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RESUMO

Conflitos de interesse na relagdo investidor-assessor no Brasil

O presente trabalho teve por objetivo analisar, sob a luz da teoria da agéncia, os conflitos
de interesse existentes entre o profissional que presta o servico de recomendacdo de investimentos
e o0 investidor pessoa fisica, cliente desse servico, com recorte no mercado brasileiro. Para tal, foi
realizada uma revisao sistematica da literatura e a analise da legislacdo vigente e dos contratos que
regem a relacdo entre investidor e assessor, a fim de identificar potenciais conflitos de interesse.
Ao todo, foram identificadas 13 categorias de conflitos de interesse existentes nessa relagdo de
agéncia, das quais se destacam conflitos relacionados a recomendagdes enviesadas de investimento
com objetivo de maximizagdo de comissdes e taxas, ma conduta do assessor devido a pressao
recebida por seus empregadores e representacdo inadequada dos clientes por questdes
comportamentais e vieses cognitivos. Da analise dos problemas de agéncia foram elaboradas sete
proposi¢des que indicam que a existéncia desses conflitos estd fundamentada em comportamento
oportunista, seja por motivacdo propria do assessor ou por pressdo da instituicdo financeira, por
forca de lei ou por vieses cognitivos. Conclui-se que a relacdo investidor-assessor € inerentemente
conflituosa, contudo, a ado¢do de iniciativas relacionadas a melhorias no monitoramento das acoes
do agente e no arranjo de remuneragdo pelo servico de assessoria financeira podem contribuir para
mitigac&do dos problemas de agéncia.

Palavras-chave: Conflito de interesse; Assessoria de investimento; Teoria da agéncia



ABSTRACT

Conflicts of interest in the investor-advisor relationship in Brazil

The aim of this work was to analyze, under the agency theory framework, the conflicts of
interest between investment advisors and household investors in Brazil. To achieve this objective,
a systematic literature review was conducted, along with an analysis of current legislation and
contracts governing the relationship between investors and advisors, in order to identify potential
conflicts of interest. A total of 13 categories of conflicts of interest were identified in this agency
relationship, with emphasis on conflicts related to biased investment recommendations with the
objective of maximizing commissions and fees, misconduct by advisors due to pressure from their
employers, and inadequate client representation due to behavioral issues and cognitive biases.
Based on the analysis, seven propositions were developed, indicating that the existence of these
conflicts is rooted in opportunistic behavior, either driven by the advisor's own motivation or by
financial institutions pressure, legal requirements and cognitive biases. It was concluded that the
investor-advisor relationship is inherently conflictual, however, initiatives related to improved
monitoring of agent actions and changes in the financial advisory compensation arrangement may
contribute to mitigate agency problems.

Keywords: Conflict of interest; Investment advice; Agency theory
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais, definido por Assaf Neto (2015, p. 87) como o grande
provedor de “recursos permanentes para a economia, em virtude da ligacdo que efetua entre
0s que tém capacidade de poupanca, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de
longo prazo”, esta sob constante evolugdo no Brasil. Dessa evolugdo temos um cenério no
qual o investidor pessoa fisica, um dos elos desse mercado, passou a ter a disposicao inimeras
opcdes de investimentos, além de também indmeros profissionais para assessora-lo na decisdo
de alocacédo do seu capital. Essa relacdo entre investidor e assessor, como serd fundamentado
ao longo deste trabalho, esta suscetivel a conflitos de interesse, situacdo na qual a
recomendacdo de investimento ndo estd alinhada aos objetivos do dono do capital. Dessa
forma, o objetivo geral deste trabalho € analisar tais conflitos de interesse e propor
recomendac0es para mitiga-los.

Como forma de contexto, é importante observar que essa evolugdo no mercado de
capitais se fundamenta, em parte, pela reducdo da inflacdo e da taxa de juros ao longo das
ultimas décadas, aspectos determinantes para o aumento do nimero de investidores em
aplicacbes financeiras (CASAGRANDE; PRADO, 2017). A difusdo da tecnologia,
popularizacdo do acesso a informacdes via internet e a plataformas de investimento online,
também possibilitaram maior incluséo do investidor individual, pessoa fisica, nesse mercado
(OLIVEIRA; PAULA, 2008). Contribui também o crescimento do nimero de empresas e
profissionais habilitados para atender esses novos investidores (ANCORD, 2021).

Se faz necessario contextualizar o termo investidor, cuja definigdo, para fins deste
trabalho, se refere a pessoa que destina parcialmente ou integralmente sua poupanca a
veiculos de investimento no Brasil. Em relagdo a ‘poupanca’, ndo esta relacionada a caderneta
de poupanca, veiculo de investimento amplamente oferecido pelas institui¢es bancarias, mas
a parcela da renda de uma pessoa que ndo foi utilizada na aquisicdo de bens e servicos, ou
seja, associado a uma postergacdo do consumo na expectativa de maior dispéndio no futuro
(ASSAF NETO, 2015). O recorte deste estudo se da no investidor individual (pessoa fisica),
definido como o agente que investe recursos proprios e, por consequéncia, é impactado pelas
variagOes positivas ou negativas em seu patrimonio por conta de suas escolhas financeiras
(MARTITS; EID JUNIOR, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2015) o termo investimento é definido como a alocacgéo

de recursos financeiros em solugdes que permitem crescimento da capacidade produtiva do
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pais, possibilitando maior capacidade futura de geracdo de riqueza, tais como o financiamento
de uma empresa atraves da aquisicdo de participacdo acionaria (agdes) e disponibilizacdo dos
recursos para empréstimo via aplicacdo em Letras de Crédito Imobiliario (LCI), que visam o
financiamento da construgéo civil.

Em relacdo as opcOes para investimento, sdo cada vez mais extensas, passando pelas
solucdes amplamente difundidas, como a Caderneta de Poupanca, até arranjos mais recentes
como o Certificado de OperacOes Estruturadas (COE), oferecido pelas Corretoras de Valores
Mobiliérios, evidenciando um mercado de capitais em constante desenvolvimento.

A pesquisa conduzida em 2020 pela B3, a Unica bolsa de valores brasileira,
organizacdo que promove a intermediacdo da negociacdo no mercado de capitais (SELAN,
2015), indicou que o aumento do numero de investidores em renda variavel tem motivacao
relacionada com a redugédo na taxa de juros e que, em grande parte, esses novos participantes
afirmam ter aprendido a investir através de plataformas e contetdo online (B3, 2020). Sobre o
fator tecnoldgico, cabe ressaltar o amplo acesso a computadores, sistemas informatizados e a
internet, que até meados da década de 90 era considerada realidade apenas em grandes
corporagdes e universidades, mas que desde a virada do milénio passou a fazer parte do
cotidiano de milhdes de brasileiros.

Utilizando como exemplo o investimento em acdes, se antigamente para proceder
com tal investimento era necessario um operador (broker) fisicamente na bolsa de valores,
com o advento do homebroker em 1999, ferramenta que permite acesso por cliente final ao
sistema de operacbes da bolsa de valores via corretora de valores mobiliarios, é possivel
efetivar a compra ou venda de agdes e outros titulos negociados em bolsas e mercados de
balcdo organizado de forma online, conforme previsto na Instrug¢do CVM n° 380, de 23 de
dezembro de 2002 (CVM, 2002).

Adicionalmente, o acesso a informagfes mais detalhadas sobre as opgles de
investimento se limitava aos que trabalhavam no segmento financeiro, acessivel através dos
gerentes de bancos ou aos poucos que se dedicavam a estudar o tema, seja com apoio de um
instrutor especialista no assunto ou por conta prépria. Se tratando do investimento no mercado
acionério, havia um esfor¢o adicional que exigia do investidor a composicdo de uma
coletanea de recortes dos jornais nos quais eram publicados os balangos financeiros de
empresas para analise ou a visita in loco na Bolsa de Valores para consultar informacdes que
dessem suporte a tomada de decisdo, 0 que atualmente é passivel de consulta imediata na

internet. A popularidade de plataformas online possibilitou que investidores de diferentes
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perfis e classes sociais explorem as diversas solucdes de investimentos disponiveis, em
especial o investidor individual (OLIVEIRA; PAULA, 2008).

As novas tecnologias aplicaveis ao setor fundamentam o surgimento de novos termos
como fintech e banco digital, mas se trata de uma revolucdo também justificada pela
mudanca no comportamento dos investidores, que hoje vivem em ambiente economicamente
mais estavel e dispdem de acesso amplo a informacdo. Ao longo da Ultima década foi notavel
0 crescimento de novas organizacGes financeiras, com servigos que vao desde a assessoria
individualizada de investimentos, prestada pelos Agentes Autdbnomos de Investimentos —
AAl, Resolucdo CVM n° 16, de 09/02/2021 (CVM, 2021a), analise e recomendacdo ativos
financeiros através de Analistas de Valores Mobiliarios, Instru¢gdo CVM n° 598, de
03/05/2018 (CVM, 2018), distribuicdo de investimentos, oferecido por Corretoras de Valores
Mobiliarios, Instrugdo CVM n° 592 de 17/11/2017 (CVM, 2017), e até mesmo a gestdo de um
portfélio pessoal através do servico de um Gestor Profissional de Investimentos, Instrucao
CVM n° 558 de 26/03/2015 (CVM, 2015) , ou de um Family Office, “escritdrio privado para
gerir e preservar a riqueza da familia proprietaria” (MOYA; BALANGUER, 2011, p. 84).
Novas profissdes foram criadas e outras, ja existentes, ganharam impulso para se fazerem
mais presentes nesse ecossistema de servicos de investimento. Para o investidor individual,
que busca solugdes para aplicar seus recursos financeiros, mais profissionais estdo dispostos a
atendé-lo.

Analisando o cenario histérico, a fim de ponderar sobre o contexto dessas mudancas
recentes, importante observar que entre o Cruzeiro, adotado como moeda oficial no Brasil em
1942, e 0 Real, implantado em 1994, o Brasil teve oito moedas diferentes, uma média de
apenas seis anos entre cada plano monetario (BC, 2022a). Sobre o Real, o controle
inflacionario teve papel fundamental em sua adogdo. Nos 15 anos antes de sua
implementacdo, entre 1980 e 1994, a inflacio média do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) foi de 449,3% a.a. Em comparacdo, nos 15 anos compreendidos
entre 2007 e 2021 a inflagdo média observada foi de apenas 5,8% a.a. (IBGE, 2022). Nao
bastasse um ambiente de hiperinflagdo, outro evento que perturbou muitos brasileiros e,
mesmo apds mais de 30 anos, ainda gera ansiedade nos investidores, em especial 0s mais
experientes, foi o bloqueio da caderneta de poupanca, medida implementada pelo presidente
Fernando Collor de Mello em 1990 com objetivo de controle da inflagéo.

Casagrande e Prado (2017) apontam a inflacdo, a situacdo da economia interna e a

taxa basica de juros brasileira (SELIC) como fatores determinantes para o aumento do nimero
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de investidores na bolsa de valores. Os autores defendem que a SELIC, utilizada pelo Banco
Central como instrumento de controle da inflacdo, influi diretamente na rentabilidade da
maior parte dos titulos de renda fixa, de tal maneira, em periodos de taxas de juros baixas a
tendéncia é que os investidores direcionem seus recursos para ativos de renda variavel, tais
como acles, em busca de solugbes com melhor rentabilidade potencial.

Nesse cenario, é natural supor que as ponderacdes que pautavam as decisdes de
investimento no final do século XX sdo diferentes das observadas atualmente. As
preocupacdes dos investidores certamente mudaram, bem como os produtos financeiros e as
organizacBes que os oferecem. De fato, ndo é estranho pensar que o investidor individual
fosse mais propenso a investir em ativos fisicos, como terrenos, casas e fazendas, ou a confiar
em seu gerente do banco para a indicacdo de investimentos, desde que esses sejam seguros a
ponto de preservar o poder de compra (ANBIMA, 2022a).

Atualmente o cenario € muito diferente, com excesso de informagdo sobre
investimentos e opgdo de assessoria ndo apenas do gerente do banco, mas também junto a
consultores independentes, revistas e sites especializados, influenciadores digitais, relatorios
emitidos por casas de anélise de valores mobiliarios, uma vastiddo de livros e tantos outros
canais de informacdo. Adicionalmente, para a geracao que ingressou no mercado de trabalho
na década passada, e que agora passa a dispor de recursos financeiros para investimento, a
hiperinflacdo faz parte de um passado longinquo e ndo é mais o principal fator a se ponderar
em uma decisdo de investimento (ANBIMA, 2022a). Os desafios passaram a ser diferentes,
dentre eles a dificuldade para, em um oceano de informacdes, saber filtrar o que é relevante e
veridico, identificar e consumir conteudo de fontes confiaveis, provenientes de profissionais
com experiéncia pratica e/ou tedrica, e ter pensamento critico para evitar as fraudes e
pirdmides financeiras, que em geral prometem investimentos milagrosos e seguem atraindo
multiddes, tema que ganha atencéo das agéncias reguladoras e associagdes (ANBIMA; CVM,
2020). A maior promog&o de educacgéo financeira através da recente incluséo da disciplina no
ensino basico é outra importante iniciativa para difusdo do ambiente de investimentos, uma
vez que o conhecimento em gestdo financeira promove a compreensdo da importancia dos
investimentos e da economia de forma geral.

O cenario atual se mostra propicio ao crescimento do mercado de investimentos.
Possivelmente esses fatores ajudam a justificar o aumento de 0,5 milhGes de investidores
pessoa fisica cadastrados em Dezembro/2011 na Bolsa de Valores para os 4,6 milhdes em
Setembro/2022 (B3, 2022a). Novos investidores que, conforme pesquisa da Associagdo

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), ainda tem a
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caderneta de poupanca como veiculo de investimento mais utilizado e que possuem
dificuldade para investir sozinhos, sendo que 88% se informam com terceiros sobre produtos
financeiros na hora de investir, a maioria através de gerentes de banco ou assessores de
investimento (ANBIMA, 2022a). Esses novos investidores em geral ndo possuem formacéo
na area de financas, de tal maneira que, conforme Schimank (2011) defende, esses individuos
terceirizam a decisdo de investimento a consultores profissionais que tipicamente trabalham
em bancos comerciais, ou decidem formar sua carteira de investimentos com base no proprio
conhecimento, obtendo informacdes em livros ou na midia em geral.

O numero de profissionais a disposicao para assessorar esses investidores também
cresce exponencialmente, dados da Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios (ANCORD) apontam uma evolugdo de 5.152 Agentes
Auténomos de Investimentos (AAI) credenciados em Junho/2017 para mais de 17 mil em
Dezembro/2021 (ANCORD, 2021). Esses profissionais prestam “informacbes sobre os
produtos oferecidos e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de
distribui¢do de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado”, incluindo atividades de
orientacdo, suporte e recomendacao de investimentos aos investidores individuais, conforme
Resolucdo CVM n° 16, de 09/02/2021 (CVM, 2021a artigo 1°).

A mudanca também se da no nimero de organizagdes que visam atender esse
mercado, dados do cadastro geral da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2022a)
indicam 155 empresas custodiantes de valores mobiliarios em funcionamento em dezembro
de 2022, enquanto na virada do milénio eram apenas 27.

Essa evolu¢do, talvez mais bem denominada como “revolu¢dao” tendo em vista as
profundas mudangas no segmento, naturalmente merece atengdo da comunidade académica.
Este trabalho é dedicado, em especial, a analise do relacionamento entre os diversos
profissionais que prestam servico de assessoria financeira e o investidor individual, no que diz
respeito a potenciais conflitos de interesse derivados dessa relagdo de recomendacdo de
investimentos, onde de um lado temos o dono do capital, em geral com pouca confianca e
conhecimento limitado para alocar seus recursos de forma independente (ANBIMA, 2022a;
SCHIMANK, 2011), e do outro um profissional contratado para assessora-lo, contudo, com
interesses possivelmente conflitantes.

O tema “conflito de interesses na relagdo investidor-assessor” ja foi explorado em
artigos publicados em conceituadas revistas internacionais (e.g. BOLTON; FREIXAS;
SHAPIRO, 2007; HACKETHAL; HALIASSOS; JAPPELLI, 2012; INDERST;
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OTTAVIANI, 2012a3; STOUGHTON; WU; ZECHNER, 2011). Esses estudos apresentam
uma convergéncia de pensamento acerca da existéncia de tais conflitos e da necessidade de
melhor compreendé-los para avaliar potenciais solucdes ao mercado financeiro, tao
importante e cada vez mais presente no cotidiano da populacéo.

Apesar de um campo relevante, a revisdo sistematica da literatura apresentada neste
trabalho evidencia pouca influéncia de estudos brasileiros na area, ademais, observou-se
extensiva aplicacdo de métodos quantitativos como abordagem metodoldgica, com menos
énfase em andlises teoricas que pretendessem explicar os processos que levem a tal fenémeno,

se configurando como oportunidade de aprofundamento no tema.

1.1. Problema de pesquisa e objetivo

O numero de investidores pessoa fisica no Brasil tem apresentado crescimento
constante ao longo da ultima década, conforme dados da bolsa de valores (B3, 2022b) e
pesquisas conduzidas pelas associagdes (ANBIMA, 2022a) e entidades reguladoras. Esse
cenario se fundamenta, dentre diversos fatores, pela estabilizacdo da moeda brasileira,
surgimento de novas opgdes para investimento, democratizagdo do acesso a produtos
financeiros, reducdo das tarifas por conta do aumento da competitividade e pela difusdo de
midias digitais que popularizam acesso a informacoes.

Apesar da rapida expansdo desse mercado a educacdo financeira ainda caminha a
passos lentos no Brasil, de tal maneira que, em geral, a decisdo de investimento é realizada
com base na recomendacdo de ativos, servigo prestado por diversos agentes do mercado
financeiro, como gerentes de banco ou assessores de investimento (ANBIMA, 2022a). Dado
esse cenario, sao oportunas algumas reflexdes:

e S&o diversas as opcdes, previstas em regulacdo, de profissionais para atender o
investidor individual, tais como gerentes de bancos, profissionais de corretoras,
consultores financeiros e agentes autbnomos de investimentos. O investidor
individual tem clareza em relacdo a todas as opcdes de servico que ele tem a
disposicdo? O investidor individual compreende como se da o modelo de
compensacéo financeira pelo servigo de recomendagéo de investimento?

e Indo além, ao abrir mdo de decidir por conta propria onde alocar seus recursos

para se apoiar na recomendacdo de um profissional, o investidor tem clareza em
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relacdo aos potenciais conflitos de interesse envolvidos na atividade de

recomendacéo de investimentos?

O alto nivel de sofisticacdo e de reorganizacdo no segmento de servicos financeiros
no Brasil tornou complexo o entendimento do todo e possibilita interesses divergentes entre
intermediérios e clientes. O presente trabalho visou organizar informagdes de modo a
contribuir com a analise dessas questdes, identificando os agentes com atividade prevista em
regulacdo que prestam o servi¢co de recomendacdo de investimentos para pessoa fisica no
Brasil, mapeando potenciais conflitos de interesse entre esse intermediario e o investidor,
com recorte especifico aos quatro maiores agentes que atuam nesse mercado, analisando tais

conflitos sob a luz da teoria da agéncia e propondo recomendacdes para mitiga-los.

1.1.1. Objetivo geral

A partir do panorama exposto, o objetivo geral deste trabalho é analisar os conflitos
de interesses existentes na relagdo investidor-assessor, a luz da teoria da agéncia, e propor

recomendacdes que possam mitigar esse problema de agéncia.

1.1.2. Objetivos especificos

Como objetivos especificos, esse trabalho se propde a:

e Listar quem sdo os agentes aptos, de acordo com a regulacao vigente, a prestar o
servigo de recomendacéo de investimento para investidores individuais no Brasil.
Ainda, classifica-los em um diagrama por tipo de servico e por tipo de prestador,
seja autbnomo ou pertencente a uma organizagdo. Essa entrega tem como
propdsito contribuir para uma melhor compreensdo dos agentes atuantes nesse
mercado, uma vez que tal informacéo carece na literatura;

e Compreender os motivos que levam a existéncia de conflitos de interesse entre o
investidor individual e o profissional que o aconselha, através de uma anélise de

tais conflitos com base na avalia¢do dos contratos que regem essa relacao.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Sistema Financeiro Nacional e o0 segmento de investimentos para pessoa fisica no

Brasil

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por empresas publicas e privadas
que viabilizam a relacdo entre aqueles que poupam e aqueles que necessitam de capital, ou
seja, entre 0s que emprestam seus recursos financeiros e os tomadores do empréstimo
(FORTUNA, 2011). Essa intermediacdo financeira, ainda segundo o autor, tem como objetivo
captar os recursos dos agentes superavitarios e transferi-los aos deficitarios, sendo realizada
através de intermediarios financeiros, responsaveis por processar essas transagoes.

O SFN, segundo Assaf Neto (2015), € um conjunto de instituicGes e organizacoes
que foi estruturado e regulado segundo a Lei de Reforma Bancéria, lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964 (BRASIL, 1964), Lei do Mercado de Capitais, lei n® 4.728, de 14 de julho
de 1965 (BRASIL, 1965), e a Resolugdo de Criacdo dos Bancos Multiplos, resolucéo n° 1.524
do Conselho Monetério Nacional, de 21 de setembro de 1988 (CMN, 1988). Esse sistema &
composto de dois subsistemas, 0 Normativo e o de Intermediacdo Financeira, conforme
exposto nas figuras 1 e 2. O primeiro sistema é responsavel pela regulacéo e fiscalizacdo do

mercado e o segundo pelas operacgdes de intermediacao financeira.

Figura 1. Estrutura do SFN, com detalhe ao Subsistema Normativo
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Figura 2. Estrutura do SFN, com detalhe ao Subsistema de Intermediacgéo

Instituicdes Financeiras

Bancérias Sistema Brasileiro de Poupanca
» Bancos Comerciais e Empréstimo - SBPE

= Bancos Multiplos
= (Caixas Econdmicas

Instituicdes auxiliares

Instituicdes Financeiras * Bolsas de Valores
Nao Bancarias = Sociedades Corretoras de

Valores Mobiliarios

= Sociedades Distribuidoras de
Valores Mobiliarios

= Agentes Autonomos de
Investimento (AAI)

= Bancos de investimento

= Bancos de Desenvolvimento

= Sociedades de crédito,
financiamento e investimento

= Sociedades de arrendamento
mercantil

= (Cooperativas de crédito

= Sociedades de crédito

Q
0
O
2
o
2
g
2
—
=]
L]
o
=
=
1
.—
w
.-
w
2
2]

— Instituicdes nao financeiras

imobiliario = Sociedades de Fomento
= Associacdes de Poupanca e Comercial - Factoring
Empréstimo = Seguradoras

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Assaf Neto (2015, p. 45)

Em relagdo ao Subsistema Normativo, cabe ressaltar a atuagdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN), Banco Central (BC) e da Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM), que desempenham importante papel na regulacdo do mercado. O primeiro € a
entidade superior do SFN, cujas competéncias incluem zelar pela solvéncia das instituicbes
financeiras, regular o valor da moeda, autorizar a emissdo de papel moeda, aprovar 0s
orcamentos monetarios do Banco Central, estabelecer os limites de remuneracao dos servicos
e operacOes bancéarias e regular a constituicdo e fiscalizacdo das instituices financeiras
nacionais (FORTUNA, 2011).

Ja 0 Banco Central é considerado o principal 6rgao fiscalizador do SFN e possui
poder executivo em relacdo as diretrizes tracadas pelo CMN, tendo como suas atribuices:
autorizar o funcionamento e instalacio de organizacdes financeiras, fiscalizar essas
organizagOes, executar a emisséo de papel moeda, efetuar opera¢des de compra e venda de
titulos do tesouro nacional, dentre outros (BC, 2021).

Quanto a CVM, suas atribuicbes envolvem o desenvolvimento do mercado de

valores mobiliarios, sua normatizacdo e controle, além assegurar protecdo aos investidores
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contra emissdes irregulares e atividades de manipulacdo no mercado. Sua atuacao abrange as
companhias com capital aberto, cujas aces sao negociadas em bolsa de valores, instituicoes
financeiras e os investidores (CVM, 2020). Cabe ressaltar que as normas definidas pela CVM
estipulam as formas de atuacdo do mercado para cada uma das organizacGes nos diferentes
elos do mercado de valores mobiliarios.

O Subsistema de Intermediacdo, conforme antecipado, é composto pelas
organizacBes que atuam em operacdes relacionadas a intermediacdo financeira, sendo
constituido por Instituicbes Financeiras Bancarias, Instituicdes Financeiras Ndo Bancarias,
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), Instituicdes Auxiliares e Instituicbes
Né&o Financeiras, conforme exposto na figura 2.

No que concerne o escopo deste trabalho, vale ressaltar as atuacfes dos grupos de
Instituicbes Financeiras, bancéarias ou ndo, e Instituicbes Auxiliares, nos quais ha
relacionamento direto com investidores individuais, com destaque a:

e Bancos Mudltiplos: Conforme resolucdo do Conselho Monetario Nacional n°
2.099 de 17/8/1994 (CMN, 1994) se trata de instituicdo bancéria que possui
ao menos duas das seguintes carteiras: comercial, investimento, crédito
imobiliario, financiamento e de arrendamento mercantil.

e Bancos de Investimento: Atuam como agente financiador de empresas
carentes de recursos para investimento, suprindo-as com crédito de médio e
longo prazo, efetuando operacfes que podem envolver a subscricdo publica
de agdes e debéntures, dentre outras modalidades de captacdo de recursos
(SECURATO; SECURATO; OLIVO, 2009).

e Sociedades de Crédito Imobiliério: Instituigdes “especializadas em operagdes
de financiamento imobiliario”, que podem captar recursos provenientes de
depdsitos de poupanca, letras de crédito imobiliario (LCI), letras hipotecarias,
dentre outras possibilidades (FORTUNA, 2011, p. 37)

e Bolsa de Valores: Desde 2000 h& apenas uma bolsa de valores no Brasil,
atualmente denominada B3, responsavel pela negociacdo dos titulos de renda
varidvel. Se trata de uma organizacdo que promove a intermediacdo da
negociacdo no mercado de capitais, através de ativos como acOes, derivativos
financeiros, mercado futuro de moedas e commaodities (SELAN, 2015).

e Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios: Instituicbes que efetuam

com exclusividade as operacbes de intermediacdo e distribuicdo de titulos e
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valores mobiliarios da bolsa de valores, além de promover outras atividades
como: conduzir ofertas publicas de a¢Oes, administrar e custodiar carteiras de
titulos e valores mobiliarios, administrar fundos e clubes de investimentos,
prestar servicos de assessoria técnica em operagdes relacionadas ao mercado
financeiro e intermediar operacdes de cambio (SECURATO; SECURATO;
OLIVO, 2009).

Agente Autdnomo de Investimento (AAI): Se trata de profissional que atua
na forma de preposto das corretoras e distribuidoras de Valores Mobiliarios.
Pode exercer suas funcdes na forma de firma individual ou sociedade. Dentre
as atividades desempenhadas destacam-se a prospeccdo de clientes,
recebimento e registro de ordens de investimento e prestacdo de informacdes
sobre os produtos e servigos oferecidos pela empresa corretora/distribuidora
(CVM, 2014).

O mercado financeiro, segundo Assaf Neto (2015), pode ser subdividido em quatro:

Mercado Monetario; Mercado de Crédito; Mercado de Capitais e Mercado Cambial. Em linha

com a delimitacdo deste trabalho, a énfase se da no Mercado de Capitais, sendo esse o elo

entre os agentes com capacidade de poupanca (investidores) e os tomadores de recurso para

financiar seu consumo, seja na aquisi¢cdo de bens ou servicos. O autor apresenta diversas

solucdes de investimento disponiveis no mercado de capitais, com destaque as tipicamente

utilizadas pelos investidores individuais:

AcOes: Se referem a participagbes acionarias no capital social de uma
sociedade anbnima. Sdo valores mobiliarios negociaveis, em especial via
bolsa de valores para empresas com capital aberto. Se trata de uma forma de
financiamento a empresas, que emitem acGes com objetivo de captar recursos
para investir nas operacdes da companhia, visando crescimento e geracdo de
riqueza a seus acionistas. Quando negociada pela primeira vez, na oferta
publica inicial, também conhecida pela sigla IPO (Initial Public Offering), o
valore captado é direcionados a empresa, que usualmente o destina a
expansdo de suas operacOes, contudo, essas acdes posteriormente podem ser
negociadas diretamente entre 0s investidores, no chamado mercado
secundario (ASSAF NETO, 2015).

Debéntures: Titulos de divida emitidos por empresas de capital aberto com
foco na obtencdo de recursos de médio e longo-prazo, tipicamente destinados
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a “financiamento de projetos de investimento ou alongamento do perfil do
passivo” (FORTUNA, 2011, p. 379).

e Certificados de Depdsito Bancario (CDB) ou Recibos de Depdsito Bancéario
(RDB): Titulos de captacdo de divida mais utilizados pelos bancos. Se trata
de um depdsito a prazo fixo, que representam uma divida da instituicdo
financeira com o investidor, com remuneracdo prefixada, ou seja,
remuneracao definida no momento da aplicacdo, ou pos-fixada, com correcédo
por um indice de pregos acrescido de juros (FORTUNA, 2011).

e Caderneta de Poupanca: A modalidade de investimento mais tradicional do
Brasil, que remunera o investidor a uma taxa fixa. Se trata de uma solucdo de
baixa rentabilidade, contudo, com baixo risco. Os recursos captados via
caderneta de poupanca em geral sdo destinados ao financiamento imobiliario
(ASSAF NETO, 2015).

e Letras de Crédito Imobiliario ou Letras de Crédito do Agronegdécio (LCI e
LCA): Titulos emitidos por instituicdes de crédito, que constituem uma
promessa de pagamento em determinado prazo a uma rentabilidade com regra
de calculo pré-estabelecida. Os recursos captados sdo destinados ao

financiamento imobiliario ou do agronegécio (ASSAF NETO, 2015).

Tendo clareza em relagdo a organizacdo do Sistema Financeiro Nacional e sua
inerente complexidade ao investidor individual, no préximo tépico sera explorado o conceito
de “servigos para o investidor pessoa fisica” e o arcabougo regulatdrio que envolve os agentes

que podem atuar nesse mercado.

2.2. Aspectos legais da atividade de recomendacdo de investimentos para pessoa

fisica no Brasil

O conceito de “servigcos para o investidor pessoa fisica” se refere a prestacdo de
servicos de assessoria técnica para operacdes no mercado financeiro (ASSAF NETO, 2015).
Esses servicos podem envolver atividades de consultoria para proposi¢do de uma carteira de
investimentos alinhada aos objetivos do cliente, recomendacédo de ativos, operacionalizacdo

das aplicacGes financeiras, analise de titulos de renda fixa e de renda variavel, monitoramento
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e gestdo da carteira de investimentos, disponibilizacdo de relatorios de mercado, dentre outras
atividades correlatas.

A literatura académica carece de trabalhos que englobem uma visdo holistica dos
diferentes servicos disponiveis ao investidor no Brasil, de forma geral cada pesquisa enfoca
apenas um agente ou um grupo especifico de agentes desse mercado. Em pesquisa realizada
em 04 de Novembro de 2022 na base de busca Scopus (que reune cerca de 23 mil titulos de
revistas) com o termo “investment recommendation”, foram identificados apenas 146
documentos entre 2010 e 2022, dos quais nenhum enderega 0 mercado brasileiro.

De tal maneira, este trabalho esta pautado na legislacdo vigente acerca da atividade
de recomendacao de investimentos, que determina os agentes aptos a atuar nesse mercado que
é, por natureza, bastante regulado. Conforme apresentado previamente, o subsistema
normativo do SFN é composto pelo CMN, BC, CVM e Institui¢des Especiais (Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES) (ASSAF NETO, 2015), dentre os quais cabe
ressaltar a atuacdo do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios, que
desempenham importante papel na regulacdo do mercado. Conforme ja exploramos, o
primeiro é o principal 6rgédo fiscalizador do SFN e possui poder executivo em relacdo as
diretrizes tracadas pelo Conselho Monetério Nacional, tendo como atribui¢fes: autorizar o
funcionamento e instalacdo de organizacdes financeiras, fiscalizar essas organizacoes,
executar a emissdo de papel moeda, efetuar operacdes de compra e venda de titulos do tesouro
nacional, dentre outras atividades (BC, 2021). Quanto & CVM, suas atribui¢fes envolvem o
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, sua normatizacdo e controle, além
assegurar protecdo aos investidores contra emissdes irregulares e atividades de manipulacao
no mercado. Sua atuacdo abrange as companhias com capital aberto, cujas acbes sao
negociadas em bolsa de valores, institui¢cbes financeiras e os investidores (CVM, 2020). As
normas definidas pela CVM estipulam as formas de atuagdo para cada uma das organizacoes
nos diferentes elos do mercado de Valores Mobiliarios.

A Resolucdo CVM n° 51 de 31/08/2021 (CVM, 2021b) apresenta a relacdo de
participantes do mercado de valores mobiliarios regulamentados pela CVM que, em conjunto
com a Resolugdo CVM n° 16, de 09/02/2021 (CVM, 2021a), e a Instrucdo CVM n° 598, de
03/05/2018 (CVM, 2018), totalizam 25 agentes, dentre os quais nove tem previsao legal para
a atividade de recomendacdo de investimentos para pessoa fisica, sdo eles: i) Consultor de
Valores Mobiliarios - Pessoa Juridica; ii) Consultor de Valores Mobiliarios - Pessoa Natural;
iii) Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios - Pessoa Juridica; iv) Administrador de

Carteira de Valores Mobiliarios - Pessoa Natural; v) Agente Autdbnomo de Investimento
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(AAI); vi) Analista de Valores Mobiliarios - Pessoa Natural; vii) Analista de Valores
Mobiliarios - Pessoa Juridica; viii) Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios; e ix)
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.

As atividades do Consultor de Valores Mobiliarios, também denominado
Consultor CVM, esta amparada na Instru¢cdo CVM n° 592 de 17/11/2017 (CVM, 2017), que
prevé a possiblidade de atuacdo por profissionais pessoa natural ou pessoa juridica. A
consultoria de valores mobiliarios, conforme artigo 1° da instrucédo, € considerada a prestacao
dos servicos de “orientacdo, recomendacdo e aconselhamento, de forma profissional,
independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliarios, cuja
adocdo e implementacdo sejam exclusivas do cliente”, envolvendo diferentes classes de
ativos, titulos e valores mobiliarios. Para atuar no mercado esse profissional deve se cadastrar
perante a CVM e se submeter a sua supervisao.

A atuacdo do Administrador de Carteira de Valores Mobilidrios, seja pessoa
natural ou pessoa juridica, esta prevista na Instrucdo CVM n° 558 de 26/03/2015 (CVM,
2015). Suas atividades, conforme artigo 1° estdo relacionadas “ao funcionamento, a
manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios, incluindo a aplicacdo de
recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do investidor” e, ainda
conforme a Instrucdo, deve desempenhar suas atividades buscando atender aos objetivos de
investimento de seus clientes, com boa fé e transparéncia. Esse profissional pode atuar de
forma independente ou vinculado a uma instituicdo financeira, como um fundo de
investimento ou um Family Office, que se trata de um “escritorio privado para gerir e
preservar a riqueza da familia proprietaria” (MOYA; BALANGUER, 2011, p. 84).

O Agente Autonomo de investimento (AAI) tem sua atuacdo regulada pela
Resolucdo CVM n° 16, de 09/02/2021 (CVM, 2021a), que o define como pessoa natural
atuante como “preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios” com atividades de “prospecgdo e captacdo de clientes”, bem como “prestacdo de
informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigcos prestados pela instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado”,
0 que inclui atividades de orientacdo e suporte aos clientes, conforme Resolu¢do CVM n° 16,
de 09/02/2021 (CVM, 2021a artigo 1°). Importante observar que a resolucéo prevé que o AAI
“deve agir com probidade, boa fé e ética profissional”, ademais, deve empregar no exercicio
da atividade “todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posic¢ao, em

relacdo aos clientes e a instituicdo [...] pela qual tenha sido contratado”, conforme Resolucéo
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CVM n° 16, de 09/02/2021 (CVM, 2021a artigo 15°). A resolugdo, no artigo 18°, também
determina que ¢é vedado ao AAI o recebimento de remuneracao dos clientes pela prestacao de
servicos, sendo esse pagamento de responsabilidade da instituicdo contratante (integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios). Ademais, o agente autbnomo de investimento
ndo pode prestar, mesmo que de forma gratuita, “servicos de administragdo de carteira de
valores mobilidrios, consultoria ou analise de valores mobiliarios™.

Bem como o AAI, o artigo 1° da Instrucdo CVM n°® 592 de 17/11/2017 (CVM, 2017)
prevé que os “gerentes de investimentos de instituicdes financeiras [...] podem prestar
informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pela instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual trabalnem”, ou seja,
podem recomendar investimentos de forma limitada aos produtos disponiveis em sua
instituicdo contratante. Tal limitagcdo se aplica ao AAI e profissionais de investimento de
Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios e Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios.

As atividades do Analista de Valores Mobiliarios, pessoa juridica ou natural, esta
prevista na Instrugcdo CVM n° 598, de 03/05/2018 (CVM, 2018), que o define (artigo 1°)
como “pessoa natural ou juridica que, em carater profissional, elabora relatérios de analise
destinados a publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a terceiros, ainda que restrita a clientes”,
onde compreende-se por relatério de analise quaisquer textos ‘“sobre valores mobiliarios
especificos ou sobre emissores de valores mobiliarios determinados que possam auxiliar ou
influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de investimento”. Em geral, esses
profissionais atuam em corretoras ou empresas de analise de valores mobiliarios,
popularmente conhecidas como ‘“casas de research”, que se dedicam a elaboracdo de
relatdrios que incluem a recomendagdo de compra ou venda de ativos.

Avancando em relacéo as atividades previstas pelo Conselho Monetéario Nacional e
supervisionadas pelo Banco Central temos outros seis participantes do mercado financeiro que
possuem, dentre suas atividades, a recomendacdo de investimentos para pessoa fisica, sdo
eles: Banco Comercial, Banco de Investimento, Bancos Multiplos, Cooperativa de Crédito,
Associacdo de Poupanca e Empréstimo (APE) e Sociedade de Empréstimo entre pessoas
(SEP) (BC, 2022b).

O Banco Comercial, ou Banco Multiplo que possua a carteira comercial, € uma
organizacdo especializada na intermediacdo entre poupadores e devedores, com possibilidade
de captagdo via deposito a vista (através de conta corrente aberta em nome do cliente) ou a

prazo fixo (atraves de solu¢bes como CDB e RDB), além de proporcionar servigos financeiros
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como desconto de titulos e investimentos (FORTUNA, 2011). Na estrutura organizacional de
um banco existem profissionais especializados para distribuicdo de produtos de investimento,
cujo conhecimento relacionado ao mercado financeiro foi previamente atestado mediante
certificacGes que sdo administradas pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2022b).

Os Bancos de Investimentos, ou Bancos Multiplos com carteira de investimento,
diferentemente dos bancos comerciais ndo oferecem conta corrente a seus clientes, captando
recursos por meio de depdsitos a prazo que, em geral, sdo destinados a financiamento de
médio e longo prazo para empresas. Sua atuacdo, conforme artigo 3° da resolucéo n° 2.624 de
29/07/1999 do Conselho Monetério Nacional (CMN, 1999), prevé a possibilidade de
manutencdo de contas relativas a recursos de terceiros recebidos para “aplicacdo em titulos e
valores mobiliarios e outros ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis nos
mercados financeiro e de capitais [...] relacionadas com a prestacdo de servigos”. Cabe
ressaltar que, apesar de maior foco em operacBes cujos clientes sdo pessoa juridica, essas
organizacGes também oferecem solucdes de investimento para pessoa fisica.

As Cooperativas de Credito sdo organizacGes reconhecidas legalmente como
instituices financeiras e reguladas pelo Banco Central que podem captar recursos através de
depdsito a vista ou a prazo, empréstimos e refinanciamento de outras instituicdes financeiras
(ASSAF NETO, 2015). Os cooperados possuem a sua disposi¢do servigos similares aos
oferecidos pelos Bancos Comerciais, como conta corrente, cartdo de crédito, empréstimos e
aplicacdes financeiras, conforme previsto pela Lei Complementar n°® 130, de 17 de abril de
2009 (BC, 2017).

Atualmente ha apenas uma Associacdo de Poupanca e Empréstimo (APE) em
funcionamento no Brasil, a Poupex, gerida pela Fundagdo Habitacional do Exército (BC,
2020; FORTUNA, 2011). Sua operacdo de empréstimo € destinada ao mercado imobiliario, ja
as solugdes de investimento sdo constituidas de depoésitos de poupanca e letras hipotecarias.
Sua atuacéo esta prevista no Decreto-Lei n® 70, de 21 de novembro de 1966 (BRASIL, 1966).

As Sociedades de Empréstimo entre pessoas (SEP) sdo categorizadas pelo Banco
Central como Fintechs, “empresas que introduzem inovagdes nos mercados financeiros por
meio do uso intenso de tecnologia [...] atuam por meio de plataformas online e oferecem
servigos digitais inovadores relacionados ao setor” e, neste caso, sdo organizagdes que
realizam operacOes eletronicas de crédito entre pessoas (BC, 2018a). O investidor

disponibiliza seu capital a SEP, que o conectard com potenciais clientes que necessitam
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crédito, possibilitando assim uma operacdo financeira remunerada via juros e taxas de
operacdo. A Resolucdo do Banco Central n° 4.656, de 26 de abril de 2018 (BC, 2018b), regula
a operacao dessas organizacdes.

Ao longo dessa revisdo da legislagcdo, foram identificados 15 participantes do
mercado financeiro que possuem previsdo legal para atuar com recomendacdo de
investimentos para pessoa fisica. Alguns sdo profissionais que podem atuar de forma
independente ou vinculado a organizages, tais como o Administrador de Carteira de Valores
Mobiliarios, Analista de Valores Mobiliarios e Consultor de Valores Mobiliarios, outras,
como a Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e os Bancos Comerciais, sdo organizacdes
que possuem autorizacdo para desempenhar a atividade de assessoria de investimentos. E
natural que outras organizacfes, como as empresas de Analise de Valores Mobiliarios (Casas
de Research) e Family Offices, possam contratar os profissionais previamente mencionados e
atuar de forma regular nesse mercado.

O mercado brasileiro de investimentos expandiu rapidamente ao longo dos ultimos
anos, conforme dados apresentados previamente, contudo, a educacao financeira do investidor
individual ainda caminha em passos lentos no pais (MEDEIROS; MEDEIROS, 2021). Dessa
maneira, muitas decisdes de investimento sdo realizadas com base em recomendacgfes de
ativos, servico prestado pelos diversos agentes previamente mencionados, o que pode levar a
potenciais conflitos de interesse (quando esse profissional contratado ndo age privilegiando o
bem-estar do investidor). As proximas duas se¢des sdo dedicadas, respectivamente, a estudos
prévios acerca de conflitos de interesse na atividade de assessoria financeira e a teoria da

agéncia, que proporcionara uma abordagem tedrica sobre o tema.

2.3. Estudos preévios acerca do conflito de interesses na relacéo investidor-assessor

A literatura em relacdo ao mercado financeiro é bastante extensa, conforme
evidenciado na revisdo sistematica a ser apresentada na secdo de resultados deste trabalho,
abrangendo estudos relacionados ao desempenho de fundos de investimento, estratégias de
diversificacdo e otimizagdo de portfdlios, financas comportamentais, processo de tomada de
decisdo em ambientes incertos, anélise de indicadores econdémicos e correlagdo deles com o
comportamento do investidor, comparativos entre diferentes mercados e o impacto cultural,
dentre tantos outros enfoques possiveis. Quanto ao tema a que diz respeito esse trabalho, a

relacdo entre investidor e assessor, o numero de publicagdes reduz sensivelmente. Se
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limitarmos como abrangéncia geografica o mercado brasileiro os resultados sdo quase
inexistentes, com pouco impacto na comunidade cientifica.

Cabe ressaltar alguns resultados encontrados em busca mais ampla, considerando
revistas internacionais conceituadas na area de financas e economia, como o artigo de
Stoughton, Wu e Zechner (2011) que se dedica a analise do modelo de remuneracdo dos
assessores financeiros (intermediérios na operagdo de investimento) que pode variar, em um
dos extremos, de um pagamento direto do cliente (investidor) pelo servigo de recomendacéo e
alocacdo de ativos, até uma compensagdo, no outro extremo, exclusivamente na forma de
comissdes pagas pelos gestores dos veiculos de investimento como forma de incentivo pela
distribuicdo dos ativos, o que, segundo os autores, pode resultar em uma predilecéo e
tratamento mais favoravel, por parte dos assessores, aos veiculos que pagam maiores
comissoes.

Stoughton, Wu e Zechner (2011) tiveram como objetivo investigar o efeito do
modelo de remuneracdo de assessores financeiros na decisdo de alocagdo dos recursos, no
retorno do investimento e na riqueza gerada aos agentes envolvidos no processo, tema
enderecado mediante abordagem quantitativa com dados do mercado norte americano. Os
autores levantam alguns questionamentos, tais como 0s motivos que tornam incomum a
remuneracao de assessores via pagamento direto de taxas pelo cliente e como as comissoes
recebidas pelos intermediarios pela recomendacdo de determinados ativos afeta a
rentabilidade dos investidores finais. Sobre a Gltima questdo os autores observaram que a
rentabilidade dos investidores pode melhorar com a utilizagdo de assessores financeiros,
contudo, desde que esses profissionais ndo recebam comissbes para distribuicdo de ativos.
Caso 0 modelo de remuneracédo inclua o pagamento de comisséo, os autores defendem que a
transparéncia com o investidor é fundamental nesse processo. Outra conclusdo interessante é
que essas comissdes, quando vinculadas a fundos de investimentos, estdo associadas com
maiores taxas de administracdo dos fundos e impactam negativamente na rentabilidade do
investidor. Edelen, Evans, e Kadlec (2008) também demonstram que quanto maior as
comissdes pagas pelos fundos de investimentos aos assessores, melhor a distribuicdo (venda)
de cotas do fundo, contudo, menor o retorno financeiro para os investidores.

Observagdes similares foram encontradas no trabalho de Inderst e Ottaviani (2012a),
que também se propuseram a estudar a estrutura de remuneracdo dos intermediarios, em
especial comparando os resultados obtidos por investidores conscientes do modelo de

remuneracdo contra aqueles que desconhecem a estrutura de pagamentos. O estudo foi
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conduzido através de abordagem quantitativa e concluiu que investidores ingénuos em relagéo
as comissdes recebidas pelos assessores estdo mais suscetiveis a receber recomendacdo de
ativos com maiores taxas de administracdo e, consequentemente, que pagam maiores
comissBes ao assessor. Na situagdo contréria, quando os clientes estdo cientes do modelo de
compensacao, 0s assessores sdo induzidos a buscar os produtos financeiros mais adequados as
necessidades especificas do investidor, proporcionando melhores recomendacgdes. Os autores
afirmam que uma intervencdo regulatoria que promova maior clareza quanto as comissdes €
fundamental para proteger clientes.

O trabalho ainda evidencia que o modelo de compensagdo mais comum adotado no
mercado é baseado em comissfes ao invés de taxas pagas diretamente pelos clientes, levando
a recomendacdes enviesadas de ativos financeiros. Conforme exposto no artigo, isto se da
devido ao perfil majoritariamente ingénuo dos investidores em relagdo a natureza auto
interessada das recomendacdes dos assessores, de forma que a estrutura de remuneracao deixa
de ser eficiente ao maximizar apenas os ganhos dos intermediarios e gestores dos ativos
financeiros recomendados, enquanto os investidores pouco se beneficiam nessa relagéo.

Hackethal, Haliassos e Jappelli (2012) aprofundaram, via analise estatistica com
dados de mais de 37 mil investidores individuais de uma corretora e de um banco aleméo, o
estudo das implicacdes no retorno financeiro de carteiras de investimento que contam com
assessoria financeira em comparacdo a carteiras autogeridas (quando o investidor toma suas
decisbes sem influéncia de um intermediario). Os resultados corroboram com as pesquisas
anteriores, identificando que “o envolvimento de assessores financeiros diminui o retorno da
carteira, piora o perfil risco-retorno, medido atraves do indicador Sharpe; e aumenta o giro de
investimentos e a alocacdo em fundos, de forma consistente com os incentivos de comissdo”
(HACKETHAL; HALIASSOS; JAPPELLI, 2012, p. 510).

Nesse estudo os autores trataram separadamente assessores independentes e
assessores que sdo funcionarios de uma instituicdo bancaria, evidenciando impacto negativo
nos dois casos quando comparado com carteiras autogeridas, contudo, resultados piores sao
observados nas carteiras atendidas pelos bancarios. Os autores atribuem esse impacto as taxas
de corretagem, associadas ao maior giro dos ativos de investimento, e as comissdes que
ambos os profissionais recebem para recomendar veiculos de investimento especificos (em
geral fundos de investimento).

Em outra pesquisa, Bolton, Freixas e Shapiro (2007) contrapdem o conhecimento
convencional de que apenas através de um assessor independente, remunerado

exclusivamente pelo cliente, é possivel obter uma orientacdo confiavel (sem conflito de
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interesses). O artigo suscita a questdo de que assessores financeiros possuem mais
informacdes acerca de investimentos do que os investidores que contratam seus Servicos e,
através de modelagem quantitativa, explora o modelo atual de precificacdo desse
conhecimento comparando bancos pertencentes a grandes conglomerados e instituicdes
financeiras especializadas. Dentre as conclusfes do estudo, os autores observaram que o fator
reputacional das organizagdes e profissionais a elas atrelados € fundamental nessa equacéo,
portanto, em cenarios de maior competitividade no segmento de intermediarios financeiros é
possivel observar melhor qualidade na recomendacdo de investimento aos clientes, afinal, a
competicdo leva as empresas a diferenciar seus produtos além de reduzir os beneficios de uma
atuacdo de ma fé. Os autores defendem que, em alguns ambientes mais competitivos ou com
maior consolidacao de organizacdes financeiras, é possivel eliminar esse conflito de interesse.

Partindo da suposicdo de que é improvavel que um intermediario diga a seu cliente
gue a empresa concorrente possui um produto financeiro que melhor atendera sua necessidade
ao inveés de tentar induzi-lo a aceitar um de seus produtos, os autores avaliaram também que a
consolidacdo de grandes empresas, na forma de bancos que ofertam multiplos produtos, pode
ser uma solucdo para diminuir tal conflito de interesse, uma vez que 0 assessor tera a sua
disposicdo mais opg¢Oes para ofertar ao investidor, aumentando a possibilidade de prover
informagdes confiaveis.

Carlin e Gervais (2012, p. 71-72) contrapdem o argumento de Bolton, Freixas e
Shapiro (2007) ao afirmar, com referéncia a diversos estudos prévios, que “reputagdo é
insuficiente para induzir comprometimento total com qualidade ou com a recomendagdo”,
uma vez que nesses mercados os produtos financeiros e precos sdo “inerentemente dificeis
para o consumidor decifrar”’, ademais, a baixa recorréncia de interag¢do entre cliente e assessor
limita a eficiéncia de um sistema de “reputacdo como um dispositivo disciplinador,
especialmente quando as transacfes e experiéncias dos outros participantes do mercado nédo
sdo publicamente observaveis”.

O estudo também reforca a importancia de um aparato regulatério que proteja o
investidor, uma vez que “sem a lei nenhuma das partes pode se comprometer a agir no melhor
interesse dos consumidores, e nenhum excedente econémico que 0s mercados podem
potencialmente gerar é realmente realizado” (CARLIN; GERVAIS, 2012, p. 96). Em
contraste, quando as empresas se autorregulam, a tendéncia é a promo¢do de um maior

volume de veiculos de investimento (associado a recomendacfes, pelos assessores) com
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menor qualidade, reduzindo assim a eficiéncia de distribuicdo de riqueza com o cliente final
desta cadeia, o investidor.

Na mesma linha, Campbell et al. (2011) estudaram mecanismos de protecdo ao
cliente de produtos financeiros nos Estados Unidos, através da avaliagdo do comportamento
de individuos em estudos de caso relacionados a escolha de modalidade de hipoteca, de
financiamentos e investimentos, concluindo que é fundamental um ambiente regulatério que
possibilite maior eficiéncia ao mercado e consequente melhor distribuicdo dos resultados
entre os elos dessa cadeia. Segundo os autores, ao longo das ultimas décadas tem sido
apresentado aos individuos um conjunto cada vez mais amplo de produtos financeiros,
associado a constante expansdo do numero de empresas, o que leva uma atordoante
quantidade de informacdes, influindo nas decis6es de clientes que nem sempre agem de forma
utilitariamente racional.

Bhattacharya et al. (2012), contudo, em ampla pesquisa de campo com
aproximadamente oito mil investidores individuais na Alemanha, identificaram que para
melhores decisbes de investimento ndo basta que os assessores fornecam recomendacdes sem
vieses, sendo essa uma condicdo necessaria, mas ndo suficiente. Os autores tiveram como
objetivo avaliar se investidores se beneficiariam, em termos de retorno financeiro, de
recomendacdes sem vieses, e observaram que mesmo recebendo melhor aconselhamento, ou
seja, livre de incentivos para o assessor, em geral os clientes ndo seguiram as recomendac6es
e perderam a oportunidade de melhorar significativamente a eficiéncia de suas carteiras
conforme evidenciado em anélise ex-post. O desafio, como observado na pesquisa, vai além
de condicGes racionais e puramente analiticas, envolvendo uma questdo comportamental e de
relacionamento, afinal, “como diz o ditado, vocé pode levar o cavalo até a 4gua, mas nao pode
fazé-1o beber” (BHATTACHARYA et al., 2012, p. 1019).

Esse problema foi parcialmente enderecado por Nussbaumer, Matter e Schwabe
(2012) ao avaliarem o papel da transparéncia entre assessor-cliente como elemento critico
dessa relacdo, possibilitando melhor colaboragdo e interacdo entre as partes, maior
compreensdo do cliente acerca dos produtos recomendados e diminuigdo da assimetria de
informacdo existente, levando a decisbes mais ricas. Sobre esse Gltimo ponto os autores
destacam que o fato de o assessor, em geral, ter mais conhecimento do que o cliente no tema
investimentos leva a uma assimetria de informacdes e potencial assimetria de interesses
(quando o assessor explora essa situacdo para tirar vantagem do investidor). Esse tema é
extensivamente explorado na teoria da agéncia. Dentre os potenciais conflitos nessa relacéo os

autores apontam a possibilidade de o assessor disponibilizar apenas informacdes superficiais
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ou ainda “recomendar produtos que ndo sdo adequados as necessidades dos clientes, mas
rentaveis ao assessor em termos de comissdes” (NUSSBAUMER; MATTER; SCHWABE,
2012, p. 11:2).

Apesar de um olhar bastante breve na bibliografia, que possui resultados mais
abrangentes e detalhados apresentados na revisdo sistematica da literatura deste trabalho,
dentre os diversos estudos apresentados é possivel observar uma tendéncia de utilizacdo de
abordagens quantitativas como metodologia de pesquisa e temas que se apoiam no modelo de
remuneracdo da atividade de assessoria de investimentos, comparando extremos que vao
desde a compensacdo exclusivamente mediante comisses por venda até um formato de
pagamento direto pelo cliente. Outros temas explorados estdo relacionados a rentabilidade
comparativa entre clientes com e sem assessoria (e mesmo os resultados em diferentes
modelos de remuneracao), analise do ambiente regulatério e sua relevancia ao investidor e,
por fim, a importancia de recomendacdes de investimento com qualidade, contudo, sem
deixar de explorar algumas das questdes comportamentais dos clientes que podem ou néo as
acatar. Contudo, é importante reforcar que tais trabalhos possuem limitacdes geograficas, em
geral abrangendo regides da Europa e Estados Unidos, e se concentram em um periodo que

reflete o final dos anos 2000 e inicio dos anos 2010.

2.4. Teoria da agéncia

No periodo pré-revolu¢do industrial era comum a figura do ‘“proprietario-
trabalhador”, responsavel pelas diferentes funcdes de uma empresa, bem como a realidade de
pequenos produtores rurais no dias atuais, contudo, ao longo do século XIX as estruturas
organizacionais passaram a promover uma divisdo nas fungdes do proprietario, interessado na
prosperidade da empresa, e do gerente, contratado para agir em nome do proprietario com
intuito de atingir os objetivos organizacionais. Sob o sistema corporativo a posi¢do do dono
da empresa tem sido reduzida ao conjunto de interesses juridicos e financeiros incorridos pela
operagdo da companhia, cuja gestdo foi delegada a um profissional que toma suas decisdes,
presumivelmente, em linha com os interesses dos proprietario (BERLE; MEANS, 1932).

Berle e Means (1932) defendem que quando o dono estava na posicdo de acdo e
controle de seu empreendimento ele poderia opera-lo em consonancia com seus interesses.
Essa premissa ainda é considerada valida e se espera que, mesmo com delegacdo das

atividades de gestdo, a empresa sera operada de forma alinhada aos interesses de seus
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acionistas. Contudo, o que justifica assumir que aqueles com controle, ou seja, funcionarios
gue possuem autonomia para agir em nome dos donos, escolherdo operar a organizagdo com
base nos desejos dos acionistas? Os autores defendem que a resposta para essa pergunta
dependera do grau em que diferem os interesses daqueles que controlam a empresa em
comparacao com os interesses dos proprietarios.

As organizagBes modernas passaram a ter maior separacao entre posse e controle,
fundamentando as bases da teoria da agéncia que foi profundamente explorada a partir da
década de 70 (JENSEN; MECKLING, 1976). O acionista, denominado na teoria como
“principal”, delega autoridade ao gerente, denominado “agente”, para gerenciar a empresa em
seu nome, contudo, a grande preocupacao € se esses gerentes agirdo em beneficio préprio ou
preservando os interesses dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Apesar de Berle e Means (1932) terem providenciado as bases para o que viria a se
tornar a teoria da agéncia, o foco dos autores estava em explorar a problematica do controle
das empresas e questdes de governanca corporativa. Jensen e Meckling (1976), autores que se
tornaram referéncia no campo da teoria da agéncia, trouxeram contribuicdes importantes que
permitiram a expansdo e aplicacdo do campo em outras problematicas.

Empiricamente a teoria da agéncia é considerada uma perspectiva valida, cuja
aplicacdo é principalmente recomendada em estudos que envolvam estruturas de cooperacao
entre diferentes partes (EISENHARDT, 1989), sendo que em geral sdo explorados problemas
relacionados a separacdo de posse e controle, assimetria de informacdes, diferentes perfis de
risco e conflitos de interesse, onde, de um lado hé o principal, detentor do capital, e do outro o
agente, que faz a gestdo desse capital em nome do principal (PANDA; LEEPSA, 2017).

Exemplos de relagdo de agéncia sdo universais, contudo, “sdo mais interessantes
quando envolvem escolhas sob condi¢des de incerteza” (ROSS, 1973, p. 134). Ainda segundo
Ross (1973), problemas de agéncia ocorrem quando essas partes em cooperagdo possuem
diferentes objetivos e divisdo de fungdes. Jensen e Meckling (1976) ainda resumem como
uma relacdo na qual uma parte (principal) delega atividades a outra (agente), de tal maneira, o
foco da teoria é resolver dois principais problemas que podem derivar dessa rela¢do, sendo
eles: i) o problema de agéncia, quando os interesses das partes sdo conflitantes e é custoso ou
dificil monitorar a acdo do agente; e ii) o problema de compartilhamento de riscos, que
“ocorre quando o principal e o agente possuem atitudes diferentes em relacdo a riscos”, ou
seja, cada um pode ter predilecdo por agOes diferentes em uma mesma situagdo, uma vez que
possuem tolerancia a risco diferentes (EISENHARDT, 1989, p. 58).
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A teoria da agéncia tenta descrever essa relacdo entre as partes utilizando o contrato
como metafora (JENSEN; MECKLING, 1976). “Neste paradigma a relagdo de agéncia ¢ o
contrato, ja os incentivos, mecanismos de monitoramento, conexdo, e outras formas de
controle social realizadas para minimizar custos de agéncia constituem os elementos do
contrato” (SHAPIRO, 2005, p. 266). Pode-se afirmar que a unidade de analise é o contrato
que rege a relagcdo entre agente e principal, portanto, a teoria tem como foco determinar o
modelo contratual mais eficiente para governar essa relacdo, levando em consideracdo a
aceitacdo de premissas relacionadas a aversdo a riscos, auto interesse e assimetria de
informacgdes, sendo a “informacao” considerada um produto que tem custo para ser obtido,
mas pode ser “comprado” (EISENHARDT, 1989).

A teoria da agéncia toma como premissa que as pessoas tem aversdo a risco e
propensdo ao oportunismo (EISENHARDT, 1989). Quanto ao oportunismo, para Williamson
(1985, p. 47) geralmente esta relacionado a uma “revelagdo incompleta ou distorcida de
informac0es, especificamente voltada a esforgos para enganar, alterar, disfarcar, ofuscar, ou,
de outra maneira confundir" parceiros em uma transacdo. O problema de agéncia é
tipicamente definido como a possibilidade de comportamento oportunista pelo agente que age
contra 0 bem-estar do principal (BARNEY; HESTERLY, 2004).

O esforco para minimizar a possibilidade de comportamento oportunista gera custos,
denominados como custos de agéncia, definidos na literatura (JENSEN; MECKLING, 1976)
como um agregado de: i) custos de monitoramento: dispendidos pelo principal para monitorar
as acoes e o desempenho do agente, bem como despesas de recrutamento e treinamento de
agentes; ii) custos de conexdo: definidos na literatura como “bonding costs”, referem-se a
despesas incorridas pelo agente para demonstrar confiabilidade ao principal, ou seja, através
de mecanismos adotados pelos agentes para tranquilizar os proprietarios, como autoimposicao
de metas atreladas ao atingimento de determinados objetivos, prevendo gratificagdes ou
penalizagdes, além da implantacdo de mecanismos de transparéncia que possibilitem a
reducdo da assimetria de informagdes entre as partes; e iii) perdas residuais: quando o agente
ndo age de forma a maximizar o resultado do principal podem ocorrer prejuizos ao principal,
denominado como perda residual (BARNEY; HESTERLY, 2004). A existéncia de tais custos
sugere que o principal tem incentivos para monitorar 0 agente, e esse, por sua vez, para
assegurar ao principal que age de forma alinhada aos interesses estabelecidos na relacéo, de

tal maneira, ambos findam absorvendo custos de agéncia relacionados a delegacdo de
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autoridade. Importante reforcar que os contratos, centrais na teoria da agéncia, especificam os
acordos de monitoramento e de vinculacao entre as partes (BARNEY; HESTERLY, 2004).

As fontes dos problemas de agéncia sdo o risco moral, amplamente difundido na
literatura como “moral hazard”, ¢ a selecdo adversa (ARROW, 1985). Quanto ao primeiro,
esta relacionado a situacdes nas quais as acdes dos agentes sao realizadas de forma escondida
do proprietario ou quando possuem alto custo de monitoramento. Na pratica é muito dificil
observar todas as acdes do agente, além de ser oneroso e praticamente impossivel observar o
esforco e habilidade, atributos muitas vezes qualitativos, de um profissional (BARNEY;
HESTERLY, 2004). Quanto a selecdo adversa, esta relacionada a posse de informacdes pelo
agente que ndo estdo disponiveis ao principal, ou seja, possibilitando um comportamento
oportunista ao disponibilizar as informacg6es de forma seletiva, escondendo aquelas que nao
vao de encontro aos interesses do agente (BARNEY; HESTERLY, 2004).

O incentivo via remuneracao é a forma mais comum de promover comprometimento
do agente, de forma que seus ganhos estejam atrelados ao desempenho com relacdo ao
interesse do principal. Contudo, outras recompensas, além da financeira, podem ser utilizadas
para alcancar o bem-estar de ambos, tais como formas de reconhecimento que possibilitem
maior reputagdo ao agente. Ademais, “os gestores em firmas de maior sucesso podem nao
receber qualquer ganho imediato em salario, mas o sucesso de sua firma pode aumentar seu
valor no mercado de trabalho” (BARNEY; HESTERLY, 2004, p. 151). Cabe ressaltar que
uma das criticas a teoria da agéncia esta justamente no fato de pressupor que as pessoas sdo, a
priori, motivadas por aspectos financeiros, ignorando outras ciéncias comportamentais
(BARNEY; HESTERLY, 2004).

Os precursores da teoria deram bastante énfase na relagdo contratual e de
remuneracdo entre principal e agente. Jensen e Meckling (1976) defendem que a relacdo de
agéncia é uma forma de contrato entre as duas partes, na qual ambos agem em beneficio
proprio, o que leva ao conflito de agéncia. Nesse contexto, além de um monitoramento
eficiente por parte do principal em relacdo as atividades desempenhadas pelo agente, é
fundamental a implementacdo de um arranjo de remuneragdo apropriado nesse contrato.
Nesse sentido, Eisenhardt (1989) apresenta em seu trabalho uma extensa revisao bibliografica
sobre teoria da agéncia que culmina em duas proposic¢des: i) 0 agente agird em favor do
principal caso a relacdo contratual contenha uma estrutura de recompensa baseada em
resultados; e ii) se o principal tiver acesso a informacGes sobre as acOes dos agentes, eles

representardo adequadamente seu contratante.
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Além das propostas apresentadas pela Eisenhardt (1989), a literatura na area aponta
outras solugbes para mitigar os problemas de agéncia, tais como revisdo periddica das
métricas de remuneracdo dos executivos, possibilidade de participacdo acionaria aos gerentes
e diretores, inclusdo de conselheiros independentes no conselho administrativo para ajudar a
supervisionar a acdo dos gestores, aumentar o pagamento de dividendos como forma de
reduzir o conflito entre acionistas minoritarios e majoritarios, dentre outras iniciativas
(PANDA; LEEPSA, 2017).

A teoria da agéncia se desenvolveu em duas linhas, a positivista e a principal-agente,
ambas compartilham a mesma unidade de pesquisa (0 contrato entre as duas partes) e as
premissas relacionadas a pessoas (a aversdo a riscos e auto interesse), a organizacgoes
(objetivos conflitantes entre os participantes e assimetria de informacdo entre principal e
agente) e a informacdes (vista como uma commodity, que tem um custo para ser obtida, mas
¢ “compravel”) contudo, diferem no estilo, rigor matematico e escolha de variaveis
dependentes (EISENHARDT, 1989).

Esse trabalho é enderecado com base na corrente positivista que, sob um ponto de
vista tedrico, objetiva descrever os mecanismos de governanca que inibem o agente a agir em
interesse préprio, solucionando o problema de agéncia. A abordagem de pesquisa positivista é
menos matematica do que a utilizada na perspectiva principal-agente (EISENHARDT, 1989)
e duas proposicOes definem bem os mecanismos de governanca identificados na corrente
positivista: i) “quando o contrato entre principal e agente é baseado em resultados, o agente
tem mais probabilidade de agir em linha com os interesses do principal”; e ii) “quando o
principal tem informagdo para verificar o comportamento do agente, esse tem maior
probabilidade de agir em linha com os interesses do principal” (EISENHARDT, 1989, p. 60).

Em seu desenvolvimento inicial a teoria da agéncia tratava a relagédo entre gestores e
proprietarios de organizacdes, desta forma, foi amplamente utilizada para analisar a estrutura
de controle das empresas e a remuneracgdo de seus administradores (BARNEY; HESTERLY,
2004). Apesar de, em uma das obras seminais da teoria da agéncia, Jensen e Meckling
dedicarem atenc¢do especificamente a “apenas uma pequena parte deste problema genérico — a
analise de custos de agéncia gerados pelos arranjos contratuais existentes entre os donos e a
alta lideranga da organizacdo”, os autores afirmam que o problema de agéncia & muito
abrangente (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 309). Recentemente essa teoria tem sido
utilizada no estudo de relacGes entre os diversos stakeholders de uma organizacdo, como a

relacdo entre empregados e clientes, acionistas e credores, entre diferentes gestores em uma
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mesma organizagdo, dentre outras aplicagfes (BARNEY; HESTERLY, 2004), envolvendo
areas como contabilidade, economia, financas, marketing, ciéncias politicas e comportamento
organizacional (EISENHARDT, 1989). Os problemas de agéncia naturalmente sdo muito
amplos e a literatura nessa area, em geral, esta focada na compreensdo de tal problema em
suas diferentes formas e nos custos envolvidos para mitigagédo (PANDA; LEEPSA, 2017).

Uma relacédo de agéncia existe quando uma parte age em nome de outra (SHAPIRO,
2005), partindo desta explicacdo tal relacdo € amplamente generalizavel e se aplica a
situacbes que, por exemplo, podem envolver ou ndo remuneracdo entre as partes, tal como
Shapiro bem exemplifica quando se autointitula agente enquanto responsavel pela elaboracao
de um ensaio sobre teoria da agéncia a pedido do editor (principal) da revista Annual Review
of Sociology, uma relacdo ndo monetéria entre partes que, conforme afirma a autora, possuem
interesses distintos. As pesquisas, em geral, se apoiam na andlise de relacGes de agéncia em
organizacgOes, contudo, Kiser (1999, p. 150) observa que a teoria classica da agéncia “é uma
teoria organizacional sem organiza¢des”, de tal maneira, aplicavel a relagdes fora do ambiente
organizacional ou mesmo de forma hibrida, como entre clientes e membros de organizacdes.

Cabe ressaltar que dentre as criticas relacionadas a teoria da agéncia, alguns autores
(e.g. PERROW, 1986) argumentam que o problema também pode se dar do lado do principal,
gue pode agir oportunisticamente em relacdo ao agente, no sentido de engana-lo ou explora-lo
dentro da relacdo de agéncia. Perrow (1986) afirma que os primeiros estudiosos da teoria da
agéncia foram incapazes de reconhecer os problemas de agéncia do lado do principal, além de
se prenderem a uma visdo de profissionais avessos ao trabalho e auto interessados, quando,
segundo o autor, em algumas organizacfes ou relagdes sociais as pessoas agem de forma
altruista e cooperativa. Essas criticas levaram ao desenvolvimento de uma nova corrente,
conhecida como stewardship theory, que vé os agentes como pessoas de bom carater que
valorizam a cooperacéo, coordenacéo e o trabalho em equipe (SHAPIRO, 2005).

Apesar da teoria da agéncia classica defender que o problema de agéncia pode ser
mitigado através de um contrato apropriado, ha literatura critica na area apontando que na
pratica existem muitos obstaculos para construcdo de tal contrato, como a assimetria de
informacdes entre agente e principal e os altos custos de transacdo e de mensuracédo (PANDA;
LEEPSA, 2017).

Nessa breve revisdo teodrica fica evidente que, apesar de algumas limitacOes
relacionadas as premissas que fundamentam a teoria da agéncia, ela segue como uma corrente
de pesquisa amplamente aplicavel, ajudando pesquisadores no estudo de relacbes em que ha

potencial conflito de interesse, como o caso explorado nesse trabalho.
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Importante observar, porém, que ndo se trata da unica corrente tedrica capaz de
explorar esse tema. O problema de pesquisa também pode ser enderecado no campo da
economia comportamental, explorando vieses cognitivos como o da hiper confianga e da
disponibilidade, que podem levar a erros na escolha da alocacé@o dos recursos de investimento
ndo devido a comportamento oportunista, mas por uma questdo cognitiva relacionada a
racionalidade limitada dos individuos, conforme essa coerente tedrica defende. Campbell et
al. (2011), por exemplo, afirmam que individuos nem sempre agem, em decisdes financeiras,
de forma a maximizar os resultados por falta capacidade cognitiva para avaliar todas as
informacdes necessarias.

Apesar dessa outra possibilidade para enderecar o estudo, nesse trabalho o foco seré
a teoria da agéncia pelo carater inovador de aplicacdo desse campo no problema de pesquisa
proposto. Na proxima secdo a teoria da agéncia sera explorada em relacdo ao mercado

financeiro, especificamente no processo de decisao de investimentos.

2.5. Teoria da agéncia e o processo de decisdo de investimentos

Em seu estudo sobre o processo de decisdo de investimentos, Heckerman (1975, p.
273) inicia afirmando que “frequentemente falta conhecimento sobre oportunidades de
investimentos aos proprietarios de capital [...] uma alternativa é buscar a assisténcia de um
gerente”. O autor define o “problema do proprictario ao contratar tal servico como um
problema de compra de informagdo” e chama atencao que muitas vezes essa transagao ocorre
mesmo quando o dono do capital ndo tem capacidade de formar uma opinido prépria sobre o
valor de tal informacdo, de maneira que, uma das preocupacfes € prever um mecanismo de
remuneracao que induza o gerente a agir com base nos interesses do investidor.

A situacdo descrita por Heckerman (1975) € uma classica relacdo de agéncia, onde
de um lado temos o dono do capital a ser investido (principal) que, neste caso, tem pouco
conhecimento sobre oportunidades de investimento, e do outro o gerente (agente) contratado
para dar assisténcia ao principal nesse processo de tomada de decisdo para investimento. E
natural supor que as partes possam ter interesses conflitantes; possivelmente o principal
deseja maximizar seus ganhos tendo em vista um determinado nivel de risco, enquanto o
agente pode ser motivado pelos ganhos pessoais nessa operacdo, bem como por ganhos
reputacionais, dentre tantas outras possibilidades.
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Para elaborar tal contrato que engaje 0 agente a agir com base nos interesses do
principal, Heckerman (1975, p. 273) conclui que o investidor devera ter “conhecimento sobre
as alternativas de investimento conhecidas pelo gerente”, seu perfil de apetite a riscos, bem
como algumas “caracteristicas das oportunidades de investimento”. Conforme apresentado
anteriormente, tais informacfes sdo custosas de obter, incorrendo em custos de agéncia,
ademais, “o desenho de tal contrato € muito complicado devido a falta de informacdo do
proprietario sobre o retorno dos investimentos” (HECKERMAN, 1975, p. 273).

Fica evidente que, ainda que ndo tenha utilizado tal nomenclatura, o autor utiliza do
conceito de selegdo adversa quando defende que o principal deveria ter informagdo sobre “as
alternativas de investimento conhecidas pelo gerente”. Observamos também o conceito de
compartilhamento de riscos, cujo problema “ocorre quando o principal e o agente possuem
atitudes diferentes em relacdo a riscos”, ou seja, predilegdo por investimentos diferentes em
uma mesma situagdo, uma vez que possuem diferentes tolerancias a risco (EISENHARDT,
1989, p. 58).

Esse “problema do investidor” ¢ um caso particular do problema de agéncia
preconizado na teoria da agéncia (ROSS, 1973), e podemos encontrar outras inlimeras
situacdes similares em relacbes onde h& a contratacdo de um profissional para
aconselhamento financeiro, servico amplamente utilizado por investidores organizacionais e
também investidores individuais. Desde que o investidor se considere inapto para a tomada de
decisdo sozinho, em geral por desconhecimento das oportunidades de investimento, e haja o
apoio de um profissional externo para aconselhamento, havera uma relacdo de agéncia com
potencial conflito de interesses.

Esse profissional contratado tem como caracteristica importante sua ‘“‘suposta
habilidade para ‘avaliar’ e/ou ‘produzir’ retorno superior” sobre um investimento
(HECKERMAN, 1975, p. 281). Via de regra tais profissionais provém de organizacOes
financeiras, como bancos, corretoras de valores mobiliarios, gestoras de investimentos, casas
de analises de valores mobiliarios (casas de research) ou mesmo de profissionais
independentes, tais como agentes autdbnomos de investimentos (AAI) e consultores de
investimentos.

Os interesses conflitantes entre o profissional que presta assessoria de investimentos
e o cliente, conforme explorado nas secbes anteriores, sdo evidentes e podem levar a
distribuicdo ndo 6tima dos recursos financeiros, potencialmente privilegiando a parte que
detém mais informacgdes (nesse caso, 0 assessor). Na area da administracdo e da economia

problemas de conflito de interesse sd&o muito comuns, como o existente no relacionamento
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entre os proprietarios dos meios de producdo e os funcionarios contratados para administra-
los, como bem explorado por Jensen e Meckling (1976), também na relacéo entre acionistas
majoritarios e minoritarios de organizagdes (FAMA; JENSEN, 1983), e mesmo entre credores
e donos de empresa no que diz respeito a decisdes de investimento e financiamento
(DAMODARAN, 1997). A teoria da agéncia se apresenta como linha tedrica amplamente
utilizada para enderecar tais questdes, explorando problemas relacionados a separacdo de
posse e controle, assimetria de informacoes, diferentes perfis de risco e conflitos de interesse,
onde, de um lado ha o principal, detentor do capital, e do outro o agente, que faz a gestdo
desse capital em nome do principal (PANDA; LEEPSA, 2017).

A viabilidade da utilizacdo da teoria da agéncia para avancar em estudos que
abordam a relagdo entre o investidor e 0 assessor € evidente, uma vez que trata justamente da
separacao entre posse e controle e envolve elevada assimetria de informacdes. Alguns estudos
previamente mencionados (e.g. CARLIN; GERVAIS, 2012; HACKETHAL; HALIASSOS;
JAPPELLI, 2012; INDERST; OTTAVIANI, 2012a) ajudam a reforcar essa tese, afinal,
utilizam referéncias da teoria da agéncia para explorar seus problemas de pesquisa,
evidenciando sua aplicabilidade neste campo de estudo.

Na relacdo com o investidor ha possibilidade de o assessor agir em beneficio proprio,
seja disponibilizando apenas alternativas de investimento previamente selecionadas que o0s
beneficiam de alguma maneira, ou agindo de forma oportunista através de outros
mecanismos. Fica como questionamento como se ddo 0s processos que levam a existéncia de
tais conflitos e como compreendé-los sob a luz da teoria da agéncia. Essa questdo foi
amplamente explorada ao longo deste trabalho, através da metodologia proposta no préximo

topico.
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3. METODOLOGIA

O desenvolvimento metodoldgico desse trabalho se deu através de um estudo de
caso, mediante analise dos documentos que regem a relacdo entre principal e agente, e de uma
revisdo sistematica da literatura (RSL), identificando o que j& foi publicado sobre o tema em
estudo: conflitos de interesse na atividade de recomendacao de investimentos.

A RSL é uma sintese de estudos sobre uma questdo especifica realizada através de
metodologia clara, organizada e reprodutivel, permitindo, em sua etapa inicial, a delimitacéo
das fronteiras do tema em estudo e identificacdo dos constructos adequados para busca
(PALMATIER; HOUSTON; HULLAND, 2017). Os autores ainda defendem que essa
metodologia tem grande potencial de contribuicdo no a@mbito académico uma vez que
possibilita a continuidade do estudo por outros pesquisadores por conta de sua caracteristica
de reprodutibilidade.

Nesse trabalho a RSL foi realizada conforme metodologia proposta por Tranfield,
Denyer e Smart (2003), composta pelos estagios de i) Planejamento da Revisdo Sistematica
da Literatura, através da elaboracdo de um protocolo de revisdo, ii) Conducdo da Revisdo
Sistematica da Literatura, com a busca e selecdo dos estudos, avaliacdo da qualidade e sintese
dos dados, e, iii) Reporte e disseminacdo da Revisdo Sistematica da Literatura, a partir de um
relatorio final. O primeiro estagio, que visa delimitar o campo de pesquisa e detalhar os
procedimentos de busca e selecdo, é apresentado nesse capitulo, ja as Gltimas duas etapas,
contendo a andlise e apresentacdo dos resultados, sdo apresentadas no capitulo de resultados e
discussao.

Quanto ao estudo de caso, Yin (2015) o define como uma investigacdo empirica que
avalia um fendmeno em profundidade em seu contexto real, ou seja, uma técnica distinta de
outros métodos, tais como experimentos que tipicamente isolam o fenbmeno de seu contexto
buscando compreender especificamente o objeto em estudo e ignorando o ambiente. O autor
ainda reforca que o estudo de caso, justamente por ndo isolar o fenébmeno em estudo, lida com
diversas fontes de evidéncia, portanto, situacbes com inimeras variaveis de interesse.

As fontes de evidéncias primarias para este trabalho sdo os documentos que regem o
relacionamento entre o investidor e o profissional que o assessora. Essa analise documental se
deu a partir dos contratos de prestacao de servico e da legisla¢ao. “A informagdo documental
¢, provavelmente, relevante para todos os topicos de estudos de caso”, sendo objeto de coleta

de dados que pode corroborar a informagéo obtida de outras fontes, bem como permite que o
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pesquisador realize algumas inferéncias importantes para a continuidade do estudo (YIN,
2015, p. 109).

3.1. Planejamento da revisdo sistematica da literatura

Na figura 3 séo apresentadas, de forma sintetizada, as etapas de conducéo da RSL.
Importante observar que esse processo € iterativo, ou seja, durante a execucdo problemas
inicialmente ndo previstos podem exigir modificagcbes no protocolo de pesquisa (XIAO;
WATSON, 2019). Segundo os autores, na etapa de planejamento é necessario o cumprimento
de duas fases: i) formulacdo do problema de pesquisa, ou seja, o pesquisador deve definir as
questdes cujas respostas almeja encontrar na RSL; ii) desenvolvimento e validacdo do
protocolo de revisdo, que diz respeito ao plano que descreve os elementos da reviséo,
incluindo os critérios de inclusdo, a estratégia de busca da literatura, critérios de qualidade,
selecdo de bases para busca e as palavras-chave a serem utilizadas.

Figura 3. Processo da revisao sistematica da literatura

Passo 1: Formulacio do problema de pesquisa
Planejamento
Passo 2: Desenvolvimento e validacdo do protocolo de revisdo
Afumilamento VBT
Passo 3: Busca da literatura revisdo do titulo e do resumo OK
LY Fi
Passo 4: Mapeamento para inclusdo \(:m'u.f."ugﬁu e L'ﬂuf."usf:’?/
Condugio da 3, Fi
revisio Passo 5: Avaliacio da qualidade \rexm rm:rp.-'em/
LY 7 0K
Passo 6: Extracio dos dados 3 / <:
Passo 7: Analise e sintese dos dados -
Eeporte Passo &: Eeporte dos resultados

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Xiao e Watson (2019)
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Avancando para a etapa de conducdo da revisdo, Xiao e Watson (2019) apresentam
0s cinco passos comumente aplicados nessa fase da RSL.: i) busca da literatura, que consiste
justamente na busca de trabalhos que atendam aos critérios estabelecidos na etapa anterior,
tipicamente via método de pesquisa em banco de dados eletrénicos; ii) mapeamento para
inclusdo, ou seja, repassar individualmente cada artigo identificado no passo anterior, atraves
da leitura da introducdo e conclusdo, a fim de definir quais seguirdo para 0S passos
subsequentes; iii) avaliacdo da qualidade, passo em que os trabalhos remanescentes seréo
lidos integralmente, servindo como etapa final de selecdo para posterior extracdo dos dados;
iv) extracdo dos artigos resultantes dos passos anteriores; e v) analise e sintese, através da
organizacdo dos artigos, em geral em forma de graficos ou tabelas, com os principais
resultados obtidos. Por fim, a Gltima etapa consiste no reporte e disseminacdo dos resultados,
onde sera apresentada a volumetria de trabalhos que passaram por cada um dos passos e as
conclusdes obtidas que enderecam as questdes elencadas no primeiro passo.

Em relagdo ao primeiro estagio, formulacdo do problema, o mapa conceitual exposto
na figura 4 ajuda a delimitar o territorio de busca, compreendido na intersecdo entre a analise

de conflitos de interesse e a atividade de recomendacéo de investimentos.

Figura 4. Mapa conceitual do tema de pesquisa e suas intersec¢des

Conflito de interesses Servico de recomendacio de
investimentos

Fonte: Elaboracao propria

O problema de pesquisa enderegado via RSL reside no mapeamento dos potenciais

conflitos de interesse existentes na relagdo entre o investidor, pessoa fisica, e o profissional



48

que o apoia na decisdo de investimento em ativos financeiros. Dessa forma, objetivou-se com
essa revisao da literatura encontrar publicacBes que explorem essa relacéo e listar, a partir da
leitura desses trabalhos, os potenciais conflitos e formular proposi¢es que expliquem sua
existéncia. Tais proposicdes serviram para uma analise, realizada sob a luz da teoria da
agéncia, com objetivo de identificar solugdes que mitiguem o problema de agéncia, reduzindo
os conflitos de interesse na relacdo investidor-assessor.

Tendo como referéncia 0 mapa conceitual e o problema de pesquisa, foram definidas
as bases de dados utilizadas para revisdo. A fim de garantir uma ampla gama de resultados,
mas sem perder a especificidade do tema, o protocolo de busca esta baseado em quatro
plataformas, duas de maior abrangéncia e duas mais especificas da area de financas e
economia, conforme tabela 1. As duas bases mais amplas séo a Scopus, plataforma da
Elsevier que possui mais de 23.000 titulos de revistas indexadas, e a Web of Science,
plataforma da Clarivate com mais de 9.000 titulos. Quanto as bases especificas, foram
priorizadas a JSTOR, que contempla revistas da area de Administracdo e Economia, e a

EconL.it, base da EBSCO especifica da area de Economia.

Tabela 1. Bases de busca

Bases de busca

Scopus (Elsevier): base de dados com ampla abrangéncia

Web of Science (Clarivate): base de dados com ampla abrangéncia

JSTOR: base de dados especifica que contempla temas de Administracdo e Economia
EconLit (EBSCQO): base de dados especifica da area de Economia

Fonte: Elaboracéo propria

A partir de um processo iterativo de busca nessas bases, levando em consideracao o
problema de pesquisa e a abrangéncia dos resultados, foram definidas as palavras-chave que
apresentaram resultados adequados para enderecar as questes previamente elencadas (tabela
2). Visto que as bases consideram revistas nacionais e internacionais os termos foram
definidos em portugués e em inglés, buscando preservar a traducdo adequada em cada idioma
e garantir maior diversidade de resultados.

A busca, tendo como referéncia 0 mapa conceitual, objetivou encontrar textos que
tenham relacdo com atividades de recomendacdo de investimentos, que engloba as trés
Gltimas palavras-chave elencadas na tabela 2, e conflitos de interesse, que envolve as cinco
primeiras palavras-chave, portanto, a string de busca foi definida da seguinte forma:

("investment recommendation*" OR "investment advice*" OR "investment counselling™) AND
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("agency conflict*" OR "agency cost" OR "moral hazard" OR "agency theory" OR "principal-
agent™). Conforme configuracdo prevista nas bases de busca, o caractere asterisco possibilita a
busca do termo no plural ou singular, ou mesmo com varia¢es préximas, ja as conjuncdes

AND e OR possibilitam a limitacdo da busca com base no mapa conceitual.

Tabela 2. Palavras-chave

Palavras-chave

Portugués Inglés

Conflito de agéncia Agency conflict

Custo de agéncia Agency cost

Risco moral Moral hazard

Teoria da Agéncia Agency Theory
Principal-agente Principal-agent
Recomendacdo de investimentos | Investment recommendation
Assessoria de investimentos Investment advice
Aconselhamento de investimentos | Investment counselling

Fonte: Elaboracao propria

Quanto aos critérios de inclusdo (tabela 3), por se tratar de um segmento (financeiro)
que passa por constantes atualizacdes e mudancas na forma de relacionamento com o0s
clientes, foram priorizadas publicacdes posteriores a 2010, preservando assim trabalhos mais
recentes. Ademais, foram excluidos estudos publicados em idioma diferente de inglés ou
portugués e aqueles que, apos a leitura parcial ou integral, forem classificados como nao

aderentes ao problema de pesquisa.

Tabela 3. Critérios de inclusdo

Critério Inclusdes Exclusbes
Periodo 2010 até o momento Trabalhos publicados antes
de 2010
. Estar redigido em Trabalhos redigidos em
Idioma - R g
portugués ou inglés outros idiomas

Trabalhos que
abordem conflitos de
interesse na atividade
de recomendacao de

investimentos

Foco do
trabalho

Trabalhos que abordem
temas nao relacionados

Fonte: Elaboracao propria
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Em busca conduzida com os critérios apresentados, na data de 24/03/2023, foram
identificados 341 artigos. O processo da revisao seguird com as etapas posteriores de leitura
do titulo, resumo, introdugéo, conclusdo e do texto completo, a fim de eliminar trabalhos ndo
aderentes ao tema de pesquisa, e por fim as etapas de organizacdo e disseminacdo dos

resultados.

3.2. Estudo de caso

A analise documental, bem como qualquer metodologia de pesquisa, possui pontos
fortes e fracos, dos quais destacam-se, como limitacdes para fins do tema em estudo, a
seletividade parcial e a parcialidade dos documentos (YIN, 2015). Quanto ao primeiro, é
natural que nesta pesquisa 0 acesso seja limitado a informacBes que sejam publicas ou
constantes do relacionamento entre cliente e prestador de servigo, tais como 0s contratos de
prestacdo de servico disponibilizados pela organizacdo, portanto, ndo foram considerados
documentos de acesso restrito a funcionarios de tais organizacfes, o que, apesar de tornar a
colecdo documental incompleta, ainda se mostra como estratégia metodoldgica coerente visto
que as informacdes disponibilizadas aos investidores sdo as mais importantes para fins da
pesquisa, uma vez que regem as regras do relacionamento. Em relacdo a parcialidade dos
documentos, é evidente que tais informacdes sdo produzidas pelo agente prestador do servico,
sob risco de ocultagdo de dados relevantes, contudo, como a estratégia metodologica também
prevé a andlise regulatoria foi possivel identificar se as informagdes repassadas ao principal
estdo aderentes a exigéncia legal.

Yin (2015) destaca como pontos fortes da analise documental seu viés de
estabilidade, permitindo repetidas revisoes, e o fato de ser discreta, ou seja, 0s documentos
ndo foram criados em consequéncia do estudo de caso. Esses documentos, ainda segundo o
autor, a depender da pesquisa podem conter memorandos, minutas de reunides, relatérios de
eventos, registros administrativos, propostas comerciais, recortes de noticias, dentre outros.
Cellard (2012, p. 295) reforca que a analise documental se trata de “um método de coleta de
dados que elimina, ao menos em parte, a eventualidade de qualquer influéncia — a ser exercida
pela presenca ou intervencdo do pesquisador — do conjunto das interacGes [...] a serem
pesquisadas”.

De forma abrangente, podemos entender “documento” como um registro que

possibilita a discussdo, reflexdo, analise e compreensdo sobre as dimens@es sociais e culturais,
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dentre outros fatores, ligados a um contexto historico especifico, sendo “uma fonte
extremamente preciosa para todo pesquisador nas ciéncias sociais” (CELLARD, 2012, p.
295). Tais documentos podem assumir uma variedade de formas, incluindo manuais,
memorandos, jornais, relatérios organizacionais, registros publicos (BOWEN, 2009), além de
documentos pessoais, como diarios e estudos formais relacionados ao objeto em estudo
(YIN, 2015). Para fins deste trabalho foram utilizados os contratos de prestagéo de servigos
entre 0 investidor e a empresa que 0 assessora na decisdao de investimentos, além das
normativas legais que regem a atuacao desses profissionais.

Documentos servem a diversos propdsitos em uma pesquisa, dentre eles destacam-se
que suas informagdes “podem sugerir algumas questdes que devem ser questionadas e
situagdes que precisam ser observadas como parte da pesquisa” (BOWEN, 2009, p. 30). Desta
maneira, e tendo em vista que na teoria da agéncia o contrato é a unidade de andlise, uma vez
que especifica os acordos de monitoramento e de vinculagdo entre as partes (BARNEY:;
HESTERLY, 2004), nesse trabalho foram priorizados como casos para estudo os documentos
que regem a relacdo entre agente-principal, ou seja, 0s contratos de prestacdo de servicos
firmados entre os prestadores do servico de recomendacgdo de investimentos e o investidor,
adicionalmente, foram analisados 0s documentos que regulamentam a atividade de
recomendacdo de investimentos, como leis, decretos, instrucdes e resolugdes normativas
emitidas pelos oOrgdos reguladores. Tais informagfes sdo publicas e passiveis de acesso,
respectivamente, no website dos prestadores de servico e em consulta a legislacdo vigente.

Mediante a abordagem metodoldgica de analise documental foi possivel analisar tais
documentos e identificar potenciais conflitos de interesse existentes nessa relagcdo de agéncia.
Uma vez identificados, foram formuladas proposicGes que explicam a existéncia desses
potenciais conflitos.

O processo de analise documental se deu em etapas consecutivas que envolvem uma
primeira leitura superficial dos documentos coletados e posterior leitura em profundidade com
foco na categorizagdo tematica dos principais dados identificados. Se trata de um “processo
iterativo que combina elementos de anélise de conteido e de analise tematica” (BOWEN,
2009, p. 32). Na figura 5 sdo apresentadas as etapas conduzidas na analise documental e seu
seguenciamento.

Bowen (2009, p. 32) define a analise de conteido como o processo de organizagdo
dos dados em categorias com base no problema de pesquisa, identificando as passagens mais

relevantes do texto em analise e separando-as das que ndo sdo pertinentes ao objetivo do
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estudo. Quanto a andlise tematica, se trata de uma forma de busca por padrBes que podem
emergir como uma categoria de analise, envolvendo uma “cuidadosa e mais focada releitura e
revisdo dos dados [..] conduzindo uma codificacdo e categorizacdo baseada nas
caracteristicas das informacgdes”.

Conforme exposto na figura 5, se trata de um processo sequencial e, em algumas
etapas, iterativo, que parte da validacdo do protocolo de busca, onde estdo definidos os tipos
de documentos a serem levantados e seus respectivos locais de busca, conforme detalhado na
tabela 4. Na sequéncia é efetivamente realizada a sele¢do desses documentos para posterior
analise superficial, etapa em que foi conduzida a primeira leitura a fim de remover os
documentos ndo pertinentes ao problema de pesquisa e identificar outros potenciais para
inclusédo, um passo iterativo que, a depender do resultado, alimenta a primeira etapa de

planejamento, permitindo uma busca mais assertiva em relagéo ao objeto de estudo.

Figura 5. Etapas da analise documental
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(protocolo de busca)
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documentos
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(remocdo/inclusao)

Necessario ajustar Ndo
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Elaboragédo de
categorias tematicas

v
Analise detalhada dos
documentos

Sm

Necessario ajustar Ndo
as categorias?

A 2
Categorizacao dos
dados relevantes

v

Fim: Formulagao das
proposigoes

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 4. Tipos de documentos para analise e local de busca

Local de busca

Leis e resolucdes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e do Conselho Monetério
Nacional (CMN)

Documento

Regulamentagdo da atividade de
recomendacéo de investimentos

Contrato de prestacdo de servicos
entre investidor e empresa prestadora
de servigo

Website das quatro maiores empresas, em volume
financeiro, de distribuicédo de investimentos

Fonte: Elaboracao propria

Como recorte deste trabalho, devido ao grande nimero de agentes atuantes no
segmento de recomendacdo de investimentos no Brasil, foram consideradas as quatro
empresas com maior relevancia no mercado, medida através do volume financeiro
transacionado em operacdes de renda fixa e de renda varidvel (varejo), com dados relativos ao
periodo de 12 meses compreendido entre novembro de 2021 e outubro de 2022 divulgados
pela ANBIMA no relatorio “ranking de mercado de capitais” (ANBIMA, 2022c). Essas
qguatro maiores empresas movimentaram juntas o equivalente a R$ 145 Bilhdes em
investimentos, conforme exposto na Tabela 5. Esse montante equivale a 66% da

movimentacéo total no periodo.

Tabela 5. Maiores empresas em distribuicdo de investimentos entre Nov/21 e Out/22

Empresa R$ Bilhdes
Itad 64,2
XP Investimentos 30,3
BTG Pactual 27,7
Bradesco 22,7
Total 145,0

Fonte: Elaboracao propria

Uma vez levantados os documentos pertinentes, como proximo passo foi realizada a
elaboragédo preliminar de categorias com base nos temas identificados como mais relevantes
na analise superficial, um levamento ainda preliminar pois ap0s a conducdo da analise em
profundidade havia possibilidade de retornar com a necessidade de readequacdo de tais
categorias. Como pendltima etapa foi realizada a categorizacdo das informacdes e trechos

mais relevantes, que subsidiaram o passo final no qual, com base nas informacGes coletadas,
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foram identificados os potenciais conflitos de interesse e formuladas proposicGes que
explicam a existéncia desses potenciais conflitos. Tais proposi¢des serviram como subsidio
para uma analise, realizada sob a luz da teoria da agéncia, com objetivo de identificar
solugdes que mitiguem o problema de agéncia, reduzindo os conflitos de interesse na relagéo

investidor-assessor.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Resultado da revisao sistematica da literatura

A busca nas bases de dados, conforme metodologia proposta, retornou 341 artigos.
Desses, 12 foram removidos por estarem duplicados, isto €, constavam em duas ou mais bases
diferentes, ou por terem sido publicados em idioma diferente de inglés ou portugués.

Os 329 trabalhos restantes foram submetidos a leitura do titulo e do resumo,
posteriormente da introducdo e conclusdo e, por fim, foi realizada a leitura integral dos
artigos. Em cada etapa objetivou-se identificar os trabalhos aderentes ao tema da pesquisa, ou
seja, que exploram conflitos de interesse na relacdo de recomendagdo de investimentos a
investidores individuais. Ao final, os 15 artigos remanescentes foram selecionados para
analise detalhada e extracdo dos resultados. A figura 6 apresenta as atividades e numeros de

cada etapa da RSL.

Figura 6. Processo de conducéo da revisdo sistematica da literatura
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Fonte: Elaboracdo prépria

A busca inicial retornou 341 trabalhos que exploram temas como responsabilidade
social corporativa, praticas ESG e o impacto na avaliacdo das empresas por analistas de
valores mobiliérios, relacdo entre governanga e performance financeira, ética empresarial e
regulacdo do mercado de capitais. A estratégia de busca privilegiou bases amplas, como
Scopus e Web of Science, tendo como tema principal o termo “conflito de interesse”, o que
naturalmente proporcionou resultados bastantes abrangentes, publicados em revistas de

diferentes linhas editoriais. Ao todo os artigos estdo distribuidos em 203 revistas, sendo que
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apenas 14 delas possuem quatro ou mais artigos identificados na revisdo. Essa grande
dispersdo é caracteristica de trabalhos que abrangem diversas areas do conhecimento. A tabela

6 apresenta as 14 revistas com ao menos quatro artigos encontrados na RSL.

Tabela 6. Revistas com quatro ou mais artigos encontrados na RSL

Revista N° de artigos
Journal of Business Ethics 14
Journal of Corporate Finance 11
Sustainability (Switzerland) 10
Health Policy and Planning

Strategic Management Journal

Journal of Financial Economics

Corporate Ownership and Control

Journal of Business Finance and Accounting

Journal of Marketing Research

Academy of Management Journal

Corporate Social Responsibility and Environmental Management
Corporate Governance (Bingley)

Journal of Banking and Finance

Journal of Accounting and Economics

Total

Fonte: Elaboracédo propria
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O interesse pelo tema apresenta leve tendéncia crescente. Em 2012 foram
identificados apenas 11 artigos, uma década depois houve um salto para 51 publicacdes

(figura 7).

Figura 7. Evolucdo anual do numero de artigos encontrados na primeira etapa da
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Fonte: Elaboracéo propria



57

A tabela 7 apresenta a lista, em ordem cronoldgica de publicacdo, dos 15 artigos

selecionados na revisdo sistematica da literatura.

Tabela 7. Lista dos artigos selecionados na RSL

Autor Ano Titulo do artigo Revista
JinZ., LinB., LinC.-M. 2022 Cller}t Relationships, Analyst Coverage, and Accounting Horizons
Earnings Management
N Regulating Commission-Based Financial Advice:  Journal of Financial and
Sokolinski S. 2022 Evidence from a Natural Experiment Quantitative Analysis
Dimmock S.G., Gerken 2021 Real Estate Shocks and Financial Advisor Journal of Einance
W.C., Van Alfen T. Misconduct
HuJ., Long W., Luo L., Share pledging and optimism in analyst earnings  Journal of Banking and
2021 R ; -
PengY. forecasts: Evidence from China Finance
Baeckstrém Y., Marsh Variations in investment advice provision: A study Journa_l 0 EEogl e
. 2021 . . - Lo [P Behavior and
LW, Silvester J. of financial advisors of millionaire investors .
Organization
Bruhn A., Asher A. 2021 ;rg\?igglmacy of ethics in the provision of financial Accounting and Finance
. Does commission remuneration affect the Journal of Financial
Sindelaf J., Budinsky P. 2019 investor’s outcome? Experience from Central Regulation and
Europe Compliance
Altinkili¢ O., Balashov Investment bank monitoring and bonding of Journal of Accounting
2019 ) , :
V.S., Hansen R.S. security analysts’ research and Economics
Foerster S., Linnainmaa
J.T., Melzer B.T., 2017 Retail Financial Advice: Does One Size Fit All? The Journal of Finance
Previtero A.
Calcagno R., Giofre M. To Trust Is Good, but to Control Is Better: How Journa_l of Economic
X . 2017 o . . A e Behavior and
Urzi-Brancati M.C. Investors Discipline Financial Advisors' Activity -
Organization
Equity Analyst Recommendations: A Case for The Journal of
BEL@l, BUTE E: U Affirmative Disclosure? Consumer Affairs
Angel J.J, McCabe D. 2013 Ethlca! _Standards for Stockbrokers: Fiduciary or Jou_rnal of Business
Suitability? Ethics
Agrawal A., Chen M.A. 2012 Analyst Conflicts and Research Quality g‘ggﬁgy e
Inderst R., Ottaviani M. 2012 Financial Advice Jo_urnal of Economic
Literature
Hovakimian A., 2010 Conflicts of interest and analyst behavior: Financial Analysts

Saenyasiri E.

Evidence from recent changes in regulation

Journal

Fonte: Elaboracao propria

Apenas um artigo, de Bruhn e Asher (2021), teve como foco de estudo um pais

localizado no hemisfério sul (Australia), os outros 14 se concentraram no hemisfério norte,

sendo sete nos Estados Unidos, dois na China e um na Italia, Republica Checa, Reino Unido,



58
Israel e Canada. Observou-se que, em geral, os trabalhos estdo pautados na avaliacdo de
mudancas na regulamentacdo da atividade de recomendacéo de investimento nessas regides.

4.1.1. Conflitos de interesse identificados na RSL

A revisdo sistematica da literatura teve como objetivo identificar trabalhos que
possam contribuir para 0 mapeamento dos conflitos de interesse existentes na relagdo entre o
investidor individual e o profissional ou empresa que presta assessoria de investimentos.

A leitura e analise dos 15 artigos selecionados permitiu a identificacdo de 11
categorias de conflitos existentes nessa relacdo. Essas categorias foram elaboradas conforme a
convergéncia dentre diferentes tipos de conflitos, e estdo apresentadas na figura 8, onde foram

ordenadas com base no nimero de mencdes nos artigos.

Figura 8. Conflitos de interesse identificados na RSL
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O conflito mais citado foi categorizado como “recomendacdo enviesada devido a
comissdes”. As mengdes NOs artigos sobre esse tipo conflito dizem respeito a diversas
situacOes, tais como: i) preferéncia dos assessores de investimento a recomendar produtos que
Ihes pagam maiores comissdes pela distribuicdo (ANGEL; MCCABE, 2013;
BAECKSTROM; MARSH; SILVESTER, 2021; CALCAGNO; GIOFRE; URZI-
BRANCATI, 2017; SINDELAR; BUDINSKY, 2019; SOKOLINSKI, 2022); ii) a pratica de
maiores comissdes torna os produtos mais custosos e consequentemente com menores
retornos ao investidor (SOKOLINSKI, 2022); iii) assessores tendem a recomendar ao
investidor maior giro da carteira de investimentos para ganhar mais comissdes a cada nova
venda (ANGEL; MCCABE, 2013; BAECKSTROM; MARSH; SILVESTER, 2021;
DIMMOCK; GERKEN; VAN ALFEN, 2021; INDERST; OTTAVIANI, 2012b); iv)
assessores forcam a venda de produtos ndo aderentes ao perfil do cliente privilegiando os
produtos que pagam maiores comissfes (BRUHN; ASHER, 2021; DIMMOCK; GERKEN;
VAN ALFEN, 2021); v) analistas de valores mobiliarios sdo incentivados a distorcer
avaliacOes de ativos para aumentar o fluxo de comissfes baseadas em maior giro das carteiras
dos investidores (AGRAWAL; CHEN, 2012; JIN; LIN; LIN, 2022).

Outro conflito de interesse identificado nos artigos esta relacionado a “recomendagéo
enviesada devido a pressédo interna”. Nessa categoria as mengdes dizem respeito a: i) emissdo
de relatorios mais otimistas sobre empresas que compde a carteira de fundos de investimento
que possuem relacdo comercial com a corretora ou banco no qual o profissional responsavel
pelo relatério trabalha (JIN; LIN; LIN, 2022); ii) pressdo sofrida por analistas, por parte de
seus empregadores, para divulgarem projecdes otimistas dos resultados de empresas clientes
cobertas pelo analista e para se manterem em siléncio quando suspeitarem de atividades de
manipulacdo de resultados por parte da empresa coberta (JIN; LIN; LIN, 2022); iii) empresas
cobertas por analistas que estdo sob pressdo de seus empregadores tendem a manipular mais
os resultados financeiros (HOVAKIMIAN; SAENYASIRI, 2010; JIN; LIN; LIN, 2022); iv)
analistas séo reconhecidos profissionalmente com base nas opinides dos gestores dos fundos,
0 que os leva a agrada-los através da emissdo de recomendacdes enviesadas (ALTINKILIC;
BALASHOV; HANSEN, 2019); v) analistas que trabalham em corretoras integradas a bancos
sdo motivados a publicar projecdes mais favoraveis sobre os clientes do banco, levando-os a
reconhecimento profissional e oportunidade de crescimento na carreira (HU et al., 2021); vi)

analistas abrem mao da qualidade e veracidade em seus relatérios como um esfor¢o para atrair
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empresas clientes para servigos bancérios (BAKER; DUMONT, 2014); vii) analistas
distorcem recomendacdes de venda de ativos para agradar clientes (fundos de investimento)
que estdo em posicdo comprada nesses ativos (BAKER; DUMONT, 2014); viii) analistas que
trabalnam em empresas responsaveis por operacionalizar a subscri¢cdo publica de a¢Bes no
mercado de determinada empresa tendem a emitir projecbes mais otimistas sobre 0s
resultados futuros dessa empresa (AGRAWAL; CHEN, 2012).

Quanto aos conflitos categorizados como “recomendagdo inadequada por Viés
cognitivo”, estdo relacionados a: 1) diferenca observada no perfil de risco de uma carteira de
investimento recomendada a um mesmo investidor por diferentes assessores, relacionada as
caracteristicas pessoais dos assessores que influem na escolha dos ativos (BAECKSTROM,;
MARSH; SILVESTER, 2021); ii) assessores tendem a recomendar carteiras com menos risco
para mulheres do que para homens de mesmo perfil devido a estereGtipos de género
(BAECKSTROM; MARSH; SILVESTER, 2021); iii) tendéncia de assessores mais
experientes a recomendar carteiras com maior perfil de risco, independente do perfil do
investidor (BAECKSTROM; MARSH; SILVESTER, 2021); iv) assessores estio suscetiveis
ao viés do conservadorismo, muitas vezes se recusando a ajustar suas recomendacdes as
mudancas de mercado e da economia (SINDELAR; BUDINSKY, 2019); v) assessores
projetam nas carteiras recomendadas suas proprias crencas, preferéncias e perfis de risco ao
invés das caracteristicas do investidor (FOERSTER et al., 2017); vi) analistas estdo
suscetiveis ao efeito manada e mimetismo, que o leva a decisdes equivocadas sobre a
recomendacéo de determinados ativos (BAKER; DUMONT, 2014).

Foram identificados outros conflitos relacionados a “recomendagdo enviesada em
troca de favores”, que envolvem situagdes como: i) analistas que distorcem as projecoes sobre
empresas como um esforco para agradar os gestores dessas empresas em troca de favores
relacionado a acesso a informagbes privilegiadas (BAKER; DUMONT, 2014;
HOVAKIMIAN; SAENYASIRI, 2010); ii) conluio entre analista e empresa para emissdo de
projecdes otimistas quando essas empresas tém interesse em manter os precos das acdes altas
(Hu et al (2021), por exemplo, exploram essa situacdo em empresas que pegam
financiamento usando a¢des como garantia e, consequentemente, ndo querem que a cotagéo
das acdes baixem para ndo terem que repor financeiramente a garantia).

Observou-se também, com base na leitura dos artigos, a existéncia de “recomendacéo
inadequada por negligéncia”, que esta relacionada a: i) recomendacédo, por parte de analistas,
de produtos com perfis de risco ndo adequados ao investidor devido a despreparo do

profissional (BRUHN; ASHER, 2021); ii) despreparo também para explicar ao investidor
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questdes técnicas de determinados investimentos, levando a uma recomendacdo equivocada
(BRUHN; ASHER, 2021); iii) desatencdo do assessor ao ndo dedicar o esfor¢co necessario
para avaliar e propor as melhores solucdes de investimento ao cliente (ANGEL; MCCABE,
2013).

Outro conflito de interesse observado ¢ a “realizacdo de operacdes sem aval do
cliente”, que esta relacionado a assessores que fazem operac6es de trading, por exemplo, sem
autorizacdo do investidor, uma préatica ilegal que expde tanto cliente quanto empresa
contratante do assessor a riscos financeiros e regulatérios (DIMMOCK; GERKEN; VAN
ALFEN, 2021).

Observou-se também a existéncia de “ma conduta devido a prejuizos pessoais”.
Dimmock, Gerken e Van Alfen (2021) avaliaram que assessores que passaram por uma queda
brusca no seu patrimoénio pessoal estavam mais suscetiveis a agir em ndo conformidade com a
lei ou com as regras da empresa contratante, visando ganhos pessoais de curto-prazo.

Quanto a categoria “recomendacdo inadequada por zona de conforto”, se refere a
predilecdo de assessores a recomendar investimentos que eles ja conhecem bem e que estéo
dentro da sua area de competéncia, como no exemplo observado por Baeckstrém, Marsh e
Silvester (2021) em que assessores emitiam mais recomendacdes sobre ativos que compdem
suas carteiras pessoais.

Bruhn e Asher (2021) observaram um conflito relacionado a “venda de servigos
desnecessarios” no qual profissionais oferecem servigos ndo necessarios ao investidor como
forma de cobrar mais taxas dos mesmos, uma vez que eles ndo possuem conhecimento
suficiente para avaliar a real necessidade de tais servicos.

Angel e McCabe (2013) ainda evidenciam outras duas categorias de conflitos,
relacionada ao “uso de ativos do cliente para ganhar dinheiro” e a “néo apresentacao de outras
opcdes existentes no mercado”. Na primeira os autores afirmam que as corretoras ganham
dinheiro na intermediacdo da compra e venda de agdes ou de titulos de renda fixa por seus
clientes, comprando dos clientes que aceitam vender mais barato e repassando aos que
aceitam pagar mais caro (bid-ask spread), e ganham também ao repassar as ordens de compra
e venda para outras corretoras (payment for order flow), em ambas as situacdes, ao invés de
privilegiar os interesses de seus clientes optam por praticas que proporcionam maiores
margens, nao devolvendo o ganho com essas operacdes ao cliente. J& a segunda categoria esta

relacionada ao fato de que o assessor ndo orienta o cliente sobre produtos mais adequados a
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necessidade dele disponiveis em outros bancos ou corretoras, ou seja, produtos que 0 assessor
ndo tem a disposicao para oferecer, mas que proporcionariam mais beneficios a seu cliente.

Ficou evidente, com base na andlise dos artigos, que existem diversos conflitos de
interesse na relacdo entre o investidor individual e o profissional ou empresa que presta
assessoria de investimentos. Tais conflitos foram organizados em 11 categorias com objetivo
de agrupa-los por nivel de similaridade.

Também cabe reforcar que nos trabalhos analisados fui unénime a mencdo da
existéncia de conflitos motivados por questdes financeiras, seja com foco na maximizacao das
comissBes por venda de produtos financeiros ou através de praticas que incentivem 0s
investidores a aumentarem o numero de transacfes e, por consequéncia, aumentando 0 custo
com taxas de corretagem.

Outros conflitos mencionados em ao menos um terco dos artigos se referem a ma
conduta dos profissionais devido a pressdo interna e a vieses cognitivos. Na primeira
categoria sdo mencionados casos relacionados a emissao de relatorios com projecdes otimistas
sobre empresas que possuem ou podem vir a possuir relacdo comercial com a empregadora do
analista responsavel pelo relatério, a fim de conservar o bom relacionamento, além de
situaces que envolvem recomendagdes enviesadas por parte de profissionais que desejam
agradar determinados fundos de investimento visando oportunidades de crescimento
profissional. Quanto a segunda categoria, relacionada a vises cognitivos, 0s autores
mencionam divergéncias observadas em recomendagdes de diferentes profissionais devido as
caracteristicas pessoais deles, como crengas, experiéncias prévias e perfil de risco, ademais,
esses profissionais estdo suscetiveis a estereétipos de género, ao efeito manada e ao vies do
conservadorismo.

Essas trés primeiras categorias totalizam 26 mencdes nos artigos analisados, as
outras oito somam apenas 11 mencdes, ou seja, sdo situagdes mais pontuais de conflitos de
interesse. Apesar disso, para fins desse trabalho todas as categorias foram analisadas
independentemente de sua frequéncia de ocorréncia.

A literatura indica que podem existir diferencas nos conflitos de interesse dentre
diferentes tipos de agentes que prestam o servi¢o de recomendacdo de investimentos, dessa
forma, no proximo capitulo séo apresentados 0s agentes que atuam nesse segmento no Brasil

a fim de organizar as informacoes e tracar um paralelo com os conflitos identificados.
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4.2. Agentes que prestam o servico de recomendacdo de investimentos para pessoa

fisica no Brasil

Na secdo 2.2, no referencial teérico, foram apresentados os aspectos legais da
atividade de recomendacéo de investimentos para pessoa fisica no Brasil, a partir da revisdo
das regulamentacbes emitidas pelas instituicdes que compdem o subsistema normativo do
SFN, com destaque ao Conselho Monetario Nacional, Banco Central e & Comissao de Valores
Mobiliérios, que atuam na regulacdo do mercado (ASSAF NETO, 2015).

Nessa revisao foi possivel identificar 15 agentes com previsao legal para recomendar
investimentos para investidores individuais, nove deles tem sua atuacdo delimitada pelas
resolucbes CVM namero 51, de 31/08/2021 (CVM, 2021b), e numero 16, de 09/02/2021
(CVM, 2021a), e pela instrucdo CVM numero 598, de 03/05/2018 (CVM, 2018), sdo eles: i)
Consultor de Valores Mobiliarios - Pessoa Juridica; ii) Consultor de Valores Mobiliarios -
Pessoa Natural; iii) Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios - Pessoa Juridica; iv)
Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios - Pessoa Natural; v) Agente Autdnomo de
Investimento; vi) Analista de Valores Mobiliarios - Pessoa Natural; vii) Analista de Valores
Mobiliarios - Pessoa Juridica; viii) Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios; e ix)
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Os outros seis agentes tem suas atividades previstas pelo Conselho Monetéario
Nacional e sdo supervisionados pelo Banco Central (BC, 2022b), sdo eles: i) Banco
Comercial; ii) Banco de Investimento; iii) Bancos Multiplos; iv) Cooperativa de Crédito; v)
Associacdo de Poupanca e Empréstimo; e vi) Sociedade de Empréstimo entre pessoas.

Em busca na literatura ndo foram identificados estudos que apresentam de forma
consolidada os agentes aptos, conforme regulacdo vigente, a atuar com recomendacdo de
investimentos. Em um cendrio de profundas mudancas no mercado financeiro e de grande
aumento no numero de investidores individuais, conforme exposto na introducdo desse
trabalho, espera-se que a organizacdo de tais informagdes possa contribuir com futuros
estudos e com a sociedade em geral. Dessa maneira, na figura 9 sdo apresentados os 15
agentes, organizados por tipo de servico prestado (seja apenas de recomendacdo de ativos ou
também de operacionalizacdo do investimento) e por tipo de prestador (autdbnomo ou
empresarial).

Apenas trés agentes atuam de forma autbnoma, ou seja, sdo profissionais
independentes que ndo possuem vinculo empregaticio com uma empresa do segmento

financeiro. Os outros 12 agentes ou sao profissionais que representam uma determinada
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companhia, como 0s agentes autbnomos de investimento que atuam na forma de preposto de
uma corretora ou distribuidora de valores mobiliarios (CVM, 2021a), ou sdo efetivamente
uma empresa autorizada a prestar o servico de recomendacdo de investimentos, como 0s
bancos comerciais.

Os consultores de valores mobiliarios (consultor CVM) e os analistas de valores
mobiliarios ndo possuem autorizagdo legal para operacionalizar os investimentos em nome do
cliente, portanto, atuam apenas com a recomendacdo de investimentos e/ou emissdo de
relatérios de analise de ativos financeiros. Os demais agentes estdo habilitados a realizar as
operagdes em nome do investidor, desde que autorizado por ele. Essa operacionaliza¢do pode
envolver desde a captagdo dos recursos em conta corrente e alocacdo nos produtos
financeiros, até mesmo a gestdo ativa de tais recursos sob o pressuposto de maximizar o

retorno do investimento conforme objetivos alinhados junto ao cliente.

Figura 9. Agentes, com previsdo legal, que prestam o servico de recomendacdo de
investimentos para pessoa fisica no Brasil

Tipo de servico prestado (recomendacio de ativos para investimento)

Recomendacio e operacionalizacio Apenas recomendacio

Banco Comercial Consultor CVM -PJ
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Fonte: Elaboracao prépria
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A literatura indica que profissionais autbnomos, sem vinculo direto com instituicdes
financeiras, tendem a possuir uma relagdo menos conflituosa com o investidor, afinal, ndo
estdo suscetiveis aos conflitos originados por presséo de seus empregadores, como emissao de
relatérios com projecGes otimistas sobre empresas com vinculo comercial com seu
empregador (AGRAWAL,; CHEN, 2012; BAKER; DUMONT, 2014; JIN; LIN; LIN, 2022),
tampouco pressionados a agradar seus empregadores ou determinados fundos de investimento
visando oportunidades de crescimento profissional (ALTINKILIC; BALASHOV; HANSEN,
2019). Ademais, profissionais autbnomos estdo menos suscetiveis a conflitos relacionadas a
recomendacéo enviesada em troca de favores, ou seja, ndo possuem motivos aparentes para
distorcer as projecdes sobre empresas a fim de agradar os gestores dessas empresas em troca
de favores relacionados ao acesso a informaces privilegiadas (BAKER; DUMONT, 2014;
HOVAKIMIAN; SAENYASIRI, 2010) e, por ndao serem vinculados a uma empresa,
apresentam a seus clientes solugdes de investimento distribuidas por diferentes agentes
(ANGEL; MCCABE, 2013), diminuindo assim o conflito relacionado a categoria de “ndo
apresentacdo de outras opg¢des existentes no mercado”.

Quanto ao tipo de atuacdo, é evidente que os conflitos relacionados a realizacdo de
operacBes sem aval do cliente, isto é, quando o profissional movimenta 0s recursos
financeiros do investidor sem autorizacdo (DIMMOCK; GERKEN; VAN ALFEN, 2021),
tende a ser menor entre 0s agentes sem previsao legal para operacionalizar os investimentos,
ou seja, que atuam apenas com recomendacao.

A primeira vista, 0 que aparenta ser 0 mesmo tipo de servico (recomendacio de
investimentos), na préatica se configura na forma de diferentes solu¢bes devido as diversas
particularidades que envolvem a forma como tal servico e prestado pelos diversos agentes
aptos a atuar nesse segmento.

A andlise da relagdo contratual entre esses agentes e os investidores é fundamental
para 0 mapeamento de outros potenciais conflitos de interesse, dessa forma, o proximo

capitulo é dedicado ao levantamento e andlise de tais documentos.

4.3. Analise dos contratos que regem a relagdo entre principal e agente

O contrato, conforme definem Barney e Hesterly (2004), é central na andlise da

relacdo de agéncia, especificando os mecanismos de monitoramento e de conexdo entre as
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partes. No relacionamento entre investidor e assessor diversos documentos estipulam tais
mecanismos, como a legislacdo relacionada ao mercado de capitais € o0 contrato de
intermediacdo de investimentos firmado entre cliente e instituicdo financeira.

Conforme recorte apresentado na metodologia deste trabalho, foram analisados os
documentos das quatro maiores organizacdes em termos de distribuicdo de investimentos no
Brasil, dessa maneira, foram obtidos diretamente no site das empresas 0s contratos de
intermediacdo financeira, vigentes na data de 20/04/2023, das empresas Ital (2022), XP
(2022) Investimentos, Bradesco (2019) e BTG Pactual (2020).

Adicionalmente, foram analisadas a Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, que
disciplina o mercado de capitais (BRASIL, 1965), a resolucdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro
de 2021, que dispBe sobre a atividade de consultoria de valores mobiliarios (CVM, 2021c), a
resolugdo CMN n° 5.060, de 16 de fevereiro de 2023, que dispde sobre a organizagdo e 0
funcionamento dos bancos comerciais e multiplos (CMN, 2023), e a resolucdo CMN n°
5.008, de 24 de Marco de 2022, que dispbe sobre a constituicdo, a organizacdo e o
funcionamento das sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios (CMN, 2022). A
regulacdo do mercado de capitais estda sob constante atualizacdo, dessa forma, foram
considerados nesse trabalho os documentos vigentes em 20/04/2023.

A figura 10 resume os oito documentos avaliados na analise documental, partindo
dos mais amplos, que regulam o mercado de capitais, passando pelas resolucdes relativas a
atuacdo de bancos e corretoras e chegando aos contratos firmados diretamente entre

instituigdo financeira e cliente.

Figura 10. Leis, resolucdes e contratos que regem a relagcdo entre investidor e
assessor

Mercado de capitais

LEI Lein® 4.728 de 14/07/1965 do| Resolucio CVM n° 19 de 25/02/2021
Disciplina o mercado de capitais e estabelece Dispée sobre a atividade de consultoria de
medidas para o seu desenvolvimento valores mobiliarios
Banco comercial Corretora de valores mobilisrios
Resolugéio| Resolucio CMN n® 5.060 de 16/02/2023 Resohiciio| Resolucio CMN n® 5.008 de 24/3/2022
V| CMN . N s
caim Dispde sobre a organizagio e o fincionamento Dispde sobre a constituicdo, a organizacio e

dos bancos comerciais e dos bancos miltiplos o fincionamento das sociedades cotretoras
de titulos e valores mobiliarios

Itai Bradesco XP Investimentos BTG Pactual
Contrato | Contrato de Contrato | Contrato de Contrato | Contrato de Contrato | Contrato de
intermediagéo intermediagéo intermediagéo ntermediagéo
entre Itan e entre Bradesco entre XP e entre BTG e
cliente e cliente cliente cliente

Fonte: Elaboracao propria
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4.3.1. Potenciais conflitos de interesse identificados na analise documental

Claramente existe conflitos de interesse na relagdo entre o investidor e o profissional
que o assessora. A CVM (2022b), por exemplo, da um alerta ao investidor ao reconhecer que
gerentes de instituicbes bancérias possuem metas de venda, bem como o0 banco possui
diferentes remuneracgdes por seus produtos, dessa forma, orienta que o investidor avalie se é
realmente vantajoso aceitar quaisquer produtos bancéarios oferecidos por seu gerente.

Cabe as instituicbes normativas regular o mercado visando mitigar a ocorréncia de
tais conflitos e, geralmente, isso se da através da emissdo de resolucdes normativas, como a
resolugdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021 (CVM, 2021d), que em seu artigo 2° estabelece
que os profissionais que prestam consultoria de valores mobiliarios ndo podem recomendar
produtos ou prestar servicos sem verificar sua adequacdo ao perfil do cliente. A resolucéo
ainda estipula que devem ser verificados os objetivos de investimento do cliente, sua situacao
financeira, perfil de risco e seu conhecimento sobre os riscos relacionados aos produtos
ofertados.

Contudo, na leitura dos oito documentos elencados para analise, em seis ainda foram

identificadas situagOes que podem levar a conflitos de interesse, conforme figura 11.

Figura 11. Conflitos de interesse identificados na analise documental

Potenciais conflitos de interesse entre investidor e assessor identificados nos documentos
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Ao todo séo sete categorias de conflitos, das quais cinco ja haviam sido mapeadas na
RSL e outras duas, “recomendacdo enviesada devido a parte relacionada” ¢ “representacéo
inadequada do cliente”, foram identificadas nessa etapa de analise documental.

O categoria de conflitos com maior ocorréncia foi denominada “usar ativos do
cliente para ganhar dinheiro”. As men¢des nos documentos dizem respeito a situaces de
“payment for order flow” e “bid-ask spread”. O primeiro termo estid relacionado a
possibilidade de o agente, ao invés de encaminhar a Bolsa de Valores as ordens recebidas por
seu cliente, repassa-las para outra instituicdo financeira. Nesse repasse é admitido que o
agente receba uma comissdo, o que pode levar a um conflito uma vez que o agente pode ser
incentivado a repassar as operacOes a outras instituicdes com intuito de receber comissoes,
mesmo que ndo seja a melhor solucéo para seu cliente. Ja o segundo termo, “bid-ask spread”,
reflete a possibilidade de o agente atuar como contraparte nas operagdes com seus clientes,
priorizando a compra de ativos de clientes que aceitam receber menores precos e a venda a
clientes que aceitam pagar maiores precos, capturando assim uma margem financeira que nao
é devolvida aos clientes.

Exemplos de situacGes de pagamento pelo fluxo de ordens, ou, “payment for order
flow”, podem ser identificadas na clausula 12.1 do contrato de intermediacdo do BTG Pactual
(2020), onde se estipula que a corretora pode realizar repasse de operacdes, e na clausula 7.4
do contrato da XP (2022), que diz que a corretora esta autorizada a terceirizar a prestacdo dos
servicos objeto do contrato, ainda que permaneca responsavel perante o cliente por quaisquer
atividades realizadas pelos terceiros.

Quanto ao “bid-ask spread”, uma pratica comum das corretoras € prover um servico
de aumento de liquidez para as ordens emitidas por seus clientes através da execucao
diretamente pela corretora, ao invés de repassa-la a Bolsa de Valores, o que pode levar a
conflitos de interesse. Um exemplo pode ser observado na clausula 10.1 do contrato do Itau
(2022), que diz que a instituicdo podera atuar como contraparte das ordens de compra ou
venda de ativos, com objetivo de promover a liquidez para seus clientes do segmento varejo
(pessoas fisicas).

A segunda categoria de conflitos mais mencionada foi denominada “recomendacao
enviesada devido a parte relacionada” e diz respeito a possibilidade de Agentes Autdbnomos de
Investimento e de Consultores CVM recomendarem produtos nos quais eles possuem vinculo
societario direto ou indireto, o que pode levar a uma recomendagdo enviesada. A propria
resolucdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro de 2021 (CVM, 2021c), estipula no paragrafo 2° do
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artigo 18° que ainda que o consultor tenha participado na originacdo, estruturacdo ou
distribuicdo de um produto, ele estd autorizado recomendé-lo a seus clientes. O contrato da
XP (2022) também é explicito ao afirmar que o cliente, ao assinar o contrato, se declara ciente
que os AAI poderdo figurar como sécios de empresas que administram carteira de valores
mobiliarios (gestora), que fazem consultoria de valores mobiliarios ou mesmo analise de
valores mobiliarios, e que podem oferecer cotas de fundos de investimento administrados pela
gestora da qual sdo sécios.

A categoria denominada ‘“recomendacdo inadequada por negligéncia” esta
relacionada a possibilidade de profissionais sem preparo adequado atuarem em atividades de
consultoria de investimentos, o que pode levar a recomendac¢tes ndo apropriadas. Essa
possibilidade foi identificada no artigo 20° da resolucdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro de
2021 (CVM, 2021c), que estipula a ndo obrigatoriedade de obtencdo de autorizacdo ou
certificacdo que comprove o conhecimento na area para até 20% dos assessores de uma
instituicdo financeira.

Quanto a categoria “realizacdo de operacOes sem aval do cliente”, observou-se que
nos contratos de intermediacdo por vezes sdo estipuladas clausulas que autorizam a instituicdo
financeira a movimentar e até mesmo liquidar posicdes de investimentos de seu clientes caso,
a seu critério, julgue que representem risco excessivo, contudo, tais critérios ndo sdo claros e
dao liberdade para a empresa movimentar os ativos sem prévia autorizacdo do cliente. A
clausula 2.13 do contrato do Bradesco (2019) representa um exemplo de tal situacdo, ao
estipular que, caso a corretora acredite que o cliente esteja em situagcdo de risco excessivo,
poderd liquidar, a seu critério, as posi¢des dos ativos de forma a diminuir tal risco. O conflito,
nessa situacdo, pode se dar pelo fato de tais critérios de risco ndo estarem previamente
definidos no contrato, o que pode levar a instituicdo a realizar operagdes visando beneficio
préprio.

A “recomendagéo enviesada devido a comissOes”, outra categoria de conflitos, diz
respeito a possibilidade de consultores de valores mobiliarios receberem “remuneragéo,
beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que
potencialmente prejudique a independéncia na prestacdo de servi¢co de consultoria”, conforme
estipulado no artigo 18° (inciso V e paragrafo 1°) da resolucdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro
de 2021 (CVM, 2021c).

Ainda na resolugdo CVM n° 19 foi possivel identificar outra situacdo que leva a

conflitos de interesses relacionados a categoria “ndo falar sobre outras op¢bes do mercado”
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pois, conforme estipulado no artigo 1° (paragrafos quatro e cinco) os profissionais podem dar
suporte e orientacdo apenas sobre os produtos oferecidos pela instituicdo que representam, ou
seja, ainda que existam no mercado outras opcBes mais adequadas ao perfil do cliente, os
agentes ndo poderdo recomenda-las. Bolton, Freixas e Shapiro (2007) discorrem sobre esse
conflito em seu artigo, ao questionarem se um assessor deveria dizer a seu cliente que outra
empresa oferece uma solucdo que melhor atende suas necessidades, ou se deveria tentar
direciona-lo a um de seus produtos.

Por fim, a categoria denominada “representa¢do inadequada do cliente” se refere a
previsdo por lei de as empresas intermediarias representarem os portadores de debéntures
ausentes nas assembleias de debenturistas (BRASIL, 1965), o que pode leva-las a agir contra
o interesse dos clientes visto que nessas assembleias sdo definidos topicos relevantes como a
aprovacdo da conversdo das debéntures em acgdes e condicbes de emissdo de novas
debéntures, conforme artigo 44 (pardgrafo trés) da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965
(BRASIL, 1965).

Ao todo, na revisdo sistemdtica da literatura e analise documental, foram

identificadas 13 categorias de conflitos de interesse, conforme tabela 8.

Tabela 8. Categorias de conflitos de interesse identificadas na RSL e na analise
documental

Categorias de conflito de interesse

Recomendacéo enviesada devido a comissdes
Recomendagdo enviesada devido a presséo interna
Recomendac&o inadequada por viés cognitivo
Recomendacdo enviesada em troca de favores
Recomendacéo inadequada por negligéncia
Realizacdo de operagdes sem aval do cliente

Ma conduta devido a prejuizos pessoais
Recomendacdo inadequada por zona de conforto
Venda de servigos desnecessarios

Usar ativos do cliente para ganhar dinheiro

Né&o falar sobre outras op¢fes do mercado
Recomendagdo enviesada devido a parte relacionada
Representacdo inadequada do cliente

Fonte: Elaboracéo propria



71

No préximo tdpico sdo apresentadas proposicdes que explicam a existéncia de tais
conflitos que, posteriormente, foram analisadas sob a luz da teoria da agéncia a fim de melhor

compreendé-las e identificar mecanismos para mitigagdo dos conflitos.

4.4. Proposigdes que explicam os conflitos de interesse

As proposicdes, discutidas na sequéncia, ndo pretendem ser exaustivas com relagdo
as possibilidades que levam a existéncia de conflitos de interesse na relagdo investidor-
assessor, contudo, sugerem diversas hipoteses que podem ser analisadas em novos estudos a

partir de dados empiricos.

Proposicdo 1: Quanto maior o incentivo financeiro ao agente pela distribuicdo de
determinado investimento ou venda de determinado servigo, maior a probabilidade

de recomendacéo.

A primeira proposicdo explica os conflitos de interesses abarcados nas categorias
relacionadas a recomendacéo enviesada devido a comissdes, a parte relacionada e a venda de
servigos desnecessarios. Nos topicos anteriores foram apresentadas diversas situacdes
relacionadas a essa proposi¢do, como a indicagao de investimentos ndo aderentes ao perfil do
investidor motivada por incentivos financeiros (DIMMOCK; GERKEN; VAN ALFEN, 2021)
e a oferta de servicos desnecessarios ao cliente a fim de aumentar a cobranca de taxas
(BRUHN; ASHER, 2021). Tais situacdes sugerem que 0s agentes estdo suscetiveis a agir de

forma ndo aderente a necessidade de seus clientes na existéncia de incentivos financeiros.

Proposicdo 2: Agentes sujeitos a pressdo de empresas podem recomendar a seus

clientes produtos que gerem beneficios a tais empresas.

As categorias de conflitos definidas como recomendacdo enviesada devido a pressao
interna e em troca de favores podem ser explicadas pela segunda proposi¢do. Ja foram
explorados na literatura casos de emissdo de relatdrios mais otimistas sobre empresas que
possuem relacdo comercial com a corretora ou banco no qual o profissional responsével pelo
relatorio atua (JIN; LIN; LIN, 2022), além da distor¢do proposital das projecbes a fim de
agradar os gestores das empresas em troca acesso a informacdes privilegiadas (BAKER;

DUMONT, 2014), o que corrobora com a segunda proposicao.



72

Proposicdo 3: Assessores de diferentes perfis tendem a recomendar produtos

distintos, independentemente do perfil do cliente.

A terceira proposicdo esta relacionada a recomendacdo inadequada por Vviés
cognitivo. Conforme Baeckstrom, Marsh e Silvester (2021) e Sindelai e Budinsky (2019)
observaram, um mesmo cliente recebe recomendac@es diferentes a depender de caracteristicas
pessoais do agente, visto que os profissionais tendem a projetar nas carteiras recomendadas
suas proprias crengas, preferéncias e perfis de risco e ndo apenas as caracteristicas e objetivos

do investidor.

Proposicdo 4: Ainda que ndo existam interesses conflitantes, ha possibilidade de
uma recomendac¢do inadequada por negligéncia do agente devido a desatencéo,
despreparo ou despreocupacao em atender da melhor maneira as necessidades de seu

cliente.

Recomendacdes inadequadas por negligéncia do agente séo explicadas pela quarta
proposicdo. Como vimos, a legislacdo ndo exige que todos os profissionais tenham seus
conhecimentos validados antes de atuar com assessoria financeira (CVM, 2021c) e a literatura
ja abordou a possibilidade de falta de assisténcia de assessores para dedicar o tempo
necessario a avaliacdo e manutencdo de uma carteira de investimentos adequada ao cliente
(ANGEL; MCCABE, 2013).

Proposicdo 5: O acesso aos ativos do cliente pode levar o agente a utiliza-los em

beneficio proprio e movimenta-los sem autorizagao prévia.

A quinta proposicdo aborda o uso dos ativos do cliente em beneficio proprio,
previamente identificado nas categorias denominadas “usar ativos do cliente para ganhar
dinheiro” e “representagdo inadequada do cliente”, além da ocorréncia de operag¢fes sem aval
do cliente. Na andlise documental foi identificada a possibilidade de liquidagdo, pela
corretora, dos ativos do cliente sem critérios previamente estabelecidos e sem aval do
investidor (BRADESCO, 2019), ademais, conflitos relacionados a “bid-ask spread” e
“payment for order flow” foram amplamente identificados na analise documental (BTG-
PACTUAL, 2020; ITAU, 2022; XP, 2022). Ja na literatura foram encontradas mencdes a

casos de operacdes de trading com ativos de cliente sem autorizacdo prévia (DIMMOCK;
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GERKEN; VAN ALFEN, 2021), situacdo que ajuda a fundamentar a proposicao

supramencionada.

Proposicdo 6: A situagdo financeira pessoal do agente pode influenciar na ocorréncia

de mas condutas.

A categoria de conflitos mapeada como “ma conduta devido a prejuizos pessoais” €
explicada pela sexta proposicdo. Dimmock, Gerken e Van Alfen (2021) concluiram em seu
estudo que profissionais que passaram por uma redugéo brusca no patriménio pessoal estavam
mais suscetiveis a movimentar os recursos de seus clientes de forma ilicita. A proposicdo
sugere que, na ocorréncia de problemas financeiros pessoais, 0s agentes podem agir de forma

oportunista.

Proposicdo 7: Ainda que o agente tenha ciéncia de solucBes mais adequadas ao
cliente, caso ele ndo disponha de tais solucBes para ofertar ao cliente possivelmente

elas ndo serdo mencionadas.

Por fim, a sétima proposicao diz respeito a conflitos relacionados a possivel falta de
transparéncia do agente em relacdo as opc¢des de mercado que melhor atendem a necessidade
do cliente, conforme chama aten¢do os autores Angel e McCabe (2013) e Bolton, Freixas e
Shapiro (2007). Esse conflito, no Brasil, decorre em especial da regulacdo vigente, que
estipula que assessores prestem orientacdo apenas sobre os produtos oferecidos pela
instituicdo que representam (CVM, 2021c).

As sete proposicGes abrangem as treze categorias de conflitos de interesse
identificadas na revisdo sistematica da literatura e na analise documental, servindo como
referéncia para compreensdo do potencial comportamento oportunista na relacdo de agéncia.
Para avancar nessa analise, no proximo topico essas proposic¢oes serdo avaliadas sob a luz da

teoria da agéncia.

4.5. Analise das proposi¢des sob a luz da teoria da agéncia

Em estudos anteriores sobre teoria da agéncia ja foram identificadas diversas causas
de problemas de agéncia relacionadas a situacGes que envolvem separacdo entre posse e

controle, conforme ocorre na relagdo entre investidor e assessor de investimentos. Panda e
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Leepsa (2017), em revisédo recente da literatura, mapearam essas causas e as apresentaram de
forma organizada. Com base no levantamento desses autores, e levando em consideracao os
tipos de conflitos identificados na revisdo sistematica da literatura e na analise documental, na
tabela 9 séo apresentadas as causas de problema de agéncia que possuem relacdo com o tema
deste trabalho.

Tabela 9. Causas dos problemas de agéncia aplicaveis a relacdo investidor-assessor

Causa do problema

. Explicacéo
de agéncia plicag
Preferéncia de Agente e principal possuem diferentes percepcdes ao risco, 0 que
risco pode levar a recomendagfes ndo adequadas de investimento.

Ganhos limitados / Os agentes tém seus ganhos limitados em relacdo aos ganhos do
duracdo da relacdo principal, ademais, sua atuacdo é por tempo limitado, assim, buscam

limitada maximizar seu beneficio durante esse periodo.
O agente faz gestdo e possui todas as informacdes relacionadas ao
Assimetria de investimento, j& o principal depende do agente para ter informacdes.
informacGes Portanto, essas informacgdes podem ndo chegar da mesma maneira
ao principal.

O principal ndo consegue monitorar todas as a¢fes do agente, 0 que
Risco moral pode leva-lo a agir em ndo conformidade com os objetivos do
principal ou a ndo empregar o esfor¢o adequado para atendé-lo.

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Panda e Leepsa (2017, p. 81)

Partindo desta classificagdo, tendo como referéncia as proposi¢es previamente
elencadas, é possivel tracar um paralelo entre cada proposi¢do e as causas do problema de
agéncia.

A causa denominada “preferéncia de risco” esta relacionada & terceira proposicéo,
que diz que ‘“assessores de diferentes perfis tendem a recomendar produtos distintos,
independentemente do perfil do cliente”. Conforme previsto na literatura, agente e principal
possuem diferentes percep¢des ao risco, ademais, conforme avaliaram Baeckstrom, Marsh e
Silvester (2021), os agentes estdo sujeitos a deixar suas carateristicas pessoais influenciarem
nas recomendacdes, 0 que certamente pode levar a uma escolha inadequada de investimentos.

A segunda causa, denominada “ganhos limitados / duracdo da relacdo limitada” diz
respeito ao fato de que a relacdo de agéncia possui um prazo de vigéncia e uma remuneragao
previamente definida. Essa situacdo influencia no comportamento do agente, que buscara
maximizar seus ganhos nesse periodo, o que pode levar a conflitos relacionados as

proposicfes 1, 2 e 5 A primeira e a segunda proposicdo envolvem situacGes de
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recomendacdes enviesadas devido a incentivos financeiros, sejam eles pessoais ou a seus
empregadores, ja a quinta proposi¢do diz respeito a possibilidade de movimentacao dos ativos
do cliente a fim de obter beneficios prdprios. Eisenhardt (1989) também estabeleceu em seu
estudo uma proposicdo similar, ao afirmar que relacbes de agéncia de curto prazo estdo mais
suscetiveis a assimetria de informacdes, o0 que pode levar a comportamento oportunista.

A teoria da agéncia assume que as informacdes sdo distribuidas de forma assimétrica
entre principal e agente (EISENHARDT, 1989). Na relacdo entre investidor e assessor é
natural que o assessor detenha mais informacGes relacionadas ao produto que recomenda ao
investidor. Essa assimetria de informacoes, estipulada como a terceira causa de problemas de
agéncia, também pode ser atribuida as proposi¢des 1 e 2, ou seja, a recomendacdo enviesada
ocorre justamente pelo fato de o principal ndo ter posse de todas as informacGes necessarias
para julgar se tal recomendacéo é adequada para seus objetivos. A proposicdo 7 também esta
diretamente relacionada com esta causa, afinal, o fato de o agente nao mencionar solucdes de
mercado mais adequadas ao cliente se sustenta apenas quando o principal ndo possui
conhecimento sobre tais opcdes.

Por fim, o risco moral, estabelecido como a quarta causa, diz respeito ao fato de o
principal ndo conseguir observar o comportamento do agente, o que pode leva-lo a nao
empregar o esfor¢o adequado para atender os interesses do principal (conforme previsto na
quarta proposicdo) e a possibilidade de ocorréncia de mas condutas (associadas as
proposi¢cdes de nimero 5 e 6).

Os conceitos explorados no campo da teoria da agéncia, conforme vimos, sdo
capazes de explicar as sete proposi¢cdes elaboradas com base na RSL e na analise dos
contratos que regem a relacdo entre investidor e assessor, 0 que evidencia a contribuicdo da
teoria ao presente estudo. No préximo topico, também com base nesse campo tedrico, serdo

exploradas opcdes para mitigacdo dos problemas de agéncia.

4.6. Recomendacdes previstas na literatura e nos documentos analisados para

mitigar problemas de agéncia

Eisenhardt (1989), em ampla revisdo da literatura sobre a teoria da agéncia, sugere
que a utilizacdo de contratos com regras de remuneracdo baseada em resultados verificaveis
pelo principal minimiza a ocorréncia de problemas de agéncia. O argumento é que tais

contratos possibilitam o alinhamento dos interesses do agente e do principal, uma vez que a
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recompensa de ambos depende do mesmo resultado. A autora ainda defende que a mitigacao
de conflitos de interesse depende de um arranjo que possibilite ao principal estar ciente das
acOes dos agentes. E certo que o agente estd mais suscetivel a agir de forma alinhada aos
interesses do principal quando seu comportamento € monitorado, contudo, a viabilizacdo de
uma estrutura de informacdo sélida incorre em custos de monitoramento que devem ser
levados em consideracéo.

Desde os primeiros estudos sobre teoria da agéncia a ideia de compartilhar os
resultados com o0s agentes é avaliada como solu¢do para minimizar comportamentos
oportunistas. Jensen e Meckling (1976), por exemplo, descrevem que a atribuicdo de
participacao societaria aos gerentes de empresas faz com que eles trabalnem em linha com os
objetivos do dono da empresa, concentrando seus esfor¢cos na melhora do desempenho da
firma, afinal, serdo diretamente beneficiados.

Ainda que ndo seja atribuida participacdo societaria ao agente, o estabelecimento de
remuneracdo adequada é fundamental. Panda e Leepsa (2017) identificaram, em revisdo da
literatura, que a utilizacdo de um pacote de remuneracédo inadequado pode levar 0 agente a
usar os ativos do principal em beneficio préprio, buscando maximizar seus resultados. Em
contrapartida, incentivos financeiros adequados podem motivar 0 agente a se dedicar mais em
maximizar o retorno do principal.

Outra solucdo, bastante explorada no ambiente empresarial, € a inclusdo de
profissionais independentes no conselho de administracdo da empresa, aumentando assim o
monitoramento sobre a acdo dos gerentes e levando-os a agir conforme os objetivos do
principal (PANDA; LEEPSA, 2017). O conceito de atribuir profissionais independentes para
monitorar as acGes do agente é bastante amplo, podendo ser aplicado ndo apenas na gestao de
empresas, mas também em situagdes que envolvem a recomendacdo de investimentos.

Avaliando especificamente a relagdo de agéncia existente entre assessor e investidor,
foram identificadas na RSL situacdes que contribuem para mitigacdo dos conflitos de
interesse. Dimmock, Gerken e Van Alfen (2021), por exemplo, observaram que assessores
financeiros buscam manter boa reputacdo profissional de forma a obter oportunidades de
desenvolvimento na carreira e, quanto menos tolerante a mas condutas for seu empregador,
menor a ocorréncia de comportamento oportunista. Altinkili¢, Balashov e Hansen (2019)
destacam que instituicGes financeiras de melhor reputacdo disciplinam seus funcionarios de
forma mais severa do que instituicdes de baixa reputacdo, o que leva a menor incidéncia de

mas condutas dentre seus assessores. Os autores ainda defendem que a pressao competitiva do
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setor bancario leva os bancos a monitorarem seus profissionais e disciplinar aqueles que
geram relatdrios ou recomendacdes visando beneficios proprios.

A importancia de um monitoramento efetivo por parte dos érgdos reguladores
também foi identificada na literatura. Como ponto critico destaca-se a dificuldade de avaliar
se as recomendacdes realizadas pelos agentes estdo em linha com o perfil de investimento
adequado a necessidade dos clientes (BAECKSTROM; MARSH; SILVESTER, 2021). Os
autores apontam que a supervisdo da atividade dos assessores ndo segue parametros
precisamente especificados ou padronizados, dessa forma, o processo de avaliacdo se torna
fragil e passivel de julgamentos individuais. Bruhn e Asher (2021) também ressaltam a
dificuldade de avaliar a qualidade das recomendagdes, o que pode levar a a¢cbes em ndo
conformidade com a regulagéo.

Angel e McCabe (2013), em estudo que avalia os padrdes éticos dentre corretores de
acoes, defendem que, uma vez que conflitos de interesse na relacdo investidor-assessor
existem, eles devem ser apresentados ao investidor de forma clara, para que ele compreenda
como esses conflitos podem afetar as recomendacdes, garantindo assim seu direito de ciéncia
e, sendo o caso, de consentimento. Os autores apontam que quanto maior a clareza nessa
relacdo, menor o prejuizo ao cliente.

Inderst e Ottaviani (2012b) também ressaltam a importancia da transparéncia, através
de iniciativas como a divulgacdo aos clientes dos registros de suas operacdes e de indices de
benchmark, para que possam avaliar o retorno de suas carteiras de investimento e compara-lo
com o retorno médio de mercado.

Calcagno, Giofré e Urzi-Brancati (2017) sugerem, como solugdo para mitigar
conflitos de interesse, a validacdo das recomendagOes recebidas junto a outro profissional
especialista na area. A confirmagéo através de uma segunda opinido, em especial aos clientes
gue ndo possuem dominio sobre investimentos, € uma estratégia efetiva para comedir os
agentes. Quanto ao dominio sobre o tema, os autores defendem que quanto maior o
conhecimento do cliente, melhor o controle sobre as atividades do assessor, portanto,
iniciativas de difusdo de conhecimento e divulgacdo de informacdes sdo aliadas no combate a
comportamentos oportunistas.

A Lei n® 4,728, de 14 de julho de 1965, que disciplina o mercado de capitais
(BRASIL, 1965), também apresenta dispositivos a fim de minimizar conflitos de interesse,

conforme se observa no paragrafo 4° do artigo 8° em que se estipula que os administradores
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de corretoras de valores mobiliarios ndo podem exercer cargo administrativo ou consultivo
em empresas cujos titulos sejam negociados em bolsa.

Exemplos similares sdo observados no artigo 4° da resolu¢cdo CVM n° 19, de 25 de
fevereiro de 2021, que dispde sobre a atividade de consultoria de valores mobiliarios (CVM,
2021c), onde se estipula que o diretor responsavel pela empresa de consultoria ndo pode
exercer outras atividades no mercado de valores mobiliarios, bem como, conforme artigo 18°,
a vedacdo ao consultor de atuar na estruturacdo de produtos que sejam objeto de
recomendacdo a seus clientes. Esse artigo também prevé a proibigcdo ao consultor de receber
remunera¢bes ou vantagens de partes relacionadas que potencialmente prejudique sua
independéncia na recomendacdo de investimentos.

A resolucdo CVM n° 19 ainda estipula, no artigo 16°, que na prestacao de servico de
consultoria de investimentos deve ser observado o principio de boa-fé, colocando os
interesses do cliente acima dos interesses do consultor, ademais, as recomendacfes devem
atender aos objetivos do cliente, considerando seu perfil e situacdo financeira, contudo, ndo
sdo definidas as métricas para avaliar se tais principios estdo sendo cumpridos. Ainda no
artigo 16°, sdo previstas regras de conduta aos profissionais que envolvem principios de
transparéncia, no que diz respeito a descricdo da remuneracdo cobrada pelo servico, além do
dever de informar o cliente sobre outras atividades executadas pelo consultor e os potenciais
conflitos de interesse que podem derivar dessas atividades e a prestacdo de consultoria de
investimentos. A resolucdo também prevé a obrigatoriedade de transferir ao cliente qualquer
beneficio auferido pelo consultor em decorréncia da execucdo de sua atividade de consultoria
de valores mobiliarios, além do dever de explicar ao cliente a abrangéncia dos servicos
prestados, indicando os tipos de valores mobiliarios compreendidos.

Uma das solugdes para reduzir problemas de agéncia, conforme prevé a teoria da
agéncia, é garantir um monitoramento eficiente das acfes do agente, de forma que sejam
verificaveis pelo principal. Dessa forma, a resolugdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro de 2021,
que dispde sobre a atividade de consultoria de valores mobiliarios (CVM, 2021c), estipula
que qualquer recomendacdo ou aconselhamento deve ser realizado de modo a possibilitar seu
registro. Tais arquivos devem ser mantidos pelo prazo minimo de cinco anos e devem conter
os célculos que fundamentam a cobranca de taxas e as analises que fundamentaram as
recomendacdes. Visto que as comunicagdes entre assessor e investidor majoritariamente se
d&o através de conversas telefonicas ou mensagens eletronicas, a manutencéo desses registros

se da por meio de gravacdes que, conforme preveem os contratos de intermediacao financeira,
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poderdo ser utilizadas como prova para esclarecer questdes relacionadas as operacdes
realizadas (BRADESCO, 2019).

S0 muitos os mecanismos de mitigacdo de conflitos de interesse estudados na teoria
da agéncia, encontrados na revisdo sistematica da literatura e previstos na regulacdo e nos
contratos que regem a relacdo de agéncia. No préximo topico sdo apresentadas as
consideracgOes finais desse trabalho e as solugfes que melhor enderecam a mitigacdo dos

conflitos existentes na relagdo entre assessor e investidor.



80



81

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo dedica-se a analise dos conflitos de interesse existentes na relagao
investidor-assessor e a proposicdo de recomendacdes para mitigar tais conflitos. Ademais,
como objetivos secundarios, mapear 0s agentes aptos a prestar o servigo de recomendacao de
investimentos no Brasil e compreender, com base na literatura e na analise dos contratos que
regem a relacdo de agéncia, as situacGes que levam a existéncia desses conflitos.

Quanto ao mapeamento dos agentes que prestam o servico de recomendacdo de
investimentos para pessoa fisica no Brasil, com base na legislacdo vigente, cabe ressaltar que
foram identificados 15 agentes, dos quais, apenas trés atuam de forma autbnoma enquanto os
outros 12 possuem vinculo com alguma instituicdo financeira. Outra descoberta é que, com
excecdo dos consultores e analistas de valores mobiliarios, que podem atuar apenas com
recomendacdo de ativos, 0s demais agentes estdo aptos a recomendar e operacionalizar os
investimentos. Em busca na literatura ndo foram identificados estudos que apresentem essa
informagdo de forma organizada ou mesmo consolidada, o que evidencia uma contribuigéo
desta dissertacdo para estudos futuros nesse campo.

Empregando o método de revisdo sistematica da literatura foram selecionados 15
artigos para anélise. Nao foram identificados estudos que enderecam o0 tema no contexto
nacional, contudo, apds leitura da legislacéo brasileira especifica e dos contratos de prestacao
de servico das principais empresas no pais, verificou-se que os problemas de agéncia
identificados nos estudos também se aplicam ao Brasil. Importante observar que uma parcela
significativa dos trabalhos analisados tiveram sua elaboragdo motivada por mudancas recentes
na legislacdo dos paises em estudo, ou seja, buscaram avaliar o impacto da atualizacdo
regulatéria no comportamento dos agentes, evidenciando um segmento em constante
atualizacdo.

Na andlise dos artigos foram identificadas diversas situagdes de conflitos de
interesses, que foram agrupadas em 11 categorias capazes de abranger tais situacdes, sendo as
mais recorrentes: recomendacdo enviesada devido a comissfes (identificada em todos o0s
artigos analisados), recomendacdo enviesada devido a pressdo interna e recomendacgao
inadequada por Vviés cognitivo.

Nesta dissertacdo também foi empregado o método de estudo de caso, mediante
analise documental da legislacdo em vigor (imposta na forma lei federal, resolu¢bes da CVM

e do CMN) e dos contratos de intermediagéo financeira das quatro maiores empresas em
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termos de distribuicdo de investimentos no Brasil (Itad, XP Investimentos, BTG Pactual e
Bradesco). Nessa analise foram identificadas situacdes que remetem a sete categorias de
conflitos de interesse, das quais cinco ja haviam sido mapeadas na RSL e outras duas,
relacionadas a recomendagdo enviesada devido a parte relacionada e a representacao
inadequada do cliente, foram identificadas apenas na analise documental, evidenciando assim
uma contribuicdo do método de estudo de caso que, combinado com a RSL, possibilitou um
encaminhamento mais completo das questdes levantadas no problema de pesquisa. Na analise
documental a categoria com maior ocorréncia esta relacionada ao uso de ativos do cliente em
beneficio proprio.

Partindo da analise das 13 categorias de conflito de interesse identificadas na RSL e
na analise documental, foram elaboradas sete proposi¢Ges sobre os motivos que levam a
existéncia de tais conflitos. Ficou evidente que a existéncia de comportamento oportunista se
deve ao menos a um de trés fatores: por motivacdo propria, pressdo do empregador ou por
forca de lei.

A existéncia de motivacao prépria € indiscutivel, tendo como referéncia os diversos
relatos identificados na literatura relacionados a busca pela maximizacdo de comissoes,
movimentacao indevida de ativos dos clientes e ganhos pessoais na forma de troca de favores.
Ja a motivacdo por pressdao do empregador estad relacionada a criacdo de condicdes de
incentivo a recomendacOes enviesadas pelas empresas e a predilecdo por funcionarios
complacentes em oportunidades de crescimento na carreira. Ainda que ndo haja qualquer
motivacdo pessoal ou pressdo interna, o assessor inevitavelmente esta sujeito a agir contra os
interesses do cliente por forca de lei, afinal, a legislacdo atual, por exemplo, proibe que o
profissional oriente o investidor sobre produtos distribuidos por outras instituicbes
financeiras, ainda que sejam mais adequados a sua necessidade.

As proposi¢des também d&o conta de outras situagdes de conflito de interesse ndo
motivadas por oportunismo do agente, como a recomendacdo e gestdo inadequada de
investimentos devido a vieses cognitivos e negligéncia do profissional. Essas situaces,
conforme verificado na literatura analisada, ndo sdo motivadas por ganhos pessoais ao agente,
porém, levam a uma representacdo nao alinhada aos interesses do principal.

Dessa anéalise conclui-se que a relacdo de agéncia entre assessor e investidor é
inerentemente conflituosa, seja por forca de lei, por questbes cognitivas ou por motivos
escusos relacionados a presséo das instituicdes financeiras ou oportunismo do assessor. Essa

conclusdo evidencia a dificuldade de implantacdo de iniciativas que visem eliminar 0s
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conflitos, afinal, conforme se evidenciou em diversos estudos analisados na RSL, ndo basta
uma atualizagdo regulatoria.

Com base no referencial tedrico foram identificadas quatro causas de problemas de
agéncia que podem ser correlacionados a relacéo investidor-assessor, sdo elas: diferencas na
preferéncia de risco, limitacdo dos ganhos, assimetria de informacdes e risco moral. Conforme
proposto neste trabalho, as sete proposi¢des foram submetidas a uma avaliagdo sob a luz da
teoria da agéncia e, dessa analise, foram identificadas conexdes entre todas as proposicoes e
as quatro causas de problema de agéncia mapeadas no referencial teorico.

Apesar de uma relacdo inerentemente conflituosa, seja devido ao oportunismo do
agente, por forca de lei ou por questdes comportamentais, ainda assim a implementacdo de
algumas iniciativas podem contribuir para a mitigacdo dos conflitos de interesses, em especial
os conflitos relacionados ao comportamento oportunista.

O monitoramento efetivo das acBes do agente ja foi amplamente explorado na
literatura como ferramenta para comedir mas condutas. Foi possivel identificar, com base nos
artigos da RSL e nos contratos que regem a intermediacdo financeira, oportunidades de
melhoria nesse monitoramento, através de iniciativas como: i) validacdo das recomendacdes
recebidas junto a um especialista, isto €, a busca por uma segunda opinido; ii) proatividade do
investidor para comparar seu perfil de risco com os produtos recomendados pelo assessor,
uma vez que os orgaos reguladores falham nesse monitoramento; iii) privilegiar a relagdo com
instituicBes financeiras de melhor reputacéo, visto que essas tendem a ser menos tolerantes a
mas condutas de seus funcionarios; e iv) verificar a abrangéncia dos produtos passiveis de
recomendacéo pela instituigéo financeira, de forma que fique claro ao investidor as opgoes
ndo inclusas, afinal, a legislacdo atual proibe que o assessor oriente seu cliente sobre produtos
que ele ndo tenha a disposicéo.

Outra oportunidade de mitigacdo de conflitos esta relacionada ao arranjo de
remuneracdo na atividade de assessoria. Nas quatro instituigdes financeiras analisadas, que
intermediam grande parcela dos investimentos de clientes pessoa fisica no Brasil, ndo ha
qualquer cobranca pelo aconselhamento de investimentos e séo raros os produtos em que ha
remuneracdo baseada em performance. Conforme preconiza a teoria da agéncia, o agente
tende a agir em beneficio do principal quando a relacdo contratual prevé uma estrutura de
recompensa baseada em resultados, portanto, a eliminacdo de comissdes pela distribuicdo de
produtos, ou, a0 menos a promocdo de transparéncia ao cliente sobre tais comissoes,

associada a um arranjo de pagamento pelo servico de assessoria ou pelo resultado auferido
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pode ser uma solugédo para mitigar uma parcela dos conflitos de interesse. Como diz o ditado
popular, ndo existe almogo gratis, ou seja, se vOCé ndo paga por um Servico € porque
provavelmente o produto é voce.

Por fim, a promogdo de iniciativas de difusdo de conhecimento acerca de
investimentos também pode contribuir para diminui¢do dos conflitos, afinal, quanto maior a
familiaridade do investidor com os produtos oferecidos por seu assessor, mais senso critico
ele tera para avaliar se a recomendacdo esta alinhada a seus interesses, além disso, contribui
para um monitoramento mais eficiente sobre a acdo do agente.

E possivel concluir que a relagdo investidor-assessor é conflituosa por natureza e a
teoria da agéncia, na corrente positivista, se mostrou adequada para explicar os problemas
existentes nessa relacdo de agéncia. Algumas iniciativas sdo capazes de mitigar tais
problemas, em especial relacionadas a melhora no monitoramento das agGes do agente e no
arranjo de remuneracdo pelo servigo prestado. Se trata de um tema abrangente e em um
mercado em constante atualizacao, portanto, neste trabalho ndo foi possivel exaurir todas as
questdes, em especial devido ao recorte de estudo e limitacdes metodoldgicas. O proximo

topico trata dessas questdes e apresenta sugestdes para novos estudos nesse campo.

5.1. Limitacdes e sugestdes para estudos futuros

Ao longo do trabalho foi identificada uma categoria de conflitos de interesse
relacionada a vieses comportamentais dos agentes e, tendo em vista que o enfoque teorico
deste trabalho est4d embasado na teoria da agéncia, o tema foi explorado a partir das diferengas
nas percepcdes de risco entre investidor e assessor. Contudo, certamente ha oportunidade de
enderecar esse problema a partir da economia comportamental, explorando o0s vieses
cognitivos que levam os assessores a recomendar investimentos ndo adequados ao perfil de
seus clientes.

Quanto ao recorte, este trabalho se limitou a andlise da relacdo entre investidor e
assessor, porém, cabe ressaltar que dentro desse relacionamento existe outra relacdo de
agéncia, entre o assessor (agente) e seu empregador (principal). Ficou evidente que este
vinculo também é conflituoso, e seu estudo pode contribuir para novas conclusdes.

Ainda como limitagéo, devido a abordagem teorica baseada na corrente positivista da
teoria da agéncia, o assessor foi avaliado como um sujeito com tendéncia oportunista, porém,

ha possibilidade de um enfoque baseado na corrente da stewardship theory, onde o agente é
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visto como sujeito de bom carater e os problemas de agéncia decorrem do principal (que neste
caso, para aprofundamento do estudo, pode ser seu empregador).

Por fim, todas as categorias de conflitos de interesse analisadas nesse trabalho foram
mapeadas via estudo de caso, mediante analise documental, e via revisdo sistematica da
literatura, contudo, € quase certo que ainda ndo abrangem todas as possibilidades de conflitos
existentes nessa relacdo. A conducdo de novos estudos com aplicagdo de entrevistas
estruturadas junto a investidores e profissionais que atuam na area pode contribuir para um

levantamento mais exaustivo.
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