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SUMARIO EXECUTIVO

A edicao da Instrugdo CVM 497/11 marcou a ultima grande reforma do instrumento legal que disciplina
0s principais aspectos da atividade de Agentes Autdbnomos de Investimento. Dentre as varias mudangas
trazidas pela referida instrugao, uma das mais notaveis foi a introducao do requisito regulatério de
exclusividade de vinculo entre agente autdnomo e intermediario para a distribuicao de valores mobiliarios
(exceto cotas de fundos de investimento abertos).

O objetivo de tal requisito regulatério de exclusividade era evitar que a potencial multiplicidade de
controles aos quais um agente autbnomo de investimento pudesse estar sujeito acabassem atrapalhando
afiscalizacao deste tipo de participante pelo seu contratante, o intermediario de mercado. Paralelamente,
as obrigacoes e responsabilidades dos intermediarios perante os clientes aumentaram (inclusive por atos
praticados por seus prepostos).

Ciente de que o requisito regulatério de exclusividade era (e ainda é) um assunto relevante, a CVM
decidiu que ele deveria ser objeto de um estudo de analise de impacto regulatorio, de modo a subsidiar
discussdes acerca do referido requisito no ambito da reforma de norma que regulamenta a atividade. O
presente trabalho trata disso.

Na ultima década, embora a maior parte dos escritorios de agentes autbnomos de investimento continuem
tendo poucos socios, ja é perceptivel o crescimento de escritorios com estruturas mais complexas (e que
possuem mais sdcios), bem como o surgimento de alguns escritdrios com mais de duas centenas de
sdcios.

Embora, havendo requisito regulatdrio de exclusividade ou nao, a maioria dos agentes autbnomos de
investimento se vinculem a somente um intermediario, é notavel que existem escritdrios cujos modelos
de negocio implica a vinculagao a diversos intermediarios.

Praticas de remuneragao do agente autdbnomo, bem como os modos de fiscalizagao deste pelo seu
intermediario contratante, embora estipuladas em contrato de maneira livre, sao relativamente uniformes,
conforme aferimos através de entrevistas com participantes.

Uma notavel melhora na conduta dos agentes autonomos de investimento a partir de 2012 coincide com
a edicao da Instrugao CVM 497/11, bem como da Instrugao 505/11, que baniu a execugao de negdcios
sem ordens prévias. Este fato, aliado a introdugdo do modelo de negécio popularmente conhecido
como “arquitetura aberta” e a evolugao tecnoldgica dificulta sobremaneira a identificagao da causa
preponderante na melhoria de conduta relatada acima.

Ao analisar como jurisdicdes estrangeiras tratam o assunto da exclusividade, percebe-se que nao
ha uniformidade de tratamento: a regulacio europeia obriga em regulacao a exclusividade de vinculos
enquanto os mercados americano e australiano n3o. Nao obstante, qualquer que seja o cenario,
observamos que a presenca de vinculacao exclusiva é majoritaria nestes mercados.
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Ainda, realizamos uma rapida revisdo de literatura sobre os incentivos que surgem das formas de
remuneracao na distribuicao de produtos financeiros, bem como as respostas regulatdrias que alguns
paises tém tomado. As formas de remuneragcdo parecem ser o principal driver de incentivos dos
participantes e o custo econdmico para os investidores parece nao ser desprezivel.

Jurisdigdes ao redor do mundo buscam tratar este assunto com medidas que vao desde (i) a transparéncia
classica, passando por (i) regras de transparéncia e divulgagdo de informacées desenhadas para
maximizar a conscientizagdo do investidor sobre tais conflitos, ou mesmo (iii) a proibicao de formas e
fontes de pagamento.

Entendemos, apesar de nao ser o foco deste estudo de analise de impacto regulatdrio, que
aperfeicoamentos nas regras de remuneragao, tais como as relacionadas a transparéncia, podem trazer
beneficios significativos na qualidade da prestagao dos servigos aos investidores.

Finalmente, empreendemos uma analise de custo beneficio em dois cenarios acerca do requisito
regulatorio de exclusividade: um de relaxamento do requisito (nos moldes do mercado americano e
australiano) e o outro de expansao do requisito regulatdrio de exclusividade (de modo semelhante a
regulacdo europeia).

Uma vez que a exclusividade de vinculo pode surgir de maneira natural entre participantes de mercado,
conforme a experiéncia empirica indica (é este o caso nos EUA e Australia), bem como que o contexto
normativo, tecnoldégico e de modelos de negocios atuais sdao diversos dos encontrados pela CVM na
edicdo da Instrugdo CVM 497/11, entendemos ser razodvel a recomendacgdo de retirada do requisito
regulatorio de exclusividade, desde que a multivinculagao ocorra de comum acordo entre os participantes
envolvidos e potenciais conflitos sejam enderegados nos contratos de prestacao de servigo (por exemplo:
utilizacao de research contraditorio, responsabilidade por gravagao de ligagcoes, entre outros).
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1. INTRODUCAO

A regulacao é o instrumento por meio do qual o Estado intervém no comportamento dos agentes e cujo
objetivo trata-se de promover aumento da eficiéncia, de seguranca, crescimento econémico e ganhos de
bem-estar social. No entanto, se utilizada de modo arbitrario e desproporcional, a regulagao pode gerar
efeitos nocivos substanciais aos mercados e a sociedade como um todo.

A Analise de Impacto Regulatério (AIR) € um instrumento voltado a melhoria da qualidade regulatdria.
Consiste num processo sistematico de analise baseado em evidéncias que busca avaliar, a partir da
definicao de um problema regulatdrio, os possiveis impactos das alternativas de acio disponiveis para
0 alcance de objetivos pretendidos. Tem como finalidade orientar e subsidiar a tomada de decisao e, em
Gltima analise, contribuir para que as acoes regulatorias sejam efetivas e eficientes.

Uma AIR deve ser realizada sempre que o regulador identificar um problema regulatério que possa
demandar a adogao ou alteracao de atos normativos ou algum outro tipo de acao com potencial de influir
sobre os direitos e obrigacoes dos agentes econdmicos, de consumidores ou dos usuarios dos servigos
prestados pelas empresas do setor regulado.

Um componente-chave em qualquer AIR é o correto entendimento e delineamento do problema que
inicialmente chamou a atencdo do regulador. Trata-se do ponto de partida para todo o trabalho analitico
que sera desenvolvido ao longo da AIR. Somente a partir de uma definicao clara do problema, de suas
causas e consequéncias sera possivel identificar as possiveis solugoes e escolher a melhor alternativa
de acdo (incluindo a alternativa de nao acao) para atingir os objetivos desejados.

O presente estudo de Analise de Impacto Regulatério foi motivado pela frequente observagdo de que a
distribuicao dos vinculos entre Agentes Autdnomos de Investimento e Intermediarios, que apresenta uma
notavel concentracao, alegadamente seria causada pelo requisito regulatorio de exclusividade contratual
entre AAl e Intermediario para a distribuicao de valores mobiliarios, com excec¢ao da distribuicao de cotas
de fundos de investimento (Art. 13, | e §2° do mesmo artigo, da Instrugao CVM 497).

A Lei N° 6.385/1976 atribui a CVM o dever de regular os participantes supracitados, na medida em que
estipula em seu artigo 15 que dentre os membros do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
se incluem “lll - as sociedades e o0s agentes autbnomos que exercam atividades de mediagdo na
negociagdo de valores mobilidrios, em bolsas de valores ou no mercado de balcao,”. Em seguida, 0
artigo 16 estabelece que depende de prévia autorizacao da Comissao de Valores Mobiliarios o exercicio
da, entre outras atividades, “lll - mediacdo ou corretagem de operagées com valores mobilidrios;”.

Atualmente, a Instrugao CVM 497/11, com suas posteriores alteragoes, regula os principais aspectos
relativos a atuacao dos Agentes Autbnomos de Investimento, tais como requisitos para concessao e
cancelamento de registro, formas de organizacao, rol de atividades permitidas, deveres do intermediario
contratante e papel da entidade credenciadora.
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De maneira resumida, os Agentes Autdbnomos de investimento sao pessoas naturais que atuam na
captacao de clientes (e possivelmente no posterior assessoramento’ dos mesmos) para intermediarios
(principalmente corretoras e distribuidores de valores mobiliarios). Estes profissionais atuam sempre
na condicao de prepostos desses intermediarios e sdo usualmente remunerados num regime de
comissionamento (de modo que sua compensacao esta diretamente ligada ao volume financeiro captado).

Buscamos avaliar, a luz da evidéncia empirica e da teoria econdmica disponivel, a hipdtese de que o
requisito regulatorio de exclusividade causa a referida concentragao, avaliamos a pertinéncia de uma
alteragcao normativa e, em caso afirmativo, qual a melhor alternativa dentre as consideradas.

O presente estudo esta divido em 8 segdes, incluindo esta introducao. Na se¢ao 2 recuperamos a evolugao
historica das normas diretamente ligadas as atividades de agentes autdbnomos de investimento. A se¢ao
3 contém um mapeamento dos registros de agentes autdnomos de investimento e intermediarios, bem
como dos vinculos entre eles. A se¢ao 4 consolida praticas de mercado (como formas de remuneragao e
supervisao) que nao sao prescritas de maneira taxativa na regulacao. A se¢cao 5 contém dados sobre a
conduta de AAls sob diferentes dticas e fornece uma potencial alternativa (ou complemento) para explicar
a melhora observada na conduta destes participantes. A se¢ao 6 explora os aspectos econdmicos da
atividade de distribuicao de produtos financeiros, especificamente o modelo de negdcios conhecido
como “plataforma aberta” e formas de remuneragao. A se¢do 7 trata da analise das regulagoes afins em
algumas jurisdicdes estrangeiras. A sec¢ao 8 intenta uma analise de custo beneficio em dois cenarios
distintos relativos a regra de exclusividade de vinculo entre AAls e intermediarios. A se¢ao 9 conclui o
estudo.

1 Assessoramento deve ser entendido como a prestagao de informagdes acerca de produtos disponibilizados pelos intermediarios e o auxilio na transmissao
de ordens.
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2. CONTEXTUALIZACAO

2.1. EVOLUCAO REGULATORIA

A primeira vez que a expressao Agente Autbnomo aparece em um documento regulatorio se da na
Resolugdo CMN n° 76, de 22/11/1967, que define:

“(...) VI - Serdo consideradas agentes auténomos e deverdo registrar-se previamente em instituicdo
financeira autorizada a prdtica das operacées previstas nesta Resolugcdo, as pessoas fisicas que se
dedicarem, sem vinculo empregaticio, d atividade de venda ou colocagdo de titulos por conta de
Sociedade Distribuidora, observadas as seguintes condigoes:

a) a instituicdo financeira que registrar agente auténomo ficard responsdavel pela remessa ao
Banco Central de informagdes cadastrais, em formuldrios por este aprovados, e comunicard
mensalmente qualquer alteragdo no referido quadro, esclarecendo, obrigatoriamente, 0s
motivos dos eventuais afastamentos;

b) é vedada aos agentes autbnomos a pratica, em seus préprios nomes, dos atos descritos no
item I, devendo suas atividades restringir-se as de agentes vendedores ou colocadores
por conta das sociedades e firmas cuja atividade esteja prevista na presente Resolugdo;(...)"

Nota-se, de pronto, que desde a sua primeira aparicao formal, a atividade de agente autbnomo esta
intimamente ligada a uma instituicao do sistema de distribuicao e que o agente autbnomo atua sempre
em nome desta, nunca em seu proprio nome.

A Resolugao CMN n° 238, de 24/11/1972, revoga os itens da Resolugdao CMN n°® 76 que tratam dos
agentes autdbnomos ao mesmo tempo que regula de maneira mais abrangente a atividade citada. Além
de estabelecer formalmente a nomenclatura Agente Autbnomo de Investimento (AAl, daqui em diante), a
Resolucao inova, entre outros, nos seguintes pontos:

« Estabelece obrigatoriedade de que o contrato entre Sociedades Credenciadoras e AAls
contenha clausula que responsabilize aquelas pelo exame e fiscalizagdo dos atos e operagdes
(decorrente do contrato) do agente auténomo;

« Lista o rol de atividades permitidas ao AAI, a saber: “colocagdo ou venda de titulos e valores
mobilidrios registrados no Banco Central do Brasil, ou de emissdo ou coobrigagdo de institui¢@o

financeira”, “colocagdo de cotas de fundos de investimento” e “outras atividades expressamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil”.

2 O item | da Resolugdo CMN n° 76 faz referéncia ao artigo 16, §2°, da Lei n° 4.728, que define o que se entende por “colocacao ou distribui¢do de titulos
ou valores mobiliarios (...)".
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- Estabelece obrigatoriedade de que o AAI devera receber pagamento dos clientes somente
por meio de cheque nominativo a favor da sociedade pela qual é credenciado e; veda o
recebimento, pelo AAl, de depdsitos, dinheiro ou titulos dos clientes.

 Estabelece que AAls poderdo ser credenciados, no maximo, por cinco sociedades e que as
Bolsas de Valores poderao estabelecer limitacoes aos contratos de agenciamento em que
sejam partes as sociedades corretoras.

- Estabelece a necessidade de aprovacao, pelo pretendente a AAl, em exame “de matérias
concernentes a Mercado de Capitais e respectiva legislagao”.

A Resolugao CMN n° 2838, de 30/05/2001, marca a entrada da Comissao de Valores Mobiliarios na
regulacdo direta da atividade dos AAI. Neste documento o Conselho Monetario Nacional explicita que
passa a ser da Comissao a autorizagao para exercicio da atividade. Esta, por sua vez, regula a atividade
pela 1° vez através da Instrugdo CVM n° 352, de 25/06/2001.

Esta instrugao tem, entre suas principais inovagoes, as seguintes:

« Possibilidade de exercicio da atividade de AAIl por meio de Pessoa Juridica, desde que
uniprofissional (ou seja, objeto social exclusivo sendo a atividade de AAI) e que tenha como
sdcios somente outros AAI;

« Explicitacdo do dever de manter o sigilo de informagdes confidenciais a que tenha acesso no
exercicio da fungao;

« Explicitacdo da vedagao de atuar como contraparte de clientes, a menos de autorizacao prévia
destes;

« Possibilidade de contratacao da atividade de administragao de recursos para o cliente, desde
que o AAIl tivesse o devido credenciamento na CVM e de que explicitasse ao cliente a dupla
atividade e o conflito de interesse que que dali surgia;

« Explicitagdo da responsabilidade do AAl (seja Pessoa Fisica ou Juridica), civil e
administrativamente, por prejuizos resultantes de seus atos, sem prejuizo da responsabilizacao
do membro do sistema de distribuicao ao qual aquele estivesse vinculado.

Pouco mais de um més ap6s a edicao da Instrugao CVM 352, a Comissao editou a Instrugao CVM

355, de 01/08/2001, que fez ajustes pontuais na antiga norma, em especial sobre a forma de envio de
informagdes dos AAI para a Comissao.
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Em 22/06/2006 a Comissao editou a Instru¢ao CVM 434, que revogou integralmente a Instrucao CVM
355 e passou a regular a atividade de AAI. Entre as principais inovagoes da nova instrugao, estao:

« Possibilidade de que AAI Pessoa Juridica tenha como s6cios pessoas que nao sejam AAls,
desde que sua participacao nao ultrapasse 2% do capital social e que estes nao exergcam
funcao de geréncia, administragao ou “por qualquer modo participem das atividades que
constituam o objeto social”.

« Explicitacdo de que um mesmo AAI Pessoa Fisica nao seja socio de mais de uma sociedade
de AAls.

« Possibilidade de que o AAI possa contratar com clientes a prestacao de servigo de analise ou
consultoria de valores mobiliarios, caso tenha o credenciamento para estas atividades.

 Restricao de que o AAlI somente possa contratar com cliente o servigco de Administracao de
Carteira se tiver o devido credenciamento e se nao estiver vinculado, direta ou indiretamente,
a nenhum membro do sistema de distribuicdo (ou seja, nao poderia mais exercer as duas
atividades concomitantemente).

« Explicitacao de que a instituicao intermediaria ao qual o AAIl é vinculado é responsavel pelos
atos praticados pelo AAI como seu preposto, desde que falhe no seu dever de fiscalizacao
sobre os atos praticados pelo AAL.

2.2. A AUDIENCIA PUBLICA SDM 03/10
2.2.1. MOTIVACAO

Em 21/06/2010 a CVM publicou o edital de audiéncia publica n® 03/10 com vistas a receber contribuicdes
do publico acerca da elaboragao de nova regulagao sobre a atividade de AAI.

Aaudiéncia pablica SDM N° 03/10 explica que a utilizacao de AAls pelos intermediarios teria se mostrado
um importante instrumento de distribui¢ao para estes, uma vez que intermediarios sao concentrados nos
maiores centros urbanos e os AAIl permitiram o alargamento da base de clientes, através da prospeccao
em outras regioes.

No entanto, embora o AAI sempre seja um preposto do intermediario, exercendo funcao eminentemente
comercial e muitas vezes sendo remunerado a partir da movimentagao dos clientes, nao era raro que
ele fosse depositario da confianca destes e assumisse fungoes de consultoria e de gestdo de carteira,
situacao clara de conflito de interesses’. Tais conflitos fragilizavam, em especial, a situagcao dos clientes.

3 0 conflito de interesses mencionado ocorre porque, ao ser remunerado pelo intermediario a partir do volume de negécios gerados, o AAIl que atue simul-
taneamente como administrador ou consultor de valores mobiliarios para um investidor, tem incentivo a: (i) na qualidade de administrador, ‘movimentar’ a
carteira do cliente para gerar volume de negdcios — aumentando a remuneragao recebida através do intermediario e/ou; (i) na qualidade de consultor, reco-
mendar um produto nao necessariamente visando a real necessidade do investidor, mas buscando maximizar sua receita comissionada.
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O conflito supracitado, quando combinado com a situagao de pressao concorrencial entre intermediarios,
levava ao entendimento incorreto de que o cliente era do agente autdnomo, servindo o intermediario
apenas para operacionalizar o acesso ao mercado. Essa ldgica nao era considerada aceitavel do
ponto de vista da regulamentagao, posto que toda a estrutura regulatoria de protecao ao investidor foi
construida a partir da criacao de obrigacoes e responsabilidades para os intermediarios, que funcionam
como gatekeepers, inclusive sendo obrigados pela regulamentacao* a monitorar atividades dos clientes
e reportar para os reguladores indicios de irregularidades.

Essa confusao sobre papéis e responsabilidades gerava riscos significativos para todos os participantes
envolvidos no processo de distribuicdo: (i) clientes tinham dificuldade para, em caso de ocorréncia de
problemas diversos, comprovar o ocorrido e recorrer as salvaguardas institucionais; (ii) AAls acabavam
sendo chamados assumir responsabilidades, inclusive de ordem financeira, que nao coadunavam com
as atividades desenvolvidas e; (iii) intermediarios assumiam riscos perante reguladores e entidades
autorreguladoras, além de ndo conseguirem administrar de maneira adequada a exposi¢do de clientes.

A CVM entao propds uma minuta de norma que foi submetida a apreciacao publica. As principais
mudancgas propostas na minuta em relagao a norma vigente a época, a Instru¢ao CVM 434, foram:

« Definicao taxativa das atividades permitidas ao AAI, em contraposicao a definicao genérica de
“distribuicao e mediagao” de valores mobiliarios

« Definicao do AAl como a pessoa natural que presta o servigo, em contraposi¢ao a possibilidade
de AAI Pessoa Juridica. A possibilidade de prestar servico por meio de uma pessoa juridica
continuaria permitida, mas a rigor, AAl é a pessoa natural. Além disso, a pessoa juridica s6
poderia ter como s6cios pessoas naturais registradas como AAl, ao contrario da possibilidade
prevista na Instrucao CVM 434, que admitia socios nao-AAl.

« Explicitacdo da responsabilidade regulatoria dos intermediarios perante os clientes, em
contraposicao a responsabilizagdo do AAl perante o cliente.

+ Regrade exclusividade entre AAl e Intermediario (tendo em vista 0 aumento da carga regulatoria
sobre o intermediario e multiplicidade de controles internos num cendario multi-vinculos). A
esse respeito, a audiéncia publica insta interessados a externar impressoes sobre a regra de
exclusividade no contexto de distribuicao de fundos de investimento.

« Definigao e reconhecimento de entidades credenciadoras.

A secao 3 do Relatério de Analise da Audiéncia Pablica SDM 03/10 traz um resumo dos comentarios
a minuta feitos por interessados, bem como o entendimento da Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado (SDM) da CVM em relagao a estes comentarios. A subsecdo 3.10.1 do referido documento
versa sobre a regra de exclusividade, na qual focaremos a seguir.

4 Instrugdo CVM 387/03 (posteriormente revogada pela Instru¢ao 505/11) e Instrugdo CVM 301/99.
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2.2.2. A REGRA DE EXCLUSIVIDADE

De todos os interessados que submeteram comentarios em resposta a audiéncia publica, dois
manifestaram-se a favor da regra de exclusividade tal como proposta: BMGFBovespa e BSM (Bovespa
Supervisdo de Mercados). Um numero relevante de participantes da audiéncia publica se manifestou
contrariamente a regra, por diversos motivos e propondo diversas alternativas. A seguir, a Tabela 1 e
Tabela 2 buscam resumir os argumentos contrarios a regra de exclusividade e as alternativas propostas,

respectivamente, bem como os comentarios da SDM a época.

Tabela 1 - Potenciais problemas aventados por participantes da audiéncia ptublica SDM 03/10

Potenciais problemas apontados por
participantes da audiéncia Publica

Comentario SDM

Auséncia de concorréncia entre mais de
um intermediario prejudicaria o investidor,
uma vez que este nao teria acesso a me-
Ihores precos nem a possibilidade de mi-
tigar seu risco distribuindo investimentos
em mais de uma corretora. Intermediarios
poderiam passar a impor “metas” aos AAI
em detrimento do investidor.

Cenario de multipreposicdo nao cria a melhor alternativa
ao cliente. Em mercados de bolsa, os melhores pregos sao
ofertados a todos os participantes e a distribuicao de inves-
timento em diferentes intermediarios nao implica necessa-
riamente em diminuicdo de risco — de qualquer forma, nao
existe vedagdo para que o investidor opere por mais de um
intermediario.

Imposicdo de “metas” por intermediarios a AAls em detri-
mento de investidores parece nao ser argumento razoavel,
uma vez que a minuta da norma aumenta responsabilidade
do intermediario em relagdo aos clientes captados por AAI.

Intermediarios teriam dificuldades de
cumprir legislagao trabalhista e previden-
ciaria.

Tal risco deve ser administrado pelo intermediario. De qual-
quer forma, AAl sempre realizou atividade no regime de pre-
posicao.

Corretoras especializadas em um unico
segmento

Tal argumento tem sido apresentado em defesa de AAls que
gostariam de ofertar um leque mais amplo de produto. Nesse
caso, porém, eles acabariam de assumir a posicao de verda-
deiros intermediarios, que é exatamente o que a CVM busca
evitar. Potenciais beneficios a clientes ndao parecem com-
pensar 0s riscos decorrentes da pouca supervisao e controle
por parte dos intermediarios.
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Potenciais problemas apontados por
participantes da audiéncia Publica

Comentario SDM

O vinculo com mais de um intermediario
redunda em AAI mais atualizado e melhor
fiscalizado.

Tal assuncao ndo corresponde necessariamente a realidade.
A concorréncia parece ja induzir a atualizagao constante dos
AAls. Do ponto de vista da supervisao, é fato que um inter-
mediario tende a encontrar restricdes para supervisionar AAl
que também prestar servigo para outro intermediario.

Excesso de poder se concentraria nas
maos dos intermediarios no momento da
contratacdo do AAIl — estes intermedia-
rios, segundo manifestacoes de diversos
participantes, perpetram diversos abusos
contra os AAI.

O principal alvo da norma é o aumento da qualidade e da se-
guranca na distribuicao de instrumentos financeiros. Para tal,
foram criadas novas obrigacdes para os intermediarios, de
modo a reforgar a responsabilidade destes —a CVM entende
que muitas dessas obrigacdes tendem a desestimular pra-
ticas muito mais agressivas adotadas pelos intermediarios.

Exclusividade da forma como proposta
privilegiaria AAls vinculados a corretoras
de conglomerados financeiros, enquanto
AAls ja estabelecidos podem perder seus
clientes

A critica, aparentemente, se baseia em dois pontos: (i) a ca-
pilaridade de que ja dispdem conglomerados financeiros e
(i) a disponibilidade, aos AAI que atuam para estes grupos,
de um leque maior de produtos.

O risco de permitir a multipreposicao do AAl para que en-
frentem a concorréncia dos conglomerados é exatamente
transformar AAl em verdadeiros intermedidrios, mas néo
sujeitos a fiscalizagdo e acompanhamento de contratantes.
A critica parte, na opiniao da CVM, do pressuposto erroneo
de que é o AAI que oferece um amplo leque de produtos a
seus clientes.

Regra de exclusividade resultard na ex-
tingdo do AAI PJ

A minuta prevé a pessoa juridica como forma legitima de or-
ganizacao para a prestacao de servigo. Nao obstante, a figu-
ra do AAI PJ tem trazido diversos problemas, sobretudo no
que tange a transparéncia da estrutura de distribuicdo. Vale
reiterar que a CVM entende ser ilegal o uso da possibilidade
de constituicao de PJ para desenvolvimento de atividades
tipicas de intermediarios;

Regra de exclusividade conflita com PQO
da Bolsa, que preveria maior flexibilidade
para AAIl PJ ou distribuidor de fundos

A CVM nao enxerga tal conflito.

Realidade do agente vinculado portugués
€ muito diferente da do AAI no Brasil, vez
que aquele s é responsavel por apresen-
tar o cliente, sendo inclusive impedido de
adentrar as dependéncias do intermediario.

Tal objecdo nao é correta. O regime portugués foi adequado
as regras do MiFID, de acordo com as quais 0os chamados
“tied agents” prestam servigos bastante similares aos previs-
tos na minuta da norma. De toda maneira, a norma serviu de
inspiracao, mas nao se trata de uma cdpia da regulamenta-
¢ao estrangeira.
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Tabela 2 - Potenciais alternativas a regra de exclusividade, segundo participantes da audiéncia
publica SDM 03/10

Alternativas a regra de
exclusividade

Comentario SDM

Maior transparéncia para clien-
tes no que diz respeito aos vin-
culos e a atuacao dos AAI

CVM entende que apenas a transparéncia para os clientes nao
é capaz de eliminar as barreiras a supervisao efetiva pelos in-
termediarios.

Adesdo a regra de exclusivi-
dade deve ser opcao do inter-
mediarios

Tendo em vista o padrdo de concorréncia no mercado, apenas
intermediarios com base de clientes ja significativas tenderiam
a migrar para a exclusividade se esta fosse facultativa. Nos de-
mais, a concorréncia tenderia a se tornar ainda mais predatoria
— estes, alids, poderiam continuar a viabilizar, de modo irre-
gular, a existéncia de verdadeiras “corretoras informais”, como
hoje vem ocorrendo;

Regime de vinculagao do AAI
a um intermediario deveria
levar em conta o tipo de pro-
duto, tipo de segmento ou tipo
de mercado de atuacio.

Sugere-se aqui, algumas excecoes a regra de exclusividade. A
CVM entende que, uma vez que os intermediarios tém acesso a
um leque muito parecido de produtos, tais exce¢des nao se jus-
tificariam. Mais do que isso, elas poderiam comecar a colocar
em xeque o regime criado.

Criacao de solugbes para a
migracao de clientes entre um
intermediario e outro

A proposta, que foge ao escopo da norma, visa facilitar a mi-
gracdo de carteiras realizada por AAls, estimulando o modelo
em que a relacao direta entre intermediario e cliente perde re-
levancia.

Excecao a regra de exclusivi-
dade:

« AAI distribuidores de
fundos

« AAI distribuidores de
Renda Fixa

* AAls PJ

+ AAI cujos clientes sejam
Investidores Qualificados

+ AAls que atuem como
“alocadores de recursos”

A CVM entende que algumas das excecdes aqui descritas me-
recem atencao e criou dispositivo na norma para abarca-las.
Trata-se dos AAIl que distribuem exclusivamente cotas de fun-
dos para investidores qualificados. A CVM entende que esta
excecdo nao coloca em xeque os principios da presente regu-
lamentacdo, que estdo mais diretamente relacionados a pro-
tecdo de investidores de varejo e a produtos de bolsa, sendo
ainda coerente com o desenvolvimento da inddstria de fundos
no pais. Além disso, vale lembrar que investidores qualificados
dispoem de maior especializacao e de maior capacidade de se
defender.

Limitagdo ao numero de in-
termediarios aos quais o AAl
pode se vincular, ndo sendo
mais que dois ou trés.

Tal situagdo nao reduziria os problemas hoje existentes, permi-
tindo que a situacdo se mantivesse como esta.
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Alternativas a regra de
exclusividade

Comentario SDM

Limitagdo do nimero maximo
de registros de AAI concedi-
dos pela CVM, de modo que
a autarquia possa fiscalizar
com mais facilidade.

A CVM entende que é a demanda de mercado que deve deter-
minar o ndmero de AAls. O que a autarquia pretende, assim,
nao é limitar o nimero de profissionais, mas criar as bases para
que as atividades se desenvolvam de maneira compativel com
a regulamentagao.

Previsao de um codigo de
controles internos comum a
todas as corretoras, o que
permitiria melhoria da fiscali-
zacao pela CVM.

Ja existem regras aplicaveis a todos os intermediarios, inclu-
sive estabelecendo padrdes de conduta. O problema é que o
regime atual de AAls coloca tais regras em xeque € cria uma
série de estimulos inadequados, afetando inclusive o padrao de
concorréncia entre os intermediarios e nivelando, para baixo, a
conduta de muitos deles.

Previsdo de obrigacdo de
adesao formal, pelo AAl, as
politicas de contratacao das
corretoras as quais estiver
vinculado, sendo que tais
politicas devem ser tornadas
publicas.

Tal solugao nao eliminaria o problema referente as dificuldades
de supervisdo e tampouco o problema, que seria intensificado,
de adesao a politicas distintas (pode ser que uma regra dessa
natureza levasse mesmo a um nivelamento das politicas a um
minimo aceitavel a todos os intermediarios).

10

Previsdao de periodo de tran-
sicdo com regras especificas
quando AAl migrar de um
intermediario para outro, de
modo que sua atuagao e car-
teira de clientes ndo sejam
prejudicadas.

Uma vez mais, vale esclarecer que, para a regulamentacao,
os clientes nao pertencem aos AAl e sim ao intermediario. Por
mais que o AAI faca uma série de esforcos na captacao e que
estes devam ser remunerados, ele sempre foi qualificado, no
sistema brasileiro, como distribuidor de produtos financeiros em
nome de um terceiro. E é esse terceiro que deve assumir diver-
sas responsabilidades, inclusive decorrentes da regulamenta-
¢do em vigor. Assim, a CVM entende que a migracdo de AAls
para outros intermediarios, levando todos os clientes por eles
captados, é uma distorcdo que tem levado a concorréncia, no
mercado brasileiro, a padrdes predatdrios, e que 0s maiores
prejudicados sao justamente os clientes. Nesse sentido, o for-
talecimento dos vinculos entre clientes e intermediarios é um
dos efeitos esperados da presente norma. E bem verdade que
é importante assegurar a capacidade dos clientes mudarem de
intermediarios, em prol de seus interesses, e que esse proces-
so de movimentacdo nao pode ser obstado pela corretora —
este, porém, é um outro ponto, que foge aos limites da presente
discussao.

1

Inclusdo de dispositivo re-
gulamentar que afaste ex-
pressamente elementos que
caracterizem contrato de tra-
balho na Minuta.

A CVM entende que os proprios intermediarios devem preocu-
par-se com esse ponto, ao definirem suas politicas de contrata-
cao e as clausulas de seus contratos. Nao cabe a regulamenta-
cao de mercado criar esse tipo de salvaguarda.
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Alternativas a regra de

# L Comentario SDM
exclusividade
L A CVM entende que tal possibilidade nao resolveria os proble-
Inaplicabilidade da regra de . . N s o
12 plicall g mas hoje existentes, permitindo, além disso, a criagdo de PJs

exclusividade para AAls PJ . .
com papel que ela considera inadequado.

Em 3 de junho de 2011 a Comissao publica a Instrugao 497. A esta altura, a norma admitia uma dnica
excecao a regra de exclusividade: nao estavam sujeitos a ela os AAI que realizassem somente a
distribuicio de cotas de fundos de investimento para investidores qualificados.

A justificativa para tal excecao se dava, conforme brevemente exposto na linha 5 da Tabela 2, pela
presenca ndo-negligenciavel do modelo de negdcios onde gestoras independentes (nao pertencentes
a conglomerados financeiros) criavam diversos fundos de investimento dedicados a investidores
institucionais. Nesse modelo de negdcio, por forca da regulacdo a época’, era responsabilidade do
administrador dos fundos (e ndo do gestor) a contratagdo de terceiros responsaveis pela distribuicao
das cotas dos fundos. Assim, na auséncia da referida excegao a regra de exclusividade, um gestor que
gerisse fundos administrados por diferentes administradores, teria que fazer uso de diferentes agentes
autdbnomos — cada AAl vinculado exclusivamente a um administrador distinto.

Ocorre que, entre a edi¢ao da Instrugao CVM 497/11, em 3 de junho de 2011 e o inicio da sua vigéncia,
em 1° de janeiro de 2012, a Comissdo recebeu comentarios de participantes individuais, bem como da
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) em favor da
ampliacao da excecao a regra de exclusividade para a distribuicao de cotas de fundos de investimento
para o publico em geral e ndo somente para investidores qualificados.

Apds discussoes internas e considerando, naquele momento:

(i) Que foi reconhecido como consenso a necessidade de diversificagdo das estruturas de dis-
tribuicao para a inddstria de fundos de modo geral — e nao apenas os fundos destinados a
investidores qualificados;

(i) Que a regra de exclusividade, nos termos em que formulada, poderia fazer com que a
distribuicao de produtos desenvolvidos por um mesmo gestor acabasse se dando,
obrigatoriamente, por meio de diferentes distribuidores (vinculados aos diferentes
administradores dos fundos daquele gestor), em uma fragmentacao pouco razoavel’;

5 Instrugdes CVM 306/99 (disciplinava a atividade de administragao de carteira de valores mobilidrios) e 409/04 (disciplinava aspectos gerais dos fundos de
investimento).

6 instrugdo CVM N° 558/14, em seu artigo 30, passou a permitir que gestores atuassem como distribuidores das cotas de fundos de investimento geridos
pelos mesmos, atendidas determinadas condigdes. No entanto, para esse tipo de distribui¢do, a contratagao de AAls continuou vedada (§2° do Art. 30).
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(iii) Que o numero limitado de instituicoes que atuavam como administradoras de fundos
poderia, combinada com a regra de exclusividade, gerar efeito ainda maior de concentragao,
cristalizando a estrutura do mercado;

(iv) Que a natureza distinta dos riscos envolvidos na distribuicao de cotas de fundos’ em relagao
aos riscos envolvidos nas operagoes de bolsa — estes sim os quais a CVM buscava evitar
com a regra de exclusividade;

(v) AANBIMA decidiu intensificar as atividades de autorregulacao e de supervisao no que tange
a distribuicao dos fundos — com acompanhamento da CVM;

O Colegiado da CVM editou, em 29 de dezembro de 2011, a Instrugao CVM N° 515, alteradora da
Instrugao CVM N° 497, retirando a obrigatoriedade de vinculo exclusivo entre AAl e Intermediario para

a atividade de distribuicao de cotas de fundos de investimento — independente do publico alvo do fundo.

Abaixo, a Tabela 3 sintetiza as principais diferencas entre as Instrugoes CVM N° 434 e N° 497.

Tabela 3 - Principais diferencgas entre Instrugoes CVM N°34 e N°497. Elaboracdo Propria

Aspecto

Instrucao 434

Instrucao 497

Definicao da
atividade

Distribuicao e mediacdo de valores

mobilidrios

Prospeccao e captacao de clientes

Recepcao, registro e transmissao de or-
dens

Prestacao de informagdes sobre produtos
e servicos prestados pelos intermediarios

Forma de
prestacao de
Servico

- Diretamente

« Indiretamente (Sociedade podia ter
socios nao-AAl, desde que nao exer-
cessem funcdo de geréncia, admi-
nistracdo ou qualquer atividade do
objeto social e até o limite de 2% do
capital social)

Diretamente

Indiretamente (Sociedade somente admite
sdcios AAI)

Regra de
Exclusividade

Nao havia

Obrigatoriedade de vinculo exclusivo para
distribuir valores mobiliarios (exceto cotas
de fundos)

Nao-obrigatoriedade de vinculo exclusivo
para distribuir cotas de fundos.

"po ponto de vista do investidor, os riscos envolvidos na distribuicao de cotas de fundos de investimento, tratada a época no Capitulo Il da Instrugao CVM
N° 409/04 e atualmente na Secdo Il da Instrugdo CVM N° 555/14, sao mitigados pela obrigatoriedade do cotista formalizar termo de adesao e ciéncia de
risco atestando que teve acesso ao regulamento, lamina (se houver) e formulario de informag6es complementares do fundo; e que tem ciéncia dos riscos

envolvidos no investimento.
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Aspecto

Instrucao 434

Instrucao 497

Responsabili-
dade do Inter-
mediario

Responsabilidade administrativa do
intermediario decorria de eventual fa-
Iha em dever de supervisao sobre atos

praticados pelo AAL.

Explicitacdo de que o intermediario res-
ponde, perante a clientes e quaisquer ter-
ceiros, pelos atos praticados pelo AAI por
ele contratado.

Obrigatoriedade de que o intermediario es-
tenda ao AAIl as regras, procedimentos e
controles internos.

Indicacao de Diretor responsavel pela ati-
vidade

Indicacdo de padrdao minimo de fiscaliza-
cao (acompanhamento de operagoes de
clientes atendidos por AAI, operagdes do
proprio AAl e verificagdo de dados de sis-
temas que permitam identificar provenién-
cia de ordens emitidas)
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3. MAPEAMENTO DE PARTICIPANTES

Nesta secao vamos exibir alguns nameros relativos aos Agentes Autbnomos de Investimento e seus
vinculos com intermediarios de mercado. Para isso, € necessario esclarecer que antes de outubro de
2012 a Comissao era a responsavel direta pela operacionalizacao (inclusao, manutencio e exclusao)
das informacoes relativas a registros e vinculos dos AAl. Apds a referida data, com base na decisao do
Colegiado de 28/08/2012°, a Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios (ANCORD) passou a atuar como entidade credenciadora, passando a ser a responsavel pela
operacionalizacio dos dados.

Nesse sentido, ao longo deste estudo, utilizaremos principalmente duas fontes de informagdes: o banco
de dados da CVM (como fonte de informagdes até setembro de 2013) e o banco de dados da ANCORD
(como fonte de informacgoes a partir de outubro de 2013). Sempre que possivel, colocaremos as duas
fontes de dados em um Gnico gréafico'.

As datas acima relatadas para utilizacao dos distintos bancos de dados distinguem-se da data de
autorizacao da ANCORD como entidade credenciadora por motivos operacionais. A partir do momento
que foi autorizada como entidade credenciadora, a ANCORD passou a recepcionar dados de AAls (novos
entrantes e adaptacao de participantes ja registrados), ficando a CVM responsavel por processar apenas
pedidos de credenciamento ja iniciados antes da autorizagao. AAls que ja tinham registro antes da
autorizacdo da ANCORD e ndo se adaptaram as novas regras foram descredenciados de acordo com a
data de registro na autarquia.”

3.1. PARTICIPANTES REGISTRADOS

Como podemos ver na Figura 1, o numero de Pessoas Fisicas com registros ativos como Agentes
Autdnomos de Investimento tem crescimento consistente no banco de dados da CVM até a edicao
da Instrucao CVM 497. A queda no numero de AAls registrados apos a edicao da Instrugao deve-se,
principalmente, a vedacgao, na ICVM 497, da possibilidade de registro simultdneo de uma pessoa
natural como AAI, administrador de carteira, consultor de valores mobiliarios e/ou analista de valores
mobiliarios™.

8 http://www.cvm.gov.br/decisoes/2012/20120828 R1/20120828_D04.html

9 Aqui, vale destacar, legalmente os dados sdo da CVM, mas estdo sob a posse da ANCORD na condi¢ao de entidade credenciadora. Ao longo do texto
vamos nos referir aos “dados da ANCORD” por uma questao de simplicidade.

100 oficio-circular CVM/SMI n° 04/2012 e Cédigo de Autorregulagdo da ANCORD (de 02/08/2012), Art. 48, especificam a dinamica da adaptagao.

oA Instrugdo CVM 434/06 vedava a prestacao de servigo de administragdo de carteira por AAl vinculado a intermediario e ndo vedava sequer a prestagao
de servigo de consultoria ou analise por AAI — Art. 16, IV. A Instrugdo CVM 497 passou a vedar nao somente a prestacao de servigos, mas também a mera
manutencao de registro simultaneo (§1° do Art. 13).
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Figura 1

AAls (Pessoa Fisica) registrados
Fontes: CVM e ANCORD
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A mesma descontinuidade pode ser observada quando analisamos 0s nimeros sobre registros ativos
de AAls Pessoa Juridica, conforme retratado na Figura 2. Adicionalmente, o numero absoluto de AAls
PJ nao apresenta tendéncia de crescimento claro, mas o numero de sdcios dessas sociedades varia
ao longo do tempo, conforme veremos. Em fevereiro de 2020, 1194 CNPJs estavam registrados como
sociedades de Agentes Autbnomos de Investimentos.

A Figura 3 mostra o nimero de AAls PF que sao sécios de AAls PJ. O mesmo padrdo da Figura 1
é observado. Nota-se que a maior parte dos Agentes Autbnomos de Investimento escolhem prestar
servigos por meio de sociedades em detrimento da prestagao de servigos diretamente.

O numero de sdcios por escritério de AAl é a melhor medida disponivel para medirmos o “tamanho” dos
escritdrios, uma vez que a regulacao nao pressupde a coleta sistematica de outras informacdes (como
namero de clientes, faturamento etc.) deste tipo de participante.

Figura 2

AAls (Pessoa Juridica) registrados
Fontes: CVM e ANCORD
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Figura 3
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ATabela 4 contém algumas estatisticas descritivas acerca do tamanho (numéro de sdcios) dos escritdrios
de AAls. E facil notar que a grande maioria dos escritorios de Agentes Auténomos sio pequenos e isso

se mantém ao longo do tempo.

Isso é demonstrado pela evolugdo temporal das médias, medianas e 75° percentis da distribuicao do
numero de sdcios. A assimetria na distribuicao do numero de socios fica mais evidente quando se observa
a evolugao do niumero maximo de sécios ao longo do tempo.

A Figura 4 mostra, para dezembro
de 2011 (logo antes da vigéncia da
Instrugdo 497) e para novembro
de 2019 (dado mais recente deste
estudo), a distribuicdo do nimero de
escritorios de acordo com o0 nimero
de socios (agrupamos o nimero de
sdcios para facilitar a visualizagao,
dada a marcante assimetria em
favor de pequenos escritorios). Fica
evidente que durante a vigéncia da
Instrugao CVM 497 houve aumento
no numero de escritorios cada vez
maiores, ainda que a maioria dos
escritorio contem com até 5 socios.
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Tabela 4

Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11
Média 1.50 2.13 2.48 2.59 2.70 2.29 2.06 1.93 2.02 2.05

mediana 1 2 2 2 2 2 2 1 1 1
75°

Percentil 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2

MAX 13 12 25 30 45 43 67 56 66 82

Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Nov-19
Média 2.00 1.40 2.18 2.15 2.18 2.42 3.19 4.18 5.96

mediana 1 1 1 1 1 1 2 2 2
75°
Percentil 2 2 2 2 2 2 3 4 o
MAX 63 9 51 44 32 48 75 109 246

A Figura 5 mostra série temporal que os intermediarios registrados na CVM. O mais notavel na figura é a
tendéncia de queda no nimero de corretoras e distribuidoras registrados, bem como o desaparecimento
das corretoras de mercadorias. Bancos de Investimento e Bancos Multiplos apresentam comportamento
estavel entre 2002 e 2019.

Figura 5

Intermediarios registrados ao longo do tempo

Fonte: CVM
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3.2. VINCULOS

Por definicao, Agentes Autdnomos de Investimento s6 podem prestar servico como prepostos de
membros do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios. Nesse sentido, é de fundamental importancia
a compreensao da evolugao dos nimeros, tipos e configuragoes dos vinculos entre agentes autbnomos
e intermediarios.

A Figura 6 mostra que o nimero de vinculos entre intermediarios e Agentes Autonomos de Investimento
Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica entre 2002 e setembro de 2013. Nota-se um aumento da importancia
dos vinculos entre intermediarios e AAls PJ.

Figura 6

Numero de vinculos - por tipo de AAl
Fonte: CVM
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Apos a edicdo da Instrugao CVM 497 e do reconhecimento da ANCORD como entidade credenciadora,
as informagdes sobre vinculos passam a ser registradas com uma dimensao adicional: a natureza do
vinculo. A partir de setembro de 2013, portanto, temos informagdes sobre se o vinculo entre um AAl e
um intermediario tem como finalidade a distribuicao de valores mobiliarios (exceto cotas de fundos) ou a
distribuicdo de cotas de fundos de investimento.

As Figura 6 e Figura 7 mostram a evolugao do niamero de vinculos entre intermediarios e AAls PF e
PJ, respectivamente, separando os tipos de vinculos. A Figura 7 evidencia que até abril 2016, havia
uma preponderancia de vinculos do tipo Valores Mobiliarios entre intermediarios e AAls PF. Apds esse
periodo, as séries passam a ser quase que perfeitamente correlacionadas. Na pratica, isso quer dizer que
quando um intermediario e AAI PF assinam um contrato de prestacao de servigos, o contrato contempla,
em geral, a distribuicao de valores mobiliarios e cotas de fundos de investimento.
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AAls PF: total de vinculos por tipo
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E notavel, na Figura 8, o efeito que a ndo-obrigatoriedade de vinculos exclusivos para distribuicdo de
cotas de fundos de investimento tem na distribuicdo do nimero desses vinculos. A série que mostra 0s
vinculos para distribuicao de fundos fica, ao longo de todo o periodo, consistentemente acima da série
do namero de vinculos para distribuicao de valores mobiliarios.

Figura 8

AAls PJ: total de vinculos por tipo
Fonte: ANCORD
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Além do numero de vinculos em si, é de grande valia que analisemos com quantos intermediarios
distintos os agentes autdnomos de investimento costumam se vincular (a isto, chamemos de “perfil de
vinculagao”).

As Figura 9 e Figura 10 mostram que entre AAIS PF, ha um dominio quase total de vinculos exclusivos.
Isso acontecia antes da edicao da Instrucdo 497 e se mantém apds a edicao da mesma. Note que na
Figura 10 fazemos referéncia aos vinculos para distribuicao de cotas de fundos de investimento, dado
que a regulacdo veda a “multivinculagao” para distribuicao de valores mobiliarios, ou seja, todos 0s
vinculos para distribuicao de valores mobiliarios sao exclusivos.

Figura 9

AAls PF: perfil de vinculagao
Fonte: CVM
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Figura 10

AAls PF - Perfil de vinculacao para distribuicao de Fundos
Fonte: ANCORD
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A Figura 11 e Figura 12 dizem respeito ao perfil de vinculagao dos Agentes Autbnomos de Investimento
Pessoa Juridica, antes e depois da Instrugdo CVM 497, respectivamente. E notavel que a maioria dos
vinculos sao exclusivos durante todo o periodo, mesmo apds a edigao da norma. No entanto, em ambos
os periodos, ha uma presenca nao negligenciavel de AAls PJ que mantém vinculo com mais de um
intermediario — cerca de % dos AAls PJ com vinculos ativos para distribuir fundos, os faziam por meio de

multiplos intermediarios.

% dos AAI PJ

Figura 11

AAls PJ: perfil de vinculagao

Fonte: CVM
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AAls PJ: Perfil de vinculagao para distribuicao de fundos
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Agora buscamos apreender a distribuicao dos vinculos do ponto de vista dos intermediarios. Para isso,
fazemos uso do indice Hirschman-Herfindahl* (HHI), para o “mercado de vinculos”. Aqui, definimos como
market share a % do total de vinculos que tenha cada intermediario.

A Figura 13 mostra a evolugdao do HHI para vinculos entre intermediarios e AAls PF e PJ entre 2002 e
setembro de 2013. Ao longo da maior parte do periodo é possivel que o este “mercado” ndo chega se
tornar concentrado, mas ha um crescimento do indice relativo a vinculos com agentes autbnomos PF a
partir de meados de 2007 e PJ a partir de meados de 2011".

Figura 13

HHI dos vinculos até Setembro de 2013
Fonte: CVM
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AFigura 14 mostra o HHI calculado a partir de dados da ANCORD, tanto para vinculos de AAls PF quanto
para AAls PJ, ambos segregados por tipo de vinculo. Nota-se o crescimento extremo na concentragao
dos vinculos entre AAIS PF e Intermediario, independentemente do tipo de vinculo. Em relagao ao
HHI para vinculos com Agentes Autbnomos PJ, temos um comportamento mais suave, no entanto, a
concentracao também cresce ao longo do tempo. Como era esperado, pela auséncia da obrigagao
regulatéria de exclusividade de vinculo, os vinculos para distribuicdo de cotas de fundos de investimento
apresentam menor concentragdo, porém, no patamar considerado “moderadamente concentrado”.

12 3 indice Hirschman-Herfindahl é comumente utilizado para medir o grau concentracao de uma industria, embora recomende-se que um diagndstico sobre
concentragdo nao se baseie apenas no indice. Como parametro de analise, usualmente utiliza-se a seguinte regra de bolso (ver CADE 2016):

° HHI < .01 - Inddstria altamente competitiva

. .01 < HHI < .15 - Industria ndo concentrada

. .15 < HHI < .25 — indUstria moderadamente concentrada

. .25 < HHI - indUstria altamente concentrada

Ba queda abrupta do HHI no inicio d& série provavelmente se da porque trata-se do periodo onde as informagdes comegam a ser coletadas — assim, a
participacao relativa dos participantes pode nao ser representativa enquanto outros participantes tem seus dados imputados ao banco de dados.

28



ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO (AIR)

REQUISITO DE EXCLUSIVIDADE NAS ATIVIDADES DE AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO a
Figura 14
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Ao longo dos ultimos 18 anos, observou-se um crescimento relevante do numero de agentes autbnomos
de investimento - pessoa natural - registrados na Comissao de Valores Mobiliarios. A maioria destes AAls
prestam servigco por meio de sociedades de agentes autbnomos. Ao longo do periodo, embora ainda no
presente momento estas sociedades sejam em sua maioria pequenas (com menos de 5 sdcios), nota-se
que ha um crescimento relevante de sociedades de agentes autbnomos com mais de 5 socios, indicando
um aumento na escala e complexidade destas sociedades.

Comrelagao ao numero de intermediarios, é notavel a diminuicao do nimero de corretoras e distribuidoras
registradas na Comissao.
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Agentes Autdbnomos de Investimento Pessoa Fisica usualmente se vinculam a somente um intermediario
ao longo de todo o periodo. A concentragao dos vinculos com AAls PF ao longo do espectro de
intermediarios comeca a apresentar crescimento em 2007 e acelera-se a partir de 2014. Ao fim de 2019,
a maior parte dos AAls PF estavam vinculados a um Unico participante.

Quando se trata dos Agentes Autonomos de Investimento Pessoa Juridica, cerca de % destes participantes
se vinculam a mais de um intermediario ao longo de todo o periodo analisado. A concentragao dos vinculos
com AAls PJ ao longo do espectro de intermediarios comeca a crescer em meados de 2011. De 2013 a
2019, a concentragao continua a crescer: no entanto, nao de forma tao acelerada quanto a concentragao
dos vinculos de AAIS PF. Vinculos para distribuir fundos de investimento sao consistentemente menos
concentrados do que vinculos para distribuir valores mobiliarios.

30



ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO (AIR)
REQUISITO DE EXCLUSIVIDADE NAS ATIVIDADES DE AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO

<2

4. PRATICAS DE MERCADO - REMUNERACAO E SUPERVISAO

Nesta secao vamos relatar aspectos da atividade de Agentes Autbnomos de Investimento e suas relagoes
com Intermediarios que nao sao objeto direto da regulagao (como por exemplo formas de remuneragao
e rotinas de supervisao), mas que sao praticas de mercado. Esses aspectos foram averiguados por meio
de entrevistas com participantes de mercado.

4.1. REMUNERACAO DOS AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO

4.1.1. COMPRA EVENDA DE ATIVOS MERCADOS DE BOLSA

Conforme definido em contrato assinado entre AAl e Intermediario, em geral, a cada real de receita de
corretagem auferida pelo intermediario que tenha origem em ordem repassada por um AAI vinculado,
uma fracdo é repassada ao AAI como forma de remuneragdo, usualmente ja descontados os impostos.
Foram relatados casos de intermediario em que o fato gerador da remuneracdo nao é a ordem ser
repassada pelo AAI, mas tao somente o investidor ter sido captado pelo AAI (neste caso, até uma ordem
disparada pelo prdprio investidor de seu home broker, geraria receita para o AAl).

Exemplo: AAI X, repassa ordem de investidor para comprar, a mercado, 100 acbes da
empresa ABCD através do Intermediario Y. A corretagem é de R$10,00. A remuneragao do
AAI (supondo uma comissao de 50%) é 50% x R$10,00 = R$5,00 por ordem executada.

4.1.2. OFERTAS PUBLICAS

Intermediarios que participem do esfor¢co de colocacao de uma oferta publica de valores mobiliarios
podem fazer uso de seus AAls vinculados para a consecugao desse objetivo. A remuneragao do AAl é de
livre pactuacao entre 0 mesmo e o Intermediario. Em geral, trata-se de uma fragao do valor recebido pelo
intermediario pela colocagdo da oferta.

4.1.3. RENDA FIXA

Trate-se de valor mobiliario, emissao bancaria ou qualquer outro tipo, no que se refere a ativos de Renda
Fixa (excetuando-se os casos de ofertas publicas), a remuneracdo do Intermediario se da através da
apropriacao da diferenca entre o PU do titulo a taxa a qual este adquiriu o ativo e o PU do titulo a taxa
a qual é oferecida ao investidor. Uma fracao da remuneracao do Intermediario torna-se remuneragao do
AAl, caso este atue para a consecucao do negacio.

Exemplo: Intermediario comprou uma debénture da empresa ABDC por R$900,00 e vendeu a
mesma, na mesma data, através de um AAl, para o investidor por R$950,00. A remuneracao do
AAI (supondo uma comissao de 50%) € 50% x (R$950,00 - R$900) = R$25,00 pelo negocio.



ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO (AIR)
REQUISITO DE EXCLUSIVIDADE NAS ATIVIDADES DE AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO

<2

4.1.4. COTAS DEFUNDOS DE INVESTIMENTO ABERTOS

De maneira geral, o Administrador do fundo de investimento assina contrato de distribuicdo com
o Intermediario para que este o disponibilize para seus clientes. A remuneragdao do intermediario
é usualmente uma parcela da receita auferida pelo administrador através da taxa de administragao
apropriada em cima do patriménio dos cotistas que ingressem (e se mantenham) no fundo através do
intermediario contratado.

0 agente autonomo vinculado ao intermediario que capte recursos de clientes para o fundo de investimento
recebe uma parcela (usualmente chamada de rebate) do valor recebido pelo intermediario distribuidor.

E importante frisar que o fato gerador da remuneragdo do AAI é o cliente permanecer no fundo. Nesse
sentido, o nimero de movimentagoes do investidor ndao afeta diretamente a remuneragao do Intermediario
e, por conseguinte, do AAI.

Exemplo: Administrador “A” assina contrato de distribuigao de fundo de investimento “F” com Intermediario
“I", acordando como remuneracao do Intermediario “I” 50% da receita auferida pelo Administrador “A”
com investidores que integralizarem cota do fundo “F” através do Intermediario “I".

Ataxa de administracao de F é 0,1% a.m e o rebate do AAI é 50%.

Supondo que o AAI vinculado a “I” para distribuir cotas de fundos de investimento atenda clientes que
aportem em “F”, no inicio de determinado més, R$100.000,00, a remuneragao do Intermediario |, ceteris
paribus, é, no més: R$100.000,00 x 0,1% x 50% = R$ 500,00. A remuneracdo do AAIl ao final do més é
50% x R$500,00 = R$250,00.

4.1.5. REMUNERACAO EVENTUAL

Alguns intermediarios relataram que por vezes podem fazer uso de pagamentos que nao sejam atrelados
a volume de negdcios gerados pelo AAI, em especial, quando estao tentando atrair novos interessados a
carreira de AAIl ou viabilizar comercialmente a mudanca de AAI de intermediarios concorrentes.

Na Tabela 5 mostramos uma tabela que relaciona o fato gerador da remuneracao do AAI com diferentes
produtos “vendidos” ou servigos prestados.

Tabela 5 - Remuneracdo de AAls

Servico Comissao? Fato Gerador da remuneracao do AAI
Compra/venda de ativo listado em . .
A Vo i Sim Compra ou venda de ativo
mercado de bolsa
Oferta Pablica Sim Subscricao

Compra ou venda

Renda Fixa Sim .
(embora venda seja pouco usual)

Fundo de Investimento Aberto Sim Cliente manter posi¢ao no fundo
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4.2. SUPERVISAO DE AAIS PELOS INTERMEDIARIOS

O artigo 17 da Instrugcdo CVM 497 estipula que é dever do intermediario (I) estender ao AAI contratado
(diretamente ou por meio de pessoa juridica) a aplicagao de regras, procedimentos e controles internos
por ela adotados e; (ll) fiscalizar as atividades dos AAIl que atuarem em seu nome de modo a garantir o
cumprimento do disposto na Instrucao e nas regras e procedimentos referidos no item anterior.

O §1° do referido artigo estabelece que “incluem-se nos mecanismos de fiscalizagdo referidos no inciso
Il, no minimo:

I — 0 acompanhamento das operacées dos clientes, inclusive com a realizacdo de contas periddicos;

Il - 0 acompanhamento das operagdes de titularidade dos proprios agentes autbnomos de investimento,
aos quais devem se aplicar as mesmas regras e procedimentos aplicdaveis as pessoas vinculadas, na
forma da regulamentacdo em vigor”; e

Ill - a verificacdo de dados de sistemas que permitam identificar a proveniéncia de ordens emitidas por
meio eletrénico, indicios de utilizacdo irregular de formas de acesso e administracdo irregular das car-
teiras dos clientes.”

A partir de entrevista com alguns intermediarios, buscamos auferir alguns procedimentos praticos opera-
cionalizados para este fim.

4.2.1. MERCADOS REGULAMENTADOS DE VALORES MOBILIARIOS

De modo geral, o principal método de fiscalizacao das atividades corriqueiras do AAI pelo intermediario
se da através da selecao de uma amostra (nao necessariamente aleatdria) de ordens de investidores
atendidos por AAl e da solicitacao aos AAls da evidéncia dessas ordens selecionadas. Busca-se capturar,
com essa rotina de supervisao, ordens levadas a cabo pelo AAI sem que sejam, de fato, originadas pelo
investidor. Uma vez que a comunicagao entre investidor e AAl pode se dar através de e-malil, ligacao
telefénica e até verbalmente, cabe ao AAI empreender esforgos para documentar a originacao.

A mecéanica de supervisao acima relatada busca minimizar potenciais desvios causados pelo incentivo
originado da forma de remuneragao do AAI no caso da transmissao de ordens para compra ou venda
de ativos em bolsa (a esse respeito, ver se¢cao 4.1.1). Uma vez que o fato gerador da remuneracgao é a
execucao da ordem, existe um incentivo para que o AAI “movimente” a carteira do investidor, gerando
receita de corretagem ao intermediario e, por consequéncia, receita para si. A pratica de “girar” a carteira
excessivamente é popularmente conhecida como churning.

4 Atualmente trata-se da Instrugdo CVM 505/11, em sua versdo consolidada.
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4.2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO ABERTOS

O monitoramento que os intermediarios realizam sobre os AAls que efetuam a distribuicao de cotas de
fundos de investimento é parecida com a dindmica relatada na subse¢ao acima, mas contém algumas
diferencas relevantes. A principal se da pelo fato gerador da remuneracao do AAI.

Enquanto para operagdes cursadas em mercado de bolsa o fato gerador é a execucao da ordem, para
a distribuicao de cotas de fundos de investimento abertos, o fato gerador da remuneracdo do AAIl é
o investidor manter posicao no fundo. Nesse sentido, ndo ha incentivo para que o AAI “movimente
excessivamente” a posicao dos investidores atendidos por si, uma vez que esse “giro” sera inocuo para
geracao de receita.

Assim, a maior parte dos intermediarios também realiza a supervisao selecionando ordens de
integralizagao ou resgates trazidas por AAls e solicitando a evidéncia de tais ordens (sejam e-mails,
gravagao de ligacoes ou formalizagao através de sistemas proprietarios).

Além da diferenca no fato gerador da remuneragao, é importante ressaltar também que a distribuicao
de cotas de fundos tem caracteristicas proprias que dificultam sua execugao sem ciéncia do investidor,
como por exemplo, o artigo 25 da Instrugdo CVM 555/14, que versa sobre a formalizagao, pelo cotistas,
de termo de adesao e ciéncia de risco.

Aqui vale referenciar a decisao do Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios tomada em 29/01/2013,
em resposta a consulta formulada pela Associagcao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA) sobre a aplicabilidade de dispositivos da Instru¢do CVM 505/11 para a atividade
da distribuicao de cotas de fundos de investimento. Tal decisao ensejou a publicagao do Oficio-Circular
CVM/SIN 02/13, com vistas a orientar os participantes de mercado sobre a inaplicabilidade dos artigos
12 e 13% (entre outros) da Instrugdo CVM 505/11 para a distribuicdo de cotas de fundos, no entanto,
sem que isso fosse entendido como uma sinalizacao de que os controles internos dos distribuidores
pudessem ser fragilizados.

4.3. SUPERVISAO DE OUTROS ASPECTOS DA ATIVIDADE

Para além das duas categorias de supervisdo relatadas acima, intermediarios também supervisionam
outros aspectos da atividade de AAI. Participantes relataram crescente atengao com monitoramento da
manifestacdo de AAls vinculados em redes sociais, de modo a garantir que AAls nao pratiquem atividades
que possam ser entendidas como analise ou consultoria de valores mobiliarios, bem como nao utilizem
linguajar e atitudes que nao coadunem com diretrizes dos intermediarios aos quais sao vinculados.

B 0sarts 12613 da Instrugdo CVM 505/11 versam sobre a forma de transmissao e arquivamento de ordens emitidas por clientes para intermedidrios visando
negociagao de valores mobiliarios em mercados regulamentados. Falaremos a respeito disso na se¢ao 5.5 deste AIR.
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4.4. BSM SUPERVISAO DE MERCADOS

Todos os participantes que atuam nos mercados administrados pela B3 estao sujeitos a auditoria pela
BSM Supervisdao de Mercados. Os agentes autbnomos de investimento, na condicao de prepostos dos
intermediarios, também estao.

Uma vez que intermediarios s6 podem executar ordens oriundas dos investidores (retornaremos a
este ponto na sec¢ao 5.5), um dos principais aspectos auditados pela BSM diz respeito a verificagao de
evidéncias de ordens prévias em negocios executados.

Durante a realizagao dos trabalhos de auditoria, a BSM seleciona amostras de negdcios executados pelos
intermediarios e verifica as evidéncias daquelas ordens — aqui estao inclusas as ordens repassadas ao
intermediario por agentes autbnomos de investimento. Negocios executados sem evidéncia de ordem
prévia pelos investidores sao alvo de apontamento de auditoria e podem ensejar abertura de processo
disciplinar em face do participante.

Todos os anos a BSM estipula um limiar maximo*® de ordens sem evidéncia que, ultrapassado pelo
participante, implica processo sancionador automatico contra 0 mesmo. Isso nao significa que um
participante que tem um percentual de ordens sem evidéncia abaixo do limiar maximo estabelecido nao
possa ser alvo de processo administrativo.

Adicionalmente, ordens sem evidéncia podem ser verificadas a partir de reclamagoes ao Mecanismo de
Ressarcimento de Perdas, dendncias e supervisao de ofertas. Em reclamagoes ao MRP, a auséncia de
evidéncia de ordem prévia implica presuncao, pelo autorregulador, de que o investidor ndo autorizou a
consecucao do negadcio e, por conseguinte, é passivel de ressarcimento.

Neste capitulo exploramos as praticas de mercado acerca da remuneragcao dos AAls, bem como as
rotinas de supervisao que os intermediarios contratantes empreendem. Destacamos que o incentivo
a movimentacao excessiva da carteira de clientes para operagées em bolsa, oriundo da forma de
remuneracdo combinada com o fato gerador da remuneracao, nao encontra paralelo na remuneragao
do AAI advinda de captagao de recursos para fundos de investimento (por causa do fato gerador de
remuneracao nao ser atrelado ao nimero de movimentagoes).

Adicionalmente, os requisitos da regulagao sao distintos no que diz respeito as formas de registro de
transmissao e arquivamento para ordens destinadas a mercados regulamentados de valores mobiliarios
e para ordens de integralizacdo e resgate em fundos de investimento.

16 Em 2018 o limite maximo de tolerancia foi de 7%. Em 2019 e 2020 os limites maximos foram de 6% e 5%, respectivamente.
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5. CONDUTA DE PARTICIPANTES - PANORAMA QUANTITATIVO

Nesta se¢cao vamos analisar informagoes acerca da conduta dos Agentes Autdnomos de Investimento.
Considerando que a evolugao regulatéria da Instrucao CVM 434 para a Instrugao 497 teve como objetivo
a melhoria no comportamento desses participantes, buscamos visualizar se a edicdo da atual norma é
relacionada a variagao em alguns indicadores de conduta.

5.1. RECLAMACOES NA CVM

A Superintendéncia de Protecao e Orientagao aos Investidores (SOI) é o componente organizacional da
CVM que tem entre suas atribuicoes “analisar reclamacoes formais apresentadas pelo publico em geral
sobre a atuacao de participantes do mercado” e “administrar o servigo de atendimento ao publico para
o fornecimento de informagdes prestadas a CVM, por integrantes do mercado de valores mobiliarios”.

O referido sistema de atendimento ao publico compreende tanto o atendimento presencial de reclamantes
quanto a administragao do sistema de atendimento ao cidadao no site da autarquia (link). Reclamagoes
recebidas por estes dois meios podem ensejar a geracao de processos administrativos que sao
encaminhados as areas técnicas pertinentes. A esse respeito, o grafico abaixo mostra a evolugao anual
do nimero de reclamacoes recebidas pela SOl que geraram abertura processos administrativos e que
sao relativas a Agentes Autdnomos de Investimento. Nota-se a queda abrupta no numero de reclamagoes
a partir de 2012, inicio da vigéncia da Instrugao CVM 497/11.

Figura 15
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5.2, MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUiZO

A Instrugdo CVM 461/07, que disciplina o funcionamento de mercados regulamentados de valores
mobiliarios, bem como a constitui¢do, organizacao, funcionamento e extingao de bolsas de valores, bolsas
de mercadorias e futuros e mercados de balcao organizado, obriga, em seu artigo 77, a entidade que
administra o mercado regulamentado a manter um mecanismo de ressarcimento de prejuizos decorrentes
da acdo ou omissao de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados ou
prepostos, em relacao a intermediacao de negociacoes realizadas na bolsa ou aos servigos de custodia.

Nesse sentido, prejuizos causados por atos de Agentes Autbnomos de Investimento sao passiveis de
ressarcimento pelo mecanismo citado acima. A BSM Supervisao de Mercados, entidade autorreguladora
dos mercados administrados pela B3, administra o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) e
disponibiliza dados sobre a atuagao dele.

O grafico abaixo mostra a evolugdo anual (baseada na data de abertura da reclamagao) do numero de
reclamacoes, segregados por tipo de conduta investigada do Agente Autbnomo, que tiveram procedéncia
parcial, total ou acordo entre as partes. Nota-se o pico do nimero total de reclamacgoes em 2012, primeiro
ano de vigéncia da Instrugao CVM 497/11.

Adicionalmente, a maioria das condutas investigadas sao classificadas como “inexecuc¢ao ou infiel execucao
de ordens pelo AAI" - a materializagao do conflito de interesse na conduta relatada na secao 4.2.1.

Figura 16
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5.3. PROCESSOS ADMINISTRATIVOS DISCIPLINARES

Além de administrar o MRP, a BSM Supervisao de Mercados também pode instaurar e julgar processos
administrativos disciplinares (PADs) relativos a atos dos participantes dos mercados que supervisiona, o
que inclui os agentes autbnomos de investimento.

Abaixo encontra-se o grafico que mostra a evolugido anual do nimero de sancdes aplicadas a AAls
(pessoa fisica ou juridica) em PADs que ja transitaram em julgado, segregados por tipo de sangao. Nota-
se que o pico de sancgoes aplicadas a AAls aconteceu em 2012, primeiro ano da vigéncia da Instrugao
497. E importante notar que PADs iniciados ap6s o inicio da vigéncia da Instrugdo 497 ainda podem ter
como objeto atos de participantes praticados na vigéncia da norma anterior, a saber, a Instru¢io CVM
434/06, o que se confirma com a leitura dos extratos dos referidos PADs.

Figura 17
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Adicionalmente, a leitura dos extratos dos processos administrativos disciplinares permite identificar que
parte relevante dos ilicitos analisados nos processos tratavam-se administragao irregular de carteira por
AAls, AAI atuando como procurador de cliente e execugao de ordens sem documentacao.

5.4. SUPERVISAO BASEADA EM RISCO - DISTRIBUICAO DE COTAS

A utilizacdo de AAls, seja na forma da contratacdo direta, seja na contratagao via escritorio para a
distribuicao de cotas de fundos de investimento passou a ser objeto especifico de fiscalizagao previsto
no Plano Bienal 2017-2018 de Supervisao Baseada em Risco (SBR) da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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O Evento de Risco n° 14 da Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais consistiu
em, por meio de reunides periddicas e analise de relatérios semestrais, monitorar a supervisao que a
Associagao Nacional das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) realizara em seus
associados acerca do tema”.

O relatério de Supervisao Baseada em Risco do biénio 2017-2018, no que concerne a Supervisao
supracitada, mostra que apenas dois casos de deficiéncias no registro de ordens e seis casos onde foi
identificada participagdo societaria de AAls em outros empreendimentos que poderia suscitar conflito de
interesses. Em resumo, considerando a magnitude do numero de vinculos para distribuicao de cotas de
fundos de investimento, 0 mercado em tela funciona a contento.

5.5. AINSTRUCAO 505 - POTENCIAL FATOR DE CONFUSAO?

A melhora na conduta dos Agentes Autbnomos de Investimento € notavel a partir de 2012 (ano de inicio
da vigéncia da Instrucao CVM 497), seja a conduta medida por nimero de reclamacgodes, pedidos de
ressarcimento ou nimero de processos disciplinares. Isso constitui evidéncia em favor de que a norma
atingiu seu objetivo e, portanto, a regra de exclusividade tal como atualmente é justificada.

No entanto, outra mudanca normativa relevante ocorreu no periodo e pode ter contribuido para a melhoria nos
indicadores de conduta dos Agentes Autdnomos de Investimento: a reforma da antiga Instrugao CVM 387.

Antes da publicacao do edital de audiéncia publica SDM 03/10 visando a reforma da Instrugao CVM
434/06, a CVM ja havia publicado, em 28/04/2009, o edital de audiéncia publica SDM 04/09, cujo objetivo
era coletar manifestacoes de interessados acerca de minutas propostas de normas concernentes a
atividade dos intermediarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Uma das minutas do referido edital tratava-se de uma proposta de norma que revogaria a entao vigente
Instrugdo CVM 387/03", adequando a normatizacdo das operagoes em mercados regulamentados a
ampla reforma normativa promovida pela edicdo da Instrucdo CVM 461/07”, aprimorando a disciplina
dessas operagoes frente ao impacto dos avangos tecnoldgicos e estabelecendo padroes éticos mais
estritos para a conduta dos intermediarios com seus clientes.

Em 27/09/2011 (ja apds a publicagdo da Instru¢do CVM 497, que regula os AAI) a Comissao edita a
Instrugao CVM 505. Dentre as mudancas que potencialmente impactam a atividade dos AAl entendemos
que as relativas a execucgdo das ordens sdo as mais relevantes.

w Quando da alteragao da Instrugdo CVM 497 para relaxar a regra de exclusividade para distribuicdo de cotas de fundos, a ANBIMA firmou compromisso

de intensificar rotinas de supervisdo acerca da atividade de distribuigdo de cotas de fundos de investimento. A esse respeito, ver: http://www.cvm.gov.br/

noticias/arquivos/2011/20111229-2.html (acesso em 09/05/2020).
18 A outra minuta da audiéncia publica referia-se a alteragao da Instrugdo CVM 301/99, mais relacionada a prevengao a lavagem de dinheiro.
195 Instrucdo 461/07 disciplina o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios, além da constituicao, organizagao, funcionamento e

extingao das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcao organizado.
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Os artigos 12, 13 e 14 da Instrugao CVM 505 dizem:

“Art. 12. O intermedidrio somente pode executar ordens transmitidas por:
I. escrito;
Il. telefone e outros sistemas de transmiss@o de voz; ou
lll. sistemas eletronicos de conexdes automatizadas.

Pardgrafo tnico: Todas as ordens devem ser registradas, identificando-se o hordrio do seu recebimento,
o cliente que as tenha emitido e as condigdes para sua execugdo.”

“Art. 13. O intermedidrio deve arquivar os registros das ordens transmitidas pelos clientes e as condigoes
em que foram executadas, independentemente da sua forma de transmissdo.

Pardgrafo tnico. O sistema de arquivamento de que trata o caput deve ser protegido contra adulteragoes
e permitir realizagcao de auditorias e inspegoes.

Art. 14. O intermedidrio que atue em mercado organizado deve manter sistema de gravagdo de todos os
didlogos mantidos com seus clientes, inclusive por intermédio de prepostos, de forma a registrar as
ordens transmitidas por telefone ou outros sistemas de transmissdo de voz.

(..)”

A respeito dos artigos supracitados, vale destacar que durante a audiéncia publica SDM 04/09, houve
comentarios de umintermediario e associagao de classe externando preocupacao sobre como implementar
a gravacgao de dialogos entre prepostos num cenario onde esse preposto fosse vinculado a mais de um
intermediario. Na ocasiao (e ja apds a edicdo da Instrucao CVM 497/11), a Comissao entendeu que 0s
obstaculos apontados pelos participantes estavam mitigados devido a nova regra de exclusividade?.

E natural inferir que a mudanca normativa acima relatada pode ter tido impacto relevante sobre a conduta
dos agentes autbnomos de investimento na medida em que, ao colocar explicitamente as condigoes
necessarias para a execucao de ordens” pelo intermediario — e estipular que seu ndo cumprimento
constitui infracao grave, nos termos da Lei n° 6.385/76 - o principal problema de conduta dos AAl, a
saber, execucdo infiel de ordens e/ou administragao irregular de carteira, foi mitigado.

Quando se considera o estagio da identificagdao do problema regulatério em uma analise de impacto
regulatorio, estagio este onde se tenta definir de modo preciso o que chamou a atencao da agéncia (no
presente caso, a configuracao dos vinculos ao longo do espectro dos intermediarios) e suas causas e
consequéncias, a edicao da Instrucao 505/11 em proximidade a edicao da Instrugdo 497 causa uma
dificuldade adicional ao exercicio ja dificil de atribuicao de causalidade.

20 Relatério de Audiéncia Publica 04/09, pp. 37.

2 Antes da edigao da Instrugdo 505/12, a Instrugcdo CVM 387 deixava a cargo das bolsas de valores a definicdo de parametros para execucdo de ordens.
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O aumento da concentracdo dos vinculos é inegavel. No entanto, a melhora na conduta dos participantes
também. Em que medida a melhora na conduta pode ser atribuida a Instrugao CVM 497? Em que medida
observariamos a melhora na conduta dos participantes com o advento da Instrucao CVM 505, caso a
Instrugdo CVM 497 nao existisse? A impossibilidade de construgao de um cenario contrafactual (onde
uma das normas nao viesse a existir) nos impede de ter uma resposta com razoavel seguranca.
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6. ASPECTOS ECONOMICOS DA ATIVIDADE DE INTERMEDIACAO

6.1. MERCADOS DE DOIS LADOS

Na ultima década, o mercado de capitais em geral e 0 mercado de distribuicao de investimentos em
especifico passaram por mudancas relevantes. Dentre mudancgas tais como a popularizagao o programa
Tesouro Direto”, o aumento do uso de internet banking e aplicativos, o advento do home broker e
consolidacdo das bolsas no pais (para um abrangente apanhado historico sobre este assunto, ver a se¢ao
3 de Junior (2017)), popularizacao de “casas de analise” independentes, além da evolugcao da taxa SELIC
para patamares historicamente baixos, chama atengdo o crescimento da relevancia de intermediarios
que adotaram o modelo de negécios usualmente conhecido como plataformas de arquitetura aberta®.

Historicamente, o mercado de distribuicao de produtos financeiros no Brasil tinha como caracteristica
marcante a predominancia do modelo de negdcios onde uma mesma instituicao atuava tanto como emissor
quanto como distribuidor do produto — uma arquitetura “fechada”. Instituicoes bancarias tradicionais
utilizavam de sua relagao comercial ja estabelecida com correntistas para distribuir produtos de emissao
propria, fossem estes CDBs, LClIs, LCAs, Fundos de investimento ou planos de previdéncia.

Intermediarios nao ligados a conglomerados financeiros passaram a atuar neste mercado por meio do
modelo conhecido como plataforma de “arquitetura aberta”. Neste modelo, os intermediarios oferecem a
seus clientes produtos financeiros de emissores distintos de si — efetivamente prestando um servico de
“conexao”, uma plataforma. Tal modelo de negdcio tem recebido a atengao de reguladores antitruste ao
redor do mundo - a esse respeito, a leitura do Parecer Técnico n® 24 de 27/12/2017 da Superintendéncia
Geral do CADE e do Estudo Especial n® 47/2019 acerca da operagao Itau-XP é recomendada.

Plataformas de investimento sao desejaveis para investidores na medida em que oferecem, em um
mesmo lugar, produtos diversos de diversos emissores. Para os emissores, as plataformas representam
uma alternativa em direcao a pulverizagao do passivo e terceirizagao de esforgos de distribuigao.

Rochet e Tirole (2005) utilizam o termo “mercado de dois lados” (no original “two-sided markets”) para
caracterizar a situacao em que dois conjuntos de agentes (um ofertante e um demandante de produtos
de investimento) interagem por meio de uma plataforma intermediaria.

Uma das caracteristicas marcantes de um mercado de dois lados é que o volume de transacoes que nele
ocorrem esta ligado nao somente ao nivel de precos, mas a distribuicao do preco entre os dois lados. Tal
caracteristica permite explicar situagcdes onde um dos lados nao paga (ou até mesmo recebe dinheiro)
para se associar e utilizar uma plataforma. No contexto das plataformas de investimento é comum que
intermediarios isentem investidores das taxas de registro, custddia, entre outros. Usualmente, a receita
do intermediario advém da cobranca sobre os ofertantes da plataforma.

2 pitns:/www. rodireto.com.br;

2z https://capitalaberto.com.br/temas/gestao-de-recursos/plataformas-alavancam-as-assets-independentes/
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Outra particularidade do mercado de dois lados trata-se da presenca de externalidades de rede. A
externalidade de rede surge quando a utilidade da plataforma aumenta a medida que novos integrantes
aderem a plataforma, em qualquer de seus lados. E comum dividir as externalidades de rede em dois
grupos: externalidades diretas e indiretas.

Externalidades de rede diretas ocorrem quando, para usuarios de um lado, a utilidade da plataforma
aumenta quando mais usuarios deste lado aderem a mesma. Um exemplo classico de externalidades de
rede diretas é o0 caso onde usuarios de uma rede social se beneficiam da presencga de outros usuarios
(mais chances de conexao).

Externalidades de rede indiretas acontecem quando a utilidade da plataforma para um dos lados aumenta
com o aumento de usuarios do outro lado da plataforma. No contexto das plataformas de investimentos,
quanto maior o nimero de emissores em uma plataforma, mas ela vai ser desejavel para os investidores,
ceteris paribus. De maneira simétrica, quanto maior a base de investidores de uma plataforma, mais ela
vai ser desejavel para 0s emissores.

A presenca das externalidades de rede implica um aumento da importancia de uma plataforma se firmar
como first-mover e obter um nimero critico de usuarios de modo que as externalidades de rede para
novos usuarios aumentem e isto atraia ainda mais novos usuarios. Em outros termos, as externalidades
de rede propiciam um cenario de “ganhador leva tudo”. Ha exemplos dessa domindncia por uma firma
em varios mercados: sistemas operacionais de computador, redes sociais e até mesmo a dominancia de
um idioma em territérios com varios dialetos™.

Adicionalmente, outro conceito importante no &mbito dos mercados de dois lados é o de multihoming: a
pratica de usuarios se conectarem a mais de uma plataforma. “Por exemplo, no mercado de cartoes de
crédito € comum que consumidores possuam mais de um cartdo de diferentes bandeiras, assim como
estabelecimentos costumam aceitar maltiplas bandeiras um exemplo de multihoming nos dois lados da
plataforma. Por outro lado, no caso de consoles de videogames, é comum que consumidores possuam
apenas um aparelho, embora desenvolvedores de jogos forne¢cam para varios fabricantes, um exemplo

”25

de multihoming apenas em um lado™.

A existéncia de multihoming pode impactar os precos e a estrutura de precos (entendido como a
distribuicao dos precos entre os lados de uma plataforma). Quando ha multihoming de ambos os lados da
plataforma, consumidores e vendedores possuem mais opgoes disponiveis, provocando pressao sobre
0s precos cobrados de ambos pela plataforma. Havendo multihoming em apenas um dos lados (ou num
cenario onde o multihoming em um dos lados é muito mais prevalente que no outro), € comum que a
distribuicio dos precos se modifique em desfavor do lado que pratica 0 multihoming. Por exemplo: numa
situagdo onde vendedores em uma plataforma fagam multihoming mas os compradores néo, a plataforma
pode cobrar mais dos vendedores para ter acesso a clientela cativa.

% Ainda que as externalidades de rede propiciem a concentragado, ha evidéncias de que a dominancia de firmas é cada vez menos perene — no contexto de

custos de entrada cada vez menores. A esse respeito ver Evans e Schmalensee (2016).

% Exemplos retirados do Parecer Técnico N° 24 da Superintendéncia Geral do CADE.
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Exemplos de analises empiricas sistematicas acerca do efeito das externalidades de rede bem como do
fendmeno de multihoming sao raras, embora abundem exemplos anedéticos. Caillaud e Jullien (2003)
inferem, a partir de um modelo tedrico, que na presenca de vinculacdo exclusiva, plataformas tem
incentivo a subsidiar clientes de modo a maximizar externalidades de rede indiretas e tentar capturar
todos os ofertantes do mercado e se proteger de plataformas entrantes. Em outras palavras, embora o
equilibrio do modelo seja o dominio por uma firma, o consumidor ndo é prejudicado (do ponto de vista do
aproveitamento de externalidade de rede).

Rysman (2009) contém um bom apanhado da literatura econdmica e suas implicagoes para politicas
publicas. Evans (2003) foca nos aspectos concorrenciais dos mercados de dois lados.

Concentragao de mercado potencialmente oriunda do aproveitamento de externalidades de redes tornam
ainda mais dificil uma analise sobre competitividade no mercado de agentes autbnomos de investimento.
Isto porque, como relatado em OCDE (2018), os efeitos da concentragdo sobre a intensidade da
competicao em um mercado sao ambiguos: um aumento da concentracao pode indicar um declinio na
competicdo se refletir a existéncia de menos e mais “fracos” rivais para fazer frente a firma incumbente.
No entanto, pode igualmente refletir as forcas da competicao em acgao, trazendo sucesso e market share
para firmas mais eficientes.

Agentes autonomos de investimento tém um papel importante neste ecossistema das plataformas
de investimento pois permitem aos intermediarios-plataformas dispor de esforco de venda com uma
capilaridade geografica maior, sem custo fixo alto e sem vinculos trabalhistas.

Embora ndo exista nenhum impedimento para que investidores sejam clientes de tantos intermediarios
quantos quiserem, é possivel argumentar que a regra de exclusividade da Instrugdo CVM 497 constitui
um fator que dificulta o multihoming do investidor que tem preferéncia por realizar seus investimentos por
meio dos servigos de um agente autdnomo de investimentos.

As Figura 14 e Figura 15 sintetizam o papel do AAl no esquema de distribuicao de investimentos das
“plataformas abertas”, com exclusividade de vinculo e sem exclusividade, respectivamente.

Finalmente, vale ressaltar que ndo existe uma classificacdo formal que separe intermediarios em
plataformas abertas e fechadas. Nos termos da regulagao doméstica, estes participantes sao classificados
como membros do sistema de distribuicao, podendo ser corretoras de valores mobiliarios, distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, bancos comerciais, bancos de investimento entre outros.
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Fluxo de Remuneracéo e Ativos em plataformas com exclusividade de
vinculo com Agente Autdnomo de Investimentos

—  Relagéo Pessoal / B \

Figura 19

Fluxo de Remuneracéo e Ativos em plataformas sem exclusividade de
vinculo com Agente Auténomo de Investimentos

—  Relagfo Pessoal / e \

" Ativo Ativo
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6.2. REMUNERACAO NA DISTRIBUICAO DE PRODUTOS
FINANCEIROS

A remuneracao de cada participante envolvido na cadeia de distribuicdo de investimentos é ponto
fundamental para que se avalie a miriade de incentivos aos quais cada um destes participantes esta
sujeito.

Na secao 4 deste estudo vimos que usualmente os Agentes Autdnomos de Investimento sao remunerados
por meio de comissoes, ou seja, recebendo uma fracdo da receita gerada para o intermediario contratante.
No caso das operacoes em bolsa, vimos que o fato gerador da remuneracao se trata da execucgao de
ordens, o que gerava um incentivo para que o AAl tentasse influenciar seu cliente a girar a carteira de
modo a gerar mais receita para o intermediario e para si. O custo da operacao é suportado diretamente
pelo investidor (corretagem), embora este nao saiba quanto da corretagem é repassada ao AAI.

Quando o incentivo inadequado supracitado se transforma num desvio de conduta de fato, temos 0s casos
onde AAls efetivamente repassam ordens inexistentes de clientes ou oferecem (sem de fato estarem
habilitados para tanto) o servigo de administracao de carteira para seus clientes — a esse respeito, ver a
Figura 16.

Quando se trata da distribuicao de cotas de fundos de investimento e outros ativos financeiros como
emissdes bancarias ou ofertas publicas de valores mobiliarios, o custo da distribuicdo ndo recai
diretamente sobre o consumidor, mas sobre o emissor, que remunera do intermediario que por sua vez
remunera o AAI. A remuneragao do intermediario usualmente se da também na forma de comissao: uma
% sobre o valor da emissao subscrita por seus clientes. Nada impede que a estrutura de remuneracao do
intermediario seja algo mais elaborado que uma ‘flat fee’ (% fixa sobre o valor distribuido). E comum, em
ofertas publicas, a presenca de “comissdes de incentivo” que majoram a remuneracao do intermediario
caso este seja especialmente bem sucedido na sua tarefa de distribuicao.

De modo geral, a remuneragao por meio de comissoes por produto gera o incentivo adverso para que
prestadores de servigo busquem influenciar seus clientes a comprarem produtos que pagam mais
comissao, ceteris paribus.

Esse assunto tem sido pauta de discussao em diversas jurisdigoes. Em 2006, a Financial Services
Authority (precursora da Financial Conduct Authority?®) langou um grande esforgo de pesquisa para
investigar como produtos financeiros eram distribuidos para investidores de varejo. Em 2012 a Financial
Conduct Authority colocou em vigor um conjunto de regras conhecido como Retail Distribution Review
(RDR). Dentre as principais mudancas constantes no RDR esta o banimento do pagamento de comissoes
pelos emissores aos ‘advisers’ e as plataformas?.

28 https:/jwww.fea.org.uk/

z 0 banimento de comissdes pagas por emissores a plataformas sé entrou em vigor em 2014, mas ainda permitiu o pagamento de comissdes em ‘contratos
legado’ até abril de 2016.
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No tocante aos advisers, 0 objetivo do regulador com o fim das comissoes pagas por emissores foi
eliminar o incentivo para que advisers recomendassem produtos cuja comissdao era maior, ceteris
paribus, bem como explicitar para o investidor o custo do aconselhamento — por vezes investidores
viam o aconselhamento como um ‘almoco gratis’, ja que a remuneracgao do adviser poderia ser minorada
para o investidor, sendo arcada pelo emissor. Esse custo menor para o consumidor, no entanto, vinha a
reboque de uma menor qualidade do aconselhamento.

Com relagao as plataformas, o objetivo do banimento das comissoes pagas por emissores? e a atribuicao
do custo da plataforma diretamente ao investidor foi explicitar o custo do processo de distribuigao para estes
investidores e facilitar a comparagao de precos entre plataformas, incentivando a competicao entre elas.

Em dezembro de 2014, a consultoria Europe Economics publicou um relatério de avaliagao (Europe
Economics(2014)) dos efeitos da RDR no mercado relevante. No que concerne a mudancga nas regras de
remuneragdo dos advisers, o relatério documenta que: nao é possivel perceber mudancga relevante na
propensao a investidores pagarem por aconselhamento, mesmo com a explicitacdo do seu custo (uma
das justificativas para isso é que a demanda por aconselhamento é mais influenciada por confianca e
reputacao do que por preco).

Adicionalmente, o relatério diz que houve mudanca no modelo de negdcios dos advisers em dire¢ao
a uma maior segmentacao de seus clientes e diferenciacao de pregos e servigos por extrato de renda
e reducao de subsidios cruzados entre clientes (quando firmas suportavam os custos de clientes ndo-
lucrativos com receita de clientes lucrativos — na esperanca de que os clientes nao lucrativos se tornassem
lucrativos em algum momento).

O fim dos subsidios cruzados no paragrafo acima gerou a preocupacao de que explicitacao de custos
em conjunto com a impossibilidade de remuneragao dos advisers por emissores (via comissao) pudesse
gerar um ‘advice gap’, ou seja, um conjunto de investidores que estivessem dispostos a pagar por
aconselhamento mas que nao seriam atendidos por advisers por ndo serem lucrativos a estes. As
evidéncias coletadas sdo de que se este grupo de fato existir, ele € muito pequeno. Além disso, o
surgimento de fintechs que trabalhassem com aconselhamento de massa (robo-advisers, etc.) poderia
potencialmente absorver este mercado.

Em relagcao as plataformas, o relatério documenta que ha evidéncias de que investidores passaram a
pesquisar mais a diferenca de precos entre plataformas, exercendo pressao competitiva no preco destas.
Além disso, houve aumento de vendas de produtos que nao pagavam comissao no periodo pré-RDR
(uma evidéncia de que a comissao de fato influenciava a coloca¢ao dos produtos no mercado). Embora
seja dificil isolar de outros fatores o efeito que o RDR teve nas plataformas, o relatdrio argumenta que
RDR acelerou a mudanca no mix de produtos mais vendidos pelas plataformas em favor de produtos
mais baratos.

28 Emissores ainda podem pagar diretamente as plataformas por servigos como corregdo de informagoes, publicidade e dados gerenciais.
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No Estados Unidos, a Securities and Exchange Commission langou em junho de 2019 um conjunto de
normas e interpretacdoes que buscam aumentar a transparéncia e qualidade da relagao entre investidores
e prestadores de servigo tais como advisers e broker-dealers”. Especificamente, foram publicados uma
norma (Regulation Best Interest), duas interpretagcoes e um novo formulario de disclosure (Form CRS).

A Regulation Best Interest adiciona novos deveres para brokers-dealers perante os investidores. Estes
prestadores de servico passam a ter obrigagoes de disclosure mais robustas; obrigacao de levar em
conta fatores adicionais (tais como risco, retorno e custo) ao fazer recomendagdes aos seus clientes (ao
invés de somente considerar a adequacgao do produto oferecido ao perfil de ‘suitability’ do cliente); além
de requisitos adicionais sobre as politicas e procedimentos para lidar com conflitos de interesse.

O formulario ‘Client Relationship Summary’ (Form CRS) passa a ser obrigatdrio tanto para advisers
quanto para brokers-dealers. Este documento, cuja linguagem simples em formato de perguntas e
respostas busca facilitar o entendimento do investidor de varejo, tem de ser entregue pelos participantes
ao potencial cliente. Apds sua leitura, o cliente deve estar apto a entender os principais servigos prestados
e as formas como a remuneragao do participante pode influenciar seu comportamento®.

Na Australia, a Australian Securities & Investments Commision (ASIC) baniu desde 2013™ o pagamento
conflitado para seus regulados. Neste caso, o regulador define de maneira ampla o que é o pagamento
conflitado e analisa os casos concretos.

Especificamente, a ASIC define que remuneragdo conflitada trata-se de qualquer beneficio (inclusive
nao monetario) dado a um regulado ou a seus representantes que possa razoavelmente influenciar o
aconselhamento ou sugestao de produto financeiro para os clientes.

Na literatura econdmica, Christoffersen et al. (2013) investiga o efeito que a forma de remuneragao dos
intermediarios na distribuicao de mutual funds tem sobre a captacio e performance destes fundos. Aqui
¢ salutar destacar que a remuneracao de distribuidores na industria de fundos americanas é distinta da
industria brasileira. Nos EUA, o fundo contrata um underwriter para realizar a atividade de distribui¢ao.
Este underwriter por sua vez contrata brokers que sao remunerados num esquema de load-sharing
(onde o fundo paga a ele, através do underwriter, uma Unica vez por cada investimento realizado) ou
num esquema de revenue-sharing (onde o gestor do fundo - fund adviser — paga ao broker de modo
recorrente uma fragdo da receita obtida por meio da taxa de administragdo sobre o patriménio aportado
pelos investidores). No Brasil, a remuneracdo da distribuicao de cotas se assemelha a um revenue-
sharing.”

2 hitps:/www.sec.gov/inews/press-rel 2019-

30 AsEC publicou versoes ficticias dos documentos para orientar os participantes: https://www.sec.gov/news/statements/2018/annex-b-3-ia-registrant-mock-
.pdf e https://www.sec.gov/news/statements/2018/annex-b-3-ia-registrant-mock-up.pd

31 pesse respeito, ver o Regulatory Guide 246 — Conflicted Remuneration.

24 artigo 132 da Instrugdo CVM 555 lista as despesas que podem ser deduzidas diretamente do patrimonio do fundo de investimento — a despesa com
distribuicdo ndo é uma delas. A distribuicao é paga pelo administrador a partir da receita aferida pela taxa de administragao.
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Os autores documentam, controlando para outras variaveis que influenciam captacdo e performance,
que existe uma relagao positiva entre o load-sharing e o valor captado pelo fundo por meio dos brokers.
Em outras palavras, brokers tendem a ‘empurrar’ para seus clientes fundos que pagam mais para si.
Além disso, os autores documentam que fundos que pagam mais para brokers — em load-sharing -
(quando controladas outras variaveis que explicam performance), em geral tem uma performance pior,
especialmente quando os brokers nao sao vinculados ao sponsor do fundo.

Em 2015 o Council of Economic Advisers da Casa Branca elaborou um relatério(CEA(2015)) estimando
os efeitos que aconselhamentos conflitados teriam sobre IRAs (Individual Retirement Accounts) de
cidadaos americanos. No caso em tela, aconselhamento conflitado diz respeito a aconselhamento cuja
remuneragio € baseada em taxa ou comissoes que dependem da agao dos investidores.

O documento estima que investimentos feitos a partir de aconselhamento conflitado rendem cerca de 1%
ao ano menos que investimentos nao-conflitados. Considerando que cerca de 1.7 trilhdes de dolares estao
investidos em produtos sujeitos a conflitos de remuneracao, o custo estimado anual do aconselhamento
conflito é de cerca de 17 bilhdes de ddlares.

EGAN (2019), analisa uma base de dados contendo informagdes sobre emissdes de Reverse Convertible
Bonds e documenta que a comissoes pagas aos brokers tem poder explicativo sobre o volume das
emissdes. O autor identifica emissoes que sao totalmente dominadas em relagao a outras (em outras
palavras, emissoes idénticas a menos do pagamento do cupom de juros), cenario em que € possivel
identificar sem sobra de duvidas que uma emissao € preferivel a outra. Em tal cenario, seria de se
esperar que a emissao dominada tivesse um volume financeiro préximo de zero. No entanto, emissoes
dominadas sao frequentemente maiores que emissoes dominantes. A explicagdo? A remuneragao do
broker — emissoes dominadas pagavam mais ao intermediario.

No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios, quando reformou a Instrucao CVM 409/04, editando a
Instrucdo CVM 555/14, vetou que fundos investidores recebessem parcela da receita auferida pelos
administradores de fundos investidos, por entender que esta pratica feria a independéncia que se
esperava do administrador do fundo investidor™ . A rationale & a mesma do conflito de interesse que surge
de qualquer pagamento via comissao: existe um incentivo para que, tudo o mais constante, se invista no
fundo que paga maior comissao.

Recentemente, os incentivos que surgem da forma de remuneracdo dos Agentes Autdnomos de
Investimento pelos intermediarios contratantes ganharam evidéncia no noticiario econdmico’ . 1sso gerou
movimentacgoes de intermediarios quanto a forma de remuneragao de AAls contratados, no entanto, sem
alteragao da forma de remuneracao dos intermediarios pelos emissores®.

3 Avedagao esta contida no Art. 92, §2°. H4 excegao da vedagao para fundos que somente invistam em um tnico fundo, bem como para fundos que tenham
como cotistas apenas investidores profissionais (desde que todos assinem termo de ciéncia).
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Mais uma vez, é preciso deixar claro que o pagamento de comissao gera o incentivo, tudo o mais
constante, de que o participante (seja este AAl ou Intermediario) ofereca o produto que gere maior receita
de comissionamento. O incentivo a distribuir o produto de maior comissionamento s6 deixa de existir
plenamente se ndo houver esta forma de remuneracao em todos os elos da cadeia de distribuicao.

Numa situacao onde o participante (seja AAIl ou Intermediario) seja remunerado por uma taxa sobre
o patriménio do investidor, o incentivo a oferecer produtos baseada na receita de comissao deixa de
existir. No entanto, isso ndo necessariamente se traduz numa melhor situagao para o cliente (em termos
de custos) em todos 0s cenarios possiveis. Isto acontece porque um cliente que transaciona poucas
vezes ainda pode estar em melhor situacao se pagar um custo avulso (ainda que em forma de comissao)
vis a vis uma taxa recorrente sobre seu patriménio. A forma de remuneragao dos servigos prestados
¢, portanto, fator central no alinhamento de incentivos em favor do bom funcionamento do mercado de
distribuicdo (emissores que consigam colocar suas emissdes no mercado, intermediarios que sejam
justamente remunerados pela disponibilizacao de produtos a sua base de clientes e investidores que
sejam atendidos levando em conta suas necessidades — e nao os incentivos do vendedor).

Jurisdicoes ao redor do globo adotam diferentes abordagens para lidar com o tema. Ha quem proiba
0 pagamento de comissdo, ha quem o permita, desde que fique claro para o investidor, as potenciais
implicacoes que surgem de cada forma de remuneragao.
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7. MAPEAMENTO DE BENCHMARKINTERNACIONAL

A seguir, buscamos documentar a presenca de requisitos regulatdrios de exclusividade entre figuras
semelhantes aos agentes autbnomos de investimento e intermediarios em algumas jurisdigoes
internacionais. Com isso buscamos avaliar se a experiéncia em outras jurisdigdes fornece insumos que
ajudem na reflexao contida neste AIR.

7.1. ESTADOS UNIDOS

A figura que mais se assemelha ao AAI no arranjo regulatério do mercado de capitais americano é o
General Securities Representative“, participante vinculado a um broker-dealer registrado junto a FINRA
(Financial Industry Regulatory Authority), entidade autorreguladora de mercados organizados americano.

As atribuicoes da ocupacdo supracitada sdo as seguintes: “solicitation, purchase and/or sale of all
securities products, including corporate securities, municipal fund securities, options, direct participation
programs, investment company products and variable contracts”.

Para obter o registro como General Securities Representative, o candidato deve primeiramente ser
aprovado em uma prova generalista, a Securitiries Industry Essentials, e entdo, ap6s se “vincular e

37 . . R .
ser recomendado” por uma firma membro da FINRA, ser aprovado no Series 7 Exam, avaliacdo cujo
contetdo é divido em quatro grandes areas relacionadas a funcao do General Securities Representative,
a saber:

1. Prospeccao de negdcios para o broker-dealer, seja com clientes ou potenciais clientes;
2. Abertura de contas ap6s obter o perfil financeiro e objetivos de investimento do cliente;

3. Prover clientes com informagdes sobre investimentos, fazer recomendacoes adequadas,
transferir ativos e manter registros adequados; e

4. Obter e verificar instrugcoes de compra e venda do cliente, processar, completar e confirmar
transagoes.

Apesar de ter que servinculada a uma firma membro da FINRA para ter o direito de realizar o Series 7 Exam,
nao existe proibicao formal para que, uma vez obtido o registro de General Securities Representative,
uma pessoa se vincule a mais de uma firma-membro, desde que as firmas estejam de acordo com esse
arranjo. A este respeito, ver a FINRA Rule 3270%.

36 para maiores detalhes sobre a lista de produtos e atividades permitidos ao General Securities Representative, visite 0 endereco a seguir: https://www.finra.
org/registration-exams-ce/qualification-exams/series7 .
8 Traducdo livre de “Candidates must be associated and sponsored by a FINRA member (...)"

38 https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/3270
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Em numeros, no entanto, a exclusividade de vinculos entre os General Securities Representatives (GSR)
e intermediarios é quase total. Em dezembro de 2019, apenas 0,3% dos 451.560 GSR registrados na
FINRA estavam vinculados a mais de uma firma.

The Protocol for Broker Recruiting

A migracao de General Securities Representatives entre firmas no mercado americano era um pro-
cesso marcado por alto grau de litigio judicial. Quando um GSR deixava uma firma por outra, natural-
mente ele tentava levar consigo os clientes com os quais havia desenvolvido um relacionamento co-
mercial. Nesse cenario, baseada na premissa de que detinha propriedade sobre os dados de contato
dos clientes e no contrato assinado com o0 GSR, a firma abandonada acionava a justica para impedir
que 0 GSR abordasse os clientes e, por vezes, restringia ao cliente informagoes sobre a nova filiagao
do GSR, num esforgo derradeiro de que o cliente nao migrasse.

O custo desses litigios era tao relevante que em 2004 as firmas Smith Barney (atual Morgan Stanley),
Merrill Lynch e UBS assinaram um acordo entre si denominado Brokers Protocol”".

O documento, de adesdo completamente voluntaria, estipulava quais informagoes dos clientes o0s
GSRs poderiam levar consigo quando migravam de uma firma para outra (desde que ambas fossem
signatarias do protocolo), que as informagdes s6 poderiam ser utilizadas pelo GSR migrante (ou seja,
ele nao poderia repassar a informacgao para outros GSRs da nova firma) e que as informacoes leva-
das fossem informadas ao back-office da firma antiga.

Se o protocolo fosse seguido, tanto a firma nova quando o GSR migrante estavam livres de qualquer
interpelacgao judicial (referente a migragao) por parte da firma antiga.

O numero de signatarios do protocolo cresceu de maneira relevante ao longo do tempo. Atualmente,
1886 firmas sao aderentes. No entanto, no passado recente, alguns participantes relevantes se des-
A o , 40
ligaram do mesmo e voltaram a litigar nos moldes pré-protocolo .

7.2. UNIAO EUROPEIA

Atividades ligadas aos mercados financeiro e de capitais dos paises-membro da Uniao Europeia (UE)
sao, em geral, reguladas de maneira ampla por diretivas emitidas pelos Conselho e Parlamento Euro-
peus, deixando a cargo dos paises-membro a regulagao de aspectos especificos destas atividades, des-
de que em conformidade com a regulagcdo supranacional europeia. O objetivo é a convergéncia de regras
na UE ao mesmo tempo em que se preserva relativa autonomia aos reguladores nacionais, de modo que
estes acomodem as peculiaridades de seus respectivos mercados.

39 https://www.thebrokerprotocol.com/index.php/authors

40 https://www.nytimes.com/2018/01/19/your-money/broker-protocol.html
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Nesse contexto, a Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council, popular-
mente conhecida como MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive Il), define a atividade de
Tied Agent como:

“(...) a natural or legal person who, under full and unconditional responsibility of only one in-
vestment firm** on whose behalf it acts, promotes investment and/or ancillary services to clients
or prospective clients, receives and transmits instructions or orders from the client in respect of in-
vestment services or financial instruments, places financial instruments or provides advice to clients
or prospective clients in respect of those financial instruments or services”

Para além dos dispositivos usuais referentes a requisitos organizacionais como, por exemplo, ter
politicas e procedimentos adequados para garantir o cumprimento do MIFID Il pelas investment fir-
ms (incluindo seus tied agents) e adogao de medidas para identificar, prevenir e gerenciar conflitos
de interesse*?, as obrigacdes das invesment firms relacionadas a atividade de tied agentes estao
contidas no Artigo 29 da norma.

Paises membros (na figura de seus reguladores) devem garantir que tied agents s6 sejam regis-
trados se satisfeitos requisitos minimos de boa reputacao e conhecimentos gerais e profissionais
necessarios para consecucao das atividades permitidas. Além disso, tied agents admitidos devem
ser registrados em cadastro publico regularmente atualizado. A European Securities Market Authori-
ty (ESMA) hospeda uma pagina na web contendo hyperlinks para o cadastro publico de tied agents
de cada pais-membro®.

Paises membros devem obrigar as investment firm que utilizem tied agents a assumir total e incon-
dicional responsabilidade por todos os atos e omissdes do tied agent quando este age em nome
daquela. Adicionalmente, as investment firms devem ser obrigadas a garantir que os tied agents
divulguem que agem em nome da investment firm quando contatarem clientes ou potenciais clien-
tes. Além disso, as invesment firms devem tomar todas as medidas necessarias para que atividades
do tied agent nao abarcadas pelo escopo da MiFID Il ndo tenham impacto negativo nas atividades
realizadas quando agindo em nome da investment firm ao qual esta vinculado.

Por fim, paises membros podem adotar, em suas respectivas jurisdicoes, dispositivos que sejam
mais estritos que os estabelecidos no artigo 29 da MiFID II.

E direto concluir, portanto, que existe uma regra regulatéria de exclusividade vinculando um tied
agent a uma investment firm.

“1 A mesma diretiva define investment firm da seguinte maneira: “(...) any legal person whose regular occupation or business is the provision of one or more
investment services to third parties and/or performance of one or more investment activities on a professional basis.”. Por sua vez, investment services and
activites sao definidos na Secdo A do Anexo | da norma.

2 Arigos 16(2) e 23(1) da MIFID I, respectivamente.

2 saber, https://www.esma.europa.eu/tied-agents
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7.3. AUSTRALIA

As atividades permitidas ao AAI brasileiro se encaixam no conceito de arranging, que por sua vez esta
contido no conceito de dealing, atividade regulada (isto €, necessita autorizagio prévia) no mercado de
capitais australiano.

Embora ndo exista uma definicao taxativa das atividades contidas no escopo do conceito de arranging,
a atividade se refere ao processo através do qual uma pessoa operacionaliza, facilita ou implementa, a
consecucao de um investimento. Conforme o guia regulatdrio 36, publicado pela Australian Securities
& Investements Commission (ASIC), “(...) Arranging occurs when a person brings into effect the issue,
variation, disposal or acquisition of, or application for, a financial product.”

Condutas podem ser consideradas arranging se:

+ O envolvimento na cadeia de eventos que resulta na negociagao efetiva é de importancia tal
que sem este envolvimento a transagao provavelmente nao seria efetivada;

« O envolvimento “adiciona valor” significante para a pessoa ou empresa para quem o0 arranger
trabalha;

Como exemplo pratico de atividades que de maneira consistem em arrangement, a ASIC destaca a
atividade de repassar ordens e encaminhamento de brochuras e publicidade de produtos financeiros
acompanhada de instrugoes de contato caso o investidor queira adquirir os produtos.

Embora seja uma atividade regulada e seja requerida, de maneira geral, uma autorizagao prévia para
0 exercicio de arrangement, é possivel exercer a atividade sem uma licengca da ASIC. Isso acontece
quando uma pessoa exerce a atividade como representante de um detentor de licenca, sob a égide do
Corporations Act 2001 — Sects 911A e 911B.

Neste caso, o detentor da licenga deve fornecer uma autorizacao formal em beneficio do seu representante
para que este exerca a atividade para o qual aquele é licenciado. O detentor da licenga passa entao a
ser responsavel, entre outras coisas, a tomar medidas necessarias para que seu representante obedeca
a regulacao e as leis; e a treinar adequadamente o representante para garantir que ele tera competéncia
para prestar os servigos para o qual foi designado. O detentor €, em (Gltima instancia, responsavel por
todos os servigos licenciados oferecidos, independente da forma de oferecimento (diretamente ou via
representante).

O Corporate Act 2001 Sect 991B estabelece, quando atua como representante de um provedor de servigos
financeiros, uma pessoa pode atuar como representante de outro provedor de servigos financeiros.
Em outras palavras, nao existe uma regra de exclusividade entre representante e detentor de licenga.
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Em consulta ao regulador australiano, inquirimos qual seria a prevaléncia de representantes que prestam
servico para mais de um licenciado. De cerca de 25000 representantes que prestam servico de ‘arrange
to deal' para cerca de 984 detentores de licenca, apenas 12 representantes sao vinculados a mais de um
licenciado, todos sob comum acordo (‘mutual cross endorsement’) destes.

Como é possivel notar a partir das se¢oes acima, nao existe consenso acerca da utilizagao de requisitos
regulatérios de exclusividade entre intermediarios e participantes similares aos Agentes Autonomos de
Investimento. Enquanto EUA e Australia nao requerem a exclusividade de vinculo em seus instrumentos
normativas, a regulacao europeia é mais estrita e formaliza a necessidade de vinculo exclusivo. Contudo,
vale destacar que no caso do mercado americano e australiano, mesmo nao havendo requisito regulatorio
de exclusividade, casos de multiplos vinculos sdo excecao naquele mercado.

Ainda, é comum entre as jurisdi¢coes estudadas o fato de que o intermediario é sempre responsavel pelos
atos praticados por quem é vinculado a si — de maneira similar a condi¢ao de preposto que o AAl assume
perante os intermediarios brasileiros.
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8. ANALISE DE IMPACTO

8.1. DESCRICAO DOS CENARIOS

A partir da exposicao feita nas segoes anteriores, vamos considerar dois cenarios distintos acerca
do requisito regulatorio de exclusividade de vinculo entre AAls e Intermediarios. A regulacao atual —
exclusividade de vinculos entre AAls e Intermediario para a distribuicao de valores mobiliarios (exceto
cotas de fundos) — servira de cenario-base, em relagao ao qual realizaremos a comparagdo dos efeitos
estimados em dois cendrios alternativos: um considerando a extingdo do requisito regulatorio de
exclusividade (cenario 1) e um considerando a expansao (para cotas de fundos de investimento) do
requisito regulatorio de exclusividade (cenario 2).

Na avaliagdo dos cenarios supracitados, estamos supondo que o restante da regulamentacao afeita aos
participantes seja mantido constante — nesse sentido, ndo vamos considerar, por exemplo, mudanga no
regime de preposicao dos AAls, mudancas em outros artigos da Instrugao 497, tampouco mudancgas na
Instrugao CVM 505.

Tentaremos empreender uma analise custo-beneficio de ganhos e perdas incrementais introduzidos pelos
cendrios alternativos. A metodologia de classificagdo dos custos serd a metodologia padrao da OCDE".

Para além dos participantes tratados no Mapeamento de Participantes, a saber, Agentes Autbnomos
e Intermediarios, vamos analisar custos e beneficios estimados também sob o ponto de vista dos
investidores e do regulador/autorregulador.

8.2. CENARIO 1 - EXCLUSAO DA REGRA DE EXCLUSIVIDADE

8.2.1. CUSTOS
8.2.1.1. CUSTOS DE COMPLIANCE

Custos de compliance sao aqueles incorridos por participantes na consecu¢ao das mudangas necessarias
para ficarem aderentes ao disposto na regulamentagdo (no caso do regulador — para fazer valer a
regulamentacao). Costumeiramente este custo é subdividido em custos administrativos (por exemplo,
adequacao de contratos, disposicao ao publico de informagdes, etc.) e custos substantivos (por exemplo,
salarios da forca de trabalho contratada pelo regulado para ficar aderente a regulacdo, custos com
consultoria e implementacao das mudangas necessarias, etc.)

Neste cenario, havendo a supressao do requisito regulatério de exclusividade, nao vislumbramos custos
de compliance para nenhum dos participantes®.

4 (OECD, 2014, p. 11)

4 Aqui, vale frisar que ndo vemos custos de compliance diretamente ligados a supressao do requisito de exclusividade. No entanto, é possivel que mudan-
¢as nos requisitos impliquem mudangas em outros artigos da Instrugdo CVM 497 ou mesmo da Instrugao 505. Neste caso, € possivel que surjam custos de
compliance ou mesmo um deslocamento de custos dos intermediarios para os AAls que forem “multivinculados”.
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8.2.1.2. CUSTOS FINANCEIROS

Custos financeiros correspondem ao custo do capital alocado para o cumprimento dos requisitos
regulatorios. Esse tipo de custo é mais comum em regulagdoes que requerem adogao de tipo especifico
de equipamento, tecnologia ou requerimento de capital.

De maneira semelhante aos custos de compliance, nao antevemos custos financeiros diretos para
nenhum dos participantes envolvidos.

8.2.1.3. CUSTOS INDIRETOS

Custos indiretos, também chamados de custos de segunda-ordem, sao aqueles supervenientes
a alteracdo normativa e, em geral, afetam terceiros, além dos participantes aos quais a regulagao é
enderecada. Sao costumeiramente oriundos de mudangas comportamentais dos participantes em
resposta a regulagdo. Embora de dificil mensuragao, podemos considerar os seguintes potenciais custos
indiretos, por participante:

A. Agentes Autonomos de Investimento

« No cenario onde ndo ha obrigatoriedade de vinculo exclusivo para distribuicao de produtos,
intermediarios podem achar mais razoavel utilizar funcionarios proprios (ou outros canais,
como internet etc.) para realizar captacdo e/ou atendimento de clientes em detrimento do
canal de AAls.

 Isso pode acontecer se a multivinculagdo causar aumento nas comissoes pagas pelos
intermediarios aos AAls: um AAl vinculado a mais de um intermediario que oferecam um mesmo
produto tem incentivo a distribuir o produto daquele que paga maior comissao. Esse possivel
aumento de custo dos intermediarios pode gerar o comportamento relatado no paragrafo
anterior.

B. Intermediarios

* No cenario onde um agente autdbnomo de investimento decida se vincular a mais de um
intermediario para distribuir valores mobiliarios, pode-se esperar, ceteris paribus, aumento da
comissdo dos AAI, de modo a incentivar que este capte o cliente para um intermediario em
detrimento de outro.

+ Potencialmente pode haver diminui¢ao no incentivo que um intermediario tem de investir num
AAIl (com treinamentos, “luvas”, informacoes comerciais sobre clientes etc.), uma vez que
outro intermediario pode “colher” os frutos desse investimento.
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« Ainda que o AAI tenha o dever de manter sigilo das informagdes a que tenha acesso no
exercicio da funcao (Art. 10, § dnico, Il da Instrucao CVM 497), os intermediarios a quem ele
esteja vinculado tem o dever de fiscalizar suas atividades. Nesse cenario, é possivel que um
intermediario acesse informagdes protegidas por sigilo (Lei complementar 105/01) sob tutela
de outro intermediario. Isso pode se tornar um passivo judicial para os envolvidos.

C. Regulador/Autorregulador

« Se de fato a exclusividade for um fator causal da melhoria da conduta dos AAl observada apds
a edicao da Instrucao CVM 497, é possivel que um cenario sem obrigatoriedade de vinculagao
exclusiva implique em aumento de reclamagoes de investidores, processos de ressarcimento
no MRP e Processos Administrativos tanto na BSM quanto na propria CVM". A razoabilidade
deste custo potencial depende diretamente da discussao exarada na secao 5.5 (se a melhora
na conduta foi causada pela Instrugao CVM 497 ou pela Instrugdo CVM 505).

+ Aregulacao estipula que o intermediario é responsavel, perante o cliente e quaisquer terceiros,
pelos atos praticados pelo AAl por ela contratado (Art. 15 da Instrugao CVM 497). Num cenario
de multivinculagdo, pode ser dificil definir em nome de qual intermediario um AAl estava agindo
ao praticar um ato que venha a ser objeto de reclamacdo (como por exemplo, distribuicdo de
produtos irregulares ou fraude).

« A CVM tera que arbitrar potenciais pedidos de adequagao na Instrucao CVM 505/11, que
obriga em seu Art. 14 que o intermediario mantenha sistema de gravacao de todos os didlogos
com seus clientes, inclusive por meio de prepostos. A esse respeito, ver se¢ao 5.5 deste AIR.

D.Investidores

« Num cenario onde o AAIl que atende o investidor estiver vinculado a mais de um intermediario,
é possivel que o AAI ofereca ao investidor, ceteris paribus, um produto que gere mais receita
de comissao para si, em detrimento do investidor.

« Uma vez que, no cendrio multivinculagao, é possivel que intermedidrios aumentem comissoes
dos AAls de modo a incentivar captacdo para si, € também possivel que o aumento desse
custo seja repassado ao cliente. O repassamento de custo, no entanto, depende de outras
caracteristicas de mercado, como por exemplo, elasticidade-preco da demanda por servigos
do intermediario.

46 Atualmente a BSM, brago de autorregulagao da B3, tem condigbes de monitorar todas as negociagdes cursadas em seus ambientes no nivel do CPF, ou
seja, do investidor. Esse nivel de supervisao é um consideravel mitigador de condutas indesejaveis que costumavam ser praticadas por AAls no periodo pré-
497, a saber, administragao irregular, atuagao como procurador do cliente e execucao infiel de ordens.
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8.2.1.4. CUSTOS DE OPORTUNIDADE

Custos de oportunidade sao intimamente ligados aos custos financeiros. Enquanto aquele diz respeito
ao custo nominal de se adequar a uma nova regulagao, o custo de oportunidade diz respeito a diferenca
entre o retorno que o participante tem ao gastar para se adequar a regulamentacao e o melhor retorno
alternativo aos recursos usados para a adequacao.

Uma vez que o cenario em analise trata de o relaxamento de um requisito regulatério, nao ha que se falar
em custo de oportunidade.

8.2.1.5. CUSTOS MACROECONOMICOS

Custos macroecondmicos sao impactos causados a variaveis macroecondmicas por forca da mudanca
regulatéria. Nao vislumbramos impacto macroecondmico neste cenario.

8.2.2. BENEFICIOS

Potenciais beneficios incrementais advindos da exclusao do requisito regulatdrio de exclusividade serao
dispostos a seguir, por participante.

A. Agentes Autonomos de Investimento

« Sem o requisito regulatdrio de exclusividade, Agentes Autbnomos de Investimento poderao
se vincular a mais de um intermediario para distribuir valores mobiliarios, potencialmente
aumentando o rol de produtos a serem distribuidos aos clientes com os quais tem interlocugao.

» Podendo se vincular a mais de um intermediario para distribuir valores mobiliarios, AAls terdo,
potencialmente, maior poder de barganha na negociacao de comissdes com o0s intermediarios.
B. Intermediarios

« Intermediarios com nimero menor de vinculos terao menos um impedimento para se vincular
a AAls que antes estavam indisponiveis por forga da regulagao.

 Tais intermediarios podem, no limite, usufruir de investimentos realizados por outros
intermediarios, caso ndo se estabeleca nenhuma clausula de ressarcimento em um eventual
arranjo privado.
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C. Regulador/Autorregulador

Nao esta claro quais beneficios seriam usufruidos pelo regulador e autorregulador. Em termos praticos,
0 mercado passaria por um teste quanto a manutengdo ou ndo dos niveis baixos de reclamacgoes de
investidores, considerando que pelo menos uma das variaveis que antecederam a queda do nimero de
problemas enfrentados, a regra de exclusividade, seria flexibilizada.

D. Investidores

« Investidores que prefiram realizar seus investimentos sempre com a interlocu¢cdo de um
AAl, poderao utilizar o servico de um mesmo AAI para transacionar através de diferentes
intermediarios — desde que, claro, o AAl esteja vinculado ao intermediario.

« Investidores residentes em municipios pequenos e a margem de centros financeiros poderao
ter acesso a mais intermediarios para um mesmo nimero de AAls (uma vez que AAls poderao
potencialmente se vincular a mais de um intermediario) — em relagao ao cenario-base.

8.3. CENARIO 2 - EXPANSAO DA EXCLUSIVIDADE

8.3.1. CUSTOS

8.3.1.1. CUSTOS DE COMPLIANCE
A. Agentes Autdnomos de Investimento

No cenario de expansao do requisito regulatorio de exclusividade, existe, para os AAls que ja tem contrato
de distribuicao assinado com intermediario, o custo de alteragdo contratual para inclusao de clausula de
exclusividade para distribuicido de cotas de fundos de investimento.

B. Intermediarios

De maneira semelhante aos AAl, existe também para os intermediarios o custo de altera¢ao dos contratos
ja assinados de modo a acrescentar clausula estipulando exclusividade de vinculo para distribuicao de
cotas de fundos de investimento.

C. Regulador/Autorregulador

Nao antevemos custo de compliance atribuivel ao regulador ou autorregulador.
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D. Investidores

Nao antevemos custo de compliance atribuivel ao investidor.

8.3.1.2. CUSTOS FINANCEIROS

Para além das alteracoes necessarias citadas na rubrica Custos de Compliance, nao antevemos custo
financeiro oriundo da mudancga normativa para os participantes.

8.3.1.3. CUSTOS INDIRETOS

A. Agentes Autonomos de Investimento

« Agentes Autdnomos de Investimento que tiverem vinculo com mais de um intermediario para
distribuir cotas de fundos de investimento, ao serem obrigados pela regulagao a ter somente
um vinculo, serao impactados pela perda de receita decorrente do fim dos vinculos com outros
intermediarios. Por auséncia de dados, nao consideramos factivel estimar quantitativamente

este custo.

B. Intermediarios

* Intermediarios que tiverem vinculos com Agentes Autdbnomos que por sua vez tenham
vinculos com outros intermediarios podem, no cenario em analise, perder AAls como canal de
distribuicao, uma vez que o AAls deverao se vincular a um e somente um intermediario.

« Intermediarios que percam vinculos com AAls em detrimento de outros intermediarios, perderao
receita na medida em que o AAl obtenha sucesso em “levar” o cliente para o intermediario ao
qual é agora vinculado exclusivamente.

C. Regulador/Autorregulador

» Havendo uma expansao do requisito regulatorio de exclusividade também para a distribuigcao
de cotas de fundos de investimento, a CVM precisara arbitrar com participantes como serao
operacionalizadas mudancgas em contratos vigentes entre intermediarios e AAls multivinculados,
caso a mudanca se aplique também aos atuais vinculos contratuais

D. Investidores

« Investidores que prefiram realizar seus investimentos sempre tendo como interlocutor um AAl,
deixarao de poder utilizar um mesmo AAl para adquirir cotas de fundos de investimento através

de diferentes intermediarios.
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8.3.1.4. CUSTOS DE OPORTUNIDADE

Ainda que, para além dos custos de compliance supracitados, ndo consideremos que exista custo
financeiro direto atrelado ao cenario, € claro que o cenario implica custos indiretos que afetam a
distribuicdo, assim como potencialmente o nivel, das receitas tanto de Agentes Autbnomos de Investimento
multivinculados quanto de Intermediarios que utilizem servigcos de Agentes Autonomos multivinculados.
De qualquer forma, consideramos que nao é factivel estimar quantitativamente o custo de oportunidade
dos participantes.

8.3.1.5. CUSTOS MACROECONOMICOS

Nao vislumbramos impacto advindo deste cenario em variaveis macroeconomicas.

8.3.2. BENEFICIOS

A. Agentes Autonomos de Investimento

« Avinculacao exclusiva facilita que AAI receba investimento de Intermediarios, uma vez que,
neste cenario, é mais facil que o intermediario amortize tal investimento. Este pode ser um
facilitador de crescimento para o AAL.

B. Intermediarios

« A vinculacao exclusiva entre AAl e Intermediario elimina quaisquer imprecisdes sobre atribuicao
de responsabilidade por atos de AAls multivinculados.

« A vinculagao exclusiva facilita a “amortizacao” de investimentos (treinamento, sistemas,
inteligéncia comercial) feito por intermediarios em AAls, ao impossibilitar que outro intermediario
se aproprie do retorno do investimento feito por outrem.

C. Regulador/Autorregulador

« Avinculagao exclusiva entre AAl e Intermediario elimina quaisquer imprecisoes sobre atribuicao
de responsabilidade por atos de AAls multivinculados.

D. Investidores

« Avinculacao exclusiva entre AAl e Intermediario elimina o incentivo que o AAl multivinculado tem
de oferecer ao investidor, ceteris paribus, produto que gere maior receita de comissionamento
para o AAl vis a vis 0 cenario onde o AAl pode “arbitrar” a comissao de diferentes intermediarios.
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As tabelas 6 e 7 resumem, por participante, beneficios e custos potenciais em cada cenario considerado.

8.4. RECOMENDACAO

A escassez de dados estruturados sobre receitas, custos e aspectos operacionais da atividade de
AAls combinada com a dificuldade conceitual de se definir uma métrica comparavel entre todos os
participantes envolvidos e que permita ordenar segundo algum critério objetivo as alternativas regulatorias
vislumbradas impossibilitou a estimativa quantitativa de custos e beneficios nos cenarios considerados.
Adicionalmente, mudancgas na regra de exclusividade nio implicam custos (diretos) de compliance ou
financeiros consideraveis (afinal, trata-se de um requisito formal, nao tecnolégico ou financeiro).

A maioria dos custos e beneficios possiveis sao indiretos, ou seja, majoritariamente oriundos de como 0s
participantes envolvidos se adequarao ao contexto regulatério analisado. Esse panorama de incerteza
dificulta sobremaneira qualquer tentativa de recomendacao regulatdria.

Adicionalmente, a proximidade temporal de mudancas relevantes nas normas que regem tanto agentes
autdbnomos de investimento quanto intermediarios dificulta uma atribuicdo de causa especifica para a
melhoria da conduta dos agentes autdbnomos - esta seria causada pela edigao da Instrugcao 497, que
majorou a responsabilidade dos intermediarios ao mesmo tempo que obrigou a exclusividade de vinculo,
ou pela introdugao da Instrugdo CVM 505 que proibiu a execugao de ordens que nao fossem transmitidas
por escrito, por voz (desde que gravadas) ou por sistemas automatizados, efetivamente lidando com
a execucdo de ordens que nao partissem do investidor-cliente — um dos principais ilicitos dos AAIs?
Ou, ainda mais, seria a melhora na conduta um efeito combinado das duas mudancas regulatérias? E
possivel outro fator explicativo que nao antevemos neste estudo?

Fendmeno semelhante acontece acerca da notavel concentragao na distribuicao dos vinculos ao longo
do espectro de intermediarios. Seria a concentragao causada pela regra de exclusividade? Ou seria
resultado da ascensao do modelo de negdcios adotado porintermediarios e conhecido como “plataformas
de arquitetura aberta” combinado com a presenca de externalidades de rede? Ou uma combinagao dos
dois?

A multivinculagdo de AAls para distribuicao de cotas de fundos de investimento e o baixo grau de
problemas de conduta observado neste mercado é suficiente para motivar um relaxamento da regra
de exclusividade para distribuicao de outros valores mobiliarios quando se leva em conta os diferentes
incentivos remuneratérios aos quais estes AAls estdao submetidos na distribuicdo de cada um destes
produtos?

A auséncia de uniformidade das regras de outras jurisdicoes corrobora a ideia de que a obrigacao
regulatoria de exclusividade de vinculo trata-se mais de uma escolha do que uma prescricao baseada
em técnica.
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Nesse sentido, seguindo os principios segundo os quais a boa regulagao” “busca resolver problemas e
alcancar metas claramente definidas e ser eficaz na consecucdo desses objetivos” e “é fundamentada
em evidéncias e proporcional ao problema identificado”, bem como o estabelecido no Art. 2° da Lei
13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica), em especial o inciso Il — “a intervencao subsidiaria e
excepcional do Estado sobre o exercicio das atividades econdmicas”, entendemos ser pertinente a
recomendacao de que o requisito regulatério de vinculo exclusivo entre intermediario e agentes
auténomo de investimento para distribuicao de valores mobiliarios seja relaxado, desde que a
multivinculagao seja, de comum acordo, formalizada entre todas as partes envolvidas.

Entendemos que é salutar considerar que o fim da obrigatoriedade de vinculo exclusivo ndo impede que
arranjos de exclusividade entre AAls e Intermediarios surjam de maneira voluntaria entre as partes. Na
verdade, a preponderdncia da exclusividade de vinculo voluntaria trata-se do observado mesmo nas
jurisdicoes onde a regulagao nao a requer.

Esta possibilidade é um forte argumento em favor do cendario 1 em detrimento do cenario 2, ja que
possibilita que beneficios da exclusividade (como por exemplo a seguranga necessaria para amortizagao
de investimentos realizados por intermediarios em AAls) surjam sem que custos da exclusividade sejam
imputados a todos os participantes de mercado indistintamente.

No entanto, é importante destacar que a possibilidade de multivinculagdo para distribuicao de valores
mobiliarios, como relatado na sec¢ao 8.2, traz uma série de fatores que devem ser considerados de modo
que seus potenciais custos nao ultrapassem potenciais beneficios. Em especial, a maior responsabilizagao
dos intermediarios trazida pela Instrugao CVM 497 implica que intermediarios distintos que decidam
aceitar vinculo para distribuicao de valores mobilidrios através de um mesmo AAI tém de entrar em
acordo formal sobre a multivinculagcao e sobre as potenciais situagdes conflitantes que possam surgir da
atuacao de um AAI multivinculado.

O dever de gravacao de ordens (inclusive de prepostos) pelos intermediarios imposto pela Instrucao
CVM 505 pode entrar em conflito com a obrigatoriedade de manter o sigilo bancario oriundo da Lei
Complementar 105/2001. E possivel que o research provido pelos intermediarios ao AAl tenham
consideragoes diametralmente opostas acerca de um valor mobiliario. Um mesmo produto pode estar
disponivel em dois intermediarios distintos com distintas comissdes: nesse caso é importante garantir
que o AAI ofereca o produto de menor custo ao cliente. Estas sao potenciais situagoes que devem ser
tratadas através de comum acordo formalizado entre as partes envolvidas, sempre tendo em vista o que
€ melhor para o investidor.

Entendemos que a exclusividade de vinculo entre intermediario e AAI é mais resultado das caracteristicas
do mercado de intermediacao do que do requisito da regulacdo. As preocupacoes da Comissao em
2010 parecem estar mais atenuadas atualmente, em parte por causa da regulagao (Instrucoes 497 e
505), em parte por causa da tecnologia de supervisao (auditorias da BSM) e em parte por causa do

47 0ECD (1995)
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proprio amadurecimento dos participantes de mercado. Assim, o relaxamento do requisito regulatorio de
exclusividade pode permitir o surgimento de novos modelos de negdcio sem que a prote¢ao ao investidor
seja prejudicada.

Adicionalmente, lembramos que o atual exercicio de analise de cenarios apenas considerou a variagoes
no requisito regulatorio de exclusividade. Nesse sentido, uma eventual mudanca da Instrugao 497 pode
alterar requisitos regulatdrios que versem sobre outros aspectos da atividade dos Agentes Autbnomos
de Investimento, como por exemplo, formas de remuneracgado, regras de disclosure e conduta, que
potencialmente podem influenciar no resultado liquido de custos (e beneficios) indiretos.

Tabela 6 - Potenciais Custos e Beneficios do Cendrio 1
(Exclusdo do requisito regulatorio de exclusividade de vinculo)

. Custos Beneficios
Participante — — —
Classificagao Descricao Descricao
Agentes Au- Custos indiretos | « Potencial migracao dos intermedi- | < Possibilidade de se vincular
tonomos de arios para distribuicao através de a mais de um intermediario
Investimento canais como internet ou funcio- implica em potencialmen-
narios proprios em detrimento do te maior rol de produtos a
canal AAI serem distribuidos a inves-

tidores com os quais AAl
tenha interlocugao.

» Aumento do poder de bar-
ganha para negociacio de

comissao.

Intermediarios Custos indiretos | « Potencial aumento da comissdo | « Intermediarios com menos
paga a AAI multivinculado, como vinculos passam a poder se
forma de incentivar que este distri- vincular a AAls antes impe-
bua o produto por um intermedia- didos pela regulagéo.

rio em detrimento de outro.

 Sem vinculos exclusivos, diminui o
incentivo para que o intermediario
invista de maneira geral no AAI,
uma vez que outro intermediario
potencialmente poderd se apro-
priar do resultado. Problema de
free-riding.

« Conflito entre dever de fiscalizar
0 AAI multivinculado e o dever de
sigilo decorrente da Lei Comple-
mentar 105.
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Participante

Custos

Beneficios

Classificacao

Descricao

Descricao

Regulador e
Autorregualdor

Custos indiretos

« Possibilidade de que o padrao de
conduta dos AAl volte a patamares
pré-ICVM 497.

Provavel necessidade de altera-
cao normativa para adequagao de
regras referentes a gravagao de
didlogos referentes a negociacao
em mercados regulamentados de
valores mobiliarios (ICVM 505)

Provavel necessidade de estipular
regras para delimitar responsabi-
lidades de Intermediarios e AAls
numa situagao de multivinculagao.

Investidores

Custos Indiretos

Possibilidade de que AAI ofereca
produto/servico de intermediario
que pague maior comissao.

Potencial aumento de comissio
dos AAls pode se tornar aumento
de custos repassados ao investi-
dor.

* Investidores que preferem

realizar

investimento com

interlocucdo de AAI podera
ter acesso a produtos/servi-
cos de mais intermediarios
através do mesmo AAI.

* Investidores de cidades pe-

quenas
a mais
AAl

poderdo ter acesso
intermediarios por
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Tabela 7 - Potenciais Custos e Beneficios do Cendrio 2
(Expansdo do requisito regulatoério de exclusividade)

Participante

Custos

Beneficios

Classificacao

Descricao

Descricao

Agentes Auté-
nomos de In-
vestimento

Custos de
Compliance

« Custos envolvidos nas alteragoes
contratuais necessarias para ficar
aderente a regulagao.

Custos Indiretos

AAls que tiverem vinculos com
mais de um intermediario para a
distribuicao de cotas de fundos de
investimento, neste cenario, per-
derdo receita proveniente deste
vinculo.

» Aumento do incentivo para que
Intermediarios invistam em
AAls, ja que a exclusividade
facilita a recuperagao do inves-
timento.

Intermediarios

Custos de
Compliance

Custos envolvidos nas alteragdes
contratuais necessarias para ficar
aderente a regulagao.

Custos Indiretos

Intermediarios que tiverem vin-
culos com AAls que sejam multi-
preposicionados poderdo perder
estes AAls como canal de distri-
buicdo, ja que deverdo, neste ce-
nario, se tornar exclusivos.

Intermediarios que “percam” AAls
para outro intermediario, poderao
perder receita na medida que o
AAIl obtenha sucesso em “levar”
o cliente para outro intermediario.

A vinculacdo exclusiva elimina
qualquer potencial ddvida sobre
responsabilizagdo de interme-
diarios por atos praticados por
AAls multivinculados.

Exclusividade fornece a segu-
ranga necessaria para que in-
termediarios invistam em AAls,
uma vez que fica mais dificil
que um terceiro intermediario
se aproprie dos resultados des-
te investimento.

Regulador / Au-
torregulador

Custos Indiretos

CVM precisaria arbitrar como se-
ria a transicdo de AAls e Inter-
mediarios para o cenario onde a
regulacdo obriga vinculagdo ex-
clusiva — como selecionar quais
contratos deverao ser extintos em
detrimento da manutengdo de um
contrato com vinculo exclusivo?

A exclusividade irrestrita elimi-
na quaisquer imprecisoes sobre
responsabilidade de atos prati-
cados por AAls multivinculados.

Investidores

Custos indiretos

Investidores que prefiram realizar
seus investimentos com a interlo-
cucao de um AAI deixardo de poder
utilizar os servigos de um mesmo
AAIl para adquirir cotas de fundos
em intermediarios diversos.

A exclusividade irrestrita elimi-
na o incentivo que o AAl tem de
oferecer produto que gere para
si maior receita de comissiona-
mento.
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9. CONCLUSAO

Ao longo deste estudo, com o objetivo de subsidiar a exploracdo acerca dos efeitos do requisito regulatdrio
de exclusividade de vinculo entre AAI e Intermediarios para a distribuicdo de valores mobiliarios,
buscamos prover ao leitor uma ampla visao acerca da atividade dos agentes autdbnomos de investimento.

Apds uma exposicao da evolugao temporal da regulagao destes participantes, fornecemos uma analise
dos grandes numeros da industria, as principais praticas de remuneracdo e supervisdao, bem como a
evolucao do historico recente de medidas relativas a conduta destes. Em seguida exploramos mudangas
estruturais na inddstria de distribuicao, bem como os incentivos oriundos de praticas remuneratdrias.
Analisamos entao como outras jurisdicoes se comportavam acerca de requisitos de exclusividade na
distribuicdo de investimento e finalmente analisamos dois cenarios distintos em relagdo a regra hoje
vigente.

A melhora marcante na conduta dos AAls por volta de 2012 coincide com varios fatores: introducdo do
requisito regulatério de exclusividade (objeto do AIR), proibicao de execugao de negocio sem ordem
prévia, crescimento de intermediarios com modelos de negdcios de “plataforma aberta”, evolugao
tecnolégica e de amadurecimento do mercado. Tal situagao dificulta identificar com razoavel clareza o
que é preponderante na melhoria da conduta dos participantes.

A preponderancia de vinculos exclusivos entre intermediarios e seus representantes em jurisdi¢coes
que ndo impdem essa exclusividade na regulagao (Estados Unidos e Australia), bem como a marcante
presenca de externalidades de rede no modelo de negdcio das plataformas abertas sao argumentos
em favor de que a exclusividade e concentracao de vinculos é mais um efeito das configuragdes deste
mercado do que da regulagao em si.

Adicionalmente, a consideragcao de que a auséncia de obrigatoriedade de vinculo exclusivo entre AAI
e intermediario ndo impede que arranjos de exclusividade surjam a partir de comum acordo entre
participantes de mercado, combinada com a evolugdo da tecnologia (utilizagao de aplicativos e “pushes”
que facilita a fiscalizacao deste tipo de participante, constituem argumentos em favor da retirada do
requisito regulatério de exclusividade, desde que participantes multivinculados formalizem entre si
tratamento para potenciais situacoes conflituosas (gravacao de ordens, utilizacao de research, etc).

Vale frisar que outros fatores parecem ter forte influéncia sobre a conduta de participantes na distribuigao
de investimentos (tanto intermediarios como seus prepostos), conforme discorrido no curso deste trabalho.
Dentre esses fatores, um que se destaca é a remuneracgao. Que potenciais conflitos existem, isso é claro,
mas o que a literatura econdmica documenta é que participantes agem em cima deste conflito e isto pode
ter custo econdmico relevante para o pablico investidor.

Jurisdicoes ao redor do mundo buscam tratar este assunto com medidas que vao desde (i) a transparéncia
classica, passando por (i) regras de transparéncia e divulgagdo de informacées desenhadas para
maximizar a conscientizagdo do investidor sobre tais conflitos, ou mesmo (iii) a proibicao de formas e
fontes de pagamento.
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Entendemos, apesar de ndo ser o foco deste estudo de anadlise de impacto regulatério, que
aperfeicoamentos nas regras de remuneracgao, tais como as relacionadas a transparéncia, podem trazer
beneficios significativos na qualidade da prestagao dos servigos aos investidores.
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