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INTRODUCAO

. A Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade do Ministério
da Economia (Seae/ME) apresenta, por meio deste parecer, consideragdes
sobre a Audiéncia Publica CYM/SDM n© 05/2021[1], com a intencdo de
contribuir para o aprimoramento do arcabougo regulatério do setor nos

termos de suas atribuicdes, definidas na Lei n® 12.529, de 30 de novembro

de 2011, e no Decreto n° 9.745, de 08 de abril de 20195.

DA ANALISE

. A Audiéncia Publica CYM/SDM n° 05/2021 tem como objeto a alteragdo das
regras aplicdveis a agentes auténomos de investimento (“Minuta A”) e a
divulgacdo da remuneracao na intermediacdao de operacdes realizadas com
valores mobilidrios (*Minuta B”).

. Atualmente a atividade dos agentes aut6nomos de investimento (AAI) é
disciplinada pela Resolugdo CVM n° 16[3], de 9 de fevereiro de 2021 e as
normas e procedimentos a serem observados na intermediacdo de operacgdes
realizadas com valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores
mobilidrios sdo regidas pela Resolugdo CVM n©° 35[4], de 26 de maio de 2021.

. A mudanca em analise busca estabelecer um novo marco regulatorio para a
atividade de agente auténomo, com a consequente revogacao da Resolucdo
CVM n© 16, sendo as principais mudangas: (i) o fim do regime de
exclusividade entre o agente autonomo e seu intermediario; e (i) a
possibilidade de admissdo de pessoas ndo autorizadas a exercer a atividade
de agente auténomo no quadro societdrio de agentes auténomos pessoa
juridica.

. Adicionalmente, com a alteracao da Resolugdao CVM n© 35, busca-se dar mais
transparéncia a atividade de intermediagdo em geral e, em especial, a do
agente auténomo, com a divulgagcdo de sua forma de remuneracdo e



evidenciacdo de possiveis conflitos de interesse.

6. Apresentado o cendrio, passa-se a anadlise individualizada de cada aspecto
abordado.

7. Comecando-se pela exclusividade, que atualmente é exigida pelo art. 18, I,
da supramencionada Resolugao CVM n© 16, que veda a prestacao de servigos
com mais de um intermediario. In verbis:

Art. 18. E vedado ao agente auténomo de investimento ou & pessoa
juridica constituida na forma do art. 2°:

I - manter contrato para a prestacdo dos servicos relacionados no §
10 do art. 1° com mais de uma instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios;

8. Pela proposta, a vedacdo sé permanece caso o AAI atue como pessoa
natural diretamente para o intermediario:

Art. 50 O agente autbnomo de investimento pessoa natural deve:

I - manter o contrato para a prestacdo dos servicos relacionados no
art. 3° com um unico intermediario; ou

II - ser sdécio, empregado ou contratado de agente auténomo de
investimento pessoa juridica que mantenha contrato para a prestacdo
dos servicos relacionados no art. 39com um ou mais
intermediarios.

(grifo nosso)

9. Por outro lado, o AAI pessoa natural ndo pode ser socio, empregado ou
contratado de mais de um AAI pessoa juridica nem tampouco ser ao mesmo
tempo contratado de AAI pessoa juridica e diretamente de um intermediario:

Art.

§ 2° Um mesmo agente auténomo de investimento pessoa natural ndo
pode ser soécio, empregado ou contratado de mais de um agente
auténomo de investimento pessoa juridica.

Art.

§ 2° O agente auténomo de investimento pessoa natural que seja
sécio, empregado ou contratado de agente autonomo de investimento
pessoa juridica ndo pode ser contratado diretamente por outro
intermediario.

10. Observa-se que a exclusividade deixa de ser uma exigéncia legal para o AAI
pessoa juridica, porém ainda pode ser estabelecida contratualmente entre o
AAI e o Intermediario:

Art. 30. O contrato entre o intermedidrio e o agente auténomo de
investimento pessoa juridica deve indicar expressamente se é
admitida a possibilidade de que o agente auténomo de
investimento celebre contrato com outros intermediarios para



11.

12.

13.

14.

prestacado dos servicos previstos no art. 30°.
(grifo nosso)

A exclusividade se mostra prejudicial a livre concorréncia por favorecer a
concentragao de investimentos em uma Unica corretora e,
consequentemente, facilitar a majoracdo de custos para o cliente, tanto
para ativos de renda fixa e fundos de investimento, quanto para corretagem
na bolsa de valores. Com efeito, um AAI com contrato de exclusividade com
uma corretora direcionard as operacdes de seus clientes a esta, afastando
concorrentes. Ademais, tal configuracdo enseja a possibilidade de acordos
entre corretoras e AAIs que detenham carteira significativa de clientes em
que os custos das corretoras para tal contratacdo sejam recuperados por
meio de cobrancas por servigos cobrados aos clientes finais do AAI, de forma
estes arquem, em ultima instancia, com tais valores.

Cumpre observar que esta Seae, em analise da Audiéncia Publica CYM/SDM
no 3/2019 (Processo SEI n° 10099.100429/2019-26), assim opinou acerca da
supramencionada exclusividade:

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

14) O segundo ponto levantado na audiéncia publica é a possibilidade
da eliminacdo da exigéncia da exclusividade dos agentes auténomos.
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
servicos por parte dos AAI com mais de uma instituicdo distribuidora,
conforme estabelecido no art. 13, inciso I, da Instrucdo CVM n© 497,
de 2011, impdbe distor¢cbes concorrenciais ao segmento de distribuicdo
de valores mobiliarios, dificultando tanto a entrada como a expansao
das empresas distribuidoras menores.”

15) Dada a argumentacdo da referida Nota Técnica, recomenda-se
gue a exigéncia de exclusividade seja eliminada, ressaltando que a
eliminacdo dessa exigéncia ndo impede que um agente autébnomo
trabalhe com uma Unica intermediaria. 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.

Com a abertura do mercado gerada pelo fim da exclusividade, espera-se que
os clientes sejam favorecidos com a oferta de produtos mais adequados ao
seu perfil e necessidade, independentemente de qual seja a instituicdo
intermediaria que esteja fazendo a oferta, uma vez que serd possivel ao AAI
oferecer ao mesmo cliente produtos de diferentes intermediarios.

Contudo, o vinculo ndo exclusivo poderia levar a crer que haveria uma



15.

16.

17.

18.

diminuicdo das obrigagdes e responsabilidades dos intermediarios, o que nao
é verdade.

A nova resolucdo traz todo um capitulo dedicado ao assunto (Capitulo VI),
de onde se conclui que, ao contrario do senso comum, o AAI vinculado a mais
de um intermediario serd submetido a ainda mais controle. Isto porque ele
continuara sendo um preposto, que devera ser fiscalizado pelo intermediario
que, por sua vez, respondera pelos atos praticados pelo seu contratado:

Art. 26. O intermediario responde, perante os clientes e perante
quaisquer terceiros, pelos atos praticados por agente auténomo de
investimento por ele contratado.

II - fiscalizar as atividades dos agentes auténomos de investimento
que atuarem em seu nome de modo a garantir o cumprimento do
disposto nesta Resolucédo e nas regras e procedimentos estabelecidos
nos termos do inciso I;

A diferenca é que no lugar de ser fiscalizado por apenas um intermediario
exclusivo, o AAI estara submetido a fiscalizacdo de todos os intermediarios
com quem mantiver relagdo contratual e operacional cada qual respondendo
pelos atos que o AAI praticar em seu nome.

Mesmo com esse controle, outra questdo importante que surge com a
abertura é a confidencialidade de informacdes pertinentes a dados
cadastrais, comunicacdes e operacOes de clientes. A esse respeito a CVM
entendeu que cabe aos AAI ndo exclusivos instituirem suas préprias regras,
tomando por base os parametros minimos instituidos na nova resolucgdo:

Art. 32. Em relacdo a confidencialidade de informacées pertinentes a
dados cadastrais, comunicagbes e a operagdes de clientes, devem ser
observadas as seguintes regras:

I - os intermediarios devem ter acesso a todas as comunicagcoes que
envolvam oferta de produtos e servicos relacionados a valores
mobiliarios por parte do agente autébnomo de investimento;

II - os intermediarios ndo podem ter acesso ao cadastro, as ordens ou
as operacoes de clientes dos demais intermedidrios que mantenham
contrato com o agente auténomo de investimento, e

III - compete ao agente auténomo de investimento instituir
regras, procedimentos e controles internos préprios, nos termos
da secdo III deste capitulo, para assegurar o cumprimento simultidneo
dos incisos I e II, principalmente no que diz respeito ao arquivamento
de registro de dados cadastrais, ordens e gravacdo de didlogos com
clientes

(grifo nosso)

Essas regras incluem a adogdo da forma de sociedade empresaria (art. 34) e
a indicacao de dois diretores estatutdrios, um necessariamente AAI
registrado para o cumprimento das normas da nova resolucdao (diretor de
“compliance”) e outro responsavel pelo controle interno.

Art. 34. Os agentes auténomos de investimento ndo exclusivos ou
gue admitam sécios ndo registrados devem ser constituidos sob a
forma de sociedades empresarias, nos termos da legislacdo em vigor.
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23.

Art. 36. Os agentes autébnomos de investimento ndo exclusivos ou
gue admitam sdcios ndo registrados devem indicar:

I - um diretor estatutario, necessariamente agente auténomo de
investimento registrado conforme o art. 49, responsavel pelas
atividades previstas no art. 39 e pelo cumprimento das normas
estabelecidas por esta Resolugdo; e

II - um diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos
procedimentos e controles internos previstos no inciso II do caput do
art. 35.

A esse respeito a norma parece ser demasiadamente vaga quanto ao

conteldo de tais meios a serem utilizados, o que pode gerar uma grande
variedade de regras e a consequente dificuldade de fiscalizagdo pela
entidade reguladora e, eventualmente, de comparagdo pelo publico
consumidor.

Ao mesmo em que a estrutura de manutencdo da confidencialidade é
essencialmente aberta aos critérios do préprio AAI, é também invidvel aos
AAI pessoas naturais, conforme afirmacdo da prépria CVM, em seu edital:

Os elementos minimos de estrutura interna e governanca propostos
para os agentes auténomos de investimento que atuarem fora de
regime de exclusividade sdo incompativeis com o exercicio da
atividade nesses moldes por pessoas naturais.

(grifo nosso)

A impossibilidade de atuacao ndo exclusiva por parte de AAI pessoa natural
representa a implementagdo de uma restricdo de acesso deste tipo de
agente ao novo mercado que se abrird. Com efeito, em termos praticos, os
AAI pessoas naturais deverdao forgosamente constituir vinculo de
exclusividade com um intermediario.

O regulador argumenta que ndo é comum que “pessoas naturais atuem fora
de relacbes de exclusividade na distribuicdo de cotas de fundos de
investimento” e que “as mudancas trardo maior seguranca ao cendrio de ndo
exclusividade”. No entanto, nao apresenta dados que ilustrem o argumento.

A segunda grande mudanca diz respeito a constituicdo da AAI pessoa
juridica. Antes restrita a forma de sociedade simples e unicamente composta
por pessoas naturais que fossem agentes aut6nomos de investimento, a
mudanca intenta permitir a adogdo de qualquer forma societaria em vigor e o
ingresso de sécios que ndo sejam AAI:

Art. 89 A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento as
pessoas juridicas constituidas nos termos do art. 2° que:

(...)

II - sejam constituidas como sociedades simples, adotando
qualguer das formas permitidas para tal, na forma da legislacdo em
vigor; e

(...)

§ 20A pessoa juridica deve ter como soécios unicamente
pessoas naturais que sejam agentes auténomos de
investimento, aos quais serd atribuido, com exclusividade, o
exercicio das atividades referidas nos incisos I a III do § 1° do art. 1°.
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(Redacgao atual - grifo nosso)

Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao
agente auténomo pessoa juridica que:

II - adote qualquer das formas societarias permitidas pela
legislacao em vigor, observado o disposto no art. 34;

(Redacao proposta - grifo nosso).

Assim, a liberagcdo das formas societarias, se mostra bem-vinda e de fato
tem o potencial de estimular o desenvolvimento do negdcio. De fato, a
exclusdo de tal exigéncia possibilita que sociedades de AAIs recebam capital
societario via equity de quaisquer fontes, ensejando maiores possibilidades
de expansdo. O acesso mais variado e com menor restricdo a novos capitais
alavancara a capacidade concorrencial de tais players. Contudo, a admissdo
de sécios que ndo sejam AAI ndo encontra justificativa expressa no edital da
Audiéncia Publica e apresenta dois problemas claros, apontados
indiretamente pela prépria CVM.,

O primeiro seria o risco de exercicio ilegal da atividade de AAI pelos sdécios
gue ndo possuem a devida autorizacdo para tal muito embora seja licito
considerar que os sécios entrantes que ndo sejam AAIs poderdao exercer
quaisquer outras atividades que nao aquelas restritas especificamente aos
AAls, ndo havendo, per se, perspectiva de que tais posicdes se
interseccionem. O segundo seria a necessidade de introdugdo de mais uma
camada de controle especificamente para tentar impedir esse exercicio ndo
autorizado, o que ndo vird sem custos adicionais de supervisdo.

Art. 33. Os agentes autébnomos de investimento que admitam soécios
ndo registrados devem instituir regras, procedimentos e controles
internos proprios, nos termos da secdo III deste capitulo, para
assegurar que as atividades previstas no art. 3° ndo sejam
exercidas por socios nado registrados como agentes auténomos
de investimento.

(grifo nosso)

Os AAI tém as atividades definidas no art. 3° da nova resolugdo:

Art. 30 A atividade do agente autébnomo de investimento abrange:

I — prospecgéo e captacdo de clientes;

IT - recepcéo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para
0s sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na forma da
regulamentagdo em vigor; e

IIT - prestacéo de informacgbes sobre os produtos oferecidos e sobre os
servicos prestados pelos intermediarios pelos quais tenha sido
contratado.

Paragrafo unico. A prestacdo de informagdes a que se refere o inciso
III inclui as atividades de suporte, orientacdo e recomendacoes de
investimento inerentes a relacdo comercial com os clientes, desde
que:

I - 0 agente autébnomo de investimento deixe claro seu vinculo com o
intermediario a que esta vinculado; e

II - as recomendacbes sejam compativeis com o dever de verificacdo
da adequacdo do investimento ao perfil do cliente.

Como se pode perceber, o leque de atividades do AAI é bastante amplo, o
gue pode tornar o controle especialmente dificil.
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Por oportuno, cumpre observar que a admissdo de socios sem a necessidade
de registro de AAI na CVM vai ao encontro do disposto no inciso VII do art.
40 da Lei n° 13.874, de 20/09/2019 (Lei de Liberdade Econbémica), que
estabelece que o Estado ndo deve limitar a formagdao de sociedades
empresariais:

Art. 49 E dever da administracdo publica e das demais entidades que
se vinculam a esta Lei, no exercicio de regulamentacdo de norma
publica pertencente a legislacdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se
em estrito cumprimento a previsdo explicita em lei, evitar o abuso do
poder regulatdrio de maneira a, indevidamente:

VII - introduzir limites a livre formacao de sociedades empresariais ou
de atividades econémicas;

Finalmente, esta Seae, em analise efetuada por ocasido da retrocitada
Audiéncia Publica CYM/SDM n° 3/2019 (Processo SEI n® 10099.100429/2019-
26), assim opinou acerca da admissdao de socios ndo AAIs em tais
sociedades:

11) Sobre o primeiro ponto, a SEAE acredita que a possibilidade de se
admitir agentes auténomos sob a forma de sociedade empresdria é
positiva para a maior exposicdo dos AAI diante dos investidores e,
consequentemente, o desenvolvimento do mercado de distribuicdo 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 auténomos.

Vale registrar, ainda sobre as atividades do AAI, que a resolucao apresenta
um anexo a minuta A, denominado de “Termo de Ciéncia”, que “busca trazer a
conhecimento do investidor de maneira mais didatica os seus direitos e os
limites de atuacdo do agente auténomo de investimento”.

O documento serve como base e como conteddo minimo para ser
apresentado ao intermediario no cadastramento de investidores e é condicado
para que as ordens do cliente, direcionadas pelo AAI, possam ser cumpridas
por ele:

Art. 28. O intermediario deve:

§ 3° Quando do cadastramento de clientes apresentados por agentes
auténomos de investimento, o intermediario deve solicitar aos
clientes a assinatura de termo de ciéncia, com contetido minimo
previsto no Anexo A desta Resolugdo, sobre o regime de atuacdo dos
agentes auténomos de investimento, seus limites, vedacdes e
potenciais conflitos de interesses.

§ 49 E vedado ao intermedidrio executar ordens direcionadas pelo
agente auténomo de investimento, em nome de cliente por ele
apresentado, sem a assinatura do termo de ciéncia, nos termos
do § 39,

(grifo nosso)

A intencdo é louvavel e, de fato, a linguagem utilizada é bastante acessivel e
cumpre a fungado pretendida. Ademais o termo merece dois destaques:

3. Os interesses do agente auténomo de investimento podem entrar
em conflito com meus interesses, especialmente em razao da



forma como ele é remunerado em decorréncia das minhas decisoes
de investimento.

6. O agente auténomo de investimentos esta proibido de:

6.1. Receber diretamente valores financeiros ou ativos que me
pertengam.

6.2. Usar minhas senhas ou assinaturas eletronicas exclusivas para
transmissdo de ordens por meio de sistema eletrénico.

6.3. Gerir meus recursos, atuar como meu consultor ou realizar
analise de valores mobiliarios.

33. O primeiro destaque vai para o alerta de possivel conflito de interesses entre

34.

35.

36.

37.

o AAI e o investidor em razdao da forma de remuneracao do agente
auténomo, que poderia vir a indicar um investimento em busca de obtencdo
de uma melhor remuneragao para si mesmo em detrimento dos interesses de
seu cliente.

Adicionalmente ao alerta acima mencionado, a nova resolucao altera
significativamente a divulgagao da forma de remuneragdo de toda a forma de
intermediagdo, ndo somente de AAIs, por meio da Minuta B que altera a
Resolugdo CVM no° 35:

Art. 26-B. A descri¢cdo sobre as formas de remuneracado deve abranger
todos os tipos de remuneracédo recebidos direta ou indiretamente pelo
intermediario e os arranjos de que decorrem, incluindo, dentre outros:
I - taxas diretamente cobradas dos investidores;

IT - percentual de taxa de administragdo;

IIT - percentual de taxa de performance;

1V - diferenca entre o custo de aquisicdo e de venda ("spread”); e

V - taxas de distribuicao.

Art. 26-C. A descricdo dos potenciais conflitos de interesse deve
considerar as formas de remuneracao praticadas na oferta de valores
mobiliarios, incluindo, dentre outros, casos em que presentes as
seguintes circunstancias:

II - esforco de venda promovido por agentes auténomos de
investimento vinculados a multiplos intermediarios, com
potenciais variacbes na taxa de remuneracdo pela venda de valores
mobiliarios similares;

(grifo nosso)

O novo paradigma deixara mais claro os conflitos de interesses e reduzira
em muito a assimetria de informacdo, favorecendo a competicdo, redugao de
custos e melhoria dos servigos para o cliente final.

O segundo destaque refere-se a proibicdo do AAI atuar como “consultor”.
Neste ponto, o termo de ciéncia poderia ter sido mais claro, pois ndo é de
conhecimento geral a diferenca entre o agente autébnomo e o consultor de
investimentos. A questdo fica ainda mais confusa pois:

"admite-se a realizacdao de recomendacgdes, porém com a adogdo
de cuidados para ndo induzir o investidor a acreditar que esta
recebendo uma orientagdo independente, que seria caracteristica da
atividade de consultor de valores mobilidrios"

Para deixar mais claro o ponto, sugere-se reproduzir no Termo de Ciéncia o
art. 3° da nova resolugdo, ja aqui transcrito (item 25).
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39.

DO IMPACTO CONCORRENCIAL

Para avaliar os potenciais impactos concorrenciais utiliza-se a metodologia
desenvolvida pela Organizacdo para Cooperagcdao e Desenvolvimento

Econbmico (OCDE) em seu Guia de Avaliacao da ConcorrénciaE. A
metodologia consiste em um conjunto de questdes a serem verificadas na
analise do impacto de politicas publicas sobre a concorréncia. O impacto
anticompetitivo pode ocorrer por meio dos seguintes efeitos: (i) limitacdo no
namero ou variedade de fornecedores; (ii) limitagcdo na concorréncia entre
empresas; (iii) diminuicdo do incentivo a competicdo e (iv) limitacdo das
opcOes dos clientes e da informacgdo disponivel.

Em relagdo a tais aspectos, ndo se observam impactos especificamente de
natureza anticoncorrencial na minuta de Resolucdo apresentada pela CVM,
pelo contrario, o fim da exclusividade favorecera a variedade de fornecedores
e aumentara a concorréncia no mercado regulado pela CVM e a nova forma
de divulgacao das informagdes referentes a remuneragdao na intermediagdo
de operacgGes realizadas com valores mobilidarios ampliard a informacgao
disponivel e destacara os casos de conflitos de interesse.

4 MELHORIA REGULATORIA E DIMINUICAO DOS CUSTOS DE

NEGOCIOS

40. No que diz respeito aos quesitos a serem avaliados para fins de avaliacao de
impacto concorrencial em analise referenciada ao Anexo I da IN Seae n©
111, de 05/11/2020, com foco na onerosidade regulatéria, foram
identificados elementos relevantes de onerosidade regulatdria com impacto
concorrencial, conforme destacado a seguir.

41. Quanto a obrigacdes regulatorias:

1.02 Os agentes econémicos de menor participacdo, incluindo
potenciais entrantes, terdo como suportar o0s custos dessas
obrigacbes sem prejuizos significativos as suas atividades, a inovagdo
e a competitividade no setor?

Os elementos minimos de estrutura interna e governanga propostos
para os agentes auténomos de investimento que atuarem fora de
regime de exclusividade sdo incompativeis com o exercicio da atividade
nesses moldes por pessoas naturais.

1.11 Qual serd o impacto no preco final médio de bens e servicos do
setor regulado como resultado dessa obrigacéo?

Tem-se como resultado esperado o aumento do custo de supervisdo em
razao da possibiidade a ser aberta de admissdao de socios que nao
sejam agentes auténomos de investimento nos quadros societarios dos
AAI Pessoa Juridica.

1.15 Se existe razdo para a imposicdo de nova obrigacdo, existe um
planejamento para o setor se adequar, inclusive incentivos
especificos, ou um plano de transicdo?



N3o ha préviséo de um plano de trénsigéo.

42. Quanto a licenciamentos:

4.05 Existindo custos com impacto regulatério, esses levam em conta
o porte das empresas e o valor que, consequentemente, sera
repassado aos produtos e/ou servigos?

N3o ha previsdo de regras diferenciadas considerando-se o porte da
sociedade.

4.07 O 6rgao ou entidade responsavel pelo ato publico de liberagdo
possui politica publica que assegure que o0s agentes econdmicos
licenciados ndo sofrerdo concorréncia desleal daqueles ndo licenciados,
irregulares ou informais?

A admissdo de soécios ndo AAI poderia gerar na pratica uma
concorréncia desleal entre os AAI efetivamente autorizados a exercer a
atividade de agente auténomo de investimento e os sécios entrantes
via equity que ndo tenham tal autorizagdo, caso estes exercam tais
atividades irregularmente em fungdo da insuficiéncia de controles ou da
leniéncia deliberada

43. Quanto a complexidade normativa

44.

45.

46.

5.02 Existe instrumento que garanta plena isonomia, inclusive efeito
vinculante as interpretagcées dadas pelo regulador, a fim de garantir
concorréncia justa entre os agentes econémicos?

Nao, a norma apresenta um conceito vago quanto ao que deve ser
providenciado pelos AAI como forma de resguardar a confidencialidade
dos dados dos clientes.

5.10 Se existe razdo para a imposicdo de nova regulacdo, existe um
planejamento para o setor se adequar, inclusive incentivos
especificos, ou um plano de transicdo?

N3o ha previsdo de um plano de transigdo.

Finalmente, quanto a quantificacdo da onerosidade regulatdria da medida, a
proposta de um novo marco legal para os AAI atende a um anseio da
indUstria e, com os devidos ajustes, fomentarad o desenvolvimento do setor
de mercado de capitais.

CONCLUSAO

O presente parecer apresentou consideracdes sobre a documentagdo
disponibilizada na Audiéncia Publica CVM/SDM n° 05/2021, que tem como
objeto as alteragdes das regras aplicdveis a agentes autbnomos de
investimento e a divulgacdo da remuneracgdo na intermediacdo de operacdes
realizadas com valores mobilidrios.

Conforme buscou-se demonstrar neste parecer, a representatividade do
mercado atendido pelos AAI é inquestionavel, como também é fora de duvida
que a exclusividade favoreceu a criacao e consolidacao de grandes grupos
financeiros e que o fim dela serd benéfico ao desenvolvimento do mercado e
ao publico consumidor, que terd acesso facilitado a produtos mais adequados
a sua necessidade sem ter que a burocracia de abertura de contas em
diversas instituicdes financeiras diferentes.



47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

Da mesma forma, o aprimoramento na transparéncia da remuneracdo dos
AAI e intermediarios em geral contribui para a escolha mais consciente do
consumidor e para a competicdo saudavel entre os intermediarios, expondo
os conflitos de interesses por ventura existentes.

Por fim, flexibilizacdo do tipo societario para além da sociedade simples é
benéfico ao desenvolvimento da atividade dos AAI, permitindo facilidades na
captacdo de recursos.

Ante o exposto, esta Secretaria considera que, no ambito de suas
competéncias e dado o teor da matéria em analise, cabem as seguintes
recomendacdes para o aprimoramento do mérito da proposta em tela, dadas
as informacodes disponibilizadas até o presente momento:

Fixacdo pela nova resolugdo do conteldo a ser adotado pelos AAI para
resguardar a confidencialidade de informagdes sigilosas

Reproducao no Termo de Ciéncia (anexo a minuta A) do art. 3° da nova
resolucdo, para deixar claras as atribuicdes dos AAI.

Avaliacdo de uma maneira de possibilitar a atuacdao ndo exclusiva por parte
de AAI pessoa natural, ja que os elementos minimos de estrutura interna e
governanga propostos para os agentes auténomos de investimento que
atuarem fora de regime de exclusividade sao incompativeis com o exercicio
da atividade nesses moldes por pessoas naturais.

Apresentacdo de dados que comprovem o argumento de que pessoas
naturais ndo atuam fora de relagcbes de exclusividade na distribuicdo de cotas
de fundos de investimento.

Avaliagdo da possibilidade de apresentagao de um plano de transicao entre o
modelo atual e o proposto, de modo a tornar a mudanga mais suave para 0s
agentes de menor porte.

Brasilia, 15 de setembro de 2021

Documento assinado eletronicamente
BERNARDO CELLES CORDEIRO
Agente Executivo

A consideracao superior.

Documento assinado eletronicamente
AURELIO MARQUES CEPEDA FILHO



Coordenador Geral de Concorréncia no Sistema Financeiro - Substituto

De acordo.

Documento assinado eletronicamente
MARIANA PICOLLI LINS CAVALCANTI
Subsecretario de Advocacia da Concorréncia, Substituta
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