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I. Descricao

1) Trata-se de audiéncia publica para apresentacdo de manifestacio sobre as opg¢Oes regulatdrias
relacionadas a modernizagdo da norma que dispde sobre os agentes autdbnomos de investimento — AAI e ao
aprimoramento da atividade de distribuicdo de valores mobilidrios.

2) Essa consulta ndo estd relacionada a uma minuta de instru¢do especifica, mas servird como insumo
para analise de impacto regulatorio e, por fim, em futura proposta de alteragdo da Instrucio CVM 497, que
regulamenta as atividades dos agentes autbnomos de investimento.

3) Os agentes autbnomos de investimento sdo pessoas fisicas ou sociedades empresarias simples, caso
em que a atividade fim é desenvolvida pelos s6cios, que atuam como prepostos de forma exclusiva e sob a
responsabilidade dos integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, os intermedidrios. As
principais atividades desenvolvidas pelo agente autbnomo sdao a prospeccdo e captacdo de clientes,
recebimento e registro de ordens, e de prestacdo de informagdes acerca dos produtos financeiros.

4) Desde a edi¢do dessa norma, o mercado de distribuicio de valores mobilidrios passou por uma
grande mudanca estrutural, dado o aumento de plataformas digitais que oferecem produtos financeiros
diversos com taxas mais competitivas para os investidores. Por outro lado, conforme edital de audiéncia
publica SDM n° 03/19, “No universo dos intermedidrios independentes ndo pertencentes a conglomerados
financeiros, por outro lado, percebeu-se expressiva concentra¢do no vinculo dos agentes autonomos de
investimento junto a uma mesma instituicdo integrante do sistema de distribuicdo”. Outros aspectos
relevantes que merecem ser mencionados sdo o aumento do ndmero de agentes autonomos credenciados e o
aumento de agentes autdbnomos pessoas juridicas de maior porte e estrutura.

5) Diante dessas alteracdes do mercado, a CVM lancou a referida audiéncia puiblica com o objetivo de
colher subsidios sobre alguns temas. O primeiro deles diz respeito a atual limitacdo de constituicdo de AAI
pessoa juridica como uma sociedade simples[1], pois dada a expansdo da atividade dos agentes autobnomos,
a forma de sociedade simples pode ter exaurido seu potencial em funcdo do elevado nimero de sécios que
podem possuir. Assim, surge a possibilidade de se admitir agentes autonomos sob a forma de sociedade
empresdria, também resguardando a possibilidade da atuacdo na forma de sociedade simples.

6) A sociedade empresdria € um conceito mais amplo de sociedade que possibilita que os s6cios niao
atuem na atividade fim, ou seja, a sociedade poderd ser formada por profissionais especializados em gestao,
marketing, comercial, relacdes institucionais, entre outros. Dessa forma, espera-se uma maior
profissionalizacdo e compliance numa sociedade empreséria. Além disso, torna-se possivel a figura do sécio
investidor em uma sociedade empresdria, trazendo mais recursos para o setor e ampliando a concorréncia.



7) O segundo ponto a ser discutido na audiéncia publica € a exigéncia de exclusividade dos agentes
autdbnomos de investimento para com as corretoras de valores hoje vigente. A principio a possibilidade de
flexibilizacdo dessa exigéncia seria recomenddvel porque atua como uma barreira a entrada no setor, uma
vez que intermedidrios novos e de menor porte encontram grande dificuldade em atrair e contratar agentes
autdbnomos; isso acontece porque os agentes autdonomos sdo remunerados por meio de comissdes
proporcionais ao volume das suas operacdes e, dada a exigéncia de exclusividade, tendem a operar junto aos
intermedidrios que proporcionam maiores ganhos esperados.

8) Finalmente, a audiéncia publica trata da questdo da transpar€ncia, principalmente quanto a
remuneracdo dos agentes autonomos de investimento. Os agentes autdnomos recebem sua remuneragdo de
acordo com o volume de operacdes de seus clientes, na forma de comissdes (rebates) e isso pode gerar
conflitos de interesse na atuacdo desse profissional. Ou seja, o agente autdbnomo pode ter interesse em que o
cliente faca o maior nimero de operagdes possivel e ndo necessariamente a melhor operacdo para o seu
perfil de risco.

9) Nesse contexto se inclui a figura do consultor de investimento que € contratado diretamente pelos
clientes e sdo remunerados por estes. Os consultores de investimento desenvolvem uma atividade que é
diretamente correlacionada com a satisfacdo do seu cliente e a sua remuneracio reflete essa caracteristica do
servico. Ao contrdrio, a remuneracao do AAI muitas vezes ndo € conhecida pelo seu cliente e essa assimetria
de informacao pode causar distorcdes na hora da escolha de qual profissional se encaixa melhor no perfil do
investidor.

I1. Do Impacto Concorrencial

10)  Para avaliar os impactos concorrenciais € utilizada a metodologia desenvolvida pela Organizacdo
para Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), publicada no Guia de Avaliacdo de
Concorréncia. Um conjunto de questdes € verificada na andlise de impacto de politicas publicas sobre a
concorréncia, sendo que o impacto pode ocorrer de quatro formas: limitacio no nimero ou variedade de
fornecedores; limitagdo na concorréncia entre empresas; diminui¢ao do incentivo a competicao; limitagcdo das
opg¢oes dos consumidores e da informacgdo disponivel.

11) Sobre o primeiro ponto, a SEAE acredita que a possibilidade de se admitir agentes autdbnomos sob a
forma de sociedade empresdria é positiva para a maior exposicdo dos AAI diante dos investidores e,
consequentemente, o desenvolvimento do mercado de distribuicio de valores mobilidrios. Um sdcio
unicamente capitalista, que ndo exerca a atividade fim, pode agregar valor na forma de gestdo, marketing,
treinamento de funciondrios e profissionalizacdo em geral, das sociedades de agentes autdnomos.
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12)  E necessario pontuar que, para evitar a concentracdo do mercado, deve existir a vedagcdo de que
instituigdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios sejam admitidas como sécios
capitalistas de AAI sob a forma de sociedade empresaria. Vale dizer, exemplificando, que nao deve ser
permitido que uma corretora tenha participacdo societdria numa sociedade de AAIL O intuito dessa vedacao
¢ evitar a verticalizacdo nesse mercado, que hoje ja opera num nivel de alta concentragao.

13) A permissdo da criacdo de agentes autdbnomos sob a forma de sociedade empresaria ndo deve excluir
a possibilidade de agentes autdbnomos se constituirem sob a forma de sociedade simples. A exclusdo de
agentes autbnomos sob a forma de sociedade simples pode inviabilizar a formacdo e adequacdo de
sociedades de agentes autbnomos que ja estdo funcionando ou que pretendem entrar em funcionamento.

14) O segundo ponto levantado na audiéncia publica € a possibilidade da elimina¢do da exigéncia da
exclusividade dos agentes autonomos. O assunto foi analisado na Nota Técnica SEI n°
28/2018/COGAC/SUPROC/SEPRAC-MF, recebida a essa CVM em 15/04/2019, conforme processo SEI
18101.100056/2018-28, a qual conclui:

“.. que a vedacdo a manutencdo de contratos de prestacdo de servigcos por parte
dos AAI com mais de uma instituicdo distribuidora, conforme estabelecido no art.



13, inciso I, da Instru¢do CVM n° 497, de 2011, impde distor¢ées concorrenciais ao
segmento de distribuicdo de valores mobilidrios, dificultando tanto a entrada como
a expansdo das empresas distribuidoras menores.”
15) Dada a argumenta¢do da referida Nota Técnica, recomenda-se que a exigéncia de exclusividade seja
eliminada, ressaltando que a eliminacdo dessa exigéncia ndo impede que um agente autdnomo trabalhe com
uma Unica intermedidria. Espera-se que com essa medida aumente o dinamismo e a concorréncia no
mercado de distribuicdo de valores mobilidrios, removendo uma grande barreira a entrada para os
intermedidrios de menor porte.

16)  Ressalte-se, no entanto, que a eliminagdo dessa exigéncia ndo deve impedir que o intermedidrio e o
AAI definam em contrato uma cldusula de exclusividade. Afinal, hd casos em que o intermedidrio deseja
investir em formacdo e informacdo do AAI e a exclusividade pode ser uma forma de proteger este
investimento.

17)  Entretanto, como os agentes autdnomos sdo remunerados por cada operacao feita pelos seus clientes,
um possivel efeito da eliminacdo da exclusividade é que as intermedidrias podem aumentar a remuneracao
das comissdes para atrair os AAI e, consequentemente, tornar o viés em favor de mais transacdes ainda
maior, independente de isso melhorar ou nio as condi¢gdes para os clientes. Outro possivel problema é a
dificuldade para o cliente controlar em qual corretora o seu agente estd operando, em caso de fraudes ou
operagdes erroneamente executadas.

18)  Acgdes em linha com a terceira questdo levantada pela CVM, a transparéncia, sdo indicadas para
mitigar os possiveis problemas levantados. A SEAE propde que seja obrigatdria a divulgacido das comissoes
tanto das intermedidrias quanto dos agentes autdnomos, para todos os produtos financeiros negociados ou
ofertados para os clientes. Pretende-se atingir dois objetivos: a) diminuir o conflito de interesse que existe
hoje na atuacdo dos agentes autbnomos no sentido de maximizar o nimero de transacdes e b) diminuir a
assimetria de informagdes que existe no mercado de distribuicdo de valores mobilidrios. Dessa forma, os
intermedidrios e os agentes autdbnomos teriam que expor explicitamente o pre¢o dos seus servigos, abrindo a
porta para uma maior competicao no mercado. A SEAE também propde que no caso dos agentes autdnomos
nio exclusivos, todas as operacdes feitas em nome dos seus clientes devem ser autorizadas por meio
eletronico pelos proprios clientes. Assim, pretende-se aumentar o controle das operacdes evitando fraudes na
relacdo agente autdbnomo, intermedidria e cliente.

III. Conclusao

19) Ante o exposto, conclui-se que permitir que agentes autdnomos possam constituir sociedade
empresdria, eliminar a exclusividade, divulgar os custos de comissOes e obrigar a autorizacio eletronica das
operacdes feitas por agentes autdbnomos ndo exclusivos tem potencial para aumentar a concorréncia e a
transparéncia no mercado de distribuicdo de valores mobilidrios, e, a0 mesmo tempo, aumentar o nivel de
controle sobre fraudes existentes no mercado. Entretanto, sugerimos que deve ser vedada a participagdo de
instituicoes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios como possiveis socios capitalistas
das sociedades empresdrias de agentes autdbnomos. Finalmente, observamos que a CVM fard andlise de
impacto regulatério, como consta no edital desta audi€ncia publica, das propostas que entender relevantes
para o mercado.

[1] Lei 10.406 de 10 de janeiro de 2002, Titulo II, Capitulo Unico.

Brasilia, 27 de agosto de 2019.
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