PLANEJAR

Associacdo Brasileirade Planejadores Financeiros

Sao Paulo, 20 de margo de 2017
A
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

Via e-mail
Ref.:  Edital de Audiéncia Publica SDM n? 11/16

Prezado Srs.,

E com grande satisfacdo que a PLANEJAR — AsSOCIACAO BRASILEIRA DE PLANEJADORES
FINANCEIROS (“Planejar”), entidade n3ao governamental e sem fins lucrativos que sucedeu o
IBCPF — INSTITUTO BRASILEIRO DE CERTIFICAGAO DE PROFISSIONAIS FINANCEIROS com o objetivo de
implantar, certificar e controlar a atividade de planejador financeiro pessoal, bem como de
representar os profissionais que desenvolvem atividades de planejamento financeiro
perante o mercado, agentes do governo e sociedade em geral, vem apresentar suas

consideragdes sobre o Edital de Audiéncia Publica SDM n2 11/16 (“Edital”).

Como é do conhecimento dessa Autarquia, em razdo de seus objetivos
institucionais, a Planejar possui um interesse natural em acompanhar e contribuir para as
discussoes sobre a regulamentacdo da atividade de consultoria de valores mobiliarios, uma
das categorias regulatérias mais diretamente relacionadas as atividades de planejamento

financeiro.
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As consideracdes aqui apresentadas tém como principal objetivo oferecer
subsidios para o trabalho que ja vem sendo desenvolvido, de forma bastante transparente e
participativa, por esta Comissdao de Valores Mobiliarios e, em especial, por suas
Superintendéncias de Desenvolvimento de Mercado e de Relagdes com Investidores
Institucionais, destacando alguns aspectos que entendemos serem cruciais em uma norma

futura sobre o tema. Ndo temos, assim, a pretensdo de esgotar o assunto.

Esta carta se encontra dividida em trés partes. A primeira parte compara de
modo esquematico as func¢des e caracteristicas de algumas figuras comumente associadas
ao consultor de valores mobilidrios, com destaque para a atuacdo dos profissionais com
Certificagao CFP®. Partindo dessa comparac¢ao, a segunda parte discute alguns pontos mais

concretos do Edital. A terceira parte finaliza com algumas conclusdes da Planejar.
I. ALGUMAS FIGURAS ASSOCIADAS AO CONSULTOR DE VALORES MOBILIARIOS

Como ja tivemos a oportunidade de esclarecer em outras ocasides, o
profissional CFP avalia os objetivos, expectativas e necessidades de cada cliente a fim de
desenvolver, apresentar e executar estratégias de planejamento financeiro adequadas ao
seu perfil. Por ser multiespecialista, este profissional possui competéncias relacionadas nao
apenas a consultoria de valores mobilidrios (assessorando o cliente em investimentos dessa
natureza, por exemplo), mas também a atividades que extrapolam a atuacdo da CVM —
relacionadas, por exemplo, a seguros, previdéncia, planejamento sucessério e tributdrio. Em
todos os casos, cumpre ressaltar, sempre que tal profissional desenvolver alguma atividade
regulamentada, ele devera dispor dos correspondentes registros e se submeter as regras

aplicaveis.

Nas discussbes internas que levaram as consideracbes que serdo

apresentadas a seguir, a Planejar procurou explorar algumas diferencas entre a figura do
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consultor de valores mobilidrios e outros participantes associados a realizacdo de

investimentos. O resultado desse exercicio conceitual pode ser resumido de forma bastante

esquematica na tabela a seguir:

Vinculo Realiza
Participante Atividade |preponderante: esforgo Realiza algum tipo de Fonte de
P preponderante cliente ou de venda ou recomendagao? remuneragao
instituicdo? | distribuicao?
R S Recomendagdo I
Agente autdnomo| Distribuicdo / N . “ - ” ¢ Instituicao com que
. . Instituicao Sim vinculada” a produtos L
de investimento venda N possui vinculo
da instituicao
“Consultor” de| .. . . Recomendagdo I
e Distribuicdo / s . “ - ” ¢ Instituicao com que
instituicdo Instituicdo Sim vinculada” a produtos R
) . venda e possui vinculo
financeira da instituicao
Consultor de o . o Recomendagao .
...._._ _|Recomendagdo Cliente Nao s g ” Cliente
valores mobiliarios nao vinculada
Recomendacao Cliente e/ou
Profissional CFP Recomendagao Cliente Nao s . " instituicdo/produto
nao vinculada
recomendado
Pode atuar como Cliente, admitido
- Pode " ”
Administrador de ~ o consultor de valores |“rebate” em caso de
. Gestao . distribuir el . .
carteira de valores| .~ . Cliente mobilidrios: investidor
e discricionaria fundos sob o __
mobilidrios N recomendagdo “ndo | profissional que se
sua gestdo ) ” .
vinculada declare ciente

As distingcOes referidas acima sao importantes na medida em que ajudam a

delinear de forma mais clara o regime juridico dos consultores de valores mobilidrios, que

passaremos a explorar na sequéncia, com nossos comentarios sobre o Edital.

1. COMENTARIOS AO EDITAL

Esta secdo se encontra dividida em quatro subsecGes, cada uma delas

dedicada a um ponto da regulamentagao futura, tal como proposta no Edital e, mais

especificamente, na sua “Minuta A” e na “Minuta C”. Os dispositivos aqui comentados sdo

referidos na ordem em que aparecem nas Minutas.
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I1.1. Escopo de atuagdo do consultor de valores mobiliarios (art. 12 da Minuta A)

A Planejar considera salutar o esfor¢o da CVM de enunciar de modo claro o
escopo de atuagao do consultor de valores mobilidrios, sobretudo em razdo da necessidade
de distingui-lo de outros profissionais, regulados ou ndo regulados. Nessa linha, a Planejar
gostaria de sugerir ainda outros aprimoramentos, no sentido de dar maior concretude

aquela definicdo da CVM.

As sugestdes da Planejar estdo relacionadas também a percepcdao de que,
sendo uma atividade regulada, o seu exercicio depende, antes de mais nada, da obtencdo do

respectivo registro na CVM.

Por mais que remunerac¢ao, habitualidade e nimero de “clientes” possam ser
considerados “indicativos” da profissionalidade, estes critérios ainda sdo bastante vagos. Na
realidade, nenhum desses critérios “indicativos” deveria ofuscar o fato de que a presenca de
gualquer um deles, mesmo em niveis bastante conservadores, caracterizaria, na imensa
maioria dos casos, o proprio exercicio dessa atividade regulada. No limite, convém destacar
que o proprio requisito da “profissionalidade” ja esta embutido na nogdo de “prestacao de

servicos” (que é, afinal, atividade organizada).

Por conta disso, a Planejar sugere a seguinte redacao para esse dispositivo:

“Art. 12 Considera-se, para os efeitos desta Instrucdo, consultoria de valores
mobiliarios a prestacdo dos servicos de orientagdo, recomendacdo e

aconselhamento,—de—ferma—profissional; em investimentos no mercado de valores

mobiliarios, cuja adogcdo e implementacgao fiquem a exclusivo critério do cliente.

§ 12 A prestacdo de servico de que trata o caput pode se dar por meio de uma ou
mais das seguintes formas de orientacao, recomendacao e aconselhamento:

| — sobre classes de ativos, valores mobiliarios ou veiculos de investimento;
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Il — sobre titulos, valores mobilidrios ou veiculos de investimento especificos; e

Il — sobre prestadores de servicos no ambito do mercado de valores mobilidrios.;e

[...]”.

11.2. Vedagao ao recebimento de remuneragao de terceiros (arts. 15, inciso VII, e 17, inciso

V e paragrafo unico, da Minuta A).

A semelhanca do que dispdem as normas sobre administracdo de carteira de
valores mobilidrios e fundos de investimento editadas pela CVM, o Edital propde que o
consultor de valores mobilidrios seja remunerado exclusivamente por seu cliente, proibindo
guaisquer arranjos que passem, por exemplo, pelo recebimento (isolado ou combinado) de
comissdes ou de “rebate” (provenientes de terceiros) pela indicacdo de valores mobilidrios

ou de prestadores de servicos (arts. 15, inciso VII, e 17, inciso V).

Tal vedacdo é excepcionada pelo Edital no caso de investidores profissionais
gue se declarem expressamente cientes da possibilidade de arranjos remuneratérios como

esses (art. 17, paragrafo unico).
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A certificacdo CFP trata de forma distinta os conflitos decorrentes de arranjos
remuneratdrios: sem veda-los diretamente, exige que o profissional divulgue ao cliente as
fontes e a forma de sua remuneracdo, bem como a existéncia e a extensdao de qualquer

conflito.

O que se estd discutindo aqui, portanto, é o tratamento regulatério mais
adequado aos conflitos que podem surgir em matéria de remuneracdo pelo servico de
consultoria de valores mobilidrios: se ele deve passar pela proibicdo, de antemao, de
qualquer arranjo que ndo envolva o pagamento Unico e exclusivo pelo cliente, ou se arranjos
alternativos devem ser permitidos, desde que a sua natureza e o seu potencial de conflito

sejam informados ao cliente de forma transparente.

Ha alguns motivos, relacionados sobretudo as caracteristicas do mercado e do
publico brasileiros, mas também as peculiaridades dos servicos prestados, pelos quais a
Planejar entende que arranjos mais flexiveis deveriam ser permitidos ndo apenas no caso de
investidores profissionais, mas de todo e qualquer cliente de servicos de consultoria de

valores mobiliarios.

Esta é a primeira ocasido em que a CVM aponta e delimita, de forma mais
clara, o escopo e o regime da atuacao do consultor de valores mobilidrios. Trata-se,
justamente por isso, de uma oportunidade singular de avancar em temas centrais ao
desenvolvimento do mercado brasileiro de valores mobilidrios — temas estes a que a
autarquia vem se dedicando, ja ha bastante tempo, em outras frentes —, a exemplo da

inclusdo e da educacao financeira.

O poupador brasileiro (sobretudo aquele que dispGe de menos recursos)
recorre a rede bancaria para investir e aplicar os recursos de que dispde. O planejamento

financeiro para fins de investimento é, por conta disso, praticamente inexistente. As
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instituicdes bancdrias atuam como verdadeiras entidades de distribuicdo, oferecendo a seus
clientes produtos de captagao bancaria com taxas e custos muitas vezes pouco compardveis
—ndo h3, nessa relacdo, qualquer componente fiducidrio ou vocagao para a prestacdao de um

servico profissional de verdadeiro aconselhamento financeiro.

Nesse contexto, qualquer op¢ao mais restritiva sobre como os consultores de
valores mobilidrios devem ser remunerados invariavelmente (i) afasta e restringe o acesso
do pequeno investidor a esse tipo de profissional, (ii) limita o potencial do consultor como
ferramenta de inclusdo e educagdo financeira e (iii) afeta a existéncia de consultores
independentes, assim entendidos aqueles profissionais sem vinculo a um grupo ou

instituicdo especifica.

Embora haja modelos de negdcio que passem por uma remuneragao exclusiva
do consultor pelo cliente, eles ndo sdo predominantes, em grande parte porque o investidor
médio (e que ainda ndo tem acesso a um verdadeiro aconselhamento de investimento) ndo
necessariamente reconhece valor nessa estrutura e, portanto, ndo estd necessariamente
disposto a arcar, sozinho, com os seus custos. Nesse contexto, e do ponto de vista dos
consultores, a vedagdo a arranjos dessa natureza invariavelmente afeta os profissionais

autonomos e independentes.

A opcdo que a CVM afinal adotar tem o potencial, portanto, de restringir ou
ampliar os modelos de negdcios possiveis e, consequentemente, o niUmero de profissionais
existente e o acesso dos investidores a esse tipo de servico. Isso quando essa atividade
apresenta algumas caracteristicas que deveriam ser valorizadas como um caminho para a
evolucdo do mercado brasileiro — como se sabe, muitos profissionais, nos ultimos anos,
organizaram-se como agentes autbnomos de investimentos para a prestacdo desse tipo de
servico. Mas a figura do agente autébnomo ndo corresponde exatamente a do consultor, em

especial pelo tipo de vinculagdo/compromisso que existe a cada caso. Por que fechar a porta
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para o desenvolvimento de atividades que, realizando-se em defesa direta dos interesses
dos clientes, remunerem-se daquela maneira? N3ao seria, a opgdao consolidada na minuta,

uma simplificacdo que, ao final, reforcaria modelos truncados de prestacao de servicos?

Mas ha ainda outros motivos pelos quais a op¢do mais restritiva da CVM deve

ser reconsiderada.

O primeiro deles diz respeito ao fato de que o consultor, diferentemente do
gue ocorre com o administrador de carteira, ndo toma nem implementa decisées em nome
do investidor. Para que um consultor venha a receber qualquer comissdo ou rebate, é
preciso que o investidor efetivamente execute as recomendagbes que recebeu — em uma

etapa sobre a qual o consultor ja ndo tem ingeréncia.

O potencial e os proprios efeitos do conflito sdo, portanto, muito menores
que aqueles verificados no caso do administrador de carteira e mesmo no caso do

intermediario.

O segundo motivo — ja sinalizado acima — esta relacionado ao fato de que o
Edital j3 propGe que o profissional opte, em carater definitivo, entre o registro como
consultor de valor mobilidrio ou como agente autbnomo de investimentos. Embora o
exercicio simultdneo de ambas as atividades ja fosse vedado anteriormente, espera-se que a
necessidade de escolher entre uma e outra categoria, por si s, contribua para direcionar a
atividade de distribuicdo quem tiver um interesse preponderante de venda e uma disposicdo

de ser remunerado por isso.

Finalmente, a Planejar entende que a opg¢do pela transparéncia aqui
defendida é coerente e adequada também a luz da proposta da CVM de reconhecer a

certificacdo CFP como (um dos) requisito(s) para o exercicio dessa atividade. A obtencdo da
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certificacdo ndo pode ser vista apenas como indicio de qualificacdo: ela também representa
a adesao daquele profissional a um regime autorregulatdrio que prevé sangdes em caso de

descumprimento das normas de conduta da certificagdao CFP.

A existéncia desse regime, que estd indiscutivelmente associado a
certificacdo, representa uma ferramenta adicional de controle, capaz de conferir maior
seriedade a atuacdo desses profissionais, inclusive no que diz respeito a necessidade de agir
de forma efetivamente transparente, dando conhecimento, ao cliente, dos conflitos

potenciais e da sua origem.

Em vista disso, a Planejar propde a seguinte redagao para os dispositivos aqui

discutidos:

“Art. 15. O consultor de valores mobiliarios deve observar as seguintes regras de
conduta:

[...]

VIl — dar ampla transparéncia e divulgacdo ao cliente dos componentes de sua
remunera¢do, com destaque para aqueles que provenham de terceiros, e dos
conflitos que tais arranjos remuneratérios possam representar, na forma do
paragrafo Unico;

[...]”.

“Art. 17. E vedado ao consultor de valores mobiliarios:

[...]

IV — omitir informacdes sobre conflito de interesses e riscos relativos ao objeto da
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consultoria prestada.;-e

11.3. Cobranga de taxa de performance por consultor de valores mobiliarios (item 4.2(b) do

Anexo 14-1 e item 9.2(b) do Anexo 14-Il)

O formulario de referéncia pede que os consultores pessoas juridicas e naturais
divulguem, nos seus formuldrios de referéncia, o percentual de sua receita (no periodo ali

assinalado) proveniente de taxa de performance de seus clientes.

Embora seja a favor de arranjos remuneratodrios flexiveis, a Planejar aproveita a
ocasido para manifestar algumas impressdes sobre a cobranga de taxa de performance por

consultores.

Considerando a atuacdo desse profissional, que se encerra na recomendacdo ao
cliente e que ndo envolve, a principio, um acompanhamento mais direto e em tempo real da
evolucdo da sua carteira, a Planejar considera haver uma série de dificuldades praticas (e,
em funcdo de algumas delas, até mesmo riscos para o investidor) na cobranca direta de
taxas de performance. Mais do que isso, entendemos que essa op¢ao pode vir a criar

incentivos que, ao cabo, se mostrariam prejudiciais ao investidor.

Espera-se, contudo, que a divulgacdo dessas informagdes no formulario de
referéncia é saudavel e permitira, no futuro, acompanhar a evolucdo do mercado e as
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consequéncias de praticas como esta.
11.4. Art. 1°, inciso VI, da Minuta C

Finalmente, a Planejar gostaria de destacar que sucedeu o antigo IBCPF —
Instituto Brasileiro de Certificagdo de Profissionais Financeiros e que, desde entdo, a
certificagdo CFP® e os exames para a sua obtenc3o passam a ser organizados, no Brasil, pela

propria Planejar.

Em funcdo disso, a Planejar sugere a seguinte redacdo para esse dispositivo:

“Art. 12 Os seguintes exames de certificacdo sdo aceitos pela CVM para fins de
obtencdo de autorizacdo como consultor de carteiras de valores mobiliarios:

[...]

VI — Certified Financial Planner — CFP organizado pela Planejar — Associacao

Brasileira de Planejadores Financeiros pele—nstituto—Brasieiro—deCertificacdo—de
ProfissionaisFinanceiros.”

I1l. ConcLUSAO

A Planejar reconhece a iniciativa e o empenho da CVM na discussdo de um
arcabouco regulatério moderno e robusto, sempre de forma transparente e participativa.
Por conta disso, é com imensa satisfacdo que nos colocamos a disposicdao da CVM e desta
Superintendéncia para auxiliar, com a experiéncia profissional de seus associados,
acumulada em anos de atuac¢do, na construcdo dos caminhos que levardo a um mercado

mais eficiente, transparente e ético.

Planejar - Associacao Brasileira de Planejadores Financeiros
Rua Joaquim Floriano, 1120 « 6° andar « CEP 04534-004 « Sao Paulo - SP
Tel: +55 11 4280 8520 « www.planejar.org.br * planejar@planejar.org.br



PLANEJAR

Associacdo Brasileirade Planejadores Financeiros

Sendo essas as consideragdes que nos pareceram oportunas, renovamos

nossos votos de estima e subscrevemos.

PLANEJAR — ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE PLANEJADORES FINANCEIROS
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