Legismap Roncarati
CVM comeca a discutir fim da exclusividade entre agentes de investimento e corretoras

RIO - A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) comecard a receber nesta segunda-feira sugestdes
para mudar as regras sobre a atuacao dos agentes autdbnomos (AAl) de investimento, que tém sido
o0 motor de crescimento entre corretoras independentes mas também protagonizam disputas
como aquela entre XP e BTG Pactual . Entre os principais temas estao a relacao de exclusividade
entre escritérios de AAl e corretoras e a transparéncia da remuneracdo dos agentes.

As sugestdes, que podem ser submetidas até 30 de agosto, devem embasar uma nova norma sobre
os agentes, em substituicdo a Instrucdo 497, de 2011.

- Desde 2011, houve um grande crescimento das plataformas de investimento e de alguns
escritérios de agentes autdnomos. Antes, sé havia alguns profissionais individuais ou escritérios
pequenos. Além disso, hoje, uma Unica corretora (a XP) exerce papel dominante, com 80% de todos
os agentes autdbnomos - disse Francisco Bastos Santos, superintendente de relacées com o
mercado e intermediarios da CVM.

Um dos pontos mais sensiveis que serao discutidos é o da exclusividade. Desde 2011, os escritérios
s6 podem oferecer aplicacdes em valores mobilidrios como acdes e opcdes por meio de uma Unica
corretora, em contrato de exclusividade (no caso de fundos e titulos bancarios, por exemplo, ndo
ha essa restricdo). De acordo com Santos, a exclusividade foi imposta porque, sem ela, o regulador
enfrentava dificuldades para atribuir responsabilidade a qualquer corretora em caso de problemas
na atuacao do AAI. Além disso, ela seqguia o modelo adotado na Europa.

Uma parte do mercado de AAIl, porém, argumenta que, hoje, a exclusividade vai contra a livre
concorréncia e favorece as corretoras com maior fatia de mercado em detrimento dos préprios
escritdrios e de corretoras menores.

- Nao sabemos ao certo qual serd o melhor caminho, se vamos migrar apenas os grandes
escritérios de AAl para um modelo sem exclusividade, por exemplo, ou se todos serao, ou se
nenhum. Por isso, queremos ouvir os agentes de mercado - explicou Antonio Berwanger,
superintendente de desenvolvimento de mercado, acrescentando que a area de inteligéncia da
CVM esta fazendo ainda uma andlise sobre o impacto que a exclusividade vem tendo sobre o
mercado.

'Nas maos do intermediario'

Segundo Felipe Marin Vieira, sécio do Velloza Advogados e especializado no segmento de
corretoras e agentes auténomos, a exclusividade cumpriu um papel importante no
desenvolvimento do mercado mas, hoje, é prejudicial.

- O atual regime coloca o agente autbnomo nas maos do intermediario ao qual ele estd vinculado.
Como o cliente é do intermediario e ndo do agente autbnomo, se este tiver 100% da sua receita
vinculada a uma Unica fonte, ele fica amarrado a essa fonte, pois ndo consegue levar todos os
clientes com facilidade para outro intermediario, caso venha a rescindir o contrato com o atual e
celebrar com um novo - disse o advogado. - Em segundo lugar, a exclusividade é ruim porque
dificulta a concorréncia, isto é, o surgimento de novos intermediarios, j& que os agentes
escolheriam os intermedidrios maiores para atuarem como prepostos, porgue eles poderiam
oferecer uma gama de produtos maior.

Quanto a transparéncia da remuneracao, a CVM quer "dar um tratamento ao conflito de interesse
que é inerente ao trabalho dos AAls, que sao vendedores de produto e remunerados com
comissao", disse Berwanger. Essa tem sido uma critica recorrente entre clientes, e gerado uma
reacao de mercado por empresas que propdem o modelo "fiduciario", de alinhamento de interesses
com o cliente.

- A questdo da transparéncia talvez seja a que surge mais pela iniciativa da CVM do que do
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mercado. E possivel que o mercado traga dificuldades para implementar algo nesse sentido,
argumentando que funcionarios de banco ndo tém essa obrigacdo etc. Mas é possivel também que
uma parte do mercado veja como um avanco - disse Francisco Bastos Santos.

Os resultados da audiéncia publica devem ser usados na elaboracao de uma proposta de instrucao
que deve ser submetida a outra consulta no ano que vem.

Fonte: O Globo, em 01.07.20109.
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