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Resumo

O objetivo dessa pesquisa ¢ estudar a motivacao por tras das criagcdes de escritorios de agentes
auténomos de investimento, movimento que tem sido foco de movimentagdes e aquisi¢cdes
caras para os bancos e corretoras do pais para aproveitar a onda de novos investidores que se
cadastram na B3 para comecar seus investimentos. Os objetivos especificos foram entender
qual € o processo para uma pessoa que deseja comegar a carreira como AAI precisa percorrer €
quais desafios ela terd que enfrentar para prosperar nesse ramo em expansdo. Também foram
organizados os numeros de todas as sedes de escritorios de agentes autbnomos abertas por
cidade do estado de Sdo Paulo, assim como o numero de escritorios que foram fechados para
entender quando que o segmento comegou a prosperar. Os numeros mostram um aumento no
nimero de agentes credenciados a partir de 2017, mesmo periodo em que a taxa de fechamento
de escritorios passou a atingir niveis cada vez mais baixos, o resultado das entrevistas com
profissionais da area mostraram que € possivel comegar a trabalhar em escritorios como Sales
Development Representative (representante no desenvolvimento de vendas) atuando em um
modelo de vendas inbound para captar clientes até atingir o patamar de socio-gerente de
escritorios onde o profissional se torna responsavel por todo o resultado de um ou mais

escritorios.

Palavras-chave: Economia de plataforma, educacdo financeira, assessoria de investimento,

agentes autdnomos de investimento.



Abstract
The objective of this research is to study the motivation behind the creation of independent
investment agent offices, a movement that has been the focus of expensive moves and
acquisitions by banks and brokerages in the country to take advantage of the wave of new
investors who register at B3 to start your investments., as well as understand what the process
for a person who wants to start a career as an independent investment agent needs to go
through and what challenges he will have to face to prosper in this expanding branch. The
numbers of all offices of autonomous agents opened by city in the state of Sdo Paulo were also
organized, as well as the number of offices that were closed to understand when the segment
began to prosper. The numbers show an increase in the number of accredited agents from 2017
onwards, the same period in which the rate of office closures began to reach lower levels, the
result of interviews with professionals in the area showed that it is possible to start working in
offices as a Sales Development Representative working in an inbound sales model to capture
clients until reaching the level of partner manager of offices where the professional becomes

responsible for the entire result of one or more offices.

Keywords: Platform economy, financial education, investment advisory, autonomous
investment agents.
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1 Introducio

A financeirizacao tem se tornado um fenomeno econdémico cada vez mais estudado
nas sociedades contemporaneas. Falkowski (2011) afirma que um dos elementos
caracteristicos da financeirizacdo ¢ a dominacdo de novos produtos financeiros. Com a
facilidade advinda da era digital e poder monetéario de adquirir grandes quantidade de agdes,
grandes instituicdes podem agora comprar agdes de uma empresa para se tornarem sOcios
minoritarios. Segundo Fichtner et al(2017), trés grandes gestoras de fundos, a BlackRock,
Vanguard e State Street, chamadas de Big Three, compraram parcelas significativas de
milhares de empresas listadas publicamente e o avanco dos fundos passivos acaba causando
uma dominacgao financeira sob o mercado.

Fichtner et al (2017) e Fichtner e Heemskerk (2020) evidenciaram o destaque que as
big three possuem nas principais bolsas de valores e principalmente seguindo a estratégia de
gestdo passiva utilizando muito dos produtos chamados ETFs (Exchange Traded Funds).
Hirst e Lucian Bebchuk (2019) realizaram um estudo empirico e mostraram que as Giant
Three, evoluindo o termo Big Three, ja detém 5% ou mais de uma vasta quantidade de
empresas publicas listadas ao redor do mundo além de aproximadamente 25% dos votos em
assembléias nas companhias que compdem o indice norte-americano S&P500.

A captacgdo de recursos ¢ a chave de funcionamento de qualquer gestora, entrando no
ambito nacional, a XP Asset Management (2022), gestora de ativos da XP Investimentos
(maior corretora brasileira) possui 138 bilhdes de reais de ativos sob gestdo, enquanto o
Fundo Garantidor de Crédito (Info money, 2022) publicou um estudo revelando que mais de
50 bilhdes de reais estdo “parados” em mais de 23.000 cadernetas de poupanca com
aplicacdes acima de 1 milhdo de reais. O valor hoje alocado nas cadernetas de poupanca
miliondrias ¢ equivalente a aproximadamente 36% do valor que uma das maiores corretoras
do brasil possui alocado em sua totalidade, o que nos leva a pensar na estratégia que as
corretoras estdo adotando para captar ndo apenas os clientes milionarios mas também a
grande massa de pequenos e grandes investidores que vém crescendo no Brasil ano apds ano,
que pode acarretar em aumentos significativos no montante final em ativos sob gestdo das
gestoras de fundo.

Um dos profissionais que atuam entre uma corretora ¢ o investidor ¢ o Agente
Autonomo de Investimento (AAI), de acordo com a Resolug¢do CVM 16 de fevereiro de 2021

0 AAI pode realizar:
I — prospeccao e captacao de clientes;
I — recepgdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de negociagdo ou de

registro cabiveis, na forma da regulamentagdo em vigor; e



Il — prestagdo de informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pela
instituigdo integrante do sistema de distribui¢@o de valores mobiliarios pela qual

tenha sido contratado.(Brasil, 2021)

Para exercer as atividades da posicdo, o agente precisa atender requisitos para se

credenciar, requisitos estes:
I — ter concluido o ensino médio no Pais ou equivalente no exterior;
II — ter sido aprovado em exames de qualificacdo técnica e ética definidos pela
CVM;
IIT — ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituigdes
financeiras ¢ demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco
Central do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP ou pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC;
IV — ndo haver sido condenado por crime falimentar, de prevaricagdo, suborno,
concussdo, peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos ¢
valores, contra a economia popular, a ordem econdmica, as relagdes de consumo,
a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro nacional, ou a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos, por
decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de reabilitagao; e
V — ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razao de
decisdo judicial.(Brasil, 2021)

Assim, cabe ao AAI informar e educar o cliente sobre as op¢des de investimento
disponiveis no mercado e apontar qual ¢ a melhor opcao para cada cliente além de instruir o
investidor como adquirir tais produtos, ndo cabe ao AAI tomar as decisdes pelo cliente, muito
menos administrar qualquer carteira que seja. Essa influéncia que um AAI pode ter com
investidores ¢ muito relevante e chama a atengdo das grandes corretores, segundo Damasco
(2021) partiu do BTG Pactual o interesse em adquirir 49% da EQI Investimentos, uma das
maiores assessorias de investimento do Brasil, e com isso o BTG ganha “pela valorizacao de
seu equity na corretora a medida que a EQI crescer, a receita do “backoffice” e o
fortalecimento da sua plataforma de distribuicdo.” Sendo esse “backoffice” uma alusdo ao
que seria a EQI Investimentos para o BTG. Dessa forma os AAls acabam atuando como
prepostos das corretoras, servindo como uma incrivel ferramenta de captagdo de clientes e
consequentemente de expansdo de negocios para ambas as partes. A XP iniciou como um
AAI e se tornou a maior corretora credenciando a maior parte dos AAIs conforme indicado
em Mundo Neto; Donadone e Alves (2021). Atualmente, o mercado de AAls tem crescido e
objeto de disputa entre as grandes corretoras, com destaque para a polarizagao entre XP e
BTG. Assim, ampliar a compreensdo sobre a dindmica dos agentes neste mercado se torna
cada vez mais importante para a sociedade brasileira.

O estudo tem como objetivo geral compreender as relagdes sociais de produgao entre

um assessor de investimentos e uma empresa de Agentes Autonomos de Investimentos
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(AAls), além de aprofundar em identificar as atividades sob responsabilidade do AAls e
identificar o modelo de contrato predominante entre os profissionais AAI, escritorios AAls e
corretoras representadas.

Sob o contexto da financeirizagdo da economia e o destaque que grandes gestores de
ativos, como a Blackrock, possuem no mercado, ¢ de fundamental importancia entender como
a intermediagdo de produtos e inovagdes financeiras ocorrem no varejo, sobretudo por meio

de plataformas digitais modelo ¢ emprego para o varejo.

2 Fundamentacao Tedrica

2.1 Assessoria e Educacao financeira

Os AAIs fornecem os seus servigos a partir das plataformas digitais as quais possuem
parceria ou por onde o cliente ja realiza os investimentos, sempre por meio dos bancos e
corretora digitais, de acordo com Andersson Schwarz (2017) € por meio dessas estruturas em
que os agentes operam e influenciam seus clientes, a influéncia se d4 pelo carater educativo
que a consultoria dos AAIls também adota, muitos clientes ndo possuem o conhecimento
minimo necessario para tomar as decisdes mais sdbias a respeito dos investimentos. Os dados
explorados por Mundo Neto, Donadone e Alves (2021) mostrou-se como a XP Inc.,
controladora da XP Investimentos, utiliza a maquina de plataformas e AAls para obter
sucesso ¢ se destacar entre as demais corretora e bancos de investimento, projeto que
comegou em 2001 e em 2017 a XP ja representava 90% do mercado de AAls, cada vez mais
introduzindo a tecnologia de plataforma digital intermediando as transagdes realizadas no
mercado financeiro.

Para entender um pouco como esse modelo cresceu e como ganhou espaco para que
hoje seja uma estratégia amplamente utilizada pelas instituicdes brasileiras, Lazonick; Shin
(2019) estudaram o conceito em constante transformagao de Maximize Sharehold Value
(maximizar o valor para o acionista, traduzido para o portugués) que traz impactos para a
economia ¢ a sociedade. Para os autores, essa nova ideologia fez com que os conhecimentos e
conceitos sobre a administracdo de empresas sofressem adaptagdes. Durante o século XX, no
periodo da expansao industrial, as empresas eram enviesadas pela estratégia do crescimento
natural, organico, ampliando a capacidade produtiva e expansao territorial. A cultura de “reter
e reinvestir” onde parte dos lucros eram voltadas para P&D (pesquisa e desenvolvimento) de
novos produtos. A partir da década de 1980 um novo conceito comegou a ganhar forca, sob o
contexto de valorizagdo das agdes e geragao de valor, o “reter e investir” passou a ser
confrontado pelo “enxugar e distribuir”, priorizando reduzir as estruturas de custos

desnecessarias e priorizando a rentabilidade no curto prazo e utilizando da distribuicao
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maxima de dividendos, fomentando assim a busca por valor e por investidores que iriam
injetar dinheiro na busca de maximizar o capital, voltando todas as atengdes para a extracao
de riquezas. Durante as ultimas décadas a Governanca Corporativa foi apresentada como a
forma atualizada de administrar uma empresa. Priorizar a transparéncia contabil € o acionista
minoritario criando estrutura administrativa (conselho de administracdo que representa os
interesses dos acionistas e uma diretoria executiva que implementa as estratégias de extracao
de valor: cresce por meio de fusdo e aquisi¢ao, distribuir (0 maximo de) dividendos acima do
minimo estipulado no contrato social, executar frequentemente planos de recompra de agdes,
definir remuneracdo dos executivos em fun¢do das metas planejadas e sua remuneracdo em
stock options e bonificagcdes de acdes. Desta forma todos os envolvidos com as empresas
(insiders -executivos; acionistas do grupo de controle (familias, fundos de pensao, fundos de
private equities, bancos de investimentos,...) € "outsiders - acionistas minoritarios" (inclusive
os big three)

Assim, a economia de plataforma e a financeirizagdo possibilitaram este tipo de
arranjo de propriedade, de controle e das estratégias das "Big Three" que operaram
comprando e vendendo acdes de milhares de empresas e criando fundos de investimentos
indexados nos principais indices dos mercados de capitais, portanto, constituidos pelos ativos
das principais empresas globais nas quais os "Big Three" e grupos congéneres sio
investidores institucionais com posi¢ao acionaria minoritaria.

A estratégia destes grandes gestores de ativos também tem como objetivo ampliar o
universo de investidores oferecendo produtos de baixo custo e que seguem as prescri¢des da
teoria moderna do portfdlio, na qual as decisdes de investimentos devem se basear na relagdo
entre o risco e o retorno dos investimentos. Os fundos indexados (ETFs) passaram a ser
apresentados como uma alternativa para investidores que pretendem iniciar no mercado de
investimentos em renda varidvel, mas querem também minimizar os riscos. No Brasil, como o
historico da cultura de investimentos predominante ¢ em mercado de renda fixa, notadamente
a caderneta de poupanga, a atuacdo dos AAIs tem contribuido para a difusdo de produtos
financeiros como os ETFs e transformar a cultura de investimentos predominante.

Cordeiro, Costa e da Silva (2018) estudaram o panorama da educa¢do financeira no
Brasil e o resultado deixou muito a desejar, a base analisada de livros aprovados pelo PNLD
(Projeto Nacional do Livro Didatico) contava com 3 livros de matematica e apenas 18 paginas
(2,15% de toda a colegdo) tratava assuntos de matematica financeira. Escancarando assim o
quanto a grade curricular da maioria das escolas peca na educagdo financeira da populagdo
brasileira e os problemas da falta de incentivo ao estudo da educacdo financeira geram

impactos na economia e principalmente na qualidade de vida das familias brasileiras. Em
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dezembro de 2021, a CNC (Confederacdao Nacional do Comércio de Bens, Servigos e
Turismo) divulgou um estudo apontando que 76,3% dos lares brasileiros estdo endividados.

Ja Cunha (2020) nos mostra como a educagdo financeira acontece e tenta se expandir
nos dias atuais, o que ja foi feito e quais as barreiras e desafios que foram encontrados. No
Brasil, as proprias instituicdes financeiras, como corretoras ou 0s proprios escritorios de
assessoria financeira que sdo os provedores do conteudo ¢ muito direcionados ao publico
adulto que ja possuem interesse em adquirir tal conhecimento.

A Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), ativa na
educacdo e politica, teve como primeiro projeto financeiro o Financial Education Project, em
2003, que teve como motivacdo algumas preocupagdes dos paises membros, tais quais:
diminui¢do da cobertura previdenciaria, aumentos do nimero de aposentados € aumento da
porcentagem da populagdo endividada como consequéncia da facilitacdo de acesso a crédito.
O projeto tem também como objetivo levar esse tipo de ensino para institui¢des escolares,
para educar os jovens sobre as questoes financeiras em que estdo envolvidos. No Brasil a
educagdo financeira teve como publico pioneiro as classes sociais mais vulneraveis. Em 2011
foi criada no Brasil, pelo Banco Central, a Estratégia Nacional para Educagdo Financeira com
o objetivo de trazer informagao para o publico sobre diversos produtos financeiros e melhorar
a tomada de decisdo em como alocar os recursos adquiridos. No mesmo ano ocorreram as
primeiras implementagdes em 891 escolas de cinco estados, o que corresponde a 3% todas as
escolas de ensino médio do Brasil na época IBGE(2011) “ Os relatorios e documentos
destacam os resultados positivos: “o programa levou a maior proficiéncia financeira,
autonomia financeira e intencdo de poupar; levou a poupanga e comportamento de gastos
aprimorados, assim como a maior participacdo dos alunos nas finangas domiciliares”
(BMF&Bovespa, 2012, p. 3).”.

Contudo, algumas diversidades foram encontradas, testes avaliativos foram aplicados
para professores, alunos e pais, € o relatdrio concluiu que existem falhas na implantagdo da
nova grade curricular, os professores ndo conseguiram cobrir toda a ementa proposta. O
ultimo relatorio oficial disponibilizado pela Associagao de Educagdo Financeira do Brasil
(AEF-Brasil) foi em 2018 e trouxe dados como a criagdo de um jogo eletronico “Ta O$$0”
onde se pode aprender sobre o uso responsavel do dinheiro, além da websérie “R$100
Neuras” no youtube, iniciativas voltadas para o publico jovem (AEF, 2018, p. 4). A
AEF-Brasil, deixou como legado, apenas no estado de Sao Paulo, mais de trés mil iniciativas.
Dentre as iniciativas tivemos eventos como a Semana ENEF, Escolas Projeto Itinerante e
EAD, todos promovendo a educagdo financeira e capacitando os professores para que o
conteudo pudesse continuar se multiplicando.

A nova Estratégia Nacional de Educagdo Financeira (ENEF) foi instituida em 2020
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pelo Decreto n° 10.393 de 9 de junho de 2020, juntamente com o Foérum Brasileiro de
Educacao Financeira (FBEF) presidido pelo Banco Central entre junho de 2020 e junho de
2022

A lideranca ¢ rotativa entre os membros do forum, com duragdo de 24 meses, € 0
préximo mandato serd da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), dentre os oOrgaos
participantes temos

I- Banco Central do Brasil (BC);

I — Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);

IIT — Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);

IV — Secretaria do Tesouro Nacional (STN);

V — Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia (SPREV);

VI — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc);

VII — Secretaria Nacional do Consumidor do Ministério da Justica e Seguranga
Publica (Senacon);

VIII — Ministério da Educacao (MEC).

As politicas de educagdo financeiras se apresentam com o viés includente, pois
pretendem incluir os mais pobres no sistema financeiro, mas evitar o endividamento das
familias e, quando tiverem capacidade de investir, escolher os produtos financeiros de acordo
com seu perfil, notadamente os produtos financeiros oferecidos pela elite das financas
globais. O plano diretor da nova ENEF apresenta uma abordagem em etapas, sendo a primeira
nas escolas de ensino fundamental e médio e o segundo para adultos que “corresponde a
expressiva parcela da populacdo brasileira, que apresenta caréncias significativas de
informacdes financeiras de toda a ordem e em varios planos de complexidade.” (Plano

Diretor, 2020, p.88)

3 Método de Pesquisa

A pesquisa ¢ de natureza exploratoria e descritiva, pois trata-se de um tema recente e
com poucos estudos acumulados. O método de pesquisa combina a andlise documental e um
estudo empirico (Bervian; Cervo, 1996). A primeira contard com a revisao bibliografica sobre
assessoria ¢ educagdo financeira, com a sele¢do e coleta de dados secundarios sobre AAls
Pessoa Fisica e AAIs Pessoas Juridicas cadastrados na Comissao de Valores Mobilidrios e
informagdes publicadas na imprensa de negdcios. O estudo empirico serd um estudo de caso
sobre o processo de vinculagdo de um profissional com uma empresa AAI. A pesquisa tera
como foco o ponto de vista da pessoa que ingressa na profissdo. Para tanto, serd realizada

uma entrevista considerando a) a trajetoria académica e profissional até o momento de optar
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por se tornar uma AAI, b) as atividades do dia a dia desenvolvido na assessoria antes de obter
o certificado da Ancord, c¢) o vinculo/contrato de trabalho antes e apds a obtencdo do

certificado Ancord d) perspectivas futuras como AALI

4 Resultados e Discussiao

Os dados foram organizados e apresentados em duas segdes. A primeira apresenta um
panorama do mercado de agentes autonomos no pais e detalhadas informacdes sobre os
estados de SP. A segunda retne os dados obtidos nas entrevistas realizadas com um
profissional em inicio de carreira ¢ com um profissional AAI sécio e gerente de varios

escritorios de assessoria.

4.1 Panorama de mercado de AAIs

Dados coletados no Portal Dados Aberto CVM (2022) mostram a evolugdo na criagao
e cancelamento de cadastros de agentes autonomos, pessoas fisicas ou juridicas, desde 2001

no Brasil:

Grafico 1: Abertura e fechamento de escritorios de AAI de 2001 a novembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da CVM (2022)

A partir do grafico 1 ¢ possivel concluir entdo que até o momento existem 1263 sedes
ativas no Brasil. Em contraste, o nimero de CPFs cadastrados na B3 (“Relatorio sobre pessoa
fisica - 3° trimestre de 2022, 2022, p.7), segundo o grafico 2, o numero de CPFs cadastrados
sO passou a crescer em 2017, onde se pode perceber a queda brusca de 21p.p. na porcentagem

de escritorios fechados no grafico 1.

Grafico 2: Milhdes de CPFs cadastrados na B3 de 2011 a 3° trimestre de 2022
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O gréfico 3 apresenta como o numero de pessoas fisicas cadastradas na CVM no

Brasil se comportou durante os anos:

Grafico 3: Numero de pessoas fisicas registradas e canceladas como AAls de 2001 a novembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da CVM (2022)

A primeira onda de registros de AAls, entre 2007 e 2011 foi 2,8 vezes menor, em
média, que a onda de registros referente o periodo de 2017 a 2022, tendo um aumento
expressivo em 2017, quando o nimero de CPF na B3 passou a aumentar e seguindo a

tendéncia de queda na taxa de registros cancelados, mostrando como o mercado tem se
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aquecido para esse segmento. Em novembro de 2022 existem 21.426 pessoas fisicas
cadastradas e ativas como agentes autonomos.

No Brasil, os estados com maior nimero de sedes abertas e em atividade até o
momento sdo: Sdo Paulo (628 sedes), Rio de Janeiro (199 sedes), Rio Grande do Sul (89
sedes), Minas Gerais (77 sedes) e Parana (73 sedes)

Dentro do mesmo relatério no Portal Dados Aberto CVM (2022), que conta com data
de registro, cancelamento e também a localizagdo da sede do escritorio, podemos estender a
analise para as cidades do estado de Sao Paulo podemos observar, segundo a tabela 1, que 96
das 645 cidades do estado de Sao Paulo abrigaram, entre 2001 e novembro de 2022, uma sede
de um escritdério de investimento, mas apenas 50 dessas cidades mantiveram algum escritorio
aberto até o momento, conforme indicado na tabela 1 (dados referente a abertura de sedes de
um escritorio em determinada cidade, ndo representa o niumero de filiais abertas/ativas na

cidade).
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Tabela 1: Numero de sedes abertas e fechadas por cidade do estado de SP de 2001 a novembro de 2022

Municipio de Abertura da Sede PJs Abertas Fechadas Ativas|Municipio de Abertura da Sede PJs Abertas Fechadas Ativas
AGUAS DE LINDOIA 1 1 0 |JUNDIAI 10 7 3
AMERICANA 7 7 0 |LEME 1 1 ]
AMPAROD 1 1 0 [LENCOIS PAULISTA 1 1 0
ANHUMAS 1 1 0 |LIMEIRA 1 1 0
ARACATUBA 8 4 4 |MAIRIPORA 1 0 1
ARACDIABA DA SERRA 1 1 0 |MARILIA ] 4 b
ARARAQUARA 4 3 1 |MIGUELOPOLIS 1 1 ]
ARARAS 3 2 1 |MOGI DAS CRUZES 5 2 3
ASSIS 1 1 0 (Mo Guacu 1 0 1
ATIBAIA 5 5 0 |MOGI MIRIM 2 1 1
AVARE 2 2 0 |OSASCO B ] 0
BARRETOS 1 1 0 |OURINHOS 5 4 1
BARUER 27 15 12 | PAULINIA 1 1 ]
BASTOS 1 1 0 |PERUIBE 1 0 1
BAURU 10 6 4 |PIRACICABA 9 6 3
BEBEDOURC 2 2 0 |PIRAJU 1 1 ]
BERTIOGA 3 2 1 |PIRAJUT 1 1 ]
BIRIGUI 2 1 1 |PIRAPORA DO BOM JESUS 1 1 0
BOITUVA 2 0 2 |POA B ] 0
BOTUCATU 2 1 1 |PRESIDENTE PRUDENTE 6 4 b
BRAGANCA PALLISTA 1 1 0 |RIBEIRAC PRETO 48 28 20
CAIEIRAS 1 0 1 |RID CLARO B ] 0
CAMPINA DO MONTE ALEGRE 2 2 0 |SANTA GERTRUDES 1 1 ]
CAMPINAS 46 27 19 | SANTANA DE PARMAIBA 39 34 5
CARAPICUIBA 1 1 0 [SANTO ANDRE 11 7 4
CATANDUVA 4 2 2 |SANTOS 20 12 8
COTIA 7 5 2 |SAQ BERNARDC DO CAMPO 22 13 ]
DIADEMA 1 1 0 [SA0 CAETANC DO SUL 15 5 10
DOIS CORREGOS 1 1 0 |SAQ CARLOS 8 ] b
ENGENHEIRD COELHO 1 0 1 |SAQ JOAD DA BOA VISTA 2 1
ESPIRITO SANTO DO PINHAL 1 1 0 |SA0 JOSE DORIO PARDO 2 ]
FRANCA 3 2 1 |SA0 JOSE DO RIO PRETO 16 12 4
GUARAREMA 1 1 0 |SAQ JOSE DOS CAMPOS 1 10 1
BUARULHOS ] 3 3 |SAQ PAULO 1883 1214 469
IBITINGA 1 1 0 |SAQRDQUE 1 0 1
INDAIATUBA B 4 2 |sAo sEBAsSTIAD 1 1 ]
ITANHAEM 1 0 1 |SAQ VICENTE 4 2 b
ITAPETININGA 2 2 0 |SOCORRO 1 1 0
ITAPEVA 1 0 1 |SORQCABA 15 1 4
ITAQUAQUECETUBA 1 1 0 |SUZAND 2 2 ]
ITATIEA 1 1 0 |TABOAO DA SERRA 3 3 0
Tu 5 3 2 |TATUI 3 2 1
ITUPEVA 1 0 1 |TAUBATE 2 2 ]
JABOTICABAL 1 1 0 |VALINHOS 2 1 1
JALES 1 1 0 |VARGEM GRANDE PAULISTA 1 1 0
JANDIRA 2 2 0 |VINHEDO B 3 3
JARINU 1 1 0 |VOTORANTIM 1 0 1
JAD 1 1 0 |VOTUPORANGA 1 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da CVM (2022)

4.2 Formacao de AAls: inicio de carreira e constituicao de escritorios

Foram estudados dois casos particulares (uma estagidria ¢ um sécio-gerente) de um

mesmo escritoério, WISE Investimentos, cuja sede foi fundada em Criciima - Santa Catarina.
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A jornada dentro de um escritério de agentes autonomos foi a mesma para os dois casos,
ambos com ensino superior completos e ingressantes na institui¢do como estagiarios. J& como
funcionarios do escritério, existe uma rotina de reunides (Profissional 1, 2022) onde os
estagiarios e agentes recebem as informagdes sobre o mercado, treinamento de vendas,
produtos financeiros disponibilizados pelo escritério e treinamento preparatorio para os
funcionarios ndo certificados prestarem a prova da ANCORD (Associagdo Nacional das
Corretoras de Valores) e se tornarem agentes autonomos. O treinamento de vendas ¢
principalmente, mas ndo exclusivos, para os estagiarios que sao contratados como SDR (Sales
Development Representative, ou representante de desenvolvimento de vendas), que exercem a
funcdo de captacdo de novos clientes através de ligagdes, mensagens, e-mails e reunides, para
isso recebem todo o treinamento de abordagem de clientes, apresentagdes institucionais e
pitch da empresa para conquistar possiveis clientes. Aqueles que ndo possuem a certificagao
ndo podem efetuar as vendas em nome do escritdrio e consequentemente ndo podem comegar
a constituir uma carteira, entdo a obtencdo do certificado é primordial, que foi o caso do
Profissional 2 (Profissional 2, 2022), também ingressante como estagidrio, em dois meses
conseguiu sua certificagdo e pdde exercer a fungdo de agente e teve um rapido crescimento na
companhia principalmente por ter aberto os escritdrios em Ribeirdo Preto apds ter percebido a
oportunidade de expansdo do segmento na cidade do interior paulista. Com o processo de
abertura e geréncia de novos escritdrios, o gestor passa a responder pelo resultado do
escritdrio, sua carteira ¢ passada para outros agentes sua responsabilidade passa a ser com o
escritorio todo. A evolucdo dessa carreira segue os cargos ja citados, SDR (tanto como pessoa
fisica em vinculo como estagidrio ou como pessoa juridica), apos a certificagdo se torna um
agente efetivo e dependendo do desempenho no escritorio em que se trabalha poderé alcangar
a sociedade e/ou a geréncia de escritorios, a remuneracao média anual de um assessor esta
entre 0,5% e 1% do valor sob custddia em sua carteira além de uma por¢ao fixa do saldrio que
segundo os entrevistados, ndo representa a maior parte dos ganhos. Ja a remuneracdo de um
gestor ¢ de 50% do resultado do escritdrio, dentro deste resultado constam todos os custos do

escritorio, incluindo contas, manutengao e gastos da estrutura.

4.2.1 Entrevista com Profissional 1

Aos 26 anos comecou a trabalhar em faculdades lecionando disciplinas de céalculo e
acumulou mais de 10 anos de experiéncia como professora, formada em Administragdo de
Empresas e com mestrado em economia pela Unesp. Ao final de 2020, também por conta da
pandemia, acabou perdendo os quatro vinculos empregaticios com as faculdades em que

trabalhava e comegou a dar aulas particulares online, mas poucos alunos contratavam aulas
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recorrentes, pela instabilidade da demanda decidiu voltar para a casa dos familiares. Mesmo
com muita experiéncia na area de exatas haviam poucas vagas de emprego em faculdade e as
existentes o salario ndo era suficiente, entdo decidiu buscar emprego em empresas fora do
ambito escolar e comegou a procurar oportunidades no linkedin, aproveitando sua formagao
em economia e ja ter trabalhado em banco no comeco de carreira (experiéncia financeira).
Conseguiu algumas entrevistas no linkedin mas sem sucesso, depois de um tempo encontrou
uma oportunidade na WISE investimento em Araraquara para o cargo de Gerente de Contas e
conseguiu uma entrevista. Por estar fazendo a licenciatura em matematica foi proposto uma
vaga de estagio ja que a entrevistada ndo era certificada ANCORD ainda, impossibilitando
assim sua atividade como AAI. Mas havia a possibilidade, caso tivesse o certificado
ANCORD de entrar como socia no escritorio. Entdo, em 1° dezembro de 2021 comecou o
trabalho no escritério como estagidria em SDR (cargo responsavel por abordar e captar
possiveis clientes para o escritorio).

A rotina do escritério ¢ composta por reunides online semanais online sobre temas
variados (cambio, cendrio internacional, expectativas de mercado) e todas as manhas
acontecem o treinamento dos SDRs (previdéncia, captacdo de cliente, técnicas de vendas
gerais e os produtos que o escritorio oferece), essa rotina faz parte da educagdo financeira que
0 escritdrio passa para os trabalhadores atuarem como multiplicadores do conhecimento e
convencer os clientes a investir na WISE. A abordagem com os clientes segue o seguinte
modelo: “Bom dia, sou a representante do BTG Pactual, estamos com um escritério de
assessoria de investimento, gostaria de realizar uma reunido presencial ou online.” a WISE
contratou um CRM para gerenciar esses clientes e ¢ alimentada pela inteligéncia comercial
que trabalha com o critério minimo de renda acima de 10 mil reais para gerar uma lista “fria”
para que os SDRs possam tentar captar novos clientes. Como a entrevistada ainda ndo possui
a certificacdo ANCORD, ¢ necessario levar um agente certificado para a reunido ja que o
SDR nao pode efetuar a venda ou assessorar o cliente ainda.

Para os clientes “private” sdo os clientes com grandes quantias poupadas entao ja ¢
oferecido um pacote de servico completo com consultoria administrativa/financeira,
empréstimo, prote¢do patrimonial etc.

O cliente ndo paga para o escritdrio de assessoria, ndo existe uma mensalidade para o
caso estudado, as transagdes e custos das operagdes sao todas pagas ao BTG Pactual (no caso
estudado) e uma comissao ¢ repassada aos agentes do escritorio como forma de comissao de
venda, assim o dinheiro ¢ alocado pelo cliente na conta BTG, essa movimentacao gera certos
custos e rendimentos apds determinado tempo uma porcentagem desse dinheiro ¢ pago pelo
BTG para os agente de investimento nessa comissao.

Para se tornar um sécio (AAI WISE) ¢ necessario acumular 5 milhdes de reais sob
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custddia na carteira do agente.

Uma das dificuldades mais comuns encontradas pela entrevistada ¢ o fato de existirem
muitos miliondrios que ainda deixam o dinheiro parado na poupanca € uma das resisténcia ¢ a
solugdo digital dos bancos e corretoras atualmente, muitas pessoas ainda ndo sentem

confiang¢a no atendimento tradicional feito em agéncias fisicas.

4.2.2 Entrevista com Profissional 2

Engenheiro de minas, formado na Universidade Federal de Pocos de Caldas, sempre
demonstrou aprego pelo mercado financeiro, no ultimo ano da faculdade teve a oportunidade
de comecar a trabalhar no escritério da WISE. Também teve o comeco como estagiario e em
poucos meses conseguiu ser aprovado na prova da ANCORD e conseguiu a sua licenga para
se tornar um assessor.

Durante uma viagem em 2020 para visitar familiares em Ribeirdao Preto, cidade do
interior de Sao Paulo, observou a oportunidade de expandir o alcance do escritorio e estudou
a possibilidade de abertura de um escritorio na cidade, no momento o entrevistado era gerente
no escritério de Pocos de Caldas e teve abertura para apresentar o planejamento e a proposta
de abertura do escritorio em outra cidade. A ideia foi aprovada e durante o segundo trimestre
de 2021 o novo escritorio foi aberto e o entrevistado passou a ser entdo sécio do escritorio.
Hoje, o entrevistado ja € responsavel por 3 escritorios na regiao.

Quando perguntado sobre o proposito dos escritorios de investimento, conta que em
2009, quando a WISE foi criada por Lucas Rocco, o escritorio era vinculado a XP Corretora e
tinha o intuito de dar conta da demanda e aumentar a capilaridade. Os servigos eram focados
em renda variavel e tinham o diferencial de ndo trabalhar com muitos fundos e sim montar as
proprias carteiras de agdes, mirando maior rentabilidade para os clientes.

Em maio de 2021, o BTG comprou a WISE por 190 milhdes de reais, a principal
vantagem que fez a WISE aceitar a compra foi a possibilidade de ter o BTG como sdcio
quando a WISE se tornar uma corretora (ao atingir ~5 bilhdes de reais em carteira).

De acordo com o profissional entrevistado, 50% do resultado geral do escritdrio vai
para o gestor, dentro desse resultado estdo incluidos todos os gastos operacionais, possiveis
reformas e o salario fixo dos funcionarios. Os agentes recebem em média de 0.5% a 1.0% de
comissdo anual referente ao valor acumulado na carteira. Os clientes ndo pagam nada pela
assessoria, o escritorio tem sua rentabilidade através eventuais taxas de corretagem e
comissao pela venda dos produtos. A influéncia que a WISE ja possui no mercado possibilita
que alguns produtos sejam negociados diretamente com as gestoras e ofertados para os

clientes.
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O ultimo ponto abordado foi a respeito da educagdo financeira, ponto que o
entrevistado acha essencial e um diferencial para seu modelo de negocio, todos os clientes
podem receber, além das indicagdes de investimento, toda a explicagdo sobre o produto,
vantagens e desvantagens, além de um plano de investimento para clientes que querem
alcangar um objetivo ou que precisam aprender a poupar dinheiro. A educagdo financeira
também justifica as taxas cobradas dentro dos investimento, quando confrontado sobre as
corretoras que oferecem taxas zeradas, o entrevistado pontuou que essas corretoras nao
oferecem nenhum tipo de servigo, o cliente simplesmente toma as proprias decisdes sem
qualquer tipo de consultoria, justificou também que no longo prazo as taxas cobradas acabam
ndo fazendo diferenca e o servico tende a ter um resultado melhor quando assessorado
devidamente. De forma similar, o entrevistado afirmou nao acreditar que o futuro da
assessoria financeira seja o modelo baseado em robds consultores, mas nas relagdes de

confianga estabelecidas entre assessores e clientes.

5 Conclusao

Foi possivel constatar que os escritorios de agentes autdonomos de investimento
operam para suprir a demanda dos bancos e corretoras, além de ter o objetivo de aumentar a
capilaridade do segmento. Estdo principalmente localizados na capital do estado paulista, mas
em um processo de expansao imenso que comegou em 2017, assim como o maior sucesso dos
escritdrios e agentes credenciados mostrados pela queda na taxa de fechamento/cancelamento
dos escritorios/registros no mesmo periodo. Também foram mostradas as dificuldades no
inicio da profissdo, principalmente que o modelo de contrato ¢ o do "corretor", ou seja, a
remuneracdo € majoritariamente variavel e depende da produgdo do profissional. O modelo
de vendas ¢ principalmente inbound, ter que gerar a demanda nos clientes a partir de uma lista
“fria” de contatos caracteriza um desafio a mais. Foi possivel identificar qual a trilha para
ingressar nesse tipo de mercado e quais sdo os requisitos para se tornar um agente autdbnomo e
como evoluir na carreira. Por fim, o modelo de vinculo de trabalho dos profissionais AAls em
inicio de carreira ¢ similar a outros servicos por plataforma digital, como os aplicativos de
transporte, onde a responsabilidade e risco da remuneracdo variavel ¢ do profissional e ndo da
empresa. A ideia de partnership, tipico da cultura de negocios estadunidense, esta presente. O
modelo de classico marcado pela relagdo patrao/empregado ¢ substituido pela relacao de

sOcios investidores.
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