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RESUMO

KARMIOL, Felipe Graca Couto. Uma andlise comparativa entre os
modelos de remuneracéo fee-based e commission-based sob a
perspectiva do investidor: incentivos, alocacdo de ativos e retorno
liqguido em diferentes perfis de risco. Rio de Janeiro, 2025. 40 p.
Trabalho de Conclusédo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O estudo compara os modelos de remuneracdo fee-based e
commission-based sob a 6tica do investidor, investigando seus efeitos
sobre custos, incentivos e construcao de portfélios em diferentes perfis de
risco. A pesquisa adota abordagem tedrico-empirica, integrando revisédo de
literatura, andlise regulatéria e simulacdes baseadas em carteiras
padronizadas entre 2019 e 2025. Os resultados indicam que, em
patriménios reduzidos (até ~R$100 mil), o modelo commission-based tende
a apresentar menor custo. Entretanto, entre R$300 mil e R$500 mil,
especialmente para perfis moderados e agressivos, o fee-based torna-se
mais eficiente. Para patrimbnios acima de R$500 mil, o fee-based se
mostra majoritariamente superior, exibindo maior previsibilidade de custos
e menor risco de conflitos de interesse. Conclui-se que o fee-based oferece
maior alinhamento e eficiéncia econbmica para investidores com maior
patrimdnio e sofisticacdo, ao passo que o commission-based permanece

adequado para investimentos iniciais e carteiras simples.

Palavras-chave: Assessoria  de investimentos; Fee-based;
Commission-based; Alocac¢éo de ativos; Incentivos; Custo-beneficio.



ABSTRACT

KARMIOL, Felipe Graca Couto. A comparative analysis between
fee-based and commission-based compensation models from
the investor’s perspective: incentives, asset allocation, and net
returns across risk profiles. Rio de Janeiro, 2025. 40 p. Course
Conclusion Paper - Administration Department. Pontifical Catholic
University of Rio de Janeiro.

This study compares fee-based and commission-based advisory
compensation models from the investor's perspective, examining their
effects on advisory costs, incentive structure, and investment portfolio
construction across distinct risk profiles. The research combines literature
review, regulatory analysis, and empirical simulations based on
standardized portfolios between 2019 and 2025. Results show that, for
small portfolios (up to ~R$100,000), the commission-based model tends to
be less costly. However, between R$300,000 and R$500,000, particularly
for moderate and aggressive profiles, the fee-based model becomes more
advantageous. For portfolios above R$500,000, the fee-based model is
consistently superior, offering greater cost predictability and reducing
conflicts of interest. The study concludes that the fee-based model provides
stronger alignment and economic efficiency for higher-net-worth and more
sophisticated investors, while the commission-based model remains

suitable for small-scale portfolios and simpler investment needs.

Key-words: Investment advisory; Fee-based; Commission-based;
Asset allocation; Incentives; Cost efficiency.
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1 INTRODUGAO

Nas ultimas décadas, o mercado financeiro brasileiro passou por
uma verdadeira revolucao silenciosa. O que antes era um ambiente restrito
a grandes fortunas e instituicbes financeiras concentradas nos bancos
tradicionais, deu lugar a um ecossistema cada vez mais dinamico,
competitivo e descentralizado. O avanco tecnologico, o fortalecimento da
estabilidade econbmica a partir do Plano Real e o crescimento da educacéo
financeira no Brasil permitiram a expansao do mercado de capitais e 0
surgimento de plataformas digitais de investimento. Segundo dados da
ANBIMA (2023), o numero de investidores em produtos de maior
complexidade, como debéntures incentivadas, fundos multimercado e
previdéncia privada, cresceu mais de 80% nos Ultimos cinco anos,
refletindo um processo continuo de sofisticacdo da base de clientes e

ampliacdo do acesso a ativos antes restritos ao publico institucional.

Em meio a esse processo de democratizacdo do investimento, a
figura do assessor de investimentos ganhou protagonismo. De coadjuvante
quase invisivel, 0 assessor passou a ocupar um lugar central na jornada do
investidor brasileiro. Com isso, surgiu um novo dilema: afinal, como deve
ser remunerado o profissional responsavel por guiar decisées patrimoniais
gue envolvem riscos, objetivos de longo prazo e, muitas vezes, o futuro

financeiro de uma familia inteira?

A resposta a essa pergunta esta longe de ser simples. Hoje,
predominam dois modelos principais de remuneracdo: o commission-
based, no qual o assessor € remunerado por meio das comissdes
embutidas nos produtos financeiros distribuidos; e o fee-based, onde o
investidor paga uma taxa direta e transparente pela consultoria prestada,

desvinculada dos instrumentos oferecidos. Cada abordagem possui



implicacdes praticas, éticas e estratégicas profundas que vao muito além

da simples légica de incentivo.

Enquanto o modelo comissionado ainda constitui a espinha dorsal
da distribuicdo de investimentos no Brasil, sua estrutura tem sido alvo de
debates relevantes na literatura e em relatérios de mercado. Estudos da
KPMG (2022) indicam que a remuneracao atrelada a venda de produtos
pode gerar incentivos para priorizar alternativas que paguem maiores
comissbes ao distribuidor, mesmo quando ndo representam a melhor
opcao para o perfil do cliente. De forma semelhante, analises da Cerulli
Associates (2023) e da OECD (2022) alertam para a possibilidade de
ocorréncia de churning, isto €, o giro excessivo da carteira com o objetivo
de gerar novas comissoes, além da opacidade na precificacéo, dificultando
a compreensao dos custos totais envolvidos. Em complemento, relatorios
do CFA Institute (2021) e da ESMA (2022) reforcam que esses incentivos
podem induzir recomendagdes enviesadas (mis-selling) e comprometer a

transparéncia do processo de aconselhamento.

Por outro lado, o modelo baseado em taxas explicitas (fee-based)
vem ganhando espaco, impulsionado pela busca por maior alinhamento de
interesses e clareza sobre custos. No entanto, seu crescimento permanece
gradual. Segundo a Cerulli Associates (2023), em mercados desenvolvidos
como os Estados Unidos, o modelo fee-based representa
aproximadamente 38% do volume de aconselhamento patrimonial,
enguanto o commission-based ainda responde pela maior parte da receita
da distribuicdo. No Brasil, embora ndo existam dados publicos
consolidados que segreguem com preciséo a participacédo de cada modelo,
relatorios da KPMG (2022) e da Deloitte (2024) apontam que o modelo
comissionado segue amplamente dominante, sendo o fee-based adotado
por uma minoria de escritorios, sobretudo aqueles voltados a investidores
de maior patrimonio. A permanéncia dessa assimetria decorre de barreiras
culturais, como a percep¢ao de que o cliente “ndo paga pelo servi¢o”
guando os custos estdo embutidos nos produtos, além de desafios

operacionais relacionados a necessidade de maior estrutura tecnologica e



contratual. Assim, embora exista tendéncia de expansdo, o fee-based

cresce a partir de uma base reduzida e sua adocdo permanece restrita.

Este trabalho propde-se a investigar, de forma critica e aplicada, as
vantagens e desvantagens dos modelos de remuneracdo commission-
based e fee-based sob a 6ética do investidor, considerando seus impactos
praticos na alocacédo de ativos. O estudo concentra-se no periodo entre
2019 e 2025, intervalo marcado pela expansédo das plataformas de
investimento, pelo fortalecimento do arcabougo regulatério (especialmente
apos as Resolucdes CVM 30/2021 e 178/179 de 2023) e pela intensificacédo
do debate sobre transparéncia e alinhamento de incentivos na distribuicdo

de produtos financeiros.

A andlise empirica seré realizada a partir de trés perfis de risco
amplamente reconhecidos na literatura, conservador, moderado e
agressivo, buscando avaliar como cada modelo de remuneracéao influencia
as decisdes de alocacgéo e os custos associados a gestao de patrimdnio.
Para isso, serdo utilizadas simulagbes comparativas de carteiras reais
estruturadas em ambos os modelos, além de reviséo bibliogréafica e analise
documental, de modo a identificar qual abordagem tende a ser mais
eficiente, transparente e alinhada aos interesses de quem mais importa

nesse processo: o cliente.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Panoramaregulatorio e o papel das entidades supervisoras:
CVM, B3 e AMBIMA

A consolidacdo do mercado de capitais brasileiro nas ultimas duas
décadas esteve diretamente relacionada ao fortalecimento dos
mecanismos de regulacdo e autorregulacdo aplicaveis a atividade de
assessoria de investimentos. Embora o Banco Central do Brasil (BCB)
desempenhe papel central na supervisdo do Sistema Financeiro Nacional,
este estudo concentra-se nas instituicdes com competéncia direta sobre a
distribuicdo de valores mobiliarios: a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) e a ANBIMA (Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais). Cada uma, em seu
ambito, define normas que impactam o0s modelos de remuneracao
adotados e o nivel de protecéo ao investidor (CVM, 2021; ANBIMA, 2024).

A CVM, autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, regula o
funcionamento do mercado de capitais brasileiro e supervisiona 0s
intermediérios financeiros. A antiga Instrucdo CVM 592/2017 foi substituida
pelas Resolugbes CVM n° 178/2023 e n° 179/2023, que atualizaram as
regras de registro, conduta e supervisao aplicaveis aos agentes autbnomos
de investimento, reforcando temas como gerenciamento de conflitos,
transparéncia e dever de adequacdo (CVM, 2023a; CVM, 2023b).
Complementarmente, a Resolugdo CVM n° 30/2021 consolida a
obrigatoriedade de realizacdo do questionario de suitability, instrumento
utilizado para classificar investidores como conservadores, moderados ou
agressivos, com base em sua tolerancia ao risco, objetivos financeiros,

horizonte de investimento e necessidade de liquidez (CVM, 2021).



A B3, como infraestrutura de mercado e entidade autorregulatéria,
estabelece requisitos operacionais relacionados a qualificacéo,
credenciamento e supervisdo de instituicdes financeiras por meio de
programas técnicos e normativos. Suas diretrizes impactam a atividade de
distribuicdo de valores mobiliarios ao definir parametros de conduta e
padrbes operacionais aplicaveis as plataformas e intermediarios (B3,
2024).

No ambito da autorregulacdo, a ANBIMA exerce papel
complementar por meio de seus Codigos de Regulacdo e Melhores
Praticas, com destaque para o Codigo de Distribuicdo de Produtos de
Investimento (ANBIMA, 2024), que disciplina a divulgagdo de custos
operacionais e remuneracao de distribuicdo. Uma novidade relevante foi
introduzida pela Diretriz ANBIMA n° 10/2023, que tornou obrigatéria a
divulgacdo dos spreads praticados em operacbes com produtos
financeiros, fortalecendo a transparéncia, a comparabilidade entre canais
de distribuicdo e mitigando potenciais conflitos relacionados ao modelo
commission-based (ANBIMA, 2023).

Outro eixo fundamental diz respeito a certificacdo profissional
exigida para atuagdo no mercado. A ANBIMA administra certificagdes como
CPA-10, CPA-20 e CEA, utilizadas para validar o conhecimento técnico
exigido no atendimento ao investidor, bem como o cumprimento de
requisitos éticos e de atualizacdo peridédica. Além disso, a atuacédo de
agentes autdbnomos de investimento vinculados a corretoras exige
certificacdo especifica promovida pela ANCORD, reforcando a
necessidade de qualificacdo continua como parte do processo de protecdo
ao investidor (ANCORD, 2024; ANBIMA, 2024).

Em conjunto, esses instrumentos regulatérios e autorregulatorios
constituem a infraestrutura minima de governanca, transparéncia e
qualificacédo técnica sobre a qual se apoiam os modelos de remuneracéo
vigentes no Brasil. Sem essa base, que define as fronteiras de atuagéao, o
nivel de responsabilidade e os deveres de diligéncia, seria inviavel realizar

uma analise comparativa consistente entre os sistemas commission-based



e fee-based. Assim, este panorama regulatorio serve como alicerce

indispensavel para o debate proposto neste trabalho.

2.2 Modelo de remuneracéo por comissado (Commission-Based)

O modelo de remuneracdo commission-based € historicamente o
mais utilizado no setor de intermediacdo financeira. Sua origem é
frequentemente associada ao desenvolvimento das primeiras bolsas
organizadas, como a New York Stock Exchange (NYSE) em 1792 e a
London Stock Exchange (LSE) em 1801, onde corretores recebiam
comissdes proporcionais ao volume ou ao valor das ordens executadas em
nome dos clientes (Mishkin; Eakins, 2019; Bodie; Kane; Marcus, 2021).
Nesse contexto, a comissao surgiu como o principal mecanismo de
incentivo dos intermediérios, alinhando-os a atividade transacional dos
investidores em mercados ainda incipientes e com baixa disponibilidade de

produtos financeiros.

No Brasil, a remuneracado por comissdo ganhou forca ja no século
XX, em especial a partir das reformas institucionais que estruturaram o
mercado de capitais, como a criacdo da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) em 1976 e a modernizagdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo nas
décadas seguintes (Pinheiro; Cysne, 2002). Entretanto, a expansdo do
modelo ocorreu de forma mais acentuada a partir dos anos 2000,
impulsionada pelo avanco tecnoldgico, pelo desenvolvimento de
plataformas independentes de investimento e pela ampliacdo da oferta de
produtos acessiveis ao investidor pessoa fisica (ANBIMA, 2023; Mendes;
Machado, 2016).

No modelo commission-based, a remuneracdo do assessor esta
diretamente atrelada ao tipo, volume e caracteristicas dos produtos
financeiros adquiridos pelo cliente. Na pratica, a instituicAo emissora do
produto,como gestoras, seguradoras ou bancos, repassa a plataforma de
distribuicdo um percentual acordado sobre o valor investido, conhecido no
mercado como ROA (Return on Assets). Parte desse percentual é

redistribuida ao assessor sob a forma de comissao.



O ROA, contudo, ndo é padronizado nem amplamente divulgado,
variando conforme a classe do ativo, o prazo da aplicacdo, o risco
envolvido, a instituicdo emissora e o0 arranjo comercial acordado pela
distribuidora. De maneira geral, produtos mais complexos ou menos
liguidos tendem a oferecer ROAs mais elevados, enquanto ativos
conservadores costumam apresentar comissdes marginais. Essa
assimetria cria um incentivo financeiro direto para que o assessor favoreca
produtos mais rentaveis para si, ainda que alternativas de risco-retorno
similares pudessem ser mais adequadas ao cliente. Dois ativos com perfis
comparaveis podem oferecer comissdes significativamente distintas,
gerando potenciais distorcdes na recomendacdo caso nao haja

mecanismos de governancga e supervisao.

A teoria da agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976),
oferece arcabouco util para compreender esses potenciais conflitos: ao
atuar como intermediario, o assessor pode privilegiar produtos que
maximizem sua remuneragdo, mesmo gque nao sejam os mais adequados
do ponto de vista do investidor. Autores como Inderst e Ottaviani (2009)
sustentam que incentivos mal calibrados podem induzir recomendacdes
enviesadas (mis-selling), especialmente quando a informacdo é
assimétrica e o investidor possui menor entendimento técnico. No contexto
brasileiro, pesquisas como as de Borges e Rocha (2022) identificam casos
em que investidores de perfil conservador receberam recomendacdes de

produtos mais arriscados devido as comissfes associadas.

Apesar dessas limitagbes, 0 commission-based apresenta
vantagens relevantes: permite acesso ndo oneroso a assessoria, favorece
a inclusédo financeira e preserva o incentivo a atividade comercial, util
principalmente para investidores de menor patriménio. Porém, mesmo com
avancos normativos, como a Resolugdo CVM n° 179/2023, que reforca
padrdes de conduta e gestédo de conflitos, e as adaptacdes nos codigos de
autorregulagdo da ANBIMA que ampliam a transparéncia de custos,
persistem criticas quanto a assimetria informacional e a dificuldade de

identificar claramente os custos embutidos nos produtos financeiros.



2.3 Modelo de remuneracédo por comissodes fixos (Fee-Based)

O modelo de remuneracdo fee-based representa uma mudanca
estrutural na forma como o servi¢o de assessoria financeira € prestado. Em
oposicao a logica transacional do modelo commission-based, o fee-based
estabelece uma relacdo direta e transparente entre assessor e cliente, em
que a remuneracédo é definida como um percentual acordado sobre o total
dos ativos sob acompanhamento (Assets Under Care - AUC),

independentemente dos produtos recomendados.

Sua difuséo esta associada ao desenvolvimento do mercado norte-
americano na década de 1990, com a ascenséao dos Registered Investment
Advisors (RIAs), profissionais e firmas registrados junto a Securities and
Exchange Commission (SEC), cuja atuacdo € regida pelo Investment
Advisers Act de 1940. Essa legislacdo estabelece o dever fiduciéario,
impondo obrigacdes de lealdade, diligéncia e transparéncia para assegurar
gue o assessor atue prioritariamente no melhor interesse do cliente (SEC,
2023). Esse movimento foi impulsionado pelo ganho de complexidade dos
mercados financeiros, pela ampliacdo do leque de produtos e pela
crescente percepcdo da necessidade de aconselhamento independente
(Mullaney, 2018).

No Brasil, embora ainda minoritario, o fee-based vem sendo adotado
em ritmo gradual. Grandes plataformas de investimento passaram a instituir
tabelas padronizadas de custeio por AUC, normalmente estruturadas
segundo critérios de regressividade patrimonial, isto €, quanto maior o
patrimdnio assessorado, menor o percentual cobrado. No caso da XP
Investimentos, as faixas apresentadas na tabela a seguir refletem a pratica

institucional vigente.

A Tabela apresenta as faixas de cobranca vigentes, conforme
material institucional da XP Investimentos (2025). Os valores foram
extraidos do documento oficial e sistematizados em formato tabular pelo

autor, mantendo-se integralmente os percentuais de cobranca:



AuC Fee Fixo Fee Fixo Minimo

Até 50k 1,00% 0,90%
50k - 100k 1,00% 0,90%
100k - 300k 1,00% 0,80%
300k - 500k 1,00% 0,70%
500k - 1IMM 0,90% 0,70%
1MM - 3MM 0,80% 0,60%
3MM - 5MM 0,70% 0,55%
5MM - 10MM 0,65% 0,50%
Acima 10MM 0,60% 0,50%

Figura 1 — Estrutura Regressiva de Cobranga do Modelo Fee-Based por Faixa
Patrimonial (AUC).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa estrutura regressiva tem como obijetivo alinhar a cobranca ao
valor percebido do servico, ajustando-se a complexidade de gestdo das

carteiras e ao perfil patrimonial do cliente.

No modelo fee-based, o valor pago pelo cliente € definido pela

formula:

Remuneracao anual = AUC x Taxa anual de assessoria

Exemplo: Em wuma assessoria com R$ 2.000.000 sob
acompanhamento e taxa de 0,60% ao ano, o investidor pagara R$ 12.000

por ano, geralmente dividido em parcelas mensais ou anuais.

Do ponto de vista tedrico, o fee-based aproxima-se dos padrdes
fiduciarios internacionais, pois desloca o foco da remuneracéo da venda de
produtos para a qualidade do servi¢o de gestéo e aconselhamento. Assim,
a recomendacédo passa a privilegiar a eficiéncia do portfélio, de acordo com
os principios da moderna teoria de carteiras (Markowitz, 1952), bem como
com abordagens contemporaneas de diversificacdo e paridade de risco
(Qian, 2005; limanen, 2020).

Apesar de suas vantagens, a adocdo do fee-based enfrenta
barreiras relevantes, sobretudo em paises cuja acessibilidade ao mercado
de capitais é recente, como o Brasil. Uma das limitacbes mais citadas € a
percepcgao histdrica de que servigos de assessoria seriam “gratuitos”, uma

vez que seus custos estavam embutidos nos produtos financeiros.
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Segundo o World Economic Forum (2024), esse padrdo cultural contribui
para a baixa predisposicdo dos investidores a pagar explicitamente pelo
aconselhamento. Mesmo em mercados mais maduros, como os Estados
Unidos, sua expansdo exigiu evolucdo regulatéria continua, maior
transparéncia e educacao financeira (Cerulli Associates, 2023; Mullaney,
2018).

Ainda assim, o avanco regulatério, especialmente no que se refere
aos deveres fiduciarios e a transparéncia, aliado & maior concorréncia entre
plataformas, tende a impulsionar o crescimento gradual do fee-based no
Brasil, especialmente entre investidores de maior patriménio e sofisticacao,
que reconhecem o valor da independéncia nas recomendacdes e a

previsibilidade de custos.

2.4 Perfis de investidor, suitability e influéncia da remuneracéo na
alocacao

A definicdo do perfil de investidor € um elemento central na
construcdo de carteiras eficientes e aderentes aos objetivos, tolerancia a
risco e horizonte de tempo de cada cliente. No Brasil, esse processo
ganhou contornos regulatorios com a introducédo do conceito de suitability,
gue passou a ser exigido pelas normas da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) como pratica obrigatoria para qualquer instituicdo que ofereca

produtos de investimento.

O conceito de suitability (adequacao) tem raizes no mercado norte-
americano, a partir das regras da Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA), que impdem as instituicbes financeiras a obrigacdo de
recomendar produtos compativeis com o perfil e os objetivos do investidor.
No Brasil, a primeira formalizacdo do conceito ocorreu com a Instrucao
CVM 539/13, posteriormente incorporada a Resolucdo CVM 30/21, que
tornou obrigatério o processo de coleta, analise e classificacdo do perfil do

investidor.
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Essa norma estabelece que toda instituicao financeira ou plataforma
que distribua produtos de investimento deve aplicar, periodicamente, um

questionério de suitability, que avalia trés dimensdes principais:

. Tolerancia ao risco: disposi¢ao do cliente em aceitar perdas

financeiras em troca de maiores retornos esperados.

. Objetivos do investimento: se busca liquidez, preservacéo de

capital, crescimento no longo prazo ou geragao de renda.

. Horizonte temporal: tempo estimado até a utilizacdo dos

recursos aplicados.

Com base nessas respostas, o investidor € classificado, em trés

perfis amplamente utilizados no setor:

Conservador Moderado Agressivo
Prioriza a preservacé&o de capital, Busca equilibrio entre seguranga e | Visa retorno acima da média e aceita
aceita baixa volatilidade e retorno rentabilidade, tolerando oscilac&es maior volatilidade, investindo com
previsivel. moderadas no curto prazo. horizonte de longo prazo.

Figura 2 — Classificagéo dos Perfis de Investidor segundo Tolerancia ao Risco.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez definido o perfil, as instituigdes financeiras utilizam modelos
de asset allocation baseados em diferentes classes de ativos para montar
carteiras aderentes ao investidor. Essa estruturacdo € essencial ndo sé
para o alinhamento de expectativas e riscos, mas também para garantir

conformidade regulatoria.

No entanto, os modelos de remuneragdo podem influenciar a
recomendacdo final feita ao cliente, mesmo ap6s o preenchimento do

guestionario de suitability.

2.5 Asset Allocation

Este conceito consolidou-se como um dos eixos centrais da gestao
patrimonial contemporanea. Mais do que uma técnica, trata-se de uma
filosofia que orienta as decisdes de investimento a partir da distribuicao

estratégica entre diferentes classes de ativos.
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Brinson, Hood e Beebower (1986), em estudo seminal conduzido
com fundos de penséo norte-americanos, demonstraram que a maior parte
da variacdo dos retornos de portfolios no longo prazo ndo decorre da
selecédo de ativos individuais ou de tentativas de antecipar movimentos de
mercado (market timing), mas sim da alocacédo estratégica entre classes de
ativos, como renda fixa, acdes e investimentos alternativos. A analise
concluiu que mais de 90% da explicagdo do retorno de longo prazo é
atribuivel as escolhas de alocacéo, reforcando seu papel estruturante na

gestao profissional de portfolios.

O fundamento tedrico desse principio esta na contribuicdo pioneira
de Harry Markowitz (1952) ao desenvolver a Teoria Moderna de Portfélio.
Seu modelo demonstrou matematicamente a relagcéo entre risco e retorno
e formalizou o conceito de “fronteira eficiente”, segundo o qual investidores
racionais devem buscar combinacfes de ativos que maximizem o retorno

esperado para determinado nivel de risco.

A grande inovagdo de Markowitz foi mostrar que a diversificagéo
entre ativos com correlacdo imperfeita reduz o risco total da carteira e
melhora sua performance ajustada ao risco, sem necessariamente

sacrificar retorno esperado (Bodie; Kane; Marcus, 2021).

Em linha evolutiva, Qian, Hua e llmanen (2007) argumentam que o
desafio contemporaneo da alocacdo € equilibrar risco ativo e risco total,
ampliando a diversificacdo para dimensées como geografias, alternativas,
estratégias sistematicas e derivativos. Assim, a alocagdo deixa de ser
apenas um exercicio quantitativo de ponderar renda fixa e variavel,
tornando-se um processo que traduz objetivos individuais, horizontes de
investimento e restricdes especificas em carteiras robustas e alinhadas ao

perfil de risco.

Para fins de aplicacéo pratica, este trabalho adota como referéncia
a politica de asset allocation recomendada por uma das maiores
plataformas de investimentos do pais, a XP Investimentos, que apresenta
distribuicées-base por perfis de risco, conservador, moderado e sofisticado,
refletindo as condi¢cdes macroecondmicas vigentes e a necessidade de

diversificagao.
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A Figura apresenta as distribuicbes-base por classe de ativos. Os
dados sédo publicos e foram extraidos do material institucional de alocacéo

da XP Investimentos.

CONSERVADORA MODERADA SOFISTICADA
Pés-fixado 70,0% 35,0% 15,0%
SI e RENDA FIXA BRASIL Inflacio 12,5% 22,5% 27.5%
Prefixado 50% 10,0% 7,5%
. ~
S MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%

RENDA VARIAVEL BRASIL 0,0% 5,0% 15,0%

&
»@ FUNDOS LISTADOS 2,5% 2,0% 8,0%
$

ALTERNATIVOS 0,0% 3,0% 7,0%
‘ Renda

GLOBAL Fixa 2,5% 2,5% 2,5%
‘ Renda

Varidvel 2,5% 3,5% 5,0%

TOTAL 100% 100% 100%

Figura 3 — Distribuicdo Percentual das Classes de Ativos por Perfil de Risco.
Fonte: Elaborado pelo autor.



14

Pas Fixado
XP Referenciade FI Referenciado DI CP (e
XP CDI Debéntures Incentivadas PG
JiveMaua BossaNava 90 FIDC PG
IGP Crédito Advisory FIF Multimercado CP RL PG
XP Crédito Estruturado 120 [o]
Hedge PR+ (CDI+2,00% isenta) PG
Inflagdo
NTN-B 2035 - (IPCA + 7,53%) PG
Legacy Compound Deb Infra PG
CRA Seara 2065 {IPCA + 8,0%) PG
CRA Lavvi (IPCA+7,60%) PG
Pré Fixado
Bond Repack Brasil Soberado {14,40%) PG
Multimercado
Absolute Vertex Advisory FIC FIM PG
Kapitalo Zeta Meridia FIC FIM 1Q
Renda Varidvel Brasil
TB Advisory Il FIC FIA BDR Nivel | 1Q
Tarpon GT 20 FIC FlA 1Q
Fundos Listados
VBI11 PG
Alternativos
Fll JHSF Renda Mais (19,80% liquido) 1Q
Renda Fixa Global
International Bonds / Treasury PG
Renda Varidvel Global
WHG Global LB BRL FIC FIM CP IE 1Q
ROA aproximado:

Conservadora: 0,85%

Moderada: 1,21%

Figura 4 — Composicao das Carteiras Recomendadas e ROA Médio por Perfil.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA

Este trabalho adota uma abordagem metodologica tedrico-empirica,
com o objetivo de analisar comparativamente os modelos de remuneracéo
fee-based e commission-based sob a ética do investidor. A pesquisa visa
compreender os impactos dessas estruturas no processo de alocacao de
ativos, considerando diferentes perfis de risco e o alinhamento entre

assessor e cliente.

3.1 Natureza da pesquisa

A presente investigacdo caracteriza-se como exploratoria e
descritiva, de natureza qualitativa e quantitativa. A etapa tedrica
fundamenta-se em revisdo bibliografica e documental, buscando autores
classicos e contemporéaneos das éareas de financas comportamentais,
intermediacdo financeira, regulacdo do mercado de capitais, teoria de

portfélio e modelos de alocacéo de ativos.

A etapa empirica, por sua vez, analisa a aplicacdo pratica de
carteiras recomendadas de investimentos associadas a cada perfil de risco
(conservador, moderado e agressivo), avaliando como a estrutura de
remuneracao afeta a eficiéncia da alocacdo e o potencial de conflito de
interesses. Um diferencial relevante deste estudo é a utilizacdo de dados
reais de ROA por ativo, obtidos diretamente de plataformas institucionais.
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Natureza da pesquisa
(Exploratoria e Descritiva)

Abordagem qualitativa e quantitativa

Revisio bibliogedfica e documental
(Base teorica)

Andlise empiica
(Utilizacao de dados reais de ROA e carteiras por perfl

Objetivo: entender o efeitos dos modelos de remuneragao na alocagao

Figura 5 — Estrutura Metodolégica Geral da Pesquisa (Teérica e Empirica).
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 Delineamento metodolégico

O delineamento da pesquisa seguiu 0s seguintes passos:

1.

Reviséo bibliografica e documental: Levantamento e andlise de
obras académicas, artigos técnicos, relatorios institucionais
(ANBIMA, CVM), normas regulatérias e estudos de caso,
visando compreender os fundamentos conceituais, aspectos
legais e o0s incentivos associados a cada modelo de

remuneracao.

Selecdo das carteiras recomendadas: Utilizacdo de carteiras
reais de alocacao por perfil de risco, conforme publica¢cbes de
uma instituicdo do mercado (XP Investimentos), consideradas
como referéncia para o estudo empirico. As carteiras adotadas
ja contemplam a segmentacao por perfil, bandas de alocacao

e distribuicdo percentual por classe de ativo.

Levantamento dos ROAs reais por ativo: Para cada produto
gue compde as carteiras, foi levantado seu respectivo ROA
(Return on Assets) conforme praticado no mercado, utilizando
fontes internas, publicas e institucionais. Cada classe de ativo

conta com uma remuneracao real aplicada a simulacao.
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4. Andlise de remuneracdo por carteira: Com base nos dados
reais de ROA e nas composi¢cOes de carteira por perfil, foi
possivel calcular o total de remuneracdo gerada em cada
cenario. Essa analise permite comparar o incentivo econémico
do assessor em funcdo do modelo commission-based e

contrastar com a neutralidade do modelo fee-based.

5. Andlise comparativa dos modelos: A partir da consolidacao dos
dados, serd realizada uma analise critica, com base nos
fundamentos teoricos e nos resultados empiricos, sobre as
implicacbes de cada modelo em termos de alinhamento de

interesses, incentivos, transparéncia e eficacia da alocacao.

6. Discussao e formulacdo de recomendacdes: Os resultados
obtidos serdo discutidos a luz da literatura e da pratica de
mercado, com o intuito de propor caminhos para o
aperfeicoamento da atividade de assessoria de investimentos
no Brasil, considerando o amadurecimento regulatério e as

mudancas de comportamento dos investidores.

1. Revisao bibliografica e documental
(Autores, artigos, relatorios, normas, estudos de caso)

Y

2. Selegao das carteiras recomendadas
(Perfis conservador, moderado e agressivo)

Y

3. Levantamento dos ROAs reais por ativo
(Nao simulado; dados reais do mercado)

Y

4. Analise de remuneragio por carteira
(Calculo da comissao gerada por perfil)

Y

5. Andlise comparativa dos modelos
(Transpareéncia, incentivos, alinhamento)

/

L
6. Discussdo e recomendagoes
(Literatura + mercado — recomendacoes praticas)

Figura 6 — Etapas do Procedimento Analitico para Comparacgdo dos Modelos de
Remuneracéo.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Justificativa da abordagem metodologica

A escolha por uma abordagem tedrico-empirica justifica-se pela
complexidade e multifatorialidade do tema. A forma de remuneracdo dos
assessores de investimento néo se restringe a um detalhe operacional: ela
influencia diretamente a conduta do profissional, a estrutura dos produtos

ofertados e a experiéncia do cliente.

Ao combinar uma base teodrica solida com dados empiricos reais,
especialmente no uso de carteiras recomendadas oficiais e remuneracdes
efetivamente praticadas no mercado, o trabalho pretende oferecer uma
visdo robusta, transparente e aplicavel do impacto dos modelos fee-based
e commission-based. Essa estratégia possibilita uma avaliagéo critica com
base em evidéncias, promovendo uma discussdo madura sobre as
melhores préticas para o alinhamento entre investidores e profissionais do

mercado.

3.4 Limitacdes do estudo

A andlise empirica utilizou as carteiras recomendadas e as
estruturas de remuneracdo praticadas pela XP Investimentos, instituicdo

representativa dentro do mercado brasileiro. Essa escolha se justifica por:
(i) relevancia e escala da instituicéo;

(i)  disponibilidade publica de metodologias, dados e materiais de

referéncia;

(i) aderéncia ao objetivo de comparar modelos de remuneracéao

aplicados a assessoria de investimentos.

Ainda que representativa, essa abordagem nao contempla a
heterogeneidade de praticas de outras plataformas, consultorias ou

agentes independentes, cujas estruturas de custos, grades de produtos e
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processos de recomendacdo podem divergir. Logo, os resultados nao

devem ser extrapolados de forma automatica para todo o mercado.

A definicdo clara das limitacdes metodoldgicas € essencial para
contextualizar os resultados apresentados e orientar futuras pesquisas.
Este estudo adota um conjunto de recortes analiticos necessarios para
viabilizar a comparacéo entre dois modelos, sob a otica do investidor. A

seguir, séo delineadas as como principais limitagdes observadas, temos:

() As simulacbes assumem alocagbes estaticas, sem

rebalanceamentos intermediarios

(i) A Andlise concentrou-se na comparacéao dos custos diretos de

assessoria, desconsiderando tributacdo e custos indiretos.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise empirica dos modelos de
remuneracdo commission-based e fee-based, considerando seu impacto
sob a Gtica do investidor. A comparagdo se d4 por meio da avaliacdo dos
custos diretos associados a assessoria de investimentos em diferentes
perfis de risco, conservador, moderado e agressivo e em distintos niveis

patrimoniais (Assets Under Care, AUC).

A partir das estruturas de comissionamento e cobranga vigentes,
analisam-se o custo anual estimado em cada modelo, 0 comportamento
relativo das despesas conforme o patrimbénio investido, e o ponto de
equilibrio (break-even) em que um modelo se torna mais vantajoso do que

0 outro.

Cabe ressaltar que todas as analises aqui apresentadas devem ser
compreendidas a luz das limitacdes metodoldgicas descritas na Sec¢éo 3.4,
em especial quanto ao recorte institucional, temporal e a utilizacdo de

carteiras padronizadas.

4.1 Regressividade vs. Linearidade Temporal

A aparente simplicidade da relacdo percentual entre patriménio e
custo esconde um conjunto de assimetrias estruturais que impactam
profundamente os incentivos da assessoria de investimentos. No modelo
fee-based, temos um desenho regressivo: quanto maior o patrimonio,
menor o percentual cobrado. Isso beneficia o cliente de alta renda, mas,
por outro lado, reduz a atratividade marginal desses clientes para o
assessor, que vé sua remuneracao percentual declinar conforme a carteira

se consolida.

Ja4 no modelo commission-based, a taxa efetiva de remuneracao,

tende a ser linear ou até progressiva, uma vez que produtos mais
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complexos e sofisticados, como COEs alavancados, FIDCs high yield ou
fundos de crédito estruturado, geralmente oferecem comissdes maiores.
Essa caracteristica gera um incentivo perverso: assessores passam a
buscar clientes com maior apetite por risco e propenséao a realizar aportes
frequentes, mesmo que o perfil original do investidor ndo justifique tal

exposicao.

Contudo, o aspecto mais negligenciado nas comparagoes entre 0s
modelos é a distribuicdo temporal da receita. No fee-based, o ganho do
assessor € recorrente, distribuido ao longo do tempo, 0 que o incentiva a
construir uma relacdo perene com o cliente e acompanhar sua jornada
patrimonial. J& no commission-based, a remuneragdo é pontual: ocorre
exclusivamente no instante da alocacao, o que induz o assessor a buscar
constantemente novos aportes ou trocas de produto, mesmo que a carteira

esteja adequadamente alocada.

Esse desalinhamento temporal entre receita e permanéncia do
cliente gera, na pratica, uma aversao a estabilidade. Um cliente fiel, com
carteira eficiente e avessa a trocas, torna-se menos lucrativo ao assessor
comissionado do que um cliente volatil, propenso ao giro e a
experimentacgédo de produtos. Tal estrutura mina a racionalidade econémica
da alocacéo e desloca o eixo da assessoria de uma viséo fiduciaria de longo

prazo para uma Otica comercial de curto prazo.

Do ponto de vista da Teoria da Agéncia, trata-se de um caso classico
de incentivo mal calibrado, no qual o agente (assessor) maximiza sua
utilidade individual em detrimento do principal (cliente), favorecendo

estratégias com alto retorno imediato e baixo compromisso intertemporal.

4.2 Churning como consequéncia sistémica

A analise empirica realizada neste trabalho reforca que a pratica de
churning, substituicdo recorrente e artificial de ativos com o objetivo de
gerar comissOes, ndo deve ser tratada como excecao ou desvio moral
individual, mas como uma consequéncia estrutural do desenho do modelo

commission-based. Quando observamos a distribuicdo temporal da receita
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e a sensibilidade do ROA a composi¢cdo da carteira, fica evidente que o
sistema favorece comportamentos transacionais, sobretudo em carteiras
mais arrojadas e em patrimoénios intermediarios, nos quais a troca de
produtos aumenta de forma significativa a remuneracao incremental do

assessor.

As simulacfes mostram que, conforme o perfil de risco avanca, a
carteira passa a incluir um conjunto crescente de ativos com ROA elevado,
como fundos estruturados, crédito privado high yield ou COEs com
mecanismos de alavancagem. Em tais cenarios, cada realocacdo pode
gerar comissbes substanciais, o que produz um incentivo direto a
movimentacao frequente. Assim, a pratica do churning torna-se ndo apenas
viavel, mas economicamente racional sob a 6ética do agente, mesmo
guando sua adocéao reduz o ganho liquido do investidor seja pela perda de

eficiéncia alocativa, seja pelos custos diretos de transacao.

Esse efeito € amplamente documentado pela literatura regulatéria. A
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA, 2018) identifica trés sinais

tipicos de churning:
() trocas frequentes e desvinculadas da estratégia original;
(i) comprarecorrente de produtos funcionalmente equivalentes, e;

(i) ciclos de movimentagcdo que geram comissdes sem

racionalidade técnico-financeira.

Estes elementos coincidem com as distorcbes observadas nos
modelos simulados neste estudo, especialmente no comportamento da

receita marginal do assessor diante de carteiras moderadas e agressivas.

Os prejuizos ao investidor sdo multiplos. Em primeiro lugar, ha o
custo de transacéao, que se manifesta por meio de spreads, taxas de saida,
impactos tributarios e, no caso de produtos estruturados, eventual perda de
liquidez. Em segundo, ocorre o desalinhamento de perfil, ja que produtos
com maior ROA tendem a apresentar risco superior, potencialmente
afastando a carteira dos limites estabelecidos pelo questionario de
suitability. Por fim, o churning introduz ruido comportamental, levando o

investidor a acreditar que o desempenho depende de mudancas
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constantes, minando a confianca na alocacédo estratégica e estimulando

expectativas irreais de curto prazo.

Do ponto de vista econdmico, 0 modelo commission-based coloca o
assessor diante de um dilema: se mantém uma carteira estavel e bem
estruturada, sua remuneracdo tende a declinar; se gira a carteira, ele
preserva o fluxo de receita, ainda que isso comprometa o bem-estar
financeiro do cliente. O incentivo a movimentacao é reforgado por préaticas
institucionais comuns em escritorios de assessoria, como metas mensais
de captacao, bonificacGes atreladas a receita e rankings internos baseados
em producdo comercial, e ndo em aderéncia a perfil ou eficiéncia de

portfolio.

E fundamental notar que o churning raramente decorre de ma-fé

isolada. Ele emerge da combinacao entre:
() um modelo de remuneracao transacional,
(i) auséncia de mecanismos efetivos de superviséo, e
(i) pressbes comerciais de curto prazo.

A mitigacdo desse comportamento sistémico exige intervencdes

estruturais, como:

- Transparéncia obrigatéria do ROA ao investidor, reduzindo a

assimetria informacional;

- KPIs fiduciarios, avaliando o assessor pela manutencédo da
alocacdo adequada e pela estabilidade da carteira, e ndo pelo

volume de comissdes geradas;

- Monitoramento regulatério, semelhante ao implementado por
FINRA e ESMA, voltado para padroes de rotatividade

incompativeis com o perfil do cliente.

Assim, o churning ndo deve ser compreendido como um acidente
operacional, mas como uma consequéncia previsivel de um modelo que
associa remuneracdo ao ato de transacionar, e ndo ao acompanhamento
continuo do patriménio. Enquanto o fee-based atrela receita a permanéncia

e a qualidade da gestdo, o commission-based estimula a¢des pontuais e
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repetidas, deslocando a assessoria de uma logica fiduciaria para uma

|6gica essencialmente comercial.

4.3 Construgdo do ROA Médio no Modelo Commission-Baseddos

Para estimar o custo efetivo do commission-based, partiu-se

exclusivamente da estrutura de alocacdo das carteiras recomendadas

(figura apresentada no capitulo 2.5). Cada perfil de risco define pesos

especificos entre classes de ativos, e esses pesos determinam o ROA

meédio ponderado, que é o parametro central para mensurar o custo anual

do modelo.

O procedimento adotado seguiu trés etapas objetivas:

(i)

(ii)

(iii)

Extracdo dos pesos percentuais da carteira recomendada por
perfil: A carteira fornecida pela instituicdo apresenta, para cada
perfil, a alocacdo exata entre renda fixa, crédito privado,
multimercados, ac¢les, ativos internacionais e produtos
estruturados. Esses pesos serviram como coeficientes de

multiplicacéo no célculo do ROA médio,

Atribuicdo dos ROAs de referéncia por classe de ativo: Cada
classe possui um ROA distinto, coerente com sua estrutura

operacional.
Renda fixa simples (ROA baixo);

Crédito privado, multimercados e estruturados (ROA

intermediario a alto);

Acdes e internacionais (ROA alto).

Calculo do ROA ponderado por perfil de risco: Aplicou-se o

calculo financeiro padrao:
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ROA 4o = Z(Peso X ROA lasse

O resultado traduz, de forma direta, o custo marginal esperado de cada

perfil dentro do commission-based.

Perfis conservadores apresentam ROA médio menor, pois

possuem elevada concentracdo em renda fixa simples;

- Perfis moderados apresentam aumento progressivo do ROA
médio conforme incorporam multimercados e crédito privado

de maior spread;

- Perfis agressivos exibem ROA médio significativamente
superior, refletindo a maior participacdo de renda variavel,

estruturas complexas e ativos internacionais.

O ROA médio ponderado, portanto, ndo € um parametro arbitrario,
mas o reflexo exato da composicao financeira da carteira. Essa construcao
permite mensurar o custo do commission-based com precisdo, mantendo
consisténcia metodoldgica entre alocacgdo, risco e estrutura de incentivo

dos produtos analisados.

4.4 Analise Integrada dos Modelos por Perfil de Risco e Faixa
Patrimonial (AUC)

A comparacdo entre os modelos de remuneracdo fee-based e
commission-based revela que sua eficiéncia relativa ndo depende apenas
do tipo da carteira ou do tamanho do patrimdnio, mas da forma como esses
dois fatores se combinam e se retroalimentam ao longo da evolucdo do
investidor. Perfis de risco mais conservadores direcionam a carteira para
produtos simples, com ROAs reduzidos, enquanto perfis moderados e
agressivos aumentam gradualmente a presenca de ativos estruturados,

multimercados, crédito privado sofisticado e instrumentos alavancados,
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classes que carregam custos de distribuicdo mais elevados. Paralelamente,
faixas patrimoniais mais altas reduzem proporcionalmente o peso das taxas
regressivas do fee-based, tornando-o mais competitivo & medida que o

investidor acumula recursos.

Fee-Based Commission-Based

AuC Minimo Méximo Conservador Moderado Agressivo

Até 50k 1,00% 0,90% 0,85% 1,21% 1,37%
50k - 100k 1,00% 0,90% 0,85% 1,21% 1,37%
100k - 300k 1,00% 0,80% 0,85% 1,21% 1,37%
300k - 500k 1,00% 0,70% 0,85% 1,21% 1,37%
500k - 1MM 0,90% 0,70% 0,85% 1,21% 1,37%
1MM - 3MM 0,80% 0,60% 0,85% 1,21% 1,37%
3MM - SMM 0,70% 0,55% 0,85% 1,21% 1,37%
5SMM - 10MM 0,65% 0,50% 0,85% 1,21% 1,37%
Acima 10MM 0,60% 0,50% 0,85% 1,21% 1,37%

Figura 7 — Tabela de aliquotas dos modelos, por perfil de risco e AuC.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.1 Aldbgicafinanceira dainteracdo entre risco, ROA e patriménio

A estrutura de custos do commission-based € profundamente
dependente da composi¢cédo da carteira. Trata-se de um modelo em que a
remuneracao € enddgena: quanto maior o risco, maior tende a ser o ROA
praticado pelos produtos disponiveis e, portanto, mais elevada se torna a
remuneracao indireta do assessor. Uma carteira conservadora, formada
majoritariamente por titulos de baixo risco e liquidez elevada, apresenta
ROAs estreitos. Ja carteiras moderadas e agressivas, ao incorporarem
fundos estruturados, crédito high vyield, COEs com barreiras e
alavancagem, FIDCs e instrumentos alternativos, aumentam
substancialmente o ROA marginal. O resultado natural é que o custo total
do commission-based cresce em progressao implicita com a sofisticacédo

da carteira.

O fee-based caminha na direcdo oposta. A l6gica é exdgena: o custo
nao depende da complexidade do portfélio, mas apenas do patrimdnio sob
consultoria. A regressividade faz com que investidores com maior
patrimdnio paguem taxas percentuais menores, independentemente da
presenca de produtos complexos. Assim, ha uma assimetria estrutural:

guanto mais sofisticada a carteira e maior o patriménio, mais o fee-based
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se beneficia simultaneamente dos dois efeitos, diminuicdo da taxa

percentual e neutralidade com relacdo ao ROA.

Essa interagdo explica por que investidores conservadores com
pouco patrimonio tendem a pagar menos no commission-based, enquanto
investidores com carteiras grandes e complexas encontram no fee-based

uma vantagem econdmica crescente.

4.4.2 AUC até 100 mil reais

Nas primeiras faixas patrimoniais, até R$ 50 mil e entre R$ 50 mil e
R$ 100 mil, o fee-based opera em sua aliquota mais alta, com um intervalo
entre 1,00% (minimo) e 0,90% (maximo). Ja o commission-based
permanece constante em 0,85% para o perfil conservador, 1,21% para o

moderado e 1,37% para 0 agressivo.

Isso significa que, para o investidor conservador, 0 commission-
based tende a ser ligeiramente mais barato nessas faixas, pois os 0,85%
ficam abaixo do intervalo de 0,90%-1,00% do fee-based. Em termos
estritamente percentuais, ele paga menos pela assessoria quando a
carteira € simples, com foco em renda fixa tradicional, e o patriménio ainda

€ pequeno.

A logica se inverte para os demais perfis. Tanto para o investidor
moderado quanto para o agressivo, o fee-based ja comeca mais vantajoso
desde o inicio: mesmo na faixa mais cara, a taxa maxima de 1,00% fica
abaixo dos 1,21% e 1,37% cobrados no commission-based. Ou seja, a
medida que a carteira incorpora multimercados, crédito privado e
eventualmente acdes ou produtos estruturados, o custo atrelado ao ROA
torna o commission-based mais caro do que a cobranca fixa sobre o

patrimonio.

Logo nos AUC muito baixos, o commission-based s6 é
financeiramente mais eficiente para o perfil conservador. Para moderados
e agressivos, mesmo na largada, o fee-based ja entrega um custo relativo

menor.
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Custo Cliente // Receita Assessor
AuC Custo minimo| Custo maximo | Receita Conservador|Receita Moderado|Receita Agressivo
RS  50.000,00 | RS 450,00 | RS 500,00 | RS 435,00 | RS 605,00 | RS 685,00
RS 100.000,00 | RS 900,00 | RS 1.000,00 | RS 850,00 | RS 1.210,00 | RS 1.370,00

Diferenca Financeira - Delta

AuC Custo Médio Receita Conservador|Receita Moderado|Receita Agressivo
RS  50.000,00 | RS 475,00 | RS 50,00 |-RS 130,00 |-RS 210,00
RS 100.000,00 | RS 950,00 | RS 100,00 |-RS 260,00 |-RS 420,00

Figura 8 — Estrutura de custo e diferenca financeira para AuC até 100 mil.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.3 AUC entre 100 mil e 500 mil reais.

A faixa de R$ 100 mil a R$ 300 mil ainda apresenta o fee-based com
aliquota minima de 1,00% e maxima de 0,80%. Ja de R$ 300 mil a R$ 500
mil, o intervalo passa a ser de 1,00% (minimo) a 0,70% (méaximo). O
commission-based permanece inalterado: 0,85% (conservador), 1,21%
(moderado) e 1,37% (agressivo).

Quando comparamos esses valores, a fotografia fica mais clara:

. Para o perfil conservador, até cerca de R$ 300 mil ainda ha
uma vantagem de custo para o commission-based, porque a
taxa fixa do fee-based, mesmo se negociada préxima ao teto,
tende a ficar proxima ou ligeiramente acima dos 0,85%. Ja na
faixa de R$ 300 mil a R$ 500 mil, com o teto caindo para 0,70%,
h& praticamente um empate: dependendo da taxa efetivamente
pactuada dentro do intervalo (0,70%-1,00%), tanto o fee-based

guanto o commission-based podem ser competitivos.

. Para os perfis moderado e agressivo, a situacéo é bem distinta.
Em todas essas faixas, a taxa do fee-based (mesmo no limite
maximo) permanece abaixo de 1,21% e 1,37%. Ou seja, para
investidores que ja tém uma carteira um pouco mais
diversificada e aceitam mais risco, o fee-based &

sistematicamente mais barato a partir de R$ 100 mil,
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reforcando a ideia de que, quanto mais complexa a carteira,

mais pesado fica o custo do commission-based.

Essa faixa intermediaria é, portanto, uma zona de transicdo
fundamental: o modelo comissionado ainda pode fazer sentido para
conservadores com atée R$ 300 mil, mas perde competitividade
rapidamente para perfis de maior risco e, a partir de R$ 300 mil, entra em

empate ou desvantagem mesmo para quem € conservador.

Custo Cliente // Receita Assessor

AuC Custo minimo| Custo maximo |Receita Conservador|Receita Moderado| Receita Agressivo
RS  100.000,00 | RS 900,00 | RS 1.000,00 | RS 850,00 | RS 1.210,00 | RS 1.370,00
RS 300.000,00 | RS 2.400,00 | RS 3.000,00 | RS 2.550,00 | RS 3.630,00 | RS 4.110,00
RS 500.000,00 | RS 3.500,00 | RS 5.000,00 | RS 4.250,00 | RS 6.050,00 | RS 6.850,00

Diferenga Financeira - Delta

AuC Custo Médio Receita Conservador| Receita Moderado|Receita Agressivo
RS  100.000,00 | RS 950,00 | RS 100,00 |-R3 260,00 |-RS 420,00
RS 300.000,00 | RS 2.700,00 | RS 150,00 |-RS 930,00 [-RS 1.410,00
RS  500.000,00 | RS 4.250,00 | RS - |ms 1.800,00 [-RS 2.600,00

Figura 9 — Estrutura de custo e diferenca financeira para AuC entre R$ 100 mil e R$
500 mil.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.4 AUC entre 500 mil e 1 milhdo de reais

A partir da faixa de R$ 500 mil a R$ 1 milhdo, a tabela passa a
mostrar fee-based entre 0,90% (minimo) e 0,70% (maximo). Aqui ocorre
um ponto importante: mesmo o valor maximo do fee-based (0,70%) ja fica
abaixo dos 0,85% do commission-based para o perfil conservador. Para
moderados e agressivos, a diferenca é ainda maior, ja que as taxas fixas

de 1,21% e 1,37% permanecem constantes.

Na prética, isso significa que, acima de R$ 500 mil, o fee-based
passa a ser mais eficiente em todos os perfis de risco, ainda que o
conservador tenha sido relativamente favorecido pelo commission-based
nas faixas anteriores. A regressividade comeca a cumprir plenamente seu
papel: quanto maior o patrimdnio, menos faz sentido pagar um percentual
atrelado ao ROA de produtos que, por definicdo, ja sdo precificados com

spreads e margens embutidas.
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Do ponto de vista financeiro, essa faixa consolida a transi¢cao: o
commission-based deixa de ter vantagem comparativa e o fee-based inicia

uma trajetéria de dominancia progressiva.

Custo Cliente // Receita Assessor

AuC Custo minimo| Custo maximeo |Receita Conservador| Receita Moderado| Receita Agressivo
RS  500.000,00 | RS  3.500,00 | RS  5.000,00 | RS 4.250,00 | RS 65.050,00 | RS 6.850,00
RS 1.000.000,00 | RS 7.000,00 | RS 9.000,00 | RS 2.500,00 | RS 12,100,00 | RS 13.700,00

Diferenga Financeira - Delta

AuC Custo Médio Receita Conservador|Receita Moderado| Receita Agressivo
RS 500.000,00 | RS 4.250,00 | RS - -RS 1.800,00 [-RS 2.600,00
RS 1.000.000,00 | RS 8.000,00 |-RS 500,00 |-RS 4.100,00 |-RS 5.700,00

Figura 10 — Estrutura de custo e diferenca financeira para AuC entre R$ 500 mil e R$
1 milh&o.
Fonte: Elaborado pelo autor.

445 AUC entre 1 milhdo e 5 milhdes de reais

Nas faixas de R$ 1 milhdo a R$ 3 milhdes e de R$ 3 milhdes a R$ 5
milhdes, o fee-based cai para intervalos de 0,80%—-0,60% e 0,70%-0,55%,
respectivamente. O commission-based, por sua vez, continua ancorado em
0,85%, 1,21% e 1,37%.

Em qualquer ponto dentro desses intervalos, o fee-based é mais
barato que o commission-based mesmo para o investidor conservador, e a
diferenca cresce a medida que o perfil se torna moderado ou agressivo.
Além de mais barato, o fee-based também passa a ser mais estavel em
termos de planejamento: como a taxa ndo muda com a alocacdo entre
classes, o investidor pode diversificar a carteira sem “pagar mais” por isso

na forma de comissoes.

Do ponto de vista de incentivos, essas faixas sao criticas. A estrutura
por comissdo remunera mais justamente quando o cliente esta alocando
em produtos que deveriam ser escolhidos pela relagéo risco-retorno, e ndo
pela comissdo embutida. O fee-based, ao neutralizar esse efeito, tende a

preservar melhor o retorno liquido do investidor.
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Custo Cliente // Receita Assessor
AuC Custo minime| Custo maximo |Receita Conservador|Receita Moderado| Receita Agressivo
RS 1.000.000,00 | RS 7.000,00 | RS 9.000,00 | RS 8.500,00 | RS 12.100,00 | RS 13.700,00
RS 3.000.000,00 | RS 18.000,00 | RS  24.000,00 | RS 25.500,00 | RS 36.300,00 | RS 41.100,00
RS 5.000.000,00 | RS 27.500,00 | RS  35.000,00 | RS 42.500,00 | RS £0.500,00 | RS 68.500,00

Diferenga Financeira - Delta

AuC Custo Médio Receita Conservador|Receita Moderado|Receita Agressivo
RS 1.000.000,00 | RS 8.000,00 [-RS 500,00 |-RS 4.100,00 |-RS 5.700,00
RS 3.000.000,00 | RS 21.000,00 |-RS 4.500,00 |-RS 15.300,00 |-RS 20.100,00
RS 5.000.000,00 | RS 31.250,00 |-RS 11.250,00 [-RS 29.250,00 |-RS 37.250,00

Figura 11 — Estrutura de custo e diferenca financeira para AuC entre R$ 1 milhdo e
R$ 5 milhdes.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.6 AUC acimade 5 milhdes de reais

Por fim, na faixa de R$ 5 milhdes a R$ 10 milhdes, o fee-based varia
entre 0,65% e 0,50%, enquanto acima de R$ 10 milhdes ele se estabiliza
entre 0,60% e 0,50%. Em ambas as faixas, os percentuais maximos do fee-
based continuam abaixo da taxa conservadora do commission-based

(0,85%) e muito abaixo das taxas dos perfis moderado e agressivo.

Nesse patamar patrimonial, a diferenga entre os modelos deixa de
ser apenas um ganho marginal e passa a representar uma economia em
escala relevante em termos absolutos. Uma diferenca de 0,30 ou 0,50
ponto percentual sobre um patrimoénio de varios milhdes de reais implica
dezenas de milhares de reais a mais (ou a menos) por ano em custo de
assessoria. Além disso, investidores com esse nivel de patrimoénio
costumam ter carteiras altamente diversificadas, com maior presenca de
ativos internacionais, alternativos e produtos estruturados, exatamente

agueles que carregam os maiores ROAs no modelo comissionado.

Assim, nessas faixas mais altas, o fee-based ndo s6 é
consistentemente mais barato em qualquer perfil de risco, como também é
0 Unico modelo que combina previsibilidade de custo com alinhamento de
incentivos em carteiras sofisticadas. O commission-based, ao continuar
atrelado ao ROA, torna-se progressivamente incompativel com o objetivo

de maximizar retorno liquido ajustado ao risco.
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Custo Cliente [/ Receita Assessor
AuC Custo minimo| Custo maximo |Receita Conservador|Receita Moderado|Receita Agressivo
RS 5.000.000,00 | RS 27.500,00 | RS  35.000,00 | RS 42.500,00 | RS 60.500,00 | RS 68.500,00
RS 10.000.000,00 | RS 50.000,00 | RS  65.000,00 | RS 85.000,00 | RS 121.000,00 | RS 137.000,00
Diferenga Financeira - Delta
AuC Custo Médio Receita Conservador|Receita Moderado|Receita Agressivo
RS 5.000.000,00 | RS 31.250,00 |-RS 11.250,00 |-R$ 29.250,00 |-R$ 37.250,00
RS 10.000.000,00 | RS 57.500,00 |-RS 27.500,00 |-RS 63.500,00 |-RS 79.500,00

Figura 12 — Estrutura de custo e diferenca financeira para AuC entre R$ 5 milhdes e
R$ 10 milhdes.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5 Analise do Ponto de Equilibrio (Break-Even)

A identificacdo do ponto de equilibrio entre os modelos commission-
based e fee-based é fundamental para compreender como a estrutura de
custos evolui conforme variam o patrimoénio sob assessoria (AUC) e o perfil
de risco do investidor. Neste estudo, considera-se break-even o intervalo
patrimonial no qual o custo anual cobrado pelos dois modelos se iguala; a
partir desse ponto, 0 modelo que se mantém mais barato passa a oferecer
maior eficiéncia econdmica sob a otica do investidor. Os resultados
empiricos mostram, entretanto, que esse equilibrio ndo ocorre em um valor
fixo e universal: ele é dinAmico e depende diretamente da interacdo entre

a composicao da carteira e o nivel de patriménio financeiro.

A razéo disso reside na proépria l6gica dos modelos. O commission-
based carrega um custo intrinsecamente vinculado ao ROA ponderado dos
produtos adquiridos. Assim, a medida que a carteira do investidor incorpora
ativos mais complexos e sofisticados, o ROA aumenta, ampliando
proporcionalmente a remuneracédo do assessor. Ja no fee-based, ocorre o
oposto: trata-se de um modelo regressivo, no qual o percentual cobrado
diminui conforme o patriménio aumenta, independentemente da
complexidade da carteira. Isso cria uma relagdo inversa entre risco,
sofisticacdo e custo, favorecendo o fee-based justamente nos patamares

em que a carteira se torna mais diversificada.

Os resultados mostram que o break-even se manifesta de forma

mais clara nas carteiras moderadas. Nesses casos, a diversificacdo natural
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do portfélio faz com que o ROA ponderado cresca de maneira relevante,
pressionando o0 custo do commission-based. Nesse momento, a
regressividade do fee-based, cuja aliquota deixa de ser 1,0% e passa a
operar em niveis como 0,8% ou 0,7%, gera uma equivaléncia de custos e,
em seguida, uma vantagem financeira. Em termos patrimoniais, isso ocorre
aproximadamente entre R$ 300 mil e R$ 500 mil, faixa na qual o fee-based

passa a superar o modelo comissionado em eficiéncia.

Em perfis agressivos, contudo, o break-even surge ainda mais cedo.
Como essas carteiras possuem maior participacdo de renda variavel,
produtos internacionais, alternativos e instrumentos mais sofisticados, o
ROA médio é superior, alcangcando niveis como 1,37%. Esse ROA elevado
aumenta significativamente o custo do commission-based mesmo em AUC
menores. Por isso, ja por volta de R$ 300 mil, o fee-based tende a se tornar
a alternativa mais barata, reforcando a ideia de que perfis mais arrojados

sao particularmente penalizados pelo modelo comissionado.

O comportamento oposto ocorre nas carteiras conservadoras.
Devido a predominancia de poés-fixados simples, renda fixa tradicional e
titulos de menor risco, 0 ROA médio é mais baixo, em torno de 0,85%. Isso
mantém o commission-based artificialmente competitivo por mais tempo,
adiando o ponto de equilibrio para faixas posteriores. Nesse caso, o break-
even tende a ocorrer entre R$ 500 mil e R$ 1 milh&o, intervalo no qual a
regressividade do fee-based finalmente supera o beneficio de ROAs mais
modestos em carteiras conservadoras. Somente nesse patamar de
patrimonio o fee-based se torna de forma consistente a alternativa de

menor custo anual.

A partir de R$ 1 milhdo, porém, o movimento se inverte de maneira
definitiva. Independentemente do perfil, o fee-based passa a apresentar
custo sistematicamente inferior. Isso ocorre porque as aliquotas do fee-
based caem para niveis entre 0,60% e 0,50%, enquanto o commission-
based permanece estavel, condicionado aos ROAs que ndo diminuem com
o0 aumento do patrimdnio. Nesse sentido, o fee-based combina duas

vantagens cruciais: menor custo marginal e maior previsibilidade temporal,
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aspectos particularmente relevantes para investidores de maior porte e com

carteiras mais sofisticadas.

Os resultados desta analise demonstram, portanto, que o break-
even ndo deve ser visto como um valor Unico, mas como um intervalo
sensivel tanto ao risco quanto ao patriménio investido. Quando o ROA
cresce com a complexidade da carteira, o commission-based se torna
progressivamente mais caro; quando o patrimonio cresce sob o fee-based,
seu custo proporcional se reduz. O encontro dessas forgcas opostas
determina o ponto de equilibrio. Assim, compreender o break-even é
essencial para decisdes racionais de contratacdo, evitando que o investidor
escolha um modelo exclusivamente pela percepcéo inicial de custo, sem

considerar como suas caracteristicas evoluirdo ao longo do tempo.

4.6 Vantagens e Desvantagens dos Modelos de Remuneracao

A comparacao entre os modelos fee-based e commission-based n&o
pode se restringir apenas ao custo relativo ou ao ponto de equilibrio
patrimonial. Como demonstrado na literatura e nos resultados empiricos
deste estudo, cada modelo incorpora um conjunto proprio de incentivos,
riscos, transparéncia e efeitos comportamentais que impactam a qualidade
do aconselhamento financeiro e a eficiéncia da alocacgéo de ativos ao longo

do tempo.

Para sintetizar a andlise qualitativa desenvolvida nos capitulos
anteriores, incluindo regressividade, sensibilidade ao ROA, efeitos
temporais, riscos de churning e alinhamento fiduciario, apresenta-se abaixo
uma tabela comparativa abrangente. Ela organiza, de forma objetiva, os
principais pontos fortes e fracos de cada modelo, considerando seus efeitos
tanto para o investidor quanto para o assessor, bem como para a qualidade

da carteira e para a dindmica de longo prazo da relacéo entre as partes.
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Critério

Fee-Based

Commission-Based

Transparéncia

Alta: custo explicito,
percentual claro e
previsivel.

Baixa: comissdes
embutidas em produtos
e pouca clareza do
ROA.

Alinhamento de

incentivos

Forte: remuneragéo
independe do produto
escolhido; menor risco
de product-push.

Fraco: assessor é
incentivado a priorizar
produtos de ROA mais
alto.

Conflitos de interesse

Reduzidos, pois ndo ha
remuneracao atrelada a
classe de ativo.

Elevados,
especialmente em
carteiras com produtos
complexos.

Risco de churning

Baixissimo, pois o0
ganho do assessor é
recorrente.

Alto, devido ao ganho
concentrado no
momento da transacao.

Suitability

Mais consistente:
decisbes nao dependem
de comissoes.

Pode divergir do perfil
se produtos de maior
ROA forem priorizados.

Efeito temporal da

receita

Recorrente e estavel ao
longo dos anos;
incentiva relagéo de
longo prazo.

Pontual e concentrado;
incentiva giro de carteira
e metas de curto prazo.

Custo para pequenos

patrimonios

Desvantagem: taxa
inicial elevada (=1%).

Vantagem: ROA baixo
em carteiras simples
gera custo menor.

Custo para grandes

patrimonios

Forte vantagem:
regressividade reduz
custo percentual.

Desvantagem clara:
ROA néo diminui com o
patrimdnio.

Sensibilidade a

composicao da carteira

Baixa: custo ndo muda
com complexidade da
alocagéo.

Alta: quanto mais
diversificada e arrojada,
maior o custo.

Previsibilidade

financeira

Elevada: o cliente sabe
guanto paga todos os
anos.

Baixa: custos variam
conforme alocacéo,
risco e giro.

Acesso inicial para

investidores iniciantes

Pode ser menos
acessivel devido ao
custo relativo inicial.

Altamente acessivel
para carteiras pequenas
e simples.

Incentivo a

diversificagcédo

Muito favoravel:
diversificagédo ndo
aumenta custo.

Desfavoravel:
diversificagédo tende a
elevar o ROA
ponderado.

Complexidade

operacional

Baixa: contrato Unico e
cobrancga direta sobre o
patrimdnio.

Alta: multiplas
comissdes, mecanismos
de repasse e opacidade
sistémica.

Comportamento do

assessor

Orientado ao longo
prazo, manutencéo e
rebalanceamento
racional.

Orientado ao curto
prazo, metas comerciais
e movimentacdes
frequentes.
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Beneficio para perfis

conservadores

Moderado: ganha forca
somente em maiores
patrimonios.

Alto: ROA baixo torna
modelo competitivo em
pequenos patrimoénios.

Beneficio para perfis

moderados/agressivos

Elevado desde o
patrimdnio intermediario
(R$ 300-500 mil).

Decrescente: ROA
elevado penaliza
fortemente o modelo.

Eficiéncia econdbmica

global

Crescente conforme
patrimdnio e sofisticacéo
aumentam.

Decrescente conforme
carteira se torna mais
complexa.

Figura 13 — Comparacao dos modelos: Vantagens e Desvantagens.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como proposito analisar, sob a otica do
investidor, a eficiéncia econdmica e o grau de alinhamento de incentivos
dos modelos de remuneragdo fee-based e commission-based,
considerando o papel do perfil de risco, da composi¢ao da carteira e do
nivel de patrimbnio sob assessoria como fatores determinantes da
evolucdo dos custos. A partir da integracdo entre revisdo normativa,
fundamentos tedricos da literatura de financas e simulacbes empiricas
baseadas em carteiras padronizadas, foi possivel construir um quadro
analitico robusto que orienta, de forma tecnicamente fundamentada, a

escolha entre os modelos.

Os resultados mostram que a relagéo entre risco, patrimoénio e custo
ndo € estatica, mas se transforma a medida que o investidor avanga em
sofisticacdo e acumulacdo patrimonial. Nos patamares iniciais,
especialmente até R$ 100 mil, o commission-based tende a oferecer menor
custo anual, sobretudo em carteiras conservadoras compostas por
produtos simples e de baixo ROA. Nesse estagio, apesar das limitacdes
estruturais do modelo, sua acessibilidade financeira se mantém, ainda que
acompanhada de riscos inerentes relacionados a natureza das comissodes

embutidas.

Porém, a partir da faixa que compreende aproximadamente R$ 300
mil a R$ 500 mil, observa-se uma mudanca clara. O aumento natural da
diversificacdo nas carteiras moderadas e agressivas eleva o ROA médio
ponderado, encarecendo o commission-based, ao mesmo tempo em que a
regressividade do fee-based reduz seu peso relativo. Esse ponto marca o
inicio da vantagem econémica estrutural do fee-based para investidores
que incorporam maior exposi¢do ao risco. Entre R$ 500 mil e R$ 1 milh&o,

essa vantagem torna-se sistematica: independentemente do perfil, o fee-
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based passa a concentrar oS menores custos proporcionais, gracas a
combinacdo entre sofisticacdo da carteira e reducdo progressiva da

aliquota.

Quando o patriménio ultrapassa R$ 1 milhdo, as diferencas entre os
modelos tornam-se ainda mais evidentes. O fee-based opera em regime de
economia de escala, entregando previsibilidade e estabilidade de custo,
enquanto o commission-based permanece diretamente sensivel a
composicdo dos produtos, especialmente em carteiras que incluem
multimercados, crédito estruturado, produtos internacionais e alternativas,
classes que carregam naturalmente maiores ROAs. Nesse estagio, o fee-
based ndo apenas se mostra mais econdmico, mas também mais
consistente e alinhado aos principios fiduciarios esperados pelo investidor

de maior porte.

Em niveis patrimoniais superiores a R$ 5 milhdes, essa diferenca se
intensifica. Portfélios desse porte tendem a incorporar maior
especializacdo, alocacgéo global e produtos com estruturas de remuneracéo
mais  complexas. Enquanto  tais  caracteristicas = aumentam
substancialmente o ROA do modelo comissionado, elevando o custo total,
o fee-based mantém sua neutralidade em relacdo ao produto e a
estabilidade percentual caracteristica de sua tabela regressiva. Assim, a
dominancia financeira do fee-based se torna decisiva, refletindo uma
estrutura de incentivos mais coerente com o horizonte patrimonial e com a

complexidade analitica desses investidores.

Do ponto de vista metodologico, cabe destacar que essas
conclusBes ganham robustez adicional a medida que o custo efetivo do
modelo commission-based foi calculado com base no ROA médio
ponderado das carteiras, construido a partir dos pesos percentuais
atribuidos a cada classe de ativo. Esse procedimento assegura que as
diferencas observadas ndo resultem de estimativas abstratas, mas da
propria estrutura financeira subjacente as carteiras analisadas, reforcando

a validade empirica do estudo.

Sob a perspectiva comportamental e regulatéria, os achados
também dialogam com a literatura da teoria da agéncia. Enquanto o
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commission-based concentra sua remuneracdo no ato da transacao,
favorecendo estratégias de curto prazo e potencializando riscos como
product-push, mis-selling e churning, o fee-based distribui a receita ao
longo do tempo, incentivando uma relagéo continua e alinhada ao horizonte
de longo prazo do investidor. Esse contraste confirma que o diferencial
entre os modelos ultrapassa o custo direto e se manifesta na propria légica

de incentivo que orienta 0 comportamento do assessor.

Diante desse conjunto integrado de evidéncias, conclui-se que a
escolha entre os modelos deve considerar ndo apenas o custo imediato,
mas a forma como cada estrutura se comporta conforme o patriménio
cresce, a carteira se diversifica e o perfil de risco se torna mais sofisticado.
O fee-based se demonstra superior naquilo que € essencial para o
investidor: eficiéncia econdmica crescente, estabilidade de custos,
neutralidade técnica e maior aderéncia aos principios fiduciarios modernos.
O commission-based, embora ainda funcional em contextos de baixa
sofisticacdo e patriménio reduzido, deixa de ser competitivo a medida que

o investidor evolui em complexidade ou acumulacéo patrimonial.

Por fim, reconhece-se que o estudo apresenta limitacées, como o
uso de carteiras padronizadas, a analise centrada em uma Unica instituicdo
e a auséncia de séries historicas de performance comparativa. Pesquisas
futuras podem expandir esse escopo, testar outros modelos de alocacéao,
incorporar dados longitudinais e explorar fatores comportamentais que

influenciam a escolha entre os modelos.

Em sintese, o trabalho demonstra que o fee-based constitui o
modelo mais eficiente, estavel e alinhado ao investidor contemporaneo,
especialmente a medida que seu patrimbnio cresce e sua carteira se torna
mais complexa. JA& o commission-based mantém utilidade limitada e
pontual, restrita a investidores de entrada e portfélios simples. Com isso, 0
estudo cumpre seu objetivo central ao apresentar um referencial analitico
claro, tecnicamente fundamentado e aplicavel a tomada de deciséo
financeira no contexto atual do mercado brasileiro de assessoria de

investimentos.
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