Escritorios de agentes
de investimentos
querem ser grandes

Segmento entra em nova fase com transicao de assessorias
para corretoras, mas regra da CVM pode deter o movimento
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Os escritorios que reunem
agentes autbnomos de in-
vestimentos cresceram tanto
nos tltimos anos que os maio-
res entraram agora em uma
nova fase de expansido: que-
rem se transformar em corre-
toras. ndo o Banco Cen-
tral, desde 2020, quando o
contexto de juro baixo provo-
coumaiorinteresse pelarenda
variavel e favoreceu o cresci-
mento das assessorias de in-
vestimentos, foram registra-

dos seis pedidos desses escri-
torios se converterem em
corretoras. Todos ainda estdo
em andamento, mas uma mu-
danga recente feita pela Co-
missdo de Valores Mobilidrios
(CVM), que regula omercado
de capitais, pode interromper
0 movimento.

A motivacdo dessas em-
presas para crescer e atuar
como corretoras estd prin-
cipa]mente em atrair socios
investidores para escalar o
negocio, vantagens tributa-
rias, maior flexibilidade pa-
ra montar equipes e a possi-
bilidade de formatar seus
proprios produtos financei-
ros para os clientes em vez
deséindicaroque estavana
plataforma das instituicoes
financeiras as quais estdo li-
gados. Mas, para dar esse
passo, € preciso r:apital.

A térmula mais usada até
aqui pelas assessorias tem
sido praticamente a mes-
ma: contar com umagrande

escritorios de agentes.

Em 2021, a XP fechou acor-
docom osgigantes Faros, Mes-
sem, Monte Bravo e Blue3 pa-
ra viabilizar a conversio deles
em corretoras. No ano passa-
do, revelou que se tornaria s6-
ciadoBRA BS, que passouase
chamar Nomos. O BTG fez
ofertasa desses escrito-
rios, maseles niomudaramde
lado. Assim, ficaram mais co-
nhecidas as parcerias do ban-
co com a EQI ea Acqua-Vero
Investimentos.

TRIBUTACAO FOIESTIMULO

Ao bancar essas conversoes,
BTG e XP ajudam o surgimen-
to de possiveis futuros concor-
rentes. Em contrapartida, tém
no aprofundamento da rela-
Cao com esses escritorios —
habeis na captacdo de cifras bi-
lionarias de clientes para as
plataformas das duas institui-
¢Oes financeiras —uma forma
de nio ter o corddo umbilical
totalmente cortado com eles e
ainda lucrar com seu cresci-
mento no longo prazo.

Rodrigo Imperatriz, CEOdo
Nomos, que tem R$ 6 bilhdes
sob gestdo, espera que o pro-
cesso de transformacido em
corretora sejaconcluidono se-
gundo semestre. O escritério,
presente em cidades do Sul e
Sudeste, é focado em pessoas
fisicas e quer a graduacdo para
oferecer a seus clientes solu-
¢Oes personalizadas.

—  Poderemos  fazer
emissoes de crédito e até cons-
truir um fundo da Nomos.

Com a melhor alocagéo, espe-
ramos aumentar a saﬁsfa{;ﬁn
dos clientes —diz o executivo.

Com estimativa de fechar
2023 com carteira de R$ 21
bilhdes, o Lifetime deu entra-
da no processo de transfor-
macdo em corretora logo no
iniciodoano. Segundoo CEO
Fernando Katsonis, o objetivo
é ajudar empresas médias a
acessar o mercado financeiro,
oferecendo produtos novos,
como o lancamento de titulos
de divida. Com o crédito mais
restrito, essa é uma alternati-
va cada vez mais procurada

por negécios que precisam de
capital. No ano passado, de
acordo com a Bolsa de Sdo
Paulo, a B3, o estoque de pro-
dutos de divida corporativa
cresceu 27% em relacdo a
2021, somando R$ 1.3 tri-
lhido, embora tenha desacele-
rado nos tltimos meses.

—FE um instrumento que ja
existe, mas nao acontece na
pratica porque tem poucagen-
te olhando isso. Uma empresa
que precisa fazer emissao de
divida de R$ 50 milhGes, algo
pequeno para os bancos, nao
tem liquidez suficiente no
mercado para essa emisszo. E
s6 uma corretora pode ser co-
ordenadora lider de oferta co-
mo essa —explica Katsonis.

Para além da ambicdo de
crescimento como empresa,
ha uma questdo tributaria que
praticamente obriga os escri-
térios que faturam mais a bus-
carem registro como correto-
ras. Comoamaioriadelesutili-
za 0 modelo de partnership

Gasparini, Nogueirade Lima
e Barbosa Advogados, expli-
ca que nessas companbhias,
em geral, incide a tributacdo
com base no lucro presumi-
do, com carga de aproxima-
damente 16,33%. No entan-
to, quando o faturamento
anual supera R$ 78 milhdes,
o escritério é obrigado a mi-
grar para a tributacdo por lu-
cro real, cuja aliquota é de
34%, impactando a remune-

racdo dos socios. Outra op-
¢do é reduzir as margens de
lucro da empresa, que geral-
menteja sdo apertadas.

Essa questao foi um dos fa-
tores que levaram o Acqua Ve-
1o, que esta em nove estados e
tem R$ 5,5 bilhées sob cust6-
dia,adecidir pela transicio. O
socio-fundador Eduardo Aki-
radiz que, ao onerar mais os
assessores, pode perder talen-
tos para escritorios menores,
que faturam menos, mas po-
dem remunerar melhor.

—Se o assessor faturaR$ 10
mil, entram realmente no bol-
so R$ 8 mil. A partir do mo-
mento em que ha maior tribu-
tacdo, passaaentrar R$ 6.600,
por exemplo —diz Akira. —
Como corretora, além de nio
perder poder de barganha pa-
ra atrair novos talentos, espe-
ramos ter melhoria de mar-
gem no nosso negocio, subin-
douma camada na cadeia.

‘NAO CABIA MAIS NAROUPA’

dezembro de 2021, venden-
do 49% do capital a XP.

Para chegar ao objetivo, o
CEO Wagner Vieira investe
em quatro estratégias de ex-
pansdo: contratacdo de ge-
rentes de bancos com boa
carteira; formacao de novos
talentos; crescimento digital
para captacdo de clientes em
regidesondendo hapresenca
fisica; e incorporacio de es-
critorios menores.

—A gente ja virou corretora
pelo tamanho que temos hoje,
com 35 mil clientes. A gente
ndo cabia mais na roupa de
agente autonomo —diz. —E
ainda tem espaco para crescer
porque 90% dodinheirobrasi-
leiro ainda est4 nos bancos.

Com uma operagdao com
mais de R$ 4 bilhdes sob
custodia, a Arton Advisors,
outroescritériode destaque
na Faria Lima, o centro fi-
nanceiro de Sdo Paulo, pre-
tende dar entrada no pro-
cesso de transformacdo em
corretora ainda este ano e
chegar aos R$ 7 bilhdes. Se-
gundo o diretor financeiro
da assessoria, Fernando Pi-
na, amudanca proporciona-
ra mais liberdade para esco-
lher produtos financeiros, o
que abriria espaco para con-
versas com investidores
mais sofisticados.

Alguns desses motivos que
estimularam escritériosavira-
rem corretoras foram resolvi-
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Fernando
Katsonis
(acima),da

assessoria
Lifetime, diz
que, como
corretora, a
empresa podera
ajudar pequenas
empresas a
emitir titulos.
JaRodrigo
Imperatriz
(aolado),da
Nomos, quer
personalizar
produtos para
pessoas fisicas

po societario dos escritérios.
Eles ndo precisarao mais se
restringir a sociedade sim-
ples de agentes e poderdo re-
ceber aportes de sécios in-
vestidores sem precisar virar
corretora paraisso.

MUDANGA DERUMO

Amedidaaindaampliaaatu-
acdo dos assessores, que po-
derdo exercer atividades
complementares aos merca-

dos financeiro, securitario,
de previdéncia e de capitali-
zagdo, favorecendo a susten-
tabilidade dos escritérios no
longo prazo, avaliam executi-
vos do setor. O marco tam-
bém estabelece o fim da ex-
clusividade dos profissio-
nais, que poderao sevincular
amais de um intermediario,
reduzindo riscos de proces-
sos trabalhistas para reco-
nhecimento de vinculo. Ou-
tra ﬂpgﬁn passaaseracontra-
tacao de agentes com cartei-
ra assinada, o que antes nao
era possivel. Todos tinham
que ser s0cios.

Alfredo Sequeira Filho, pre-
sidente da Als Livres, associa-
cdo de agentes que defende
interesses da categoria, avalia
que a resolucdo aperfeicoa
uma regulamentacdo anteri-
ordeficiente, oquedeveredu-
zirointeresse na transicao pa-
ra corretora.

Bruno Ballista, head de As-
sessoria e Relacionamento
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“Ainda tem espacgo para
crescer porque 90% do
dinheiro brasileiro
ainda estd nos bancos”

Wagner Vieira, CEO da assessoria
de investimentos Blue 3

(parceria), noqual todos os co-
laboradores sdo sécios e ndo
tém vinculo trabalhista, os as-
sessores sdo remunerados pe-
lo compartilhamento do lu-
cro, na forma de distribuicao
de dividendos.

O especialista em regula-
¢ao do mercado financeiro
Francisco Nogueira de Lima
Neto, socio do escritorio

O Blue3, forte no interior de
Sdao Paulo e com R$ 23 bi-
lhées sob custddia, optou por
reduzir suas margens de lu-
cro parando afetararemune-
racao dos assessores. Com a
meta audaciosa de chegar a
R$ 100 bilhdes sob custddia
até 2027, o escritorio deu en-
trada no processo de trans-
formacdo em corretora em

dos recentemente pela resolu-
¢a0 178 daCVM, o que pode
encerrar a janela de oportuni-
dade das assessorias para con-
tar com grandes instituicdes
financeiras como XP e BTG
nessa conversao.

Publicado em fevereiro, o
novo marco regulatério para
a atividade de assessor de in-
vestimentos flexibilizou o ti-

com clientes da XP, acredita
quearesolucdovaiajudarade-
senivolver o setor, mas sinaliza
que, a partir de agora, aXP ndo
deve mais entrar como sécia
em novas corretoras. Voltaraa
focar nos escritérios:

— A partir de agora, é mais
provavel que as novas transa-
¢oes sejam feitas em modelo
de agente auténomo.



