro de Assessores

O exercicio da atividade de assessoria de investimentos requer registro
prévio na CVM. Esse registro é concedido apds a realizacao do procedimento
de credenciamento obrigatorio, o qual é realizado por uma entidade
credenciadora.

A entidade credenciadora tem papel fundamental no
processo de regularizagao da profissao de assessor de
investimentos. Ela é responséavel pelos procedimentos
de certificagdo, credenciamento, atualizagao cadastral
e cancelamento da atividade dos assessores de
investimentos. No Brasil, a Associagdo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (ANCORD) ¢é a
entidade designada para tal fungéo.

O exame de certificagdo aplicado pela ANCORD é
composto por questdoes de multipla escolha,
abrangendo diversos eixos tematicos que cobrem
desde regulamentacdes especificas até
conhecimentos gerais sobre o mercado financeiro e
produtos de investimento. Para ser aprovado, o
candidato deve acertar um minimo global de questbes
e um minimo por eixo tematico.

Apds a aprovagdo no exame de certificagcao da
ANCORD, o préximo passo para obter o registro é o
credenciamento junto a ANCORD, que é o registro do
profissional na CVM. Este processo inclui o pagamento
de uma taxa de fiscalizagdo e a submissao de
documentos e informacgdes relevantes.

E importante também verificar que a homologacao do
resultado do exame esteja dentro do prazo de validade,
que é de um ano, ou cinco anos se o candidato aderir
ao Programa de Educagéao Continuada (PEC).
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2.3. CREDENCIAMENTO E REGISTRO DE ASSESSORES

Requisitos para o
asSSessor pessoa
natural

Os requisitos adicionais para o registro como
assessor de investimentos pessoa fisica, além da
aprovagao no exame da ANCORD, incluem:

e ter concluido o ensino médio ou equivalente
no exterior;

e nao estar inabilitado ou suspenso para o
exercicio de cargo em instituicoes financeiras
ou outras entidades autorizadas pela CVM,
Banco Central, SUSEP ou PREVIC.

e nao ter sido condenado por crimes que
comprometam a integridade profissional (a
lista completa esta no art. 15, IV, da Resolucao
CVM 178/2023); e

e nao estar impedido judicialmente de
administrar seus bens ou deles dispor.

Suspensao e
cancelamento

O registro pode ser suspenso a pedido do
assessor que comprove nao estar exercendo a
atividade. A suspensao pode ter periodo maximo
de 36 meses. O credenciamento pode ser
cancelado a pedido do assessor ou:

e Se forem identificados vicios ou falhas no
processo de credenciamento;

e Se houver perda das condigcoes necessarias
para o credenciamento;

e Se o registro for suspenso por mais de 36
meses;

e Se nao forem cumpridas as condigcoes
estabelecidas no Programa de Educacéao
Continuada;

e Se for aplicada penalidade, pela CVM, de
inabilitacao temporaria ou suspensao de
registro.

Assessor pessoa juridica

O credenciamento de assessores PJ exige que a
pessoa juridica esteja regularmente constituida e
registrada no CNPJ, tenha sede no pais, tenha em seu
objeto social o exercicio da atividade de assessor de
investimentos e, ainda, indique um diretor responsavel.

A indicagao do diretor responsdvel deve ser
comunicada em até 7 dias apds a nomeacao (como
diretor ou administrador do assessor PJ e registrada em
ato societdrio) a entidade credenciadora e aos
intermedidrios com os quais o assessor PJ tenha
contrato.

A pessoa juridica pode ser constituida na forma de
qualquer tipo societario previsto na legislagao,
inclusive sociedade limitada ou sociedade por agoes,
deixando de existir a vedagao anterior no sentido de
que o assessor PJ necessariamente tinha que ser uma
sociedade simples e que todos os seus sécios fossem
assessores PF.

Assim, ndao ha mais qualquer restricao relativa a
participagcao societdria no assessor PJ, de modo que
qualquer pessoa pode ser sécia de um assessor PJ,
inclusive outras pessoas juridicas e pessoas naturais
atuantes no mercado.

Porém, esses sdcios nao podem ter acesso a
informacdes sensiveis, a respeito de clientes e
intermediarios do assessor PJ, devendo existir
mecanismos de governanga capazes de mitigar
potenciais conflitos.

Ligoes principais

1.A atividade de assessor de investimentos no Brasil
é regulamentada e exige um registro prévio na
CVM.

2.A regulagdo permite flexibilidade na estrutura
societdria dos assessores de investimento pessoa
juridica (PJ), sem restricbes quanto ao tipo de
sociedade e a participagao societaria, permitindo
que qualquer pessoa ou entidade possa ser sécia
de um assessor PJ.
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24. Conflanca e
Limites da Atuacao

Confianca é tudo

A confianga é a pedra angular das relagdes
econdmicas no mercado de valores mobiliarios, e os
Assessores de Investimento desempenham um
papel crucial na manutencao dessa confianga.

A regulamentacgao da atividade dos Assessores de
Investimento estabelece os limites e as praticas
necessarias para preservar a integridade e a
credibilidade do mercado financeiro brasileiro.

Recomendando investimentos

Assessores tém de recomendar produtos e
estratégias de investimento adequados ao perfil de
risco de cada cliente. A importancia dessa
adequacao é enfatizada pelo conceito de suitability,
que exige a classificagdo dos investidores em
categorias de risco — conservador, moderado e
arrojado — e a correspondente recomendacao de
produtos.

No caso de assessor multivinculado, é imperativo
que o assessor compreenda e aplique as politicas
de suitability de cada intermediario com o qual
trabalha. O nao cumprimento dessas politicas pode
resultar em prejuizos para os clientes e
consequentes penalidades para o assessor, cComo o
descredenciamento e a rescisao contratual.

Proatividade com cautela

E esperado que um assessor de investimentos atue
proativamente, exercendo sua fungao com iniciativa ao
buscar os melhores rendimentos para os clientes que
representa. A proatividade do assessor, entretanto, néo
deve ultrapassar os limites da ética e da
regulamentacao.

Algumas condutas podem comprometer essa relagao,
como a solicitagdo e utilizagdo de senhas de clientes
para operar em home brokers e outras plataformas de
negociagao. A Resolugdo CVM 178/2023 é enfatica ao
proibir expressamente essa pratica. O assessor de
investimentos deve evitar qualquer contato com dados
pessoais de acesso dos clientes, mantendo uma
postura diligente e recomendando, inclusive, a
alteracdo de senhas caso essas tenham sido
compartilhadas.
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2.4. CONFIANGCA E LIMITES DA ATUAGAO

Prevenindo conflitos

Nao existe mais exclusividade, isto é, um assessor pode
se vincular a mais de um intermedidrio, mas isso ocorre
dentro de certos limites. O assessor ndo pode atuar
simultaneamente como assessor pessoa natural e
como socio; ele ndo pode, por exemplo, prestar servico
como pessoa natural ou intermedidrio e ao mesmo
tempo ser sécio de um outro assessor de investimentos
pessoa juridica que presta servico pra outro
intermediario. Um assessor nao pode "usar o chapéu"”
de pessoa natural para um intermediario e chapéu de
pessoa vinculada, uma pessoa juridica, para outro
intermediario e também nao pode ser sécio de dois
escritorios de agentes autbnomos diferentes que
prestam servicos para diferentes intermediarios. Um
assessor nao pode permitir que informagdes
confidenciais saiam de um intermediario vao pro outro.

Ainda, ao oferecer produtos e servigos, o assessor deve
identificar exatamente qual intermediario ele esta
representando naquele produto e naquele servigo,
deixando clara a vinculagao correspondente.

Captacao de clientes

Qutro aspecto relevante em relagcdo aos limites de
gestdo do préprio negdcio diz respeito a forma com
que os muitos escritérios ou assessores fizeram pra
atrair clientes.

Em termos regulatdrios, o cliente é da corretora, o
cliente é vinculado a um intermediario, ainda que
muitas vezes quem traga aquele cliente, quem traga
aquela pessoa, seja 0 assessor de investimentos que
vincula aquela pessoa aquela corretora especifica. E a
relagéo mais proxima sempre vai ser com o Assessor de
Investimento, e ndo com intermediario diretamente.

Qualquer pessoa que nao é credenciada e nao tem o
registro na CVM, ela ndo pode, em hipdtese nenhuma,
atuar como Assessor de Investimentos, pois isso
representa uma irregularidade que, pela prépria norma,
é considerada de natureza grave. Mesmo que a pessoa
nédo tenha registro na CVM ou vinculo formal com um
intermediario ou com os participantes do mercado,
essa pessoa pode ser punida.

Licoes principais

1.Nas hipdteses de vinculo com mais de um
intermediario, ha regras especiais que procuram
assegurar a segregacao de informagdes de posse
dos assessores entre os intermediarios que
representa.

2.A conduta de pessoas associadas a escritdrios de
assessores na interacdao com clientes, inclusive
potenciais, pode acarretar em sangdes a essas
pessoas e aos assessores se aquelas ndao forem
registradas.
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Objetivos de aprendizado

Compreender o papel e as fungdes da BSM Supervisao de Mercados na
autorregulacédo dos mercados administrados pela B3 Brasil Bolsa Balcao,
sua estrutura organizacional e as competéncias do Departamento de
Autorregulacao e do Conselho de Autorregulagao.

Entender a importancia da integridade de mercado, formagao e orientagao
dos profissionais, e a proximidade com os participantes de mercado como
pilares da atuagao da BSM para a protecao e a garantia da credibilidade do

mercado financeiro brasileiro.

Explicar o papel dos participantes do mercado e a importancia do processo
de supervisao e controles na manutengéo da integridade e credibilidade do

mercado de capitais brasileiro.

Conhecer as regras regulatdrias e autorregulatérias que guiam a atuagao
de assessores de investimento e outros profissionais de mercado, bem
como as obrigacdes e responsabilidades de profissionais vinculados a
participantes de mercado no contexto da B3.

Delimitar o escopo de atuacgéao, deveres e responsabilidades da recém-
criada fungao de diretor de assessoria em investimentos, assim como o
conteddo os novos documentos Termo de Ciéncia e Relatdrio de
Investimentos.

O conteudo deste capitulo foi baseado nas aulas ministradas por André
Demarco, Diretor-Executivo da BSM, disponiveis no Hub B3 Educacéo.
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Qual é o papel da BSM?

A missdo fundamental da BSM é preservar a
integridade  do  mercado, assegurando o
cumprimento das regras estabelecidas pelos
érgaos reguladores e pela prépria B3, tanto por
parte dos participantes de mercado quanto da BS.

A BSM Supervisao de Mercados atua como uma
entidade de autorregulagdo dos mercados
administrados e oferecidos pela B3 Brasil Bolsa
Balcéo, incluindo tanto o mercado de bolsa quanto
o mercado de balcdo organizado. Seu papel
primario & supervisionar e fiscalizar a B3 enquanto
entidade administradora de mercado, bem como os
participantes que tém acesso aos mercados da B3.

Adicionalmente, a BSM oferece suporte aos trabalhos
de reguladores, como a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e o Banco Central, e administra o
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP),
destinado aos investidores que operam no mercado de
bolsa através dos participantes dos mercados da B3.

A BSM desempenha uma fungédo regulatdria crucial,
conforme estabelecido pela Lei 6.385/1976 e a
Resolucao CVM 35/2022, proporcionando apoio tanto
ao regulador quanto a entidade administradora de
mercado.
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3.1. AUTORREGULAGAO E O PAPEL DA BSM

Regras

As regras referem-se as diretrizes estabelecidas pela CVM, Banco Central, Conselho Monetéario Nacional, leis
federais, e também aquelas criadas pela entidade administradora de mercado, no caso, a B3s. Uma vez
estabelecidas, cabe a BSM supervisionar e fiscalizar a observancia dessas regras, tanto pela B3 quanto pelos mais
de vinte mil participantes nos mercados da B3, que incluem nao apenas as pessoas juridicas, mas também os
prepostos, operadores, diretores e administradores destas institui¢cdes.

A BSM também cria normas de supervisao que delineiam o que deve ser feito, como deve ser feito, e as
consequéncias para aqueles que nao observam a norma. Este papel de supervisao visa principalmente preservar a
integridade de mercado, um conceito que enfatiza a importéncia de cumprir as regras de mercado por todos os
participantes, promovendo assim a equidade. A falta de equidade pode levar a uma arbitragem regulatdria e a uma
percepcao de que o nao cumprimento das regras nao traz consequéncias, desencorajando o cumprimento das
regras e erodindo a confianga e a credibilidade do mercado financeiro brasileiro.

Orientacao e a formacao de profissionais

Além da integridade, outros dois pilares fundamentais da BSM sao a orientacao e a formagao de profissionais. O
mercado de capitais € complexo, com regras e peculiaridades que evoluem ao longo do tempo, exigindo que as
instituicbes e os profissionais de mercado se mantenham continuamente atualizados. O processo de
autorregulacéo envolve nao apenas punicdo, mas também construcao, orientagéo, persuasao e dissuaséao,
ajudando aqueles que desconhecem as regras a pratica-las corretamente. Este esforco inclui fornecer informagoes
corretas e direcionadas, especialmente aos participantes de mercado que distribuem informagdes aos investidores.

Proximidade com os participantes

O terceiro pilar fundamental da BSM é a proximidade com os participantes de mercado, buscando entender como os
processos e controles sdao executados, para que a supervisdo e fiscalizagdo sejam conduzidas o mais proximo
possivel da realidade dos participantes. Este pilar, juntamente com a integridade e a orientacéo, contribui para a
protecéao do mercado, garantindo que tanto os investidores quanto os participantes se sintam seguros e protegidos.
O cumprimento das regras € incentivado e aqueles que nao aderem a elas sé@o sujeitos a medidas de enforcement,
que vao desde a orientagcao até punigdes mais severas, como multas, suspensdes ou até mesmo expulsdes ou
afastamentos do mercado.

Em sintese, a BSM tem uma atuacao focada na
entidade administradora de mercado e nos
participantes que tém acesso, bem como nos
operadores, profissionais de mercado, diretores,
administradores e assessores de investimento que sao
prepostos dos participantes que atuam nos mercados
de bolsa e de balcdo administrados pela B3. Este
escopo de atuagcdo é essencial para reforcar a
atratividade, credibilidade e, acima de tudo, preservar a
integridade do mercado financeiro brasileiro.

Licoes principais

1.A autorregulagao exercida pela BSM é crucial para
a integridade, credibilidade e protecdo do mercado
financeiro  brasileiro, englobando supervisao,
formacao de profissionais, e proximidade com os
participantes de mercado.

2.0 processo de autorregulagao envolve ndao apenas
punigdes, mas também a orientagdo e a educagao
continua dos profissionais de mercado, bem como
a criagao e atualizagdao constante de normas de
supervisao para garantir o cumprimento das regras
e a evolugado do mercado.




3.2. Estrutura da BSM

A BSM Supervisao de Mercados esta organizacionalmente estruturada em

duas grandes areas: o Departamento de Autorregulagcao e o Conselho de

Autorregulacao.

Departamento de
Autorregulagao

O Departamento de Autorregulagdo é composto
por diferentes areas, incluindo a area juridica, a area
de acompanhamento de mercado, a area de dados
€ governanga, a area responsavel pelo mecanismo
de ressarcimento de prejuizos e pelo mecanismo de
denuncias, e a area de auditoria. Esta Ultima é de
suma importancia, pois mantém contato regular
com os participantes do mercado, realizando
auditorias ciclicas e frequentes para garantir o
cumprimento da regulagdo em vigor no mercado
brasileiro.

O Departamento de Autorregulacao, além de
gerenciar o plano de trabalho anual da BSM,
aprovado pelo regulador e pelo Conselho de
Autorregulacao, também cria todos os elementos
necessarios para que o diretor de autorregulagao
tome decisdes de primeira instancia em casos do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP)
ou elabore acusagbes para um Processo
administrativo disciplinar, orientando todo o rito
processual que pode culminar em julgamento pelo
Conselho. Atualmente, o Departamento de
Autorregulacao é composto por 141 colaboradores,
enquanto o Conselho de Autorregulagao é
composto por até dez conselheiros.

No contexto da supervisao e controle dos
participantes do mercado, estes desempenham um
papel crucial como "gatekeepers" do processo de
supervisdo. Tém deveres e obrigacoes atribuidas
pelo regulador e pela B3 em seus regulamentos,
assumindo compromissos e deveres em relagao ao
monitoramento e controle das operagdes feitas
pelos seus clientes.

Conselho de Autorregulagao

O Conselho de Autorregulagao, composto por dez
conselheiros, conforme definigdo regulatdria, tem
como fungdo monitorar a atividade do
Departamento de Autorregulagao, acompanhar seu
desempenho e julgar os processos que sao levados
ao Conselho. Dois tergos dos conselheiros, no
minimo, devem ser independentes, sem vinculo
com uma instituicdo financeira participante dos
mercados administrados pela B3. O Conselho de
Autorregulagao é assistido por um assessor juridico,
que apoia os conselheiros Nnos processos a serem
julgados.

Participantes

O modelo brasileiro de acesso ao mercado é
patrocinado pelo participante, onde ninguém pode
acessar o mercado de bolsa ou o mercado de
balcao sem ter um participante com acesso que
permita que o cliente chegue a bolsa ou ao
mercado de balcdo. Esta fungcdo é extremamente
importante e regulada com deveres e obrigagoes
atribuidos aos participantes, que sao "gatekeepers"
desse processo.

Os participantes  tém fungdes internas
desempenhadas por pessoas certificadas e
qualificadas que também atuam como

"gatekeepers" de processos especificos e tém
atribuicbes definidas para suas posigoes,
abrangendo dareas como cadastro, operagoes,
liquidagcao, risco e compliance. Este conjunto de
responsabilidades contribui para a preservagao da
integridade do mercado.

34



A evolucao do mercado brasileiro nos ultimos anos
trouxe uma variedade de investidores, incluindo
investidores de alta frequéncia, investidores
sofisticados e formadores de mercado, que
aumentaram significativamente a liquidez de diversos
ativos no mercado brasileiro, promovendo o
crescimento dos negdécios.

O esforgo de supervisao e monitoramento aumentou
proporcionalmente para preservar a qualidade das
operagdes no mercado de bolsa € no mercado de
balcdo, desde o "onboarding" de um cliente até o
processo de monitoramento do cadastro,
monitoramento das transagdes, liquidagdo, e
carregamento de posigdes em custddia na clearing.

Licoes principais

1.A estrutura organizacional da BSM, composta
pelo Departamento e pelo Conselho de
Autorregulacao, é fundamental para garantir a
conformidade regulamentar e a integridade no
mercado de capitais brasileiro.

2.0s participantes do mercado, atuando como
"gatekeepers"”, desempenham papéis cruciais
No processo de supervisao, ajudando a manter
a credibilidade e a seguranga do mercado, ao
mesmo tempo que o mercado evolui com a
entrada de diferentes tipos de investidores e
aumento da liquidez.
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Os assessores de investimento atuam como prepostos das instituicoes
financeiras, sendo regulados tanto pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) quanto pela BSM. Como pessoas reguladas, € imperativo que
conhecam e cumpram as regras estabelecidas pelos reguladores e

autorreguladores.

Os profissionais vinculados a um participante no
mercado financeiro séo submetidos a um processo de
cadastro junto a B3, visando garantir que tanto o
regulador quanto o autorregulador estejam cientes da
sua identidade e de seus dados, além de exercerem
algum controle sobre eles.

A primeira grande “qualificagdo regulatéria” desses
profissionais € que eles se tornam pessoas vinculadas a
uma instituicdo financeira, o que traz consigo um
conjunto de regras que devem ser seguidas. Uma regra
destacada é a obrigatoriedade de uma pessoa
vinculada realizar operagées em mercado regulado
junto a instituicdo a que estiver vinculada, conforme
estabelecido na resolugcdo CVM 35/2022. A motivacao
por tras desta regra € o gerenciamento de conflitos de
interesse, evitando que uma pessoa vinculada possa
agir em desacordo com os interesses de um cliente
legitimo da instituicao.

Essa preocupacao estende-se ao profissional enquanto
atuante no mercado, a instituicdo que possui
responsabilidade sobre a pessoa vinculada e o cliente,
e a proépria reputacao e credibilidade da instituicao no
mercado. A regra de vinculagdo institucional busca
preservar a credibilidade e integridade do mercado,
fornecendo um mecanismo de controle para identificar
e gerir potenciais conflitos de interesse entre a pessoa
vinculada e as operagdes ou ordens de um cliente da
instituicao.

Além das normas especificas para assessores, é crucial
que estejam familiarizados com as regras dos
mercados em que atuam, bem como os regulamentos
de operacdes, depositarias, registradoras e clearing
houses pertinentes as atividades que desempenham
ou aos clientes que representam. A responsabilidade
do cadastro de clientes e do controle das operagdes
dos clientes recai sobre o participante ao qual o
assessor estd vinculado. Tanto o assessor quanto o
participante tém um dever comum de supervisionar as
operagdes, identificar qualquer irregularidade ou
atipicidade e comunicar 0s reguladores e
autorreguladores.

O dever de boa-fé e lealdade é talvez o mais
principioldgico, pois enfatiza a priorizagdo do interesse
do cliente em detrimento do interesse préprio do
assessor. Assumir multiplas fungdes simultaneamente é
uma violagao das regras que pode resultar em graves
consequéncias para o profissional assessor de
investimento.

Ligoes principais

1.A regra de vinculagado institucional é crucial para
mitigar conflitos de interesse, promovendo a
integridade e a credibilidade do mercado.

2.0 conhecimento e a aderéncia as regras
regulatérias e autorregulatérias sao fundamentais
para a atuagao ética e responsavel dos assessores
de investimento e outros profissionais de mercado.
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3.4.\Vedacoes

A atividade profissional do assessor de investimentos é
regulada por diretrizes especificas, as quais delimitam
praticas proibitivas a fim de evitar transgressdes as
normas estabelecidas pela CVM. E imprescindivel que
0 assessor de investimentos, enquanto pessoa fisica,
esteja atento as restricoes impostas pela regulagcao
vigente para nao incidir em violagdes desde o inicio de
suas atividades.

De acordo com a Resolucao CVM
178/2023, é vedado ao assessor de
investimento:

Receber de clientes ou em nome de clientes, ou a
eles entregar numerario, titulos ou valores
mobilidrios ou outros ativos, ressalvado o
recebimento de remuneragdo por servigos
complementares e nao conflitantes;

Ser procurador ou representante de clientes
perante intermedidrios, para quaisquer fins;

Contratar com clientes ou realizar, ainda que a
titulo gratuito, servicos de administracao de
carteira de valores mobilidrios, consultoria ou
analise de valores mobilidrios;

Atuar como preposto de intermedidrio com o qual
nao tenha contrato para a prestagcao dos servigos;

Delegar a terceiros, total ou parcialmente,
inclusive a outros assessores de investimento
registrados, a execugdo dos servicos que
constituam objeto do contrato celebrado com o
intermediario pelo qual tenha sido contratado -
nesse caso, a contratagdo de assessor de
investimento pessoa natural por assessor PJ nao
configura delegacéo da execugéo dos servigcos a
terceiros;

Usar senhas ou assinaturas eletronicas de uso
exclusivo do cliente para transmissdo de ordens
por meio de sistema eletronico; e

Confeccionar e enviar para os clientes extratos
contendo informagdes sobre as operagdes
realizadas ou posi¢des em aberto.
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3.4 VEDAGOES

Incompatibilidades

Dentro das restricdes estabelecidas, destaca-se a
impossibilidade de um assessor de investimentos
pessoa fisica exercer suas fungdes concomitantemente
enquanto sécio ou administrador de um participante
com acesso aos mercados de bolsa e balcao da B3,
conforme a Resolugao CVM 178/2023. Por outro lado, a
atividade pode ser exercida junto a um participante na
qualidade de empregado regido, pela Consolidagao
das Leis do Trabalho (CLT), ou como prestador de
servigos autdbnomo, inclusive podendo constituir uma
microempresa e possuir um Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) individual.

Publicidade

No contexto das obrigagdes profissionais de um
assessor de investimentos, hd a necessidade de
observancia meticulosa a regulacao vigente, sobretudo
em atividades de publicidade e marketing. E imperativo
que o assessor evite veicular qualquer indicagdo de
potenciais conflitos de interesse ou a divulgagdo de
informacdes confidenciais nas suas comunicagoes. A
negligéncia neste aspecto pode resultar em
consequéncias graves sob o escopo da Lei Geral de
Protecao de Dados (LGPD).

Quando se trata da elaboracao e do uso de materiais
promocionais, é essencial que a identidade profissional
do assessor de investimentos seja apresentada de
forma explicita e inequivoca, incluindo a especificagao
das entidades para as quais presta servicos. Isso é
especialmente relevante em vista das disposicdes
recentes que permitem ao assessor atuar de maneira
nao exclusiva, colaborando com multiplos participantes
do mercado.

Equidade

A equidade deve ser um principio norteador no
desempenho de suas fungoes; isto é, ao representar
diferentes entidades, o assessor deve assegurar um
tratamento imparcial na promogao destas aos seus
clientes. Isso implica uma distribuicdo uniforme de
esforcos e atengdo entre os participantes

representados, evitando qualquer forma de preferéncia
ou preconceito que possa influenciar a objetividade da
assessoria fornecida.
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3.4 VEDAGCOES
Passamos a destacar algumas violagoes usuais as regras de assessoria de investimentos observadas na pratica.

Administragao irregular de carteira

O exercicio irregular da atividade de gestao de investimentos por parte de um assessor, constitui uma violagao
grave das normas estabelecidas. Tal infragdo nao somente deve ser prontamente corrigida, mas também sujeita o
infrator a penalidades. Ademais, essa falha pode ter repercussdes para o participante que o contratou ou para o
escritério de assessoria, devido a insuficiéncia nos mecanismos de controle e supervisao.

Compartilhamento de senhas

Uma infracao frequente na pratica envolve a confianca excessiva do cliente no assessor, ao ponto de compartilhar
senhas de acesso a contas de investimento. Esta pratica é categoricamente proibida. O assessor de investimentos
nao deve, sob nenhuma circunstancia, solicitar ou aceitar senhas dos investidores. Tal conduta é considerada uma
conivéncia com a falha do cliente e uma violagao explicita das regras. A agao de coagir o investidor a fornecer suas
credenciais é ainda mais repreensivel, ressaltando-se que o papel do assessor nao inclui a execugao de operagdes
em nome do cliente.

Registro e armazenamento de ordens

Outro aspecto critico refere-se a obrigacao de registro e armazenamento das ordens de transagao fornecidas pelos
clientes. Conforme regulamentacao vigente, tanto da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) quanto das
disposi¢cdes de autorregulagcao da B3, toda ordem transmitida deve ser gravada e arquivada por um periodo minimo
de cinco anos. Isto se aplica a ordens transmitidas por qualquer meio auditédvel e homologado pelo participante,
excluindo-se aquelas realizadas via conexdes de Acesso Direto ao Mercado (DMA) ou home broker, onde a prépria
logistica eletrénica de envio serve como comprovante.

A gravacgao de ordens € imperativa nao somente para ordens transmitidas oralmente ou por mensageria eletronica,
como WhatsApp ou e-mail, mas também para as conduzidas por telefone. Nesses casos, o dever de registro e
manutengao do arquivo incumbe ao participante do mercado. No entanto, quando o cliente interage diretamente
com o assessor de investimentos, seja este uma pessoa natural ou juridica, o processo de gravagao deve ser
efetuado pelo assessor. O participante é responsavel por supervisionar a correta execugao deste processo pelo
assessor.

Em situagcdes de fiscalizagdo, a auséncia de comprovagdao de uma ordem é considerada uma falta grave. A
inexisténcia de registro adequado é tratada como uma falta de prova e, portanto, a responsabilidade recai sobre a
parte que nao conseguiu comprovar a existéncia da ordem. Esta falha no processo de documentagao pode resultar
em sérias implicagcdes para o assessor, o escritério de assessoria ou o participante do mercado, todos implicados em
um descumprimento de suas obrigacdes regulamentares. E essencial, portanto, ndo apenas gravar, mas também
manter esses registros por um tempo minimo estabelecido, refor¢gando a seguranga e a integridade das operagoes
financeiras e da intermediacao de investimentos.

Ligoes principais

1.Com o fim da exclusividade, a norma passou a vedar que um assessor seja, a0 mesmo tempo, sécio de um
assessor PJ e sécio ou administrador de um intermediario, além de exigir que os vinculos fiquem claros no
material publicitario, quando o assessor estiver vinculado a mais de um participante.

2.A violagdo das normas, como a gestao irregular de investimentos, posse de senhas de clientes, fornecimento
indevido de informagdes e falhas na gravagao de ordens, pode levar a punigdes severas tanto para o assessor
quanto para o escritério de assessoria e o participante ao qual esta vinculado.
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3.9. Diretor
Responsavel

Uma figura nova e importante trazida pela Resolugdo CVM 178/2023 é a do diretor responsavel, que é o “diretor ou
pessoa natural sécio ou administrador do assessor de investimento pessoa juridica”. O diretor responsavel deve ter
registro como assessor PF e ser diretor sécio ou administrador do assessor PJ e atua como ponto focal nas interagoes
entre o Al pessoa juridica e a CVM, autorreguladores, entidade credenciadora e intermediarios. Esse diretor tem as
seguintes atribuigdes:

o1

Comunicacao

Prestar todas as informagdes
exigidas  pela legislagdo e
regulamentagdo do mercado de
capitais e responder aos pedidos

02

Compliance

Verificar a compatibilidade entre as
politicas, regras, procedimentos e
controles internos dos diferentes
intermediarios

03

Apoio a Fiscalizacao

Apoiar o intermediario na fiscalizacao
da observancia da regulagao, regras,
procedimentos e controles internos,
prevencao do exercicio de atividades
de assessoria por pessoas nao

de informagdes formulados pela
CVM e pela entidade
credenciadora

registradas e da preservagdo do sigilo
de dados e informagdes de clientes.

O diretor responsavel pode exercer outras atividades no ambito do assessor PJ, desde que nao sejam conflitantes com
suas atribuicdes regulatérias. Como uma posigdo recém-introduzida, espera-se que o diretor de assessor de
investimentos amadurega no exercicio de suas fungdes e contribua significativamente para a regulacdo, oferecendo
apoio fundamental a integridade e qualidade do mercado de capitais. A fungcao € vista como um pilar para o
crescimento do mercado, facilitando o acesso tanto para investidores individuais quanto para entidades nao financeiras
que buscam o mercado de capitais para investimento.

-
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3.5. DIRETOR RESPONSAVEL

Termo de Ciéncia

A inovagao regulatéria também introduziu o Termo
de Ciéncia, parte integrante do anexo A da
Resolucao CVM 178/2023. Este documento é uma
declaragdo por parte do investidor, consolidando
informacodes, obrigagdes e deveres declarados ao
assessor e ao participante com o qual este esta
vinculado. A formalizagdo deste termo deve ocorrer
entre junho de 2023, quando a norma entra em
vigor, e janeiro de 2024. O cumprimento dessa
exigéncia € mandatdrio, com a responsabilidade da
entrega incumbindo ao investidor, e o dever de
requerer e assegurar essa entrega recai sobre o
diretor de assessor de investimentos.

Relatoério de Investimentos

Este relatdrio, de entrega trimestral, detalhara todos
os custos associados ao processo de
intermediacao, incluindo os custos do participante
e, se aplicavel, do assessor de investimentos. Seu
objetivo & proporcionar transparéncia, permitindo
ao investidor um entendimento claro dos custos
versus beneficios, facilitando a comparabilidade. A
industria enfrentard o desafio de nao apenas
produzir relatdrios compreensiveis, mas também de
educar os investidores para interpreta-los
corretamente, garantindo que o propdsito
regulatério seja alcangado.

Licoes principais

1.0 diretor de assessor de investimentos &
responsavel por zelar e comunicar o cumprimento
das normas regulatérias para manter a integridade
do mercado de capitais.

2.0 Termo de Ciéncia e o Relatdrio de Investimentos
sao ferramentas regulatérias novas que aumentam
a transparéncia e fornecem ao investidor
informagdes  detalhadas sobre custos e
investimentos.
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Objetivos de aprendizado

Identificar as estratégias para construir relagdes sustentaveis e de longo
prazo com clientes que operam com baixa frequéncia no mercado,
especialmente no tocante as formas de comunicagao, definigao de
resultados e gestao de expectativas.

Compreender a importancia da verdade, sinceridade e alinhamento de
interesses na criagao de relagdes comerciais duradouras.

Explorar sinergias e conflitos entre as atividades de assessoria de
investimentos e consultoria e andlise de valores mobiliarios.

Saber que a construgao de relagdes duradouras depende também da
postura e dos interesses do cliente.

O conteudo deste capitulo foi baseado nas aulas ministradas por Paulo
Colaferro, disponiveis no Hub B3 Educacgéo.
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4.1. A lmportancia das
Relacoes de Longo Prazo

No campo dos investimentos, a construgédo de relagdes
sustentdveis com clientes que realizam transacdes
esporadicas constitui um aspecto fundamental para o
sucesso a longo prazo. A sustentabilidade de tais relagdes
comerciais depende intrinsecamente da lucratividade
prolongada, que, por sua vez, requer uma base de verdade,
sinceridade e alinhamento de interesses entre as partes
envolvidas. Semelhante a um casamento, a relagao
comercial deve ser nutrida com objetivos comuns e uma
compreensao aprofundada do cliente, abrangendo suas
origens, histérico de formagao de patrimdnio, padrées de
vida atuais e passados, nivel educacional, expectativas em
relagéo ao capital, sonhos e estrutura familiar.

Ao lidar com clientes que nao demandam interagdes diarias,
é vital nao sé orientar sobre as acdes a serem tomadas no
contexto de investimentos, mas também sobre aquelas que
devem ser evitadas. O cliente deve perceber valor em cada
interacédo com seu assessor ou consultor, ganhando mais
informagdes e saindo das reunides com maior conforto e
entendimento do que quando entrou.

Essa troca de informagdes requer dos profissionais um
conhecimento sdlido, atualizacdo constante e uma
compreensao intima do funcionamento do cliente. A
comunicacao eficaz é bidirecional, exigindo sintonia entre o
emissor e o receptor. Em uma era de abundancia de
informacdes e avangos como inteligéncia artificial, o
diferencial nado estd mais na quantidade de dados
disponiveis, mas na orientagdo precisa, no entendimento
abrangente das necessidades do cliente e na capacidade
de alinhar essas necessidades com as agoes realizaveis.
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41. A IMPORTANCIA DAS RELAGCOES DE LONGO PRAZO

Em um relacionamento sustentavel e duradouro entre
profissionais financeiros e seus clientes, a verdade
surge como o pilar fundamental. A sustentabilidade de
uma relacao profissional com o cliente nao se apoia na
estrutura de remuneracao, seja ela comissao ou outro
modelo, mas na alianga inabaldvel com os interesses do
cliente.

A premissa de que um gerente de banco ou assessor
de investimentos ndo atende ao melhor interesse do
cliente devido a estrutura de comissdes & desafiada
pela capacidade do profissional de alinhar as metas e
objetivos as necessidades reais do cliente. O
compromisso ético é o que permite a um profissional
ser comissionado e, ainda assim, manter uma relagao
lucrativa e honesta a longo prazo.

Conquistar e manter um cliente € um processo
complexo e desafiador, e a lucratividade surge com o
tempo, nao imediatamente. A comunicagao eficaz é
essencial, especialmente quando as interacdes sao
esparsas. Mostrar ao cliente o trabalho e o pensamento
que embasam as recomendacgoes e decisdes é crucial
para reforcar a confianga e demonstrar o valor do
servigco prestado. Este processo de comunicagao deve
ser cuidadoso e intencional, assegurando que o cliente
perceba o esfor¢o e a dedicagao investidos em seu
nome.

A comunicagao estratégica que evidencia o trabalho e
a analise realizados reforca a transparéncia e fortalece
a confianga do cliente.

Ligoes principais

1.A verdade é o pilar mais importante de uma relagao
sustentavel e as metas ndo podem ser um pretexto
para comprometer a confianga pela busca de
resultados de curto prazo.

2.Uma comunicagao objetiva com o cliente requer
que vocé va direto ao ponto, mas sempre procure
evidenciar todo o trabalho necessario para se
chegar aos resultados apresentados.
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A interagao entre assessores de investimentos e seus
clientes sofreu transformacdes significativas com o
passar do tempo, impulsionadas por diferencas
geracionais e comportamentais. Observou-se que
assessores mais jovens, utilizando uma linguagem
contemporanea e indo direto ao ponto de interesse do
cliente, muitas vezes se mostram mais atraentes aos
investidores do que consultores e administradores de
valores mobilidrios mais seniores e com maior
formagao académica. Estes Ultimos tendem a construir
didlogos a partir de fundamentos tradicionais, correndo
o risco de perder a atengédo do cliente ao demorarem
para chegar ao cerne da questao.

Com o excesso de informagdes na era contemporanea,
as pessoas tém dificuldades em reter dados, o que
reforca a necessidade de comunicagdes diretas e
objetivas. Ao mesmo tempo, é crucial reconhecer que o
investimento é agora encarado como uma experiéncia,
similar a outras atividades de lazer e prazer, onde a
qualidade da interacdo é altamente valorizada. O
sucesso dos assessores de investimentos nos anos
recentes pode ser atribuido a essa abordagem direta e
espontanea, que frequentemente transmite ao cliente
a impressao de cuidado e consideragao
personalizados.

Ligoes principais

No entanto, para que a relacdo seja sustentavel, é
necessario mais do que interagoes esporadicas; €
essencial fornecer conteldo substancial e comunicacao
estratégica. O uso de sistemas de CRM para
acompanhar interagdes passadas, preocupagdes e
detalhes especificos do cliente é vital para preparar
adequadamente as reunides, evitando a impressao de
despreparo ou desinteresse.

E mais desafiador manter uma relagdo com clientes que
demandam pouca interagao, pois as expectativas para
0s encontros sao mais altas. Estes clientes esperam que
suas questdes e necessidades sejam abordadas e
resolvidas de maneira eficiente. Portanto, o preparo e a
capacidade de relembrar e respeitar as decisdes do
cliente sdo fundamentais para assegurar uma relagao
duradoura.

1.A comunicagao eficiente e direta, ajustada as expectativas contemporaneas, é crucial para captar e manter a

atencao do cliente.

2.A sustentabilidade de uma relagao de investimento requer preparo, registro das interagdes anteriores e uma
abordagem que transmita genuino cuidado com os interesses do cliente.
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4.3. Definicao de

Resultados

Uma preocupacao relevante no servico de assessoria € se a percepgao do
cliente sobre o servico prestado corresponde a dedicacao real do assessor.

Frequentemente, assessores passam tempo
consideravel analisando o portfdlio do cliente,
avaliando riscos e estratégias sem uma interagao
constante. O desafio reside em comunicar
efetivamente ao cliente que, mesmo na auséncia
de contato frequente, o cuidado com seus
investimentos é continuamente meticuloso.

Clientes desejam sentir-se cuidados e saber que ha
uma preocupagao genuina com seus interesses e
objetivos. Isso é fundamental para a construgao de
uma relacdo de confianca. Além disso, a
transparéncia é crucial na relagao assessor-cliente,
especialmente no que se refere a remuneragéo. A
clareza sobre como a remuneragao do assessor &
estruturada, como percentuais de comissao, por
exemplo, é essencial para uma parceria honesta e
sustentavel.

E fundamental que as partes definam previamente
suas expectativas, os resultados esperados, os
termos de sua relagdo, a fim de mensurar se esta
sera desenvolvida conforme o que foi acordado.

Para estabelecer relagcbes duradouras e
significativas, € imperativo que os interesses
estejam alinhados e que haja uma ética
inquestiondvel e transparéncia constante. Essas
praticas nao sao apenas preferiveis, mas
necessdrias, para assegurar que as relagoes
comerciais perdurem e sejam mutuamente
benéficas a longo prazo.
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Licoes principais

1.A percepgdo do cliente quanto ao cuidado e
atencdo dedicados pelos assessores € um pilar
para a construgao de uma relagao de confianga.

2.A transparéncia sobre a estrutura de remuneracao
e o alinhamento de interesses sdo fundamentais
para relagoes duradouras e éticas entre assessores
e clientes.
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A qualidade do servico prestado pelos profissionais de investimentos nao é
inerente ao seu titulo ou licenca de trabalho, mas sim a abordagem que
utilizam para alinhar os interesses com os de seus clientes e buscar

beneficios mutuos a longo prazo.

A construcao de uma histéria compartilhada entre
o profissional e o cliente requer um foco em ajustes
periddicos que refletem mudangas na vida e
objetivos do cliente. Uma relagdo duradoura e de
longo prazo com um cliente que transaciona com
pouca frequéncia demanda uma preparagao
aprofundada e um esfor¢o continuo de meméaria
para manter a continuidade e a relevancia do
servigo prestado.

Além disso, sinergias entre diferentes papéis, como
assessores de investimentos, analistas de valores
mobilidrios e consultores de valores mobiliarios,
podem ser benéficas. A colaboragao entre esses
profissionais pode complementar servicos como
planejamento sucessério e analise de fluxo de
caixa, que podem estar fora do alcance do assessor
individual. O consultor de valores mobilidrios pode
observar aspectos mais abrangentes, o analista de
valores mobilidrios, por seu experiéncia em
acompanhar o mercado, € uma fonte valiosa de
informagdes. A unidade e consisténcia na
comunicagao entre esses profissionais sao
essenciais, pois mensagens contraditérias podem
desfazer o trabalho de construgao da relagao.

Por fim, a ética é destacada como um pilar de todas
as relagdes de investimento sustentaveis. Ser ético
transcende o mero cumprimento das leis ou regras;
trata-se de fazer o certo mesmo quando o caminho
errado € uma opgao legalmente vidvel. A ética
implica escolher a integridade sobre o Iucro
imediato, garantindo assim uma consciéncia
tranquila e uma relagéao duradoura e confidavel com
o cliente.

Licoes principais

1.Ha sinergias entre assessores de investimentos,

consultores de valores mobilidrios e analistas de
valores mobilidrios que podem ser benéficas, desde
que todos busquem o mesmo objetivo: o melhor
resultado para o cliente.

2.Ser ético é fazer o certo sempre, mesmo quando a

lei ou a regra me permite fazer errado.



A4 5. Conhecero
Cliente e Gerir Riscos

Uma abordagem completa, que leve em conta seus
ativos e experiéncia, sao cruciais. Os
administradores de valores mobilidrios, por
exemplo, sao frequentemente vistos como
gestores de risco e sdo comparados a goleiros, cuja
tarefa principal é proteger o patriménio do cliente.
Essa analogia é imperfeita, porque, a depender do
apetite de risco do cliente, o gestor pode ora ser
goleiro, ora jogar no meio de campo, ora ser
atacante.

O cliente pode ter diferentes expectativas, desde
buscar ativamente retornos a preservar seu capital,
e cabe ao profissional financeiro calibrar suas
estratégias para atender a esses objetivos
variaveis.

E importante lembrar que o cliente é o proprietario
do capital e, portanto, as decisdes finais repousam
com ele. O profissional deve investir tempo e
argumentacao para orientar o  cliente,
especialmente quando se trata de investimentos
de risco que podem nao ser adequados para sua
fase de vida. O respeito pela autonomia do cliente e
a disposicao para apresentar os prés e contras de
diferentes oportunidades de investimento séao
fundamentais.

A construgao de um relacionamento de longo prazo no
setor financeiro ndao segue uma férmula Unica. Cada
cliente é Unico, e as estratégias devem ser adaptadas
individualmente. O sucesso a longo prazo € alcangado
através de uma relagdo baseada em transparéncia,
comunicagao e respeito mutuo, onde as preocupagoes
do cliente sdo ouvidas e seus interesses séo
priorizados.

Ligoes principais

1.A gestdo de risco é um aspecto central na
administracdo de valores mobilidrios, essencial para
proteger o cliente e manter um relacionamento de
longo prazo.

2.A capacidade de comunicar efetivamente os pros e
contras de oportunidades de investimento é crucial
para manter a confianga e a autonomia do cliente.
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4.6. Gerenciando
Expectativas

Nem todos os clientes sao compativeis com meus principios éticos e
abordagem de investimento. A adequacgao do cliente nao se baseia apenas
em uma conduta ética, mas também na compreensao das nuances do
risco-retorno e a aceitacao de que os investimentos carregam tanto

potencial de ganhos quanto de perdas.

Bernard Madoff

A saga de Bernie Madoff, retratada em um
documentario da Netflix, ilustra tragicamente as
falacias de promessas de retornos estaveis e os
perigos de uma estratégia de investimento unica e
falha. O colapso de Madoff serve como um lembrete
sombrio de que profissionais e clientes devem
alinhar expectativas e aceitar a realidade dos riscos
de mercado.

O referido documentario mostra uma situagao em
que, um gestor de risco inconformado com a
estabilidade de retornos do Madoff vai conversar
com um grande advisor de family offices e fala, "olha,
pra fazer uma carteira que dé os retornos que o
Fairfield tem, vocé pode perder50%, eu monto, eu ja
estruturei esse produto, esse produto ta aqui ta feito,
vocé vai ter transparéncia, vocé vai saber tudo que
tem & dentro, vocé vai saber quais sao os trades
online em tempo real, mas vocé tem que saber que
vocé tem um risco de 50% de volatilidade de perda
de maximo drawdown". E a reacéo era: "mas por que
eu vou investir com vocé, se o Madoff me dé esse
retorno com estabilidade de retornos?"

A resposta era a mesma ainda que o gestor
demonstrasse que os retornos estaveis de Madoff
eram impossiveis estatisticamente. O documentario
relata que o advisor havia direcionado os recursos
de todos os seus clientes para Bernie Madoff e, apds
o colapso da piramide financeira, tirou a prdpria vida.

Reciprocidade

Sustentar relacionamentos profissionais exige
reconhecimento mutuo e satisfacao. Ha ocasides em
que é mais saudavel direcionar clientes insatisfeitos
para outros profissionais, permitindo manter a
integridade e evitar o desgaste emocional.
Essencialmente, uma relacao comercial sdlida e
duradoura depende nao sé do comprometimento do
profissional, mas também do reconhecimento e das
expectativas realistas do cliente.

Os profissionais de investimentos sdo para seus
clientes. Relacionamentos baseados na falta de
sinceridade sao efémeros e podem prejudicar
futuras parcerias profissionais. Portanto, construir
uma reputacao sélida é a chave para a longevidade
em qualquer carreira de investimentos.

Ligoes principais

1.A construgao de uma relagao duradoura depende
também da postura e dos interesses do cliente, que
podem nao estar em consonancia com 0s
principios e ambigoes do préprio assessor.

2.Em uma relagdao duradoura e de confianga, o
cliente espera que vocé seja a fonte mais fidedigna
de informagdes sobre o mercado. Reputagao é
crucial para uma carreira longeva na assessoria em
investimentos.




4.7. De Que Profissiona
o Cliente Precisa?

Ao abordar as dindmicas no mercado financeiro, observamos divergéncias
inerentes entre os diversos profissionais do setor, tais como assessores de
investimento, consultores de valores mobilidrios e administradores de

valores mobiliarios.

Cada categoria profissional defende o seu modelo
de negdcios com base em sua estrutura de
remuneragdo e alegada isengao nos servigos
prestados. Assessores argumentam que sua
remuneragao indireta via instituicdes financeiras
ndo afeta sua imparcialidade, enquanto
consultores  reivindicam a isengao pela
remuneragao direta do cliente, alheia as escolhas
especificas de produtos financeiros.
Administradores, por sua vez, destacam sua
neutralidade devido a participagdo na taxa de
administragcéo dos ativos geridos.

Os clientes devem considerar suas necessidades e
preferéncias pessoais ao escolher entre esses
profissionais. Aqueles com maior autonomia e
conhecimento podem preferir assessores de
investimentos, enquanto clientes que buscam
discussdes aprofundadas sobre planejamento
financeiro podem se beneficiar mais da experiéncia
de consultores. Investidores mais experientes,
focados em preservagao de patrimonio e gestao de
risco podem optar por administradores de valores
mobiliarios.

O desafio para o profissional financeiro é
compreender e alinhar-se as expectativas e
necessidades de seus clientes, proporcionando
uma experiéncia personalizada que transcenda a
simples oferta de produtos e servigos. Isso implica
em estabelecer uma base sélida de conhecimento
e discernimento para identificar o perfil de cliente
mais adequado a sua pratica.

A construgao de relacionamentos de longo prazo deve
ser priorizada em detrimento das conexdes superficiais
e efémeras. O investimento em relagdes duradouras
promete ndo s6 uma carreira mais gratificante, mas
também resultados mais substanciais.

Ligoes principais

1.A escolha do profissional financeiro deve ser
personalizada: Os clientes devem selecionar
assessores, consultores ou administradores de
valores mobilidrios com base em suas necessidades
individuais, objetivos de investimento e nivel de
conhecimento, reconhecendo as diferengas na
estrutura de remuneragcdo e nas alegacdes de
isencao desses profissionais.

2.Relagdes de longo prazo sdo fundamentais para o
sucesso: Profissionais financeiros devem focar em
compreender e atender as expectativas de seus
clientes para construir relacionamentos
duradouros, que sdao mais valiosos e
recompensadores do que interagoes superficiais e
de curto prazo.
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Saiba mais

Perguntas e Respostas

Em conjunto com a BSM, a ABAI publicou um
documento de perguntas e respostas sobre a RCVM
178/2023.

Clique aqui ou acesse o QR Code ao lado

Norma de Supervisao - BSM

Confira também a norma de supervisao de assessores
de investimentos pela BSM.

Clique aqui ou acesse o QR Code ao lado

Influenciadores - BSM

Vale conferir, ainda, as orientagbes da BSM para
aqueles assessores que também atuam como
influenciadores financeiros.

Clique aqui ou acesse o QR Code ao lado
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https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/bsm-divulga-nota-de-orientacao-aos-participantes-do-mercado-sobre-relacionamento-com-influenciadores.htm
https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/BSM-30-2023-Norma-de-Supervisao-sobre-Assessores-de-Investimentos.pdf
https://www.bsmsupervisao.com.br/Noticias/2023-08-09-FAQ-referente-a-RCVM-n-178

Nossas redes

@assessordeinvestimentos4.0

m linkedin.com/company/ai-4-0/

) @podcastaid.0
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https://www.instagram.com/assessordeinvestimentos4.0/
https://www.linkedin.com/company/ai-4-0/
https://www.youtube.com/@podcastai4.0

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DOS
ASSESSORES DE INVESTIMENTOS



