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llustrissimo Senhor Superintendente,

GAMELEIRA, PELAGIO, FABIAO E BASSANI SOCIEDADE DE
ADVOGADOS, sociedade inscrita no CNPJ sob 0 n°® 34.719.800/0001-89 com sede na
Rua da Quitanda n° 60, 4° andar, Rio de Janeiro, RJ, neste ato representada por seu s6cio
RICARDO MAFRA TREU, na qualidade de patrocinadores da Associa¢ao Al’s Livres
e advogados de Agentes Autdbnomos de Investimento, vem a V.Sa., apresentar
comentarios e sugestdes acerca das Minutas de Resolu¢cbes CVM constantes do Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 05/2021, que propde instituir novo marco regulatorio da
atividade dos agentes autbnomos de investimento:

1. PRINCIPAIS ASPECTOS DA MINUTA A
1.1. Exclusividade

Segundo o Edital, a Minuta A prop0e eliminar a vedacgéo para que agentes
autdbnomos de investimento se vinculem a mais de um intermediario. Contudo, o texto da
Resolucdo proposto ndo condiz com esse objetivo, posto que permite a ndo exclusividade
apenas para uma pequena parcela dos agentes autbnomos de investimento. Inclusive, ao

contrario, restringira ainda mais a liberdade que os AAI’s gozam atualmente.
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Inicialmente, importante argumentar que a imposic¢ao de vinculacdo exclusiva
a um intermediario é algo que atenta contra o proprio ideal de agente autdbnomo de
investimento.

Segundo o Dicionario Brasileiro Michaelis da Lingua Portuguesa, autonomia
¢ a “faculdade propria de algumas instituicdes quanto a decisdo sobre organizacao e
normas de comportamento, sem se dobrar ou ser influenciadas por imposicdes externas™?
e autdbnomo ¢ aquele “organismo separado, isolado dos demais, que ndo pertence a uma
sequéncia ou conjunto ordenado maior”?. Sendo assim, o agente autonomo de
investimento que trabalha exclusivamente para um intermediario ndo é verdadeiramente
autdbnomo, posto que ndo é separado do intermediario e esta subordinado as imposicoes
externas daquele a quem se vincula.

De plano, a Minuta A, em seu art. 2°, incisos | e Il, contraria o conceito de
autonomia, ao dispor que o agente autbnomo de investimento é em regra exclusivo, ou
seja, estd vinculado a apenas um intermediario e ndo pode contratar com outro; e que
somente o “agente autbnomo de investimento ndo exclusivo” pode se vincular a mais de
um intermediario. Ora, o “agente autdbnomo de investimento ndo exclusivo” é o agente de
investimento que goza de verdadeira autonomia. Figura-se redundante denominar o
agente de investimento de “auténomo” ¢ a0 mesmo tempo de “ndo exclusivo”, sendo
oportuna a revisdo dessa nomenclatura. Sugere-se denominar o AAI exclusivo
simplesmente de “Agente de Investimento” e manter a nomenclatura de “Agente
Auténomo de Investimento” apenas para o AAI ndo exclusivo.

O art. 29, inciso 11, da Minuta veda que o agente autbnomo de investimento
pessoa natural seja ndo exclusivo. Essa vedacdo esta ratificada no art. 5°, inciso |, que
obriga o agente autbnomo de investimento pessoa natural a “manter o contrato para a
prestacdo dos servigos relacionados no art. 3° com um unico intermediario”. Dessa
maneira, 0 Orgdo Regulador impedira que diversos agentes autbnomos de investimento
sejam ndo exclusivos, unicamente porque desejam trabalhar sob a condigcdo de pessoa
natural.

Deve se atentar para o fato de que, sem liberdade para contratar com mais de
um intermediario, 0 agente autdbnomo de investimento exercerd pessoalmente sua
atividade para um Unico intermediario, de forma ndo eventual, subordinado as suas regras
e de forma onerosa. Como se sabe, com base no art. 3° da CLT, os requisitos para a

! https://michaelis.uol.com.br/busca?r=0&f=0&t=0&palavra=aut%C3%B4nomia
2 https://michaelis.uol.com.br/busca?r=0&f=0&t=0&palavra=autonomo



caracterizagdo do vinculo empregaticio sdo: servico prestado por pessoa fisica,
pessoalidade, ndo eventualidade, subordinagéo e onerosidade. Portanto, o AAI pessoa
natural terd verdadeiro vinculo empregaticio com o intermediario exclusivo.

Sendo assim, impor exclusividade ao agente autbnomo de investimento
pessoa natural € criar um vinculo empregaticio entre o AAI e o intermediario; o que,
novamente, vai de encontro com a natureza de profissional liberal que se quer dar aos
AAT’s.

Em seguida, em que pese o inciso Il do art. 2° permitir que o agente autbnomo
de investimento pessoa juridica seja ndo exclusivo, ou seja, que atue como preposto de
mais de um intermediario, o art. 34 obriga que os agentes autbnomos de investimento ndo
exclusivos sejam constituidos sob a forma de sociedades empresarias. Desse modo, 0
Orgéo Regulador impedira que os agentes autdnomos de investimento pessoas juridicas
constituidos sob a forma de sociedades simples sejam ndo exclusivos.

Além disso, o art. 36 da Minuta A impGe ao AAI pessoa juridica empreséria,
para ser ndo exclusivo, a indicacdo de um diretor estatutario responsavel pelas atividades
previstas no art. 3° e pelo cumprimento das normas estabelecidas pela Resolucdo
(doravante “diretor de normas”) e um diretor estatutario responsavel pela supervisio dos
procedimentos e controles internos (doravante “diretor de controles™); e o §2° do mesmo
artigo ainda disp&e que essas fun¢des ndo podem ser desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutario. Diante dessa disposi¢do, a Resolucdo impedira que exerca a nao exclusividade
um agente autbnomo de investimento que constitua sua pessoa juridica empresarial sob a
condicdo de Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI ou Sociedade
Limitada Unipessoal.

Diante de todas essas vedacOes, apenas as sociedades empresarias
constituidas sob a forma de Sociedade Limitada ou Sociedade An6nima, com dois ou
mais socios agentes autbnomos de investimento, poderdo exercer plenamente a ndo
exclusividade; o que limitara essa liberdade a poucos escritérios de agentes autbnomos
de investimento.

Estudo realizado pela Associacdo dos Al’s Livres estima que somente 1%
(um por cento) dos Escritérios de AAIls conseguirdo cumprir todos esses requisitos.
Verifica-se, assim, que a Resolucdo néo atingira plenamente um dos objetivos principais
da revisdo da regulamentacdo da atividade, que € eliminar a vedacdo para que agentes
autébnomos de investimento se vinculem a mais de um intermediario.



No mais, cumpre destacar que a proposta da Minuta A figura, em parte, um
retrocesso, eis que restringira ainda mais a liberdade que os AAI’s gozam atualmente, na
medida que impedird que os AAls possam trabalhar com mais de um intermediario para
cotas de fundos de investimento e ativos de renda fixa bancéria, como € permitido hoje.
Tal restri¢do viola direito j& adquirido pelos agentes autbnomos, garantido pelo art. 5°,
XXXVI, da Constituicéo.

1.1.1. Tratamento diferenciado para pessoa natural, sociedades simples e
sociedades empresarias — violacao da isonomia e da livre iniciativa

Além de ndo atingir a finalidade pratica almejada, a Resolugdo proposta
violard os principios constitucionais da isonomia (art. 5°, caput, da CF/88) e da livre
iniciativa (art. 170) e a diretriz de prote¢do ao micro e pequeno empreséario (art. 179), bem
como viola a Lei da Liberdade Economica (Lei 13.874/2019), ao dar tratamento
diferenciado a pessoa natural, as sociedades simples e sociedades empresarias, impedindo
que exergam a concorréncia no mesmo mercado em iguais condigoes.

O Orgdo Regulador ndo pode limitar o exercicio da atividade econdmica de
um profissional exclusivamente em razdo da forma societaria que este escolheu para
exercer sua atividade. Ao fazé-lo, a norma dara tratamento desigual a pessoas que estao
exercendo sua profissédo de forma igual, dentro de um mesmo mercado, contrariando 0
principio constitucional de que todos sdo iguais perante a lei, protegido pelo art. 5° da
Constituicdo, e o direito de toda pessoa, natural ou juridica, receber tratamento isonémico
de 6rgdos e de entidades da administracdo publica, previsto no art. 3°, inciso 1V, art. 4°,
inciso VII, e art. 4°-A, |, da Lei 13.874/2019°,

Restringir a liberdade do profissional exclusivamente em razéo da forma
societaria escolhida afronta o principio da livre iniciativa, protegido pelo art. 170 da

3 Art. 3°. SHo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o crescimento
econdmicos do Pais, observado o disposto no pardgrafo Gnico do art. 170 da Constituicdo Federal:

IV - receber tratamento isonémico de érgdos e de entidades da administracdo publica quanto ao exercicio
de atos de liberagcdo da atividade econdmica, hipotese em que o ato de liberagdo estard vinculado aos
mesmos critérios de interpretacao adotados em decisdes administrativas analogas anteriores, observado o
disposto em regulamento;

Art. 4°. E dever da administragdo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei, no exercicio
de regulamentacdo de norma publica pertencente a legislacdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se em
estrito cumprimento a previsdo explicita em lei, evitar o abuso do poder regulatério de maneira a,
indevidamente:

VII - introduzir limites a livre formacéo de sociedades empresariais ou de atividades econdmicas;

Art. 4°-A. E dever da administracdo plblica e das demais entidades que se sujeitam a esta Lei, na aplicacéo
da ordenacéo publica sobre atividades econémicas privadas:

I - dispensar tratamento justo, previsivel e isondmico entre os agentes econdémicos;



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art170p

Constituicdo Federal e pelo art. 2°, inciso I, e art. 4°, inciso VII, da Lei da Liberdade
Econbmica, que assegura ao profissional a eficacia de suas escolhas empresariais € a
liberdade no exercicio de suas atividades econdmicas.*

Por fim, tendo em vista que apenas uma pequena parcela dos AAIs Pessoas
Juridicas poderé se beneficiar da ndo exclusividade, em razdo das restri¢des e obrigaces
que estdo sendo propostas, verifica-se que a Resolucao acaba por favorecer os Escritorios
de AAI com maior poder econdmico, contrariando a diretriz constitucional de protegéo
ao micro e pequeno empresario (art. 179) e o art. 4°, |, da Lei 13.874/2019.

1.1.2 Da Fiscalizacéo

Cumpre lembrar que o custo de fiscalizagcdo ndo pode ser justificativo para
restringir o nimero de AAIs ndo exclusivos. Por disposic¢do constitucional e legal (Lei
6.385/1976), a Comissdo de Valores Mobiliérios foi atribuida a competéncia, com o poder
e o dever, de fiscalizar o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Tal poder de
policia é devidamente remunerado pela Taxa de Fiscalizagdo nos termos do art. 77 e
seguintes do Codigo Tributario Nacional e da Lei 7.940/1989.

Ademais, é sabido que a Taxa de Fiscalizacdo paga pelos profissionais
agentes autbnomos de investimento €, atualmente, uma das mais caras do pais. Razéo pela
qual o Orgdo Regulador ¢ aparelhado de forma adequada para fiscalizar a atividade.

1.1.3 Sugestdo
Permitir que toda pessoa, natural ou juridica, que deseje e esteja apta a exercer

a atividade de agente autbnomo de investimento tenha liberdade para contratar com mais
de um intermediério, assumindo os riscos e beneficios de suas escolhas empresariais.

4 Nesse sentido, ao julgar a constitucionalidade do artigo 129 da Lei n° 11.196/2005, na Agéo Direta de
Constitucionalidade 66, em 18/12/2020, o Supremo Tribunal Federal declarou que que a Lei estd em
conformidade com o principio da livre iniciativa, protegido pela Constituicdo Federal, e que deve ser
assegurado ao contribuinte a eficacia de suas escolhas empresariais, entre elas, o direito de optar pelo
regramento previdenciario e fiscal das pessoas juridicas, ainda que o beneficio seja exclusivamente
tributério. O artigo 129 da Lei n® 11.196/2005 permite que o contribuinte crie sociedade para a prestacdo
de servigos intelectuais, inclusive os de natureza cientifica, artistica ou cultural, de modo personalissimo, e
receba, para fins fiscais e previdenciarios, o tratamento dado pela legislagdo aplicavel as pessoas juridicas.



1.2. Ingresso de sécio ndo agente autdbnomo de investimento

A Minuta A propfe a permissdo para o ingresso de s6cios que ndo sejam
agentes autdnomos de investimento.

Em razdo da preocupacao de que esses sdcios, na pratica, exercam a atividade
sem a devida autorizacdo para tal, propde no art. 33 e seguintes a adocdo de regras e
controles internos voltados para impedir o exercicio da atividade por aqueles nédo
autorizados; tais como a constituicdo sob a forma de sociedades empresarias (art. 34), a
instituicdo de regras, procedimentos e controles internos proprios, para assegurar que as
atividades de AAI ndo sejam exercidas por socios ndo registrados como agentes
autdbnomos de investimento (art. 35) a nomeacdo de diretores estatutarios para
fiscalizacdo de cumprimento de normas e controles (art. 36) e a publicacdo das regras,
procedimentos e controles internos préprios na rede mundial de computadores (art. 37).

Estudo realizado pela Associagdo dos AI’s Livres estima que os Escritorios
de AAI terdo um custo operacional de no minimo R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) por
més para cumprir todas as exigéncias propostas pela Minuta A, para que possam ter s0cios
nédo agentes autbnomos.

Esses custos inviabilizam a possibilidade de Escritérios AAls de micro e
pequeno porte contarem com sdcio de investimento; o que, novamente, descumpre a
diretriz de protecdo ao micro e pequeno empresario, prevista no art. 179 da Constituicéo
Federal, bem como favorece o nicho de Escritérios de AAI com maior poder econémico,
em contrariedade ao que dispde o art. 4°, I, da Lei 13.874/20109.

Nesse sentido, a proposta vai na contramédo da politica publica nacional de
incentivar as atividades de inovacdo e investimentos produtivos nas sociedades
enquadradas como microempresa ou empresa de pequeno porte, concretizada nos artigos
61-A a 61-D da Lei Complementar n® 123/2006 que, desde 1° de janeiro de 2017, permite
0 aporte de capital por pessoa fisica ou juridica considerado investidor-anjo.

Importante lembrar, também que é ilegal o exercicio de qualquer profissao
regulamentada por lei sem ter a habilitagdo. Caracteriza-se inobservancia ao art. 47 da
Lei de Contravencdes Penais (Lei n° 3.688/41). Diante do tipo penal, acredita-se que a
absoluta maioria das pessoas, fisicas ou juridicas, ndo agentes autdnomos de
investimento, que queiram ser socias de Escritorios de AAls, tem a intencéo de fazé-lo
sem exercer a profissao ilegalmente. Essa maioria ndo pode ser prejudicada ou restringida



em razdo de uma infima minoria criminosa; que pode ser reprimida através das atividades
fiscalizatorias do Orgdo Regulador, em conjunto com os outros participantes do sistema
financeiro.

1.2.1. Sugestdo

A fim de evitar que os socios investidores ndo agentes autbnomos de
investimento exercam a atividade sem a devida autorizacdo para tal e, de outro lado,
permitir que todas as sociedades de AAIs possam contar com a possibilidade de receber
investimentos externos, independentemente de seu porte econdmico, propde-se a
exclusdo das exigéncias previstas nos artigos 34 a 37 da Minuta A de Resolugédo e a
adocdo de regras similares as ja existentes para o aporte de capital por investidor-anjo,
com efeito, artigos 61-A a 61-D da Lei Complementar n° 123/2006 em conjunto com a
Lei Complementar n® 155/2016 e a Instrucdo Normativa RFB n° 1.719/17; o que
compreenderia as seguintes caracteristicas:

a) O Escritorio de AAI podera admitir que o aporte de capital investido ndo
integre o capital social da empresa.

b) A atividade de agente autonomo de investimento, prevista no objeto social,
sera exercida unicamente por socios regulares, em seu nome individual e sob
sua exclusiva responsabilidade.

¢) O investidor-anjo:

c.1. Nao sera considerado sécio, nem tera qualquer direito a geréncia ou voto
na administracdo da empresa;

c.2. Nao respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacao judicial.

c.3. Sera remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de
participacao.

d) Os valores de capital aportado ndo séo considerados receitas da sociedade.

e) Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus & remuneragdo
correspondente aos resultados distribuidos, conforme contrato de
participacdo, ndo superior a 50% (cinquenta por cento) dos lucros da
sociedade.

f) O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de
decorridos, no minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior
estabelecido no contrato de participacéo, e seus haveres serdo pagos na forma
do art. 1.031 do Cdédigo Civil, ndo podendo ultrapassar o valor investido



devidamente corrigido, o que ndo impede a transferéncia da titularidade do
aporte para terceiros.

g) A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade
dependera do consentimento dos socios, salvo estipulacdo contratual expressa
em contrario.

h) Finalmente, os chamados “fundos de investimento” poderdo aportar
capital como investidores-anjos, respeitando os ditames legais especificos.

Outra questdo que deve ser observada pela CVM é a sucessao hereditaria nas
sociedades de Agentes Autdnomos de Investimento.

O Orgdo Regulador deve instituir regras que protejam o legado deixado pelo
agente autdbnomo de investimento, como pessoa natural ou como participante de pessoa
juridica, no sentido de que ele possa continuar a se beneficiar de seu trabalho apos a
aposentadoria, ou seus herdeiros possam se beneficiar de seu trabalho apds o falecimento.

Na auséncia de regulamentacéo especifica, vigora o disposto no art. 1.028 do
Cadigo Civil, que dispde ser regra geral a liquidacdo da quota no caso de morte de socio.
Por esse motivo, impde-se criar uma norma que assegure aos sucessores do AAI o direito
substituir o falecido na sociedade, mesmo nédo sendo AAl, ou de continuar recebendo a
remuneracdo decorrente do trabalho realizado pelo falecido. Nesse sentido, como
exemplo, o Estatuto da OAB dispde que “na hipotese de falecimento ou incapacidade
civil do advogado, os honorarios de sucumbéncia, proporcionais ao trabalho realizado,
sdo recebidos por seus sucessores ou representantes legais.” (art. 24, §2°, da Lei
8.906/94).

1.3. Da capacitacdo do agente autbnomo de investimento

O art. 13, inciso I, dispbe que o agente autbnomo de investimento deve ser
aprovado em exames de qualificacdo técnica e ética definidos pela CVM. O parégrafo
unico do mesmo artigo dispde que caberd a CVM aprovar previamente o programa dos
exames a serem utilizados para certificagdo, assim como sua periodicidade. Ademais, o
art. 17, 1V, prevé que o AAI tera seu credenciamento cancelado no caso de
descumprimento do programa de educagdo continuada previsto no inciso Il do art. 39.
Por fim, este artigo determina as entidades credenciadoras instituir programa de educagao
continuada, com objetivo de que os AAls atualizem e aperfeicoem periodicamente sua
capacidade técnica.



Pois bem. A Administracdo Publica é regida pelo principio da estrita
legalidade: s6 pode fazer aquilo que a lei determina (art. 5°, 11, e art. 37 da CF). Ademais,
de acordo com o art. 5°, XIIl da Constituicdo Federal € livre o exercicio de qualquer
trabalho, oficio ou profissdo, desde que atendidas as qualificacdes profissionais que a lei
estabelecer.

A Lein®6.385/76, que criaa CVM e institui a Profissao de Agente Autdbnomo
de Investimento, em seu artigo 16, paragrafo Unico, e art. 27-E, estabeleceu como Unico
requisito para o exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento o registro na
CVM.

Segundo a atual Resolugdo CVM n° 16/2021 (art. 7°, 1) e o art. 13, inciso 11,
da Minuta A, para que o agente autbnomo de investimento obtenha o registro profissional
na CVM é necessario unicamente ser aprovado em exames de qualificacdo técnica e ética
definidos pela CVM.

Portanto, em consonancia com a Lei n° 6.385/76, a norma infralegal
regulamentar atual dispde que para o exercicio da atividade de AAI basta a aprovacéo em
exame de qualificagdo técnica e ética.

Inexiste dispositivo na Lei n° 6.385/76 que obrigue o agente autbnomo de
investimento a realizar programa de educacgédo continuada e acumular pontos anualmente
para manter seu credenciamento em entidade credenciadora, a fim de exercer sua
atividade. N&o pode a CVM, por meio de ato infralegal (Resolucéo), ampliar as restricdes
legais ao exercicio profissional. Entdo, observados os preceitos constitucionais
insculpidos no art. 5°, 11, art. 37 e artigo 5°, XIII, da CF/88, € inconstitucional exigir do
agente autdbnomo de investimento, por ato infralegal, que se submeta periodicamente
programa de educacdo continuada de entidade credenciadora para exercer a atividade.

Nesse sentido, veja-se 0s seguintes julgamentos:

ADMINISTRATIVO. CONSELHO REGIONAL DE ENGENHARIA E
AGRONOMIA DO ESTADO DE SAO PAULO-CREA/SP. CURSO
SUPERIOR DE ENGENHARIA ELETRICA. REGISTRO FUNCIONAL
NOS QUADROS DO CREA/SP. POSSIBILIDADE. CURSO
RECONHECIDO PELO MEC. DECRETO 23.569/1933. RESOLUCAO
218/1973 CONFEA. REMESSA OFICIAL APELACAO NAO PROVIDAS.
- O Decreto n° 23.569/1933, regulamenta toda a atividade do profissional da
Engenharia Elétrica, dentre outras areas da Engenharia, assim, ndo pode o
apelante por meio de resolugdo do conselho profissional, impor restricoes,
violando o principio constitucional da legalidade. - Outrossim, tal restrigéo



nédo coaduna-se com a norma contida no artigo 5°, inciso XIIl1, da Constituicéo
Federal, in verbis: "é livre o exercicio de qualquer trabalho, oficio ou
profissdo, atendidas as qualificagdes profissionais que a lei estabelecer”. -
Tendo os apelados obtido graduagdo em Engenharia Elétrica, e considerando
que tanto o art. 8% como o art. 9°, da Resolucdo 218/1973 CONFEA,
estabelecem que as atividades ali constantes referem-se genericamente ao
profissional engenheiro Eletricista, podem os autores, nessa condicédo, exercer
tais atribui¢Ges. -Remessa oficial e apelagéo néo providas.

(ApelRemNec 5007885-61.2018.4.03.6100, TRF3 - 42 Turma, DATA:
15/03/2021)

ADMINISTRATIVO E PROCESSO CIVIL. MANDADO DE
SEGURANCA. CRECI. INSCRICAO. RESTRICAO AO EXERCICIO DA
PROFISSAO DE CORRETOR DE IMOVEIS. IMPOSICAO DE
CONDICOES. RESOLUCAO COFECI 327/92. ILEGALIDADE.
REMESSA NECESSARIA DESPROVIDA. 1. O CRECI/SP obstou a
inscri¢cdo do impetrante com fundamento na alinea "e" do § 1° do art. 8° da
Resolugdo COFECI 327/92 em razdo de condenagdo em processo criminal.
2. O artigo 5°, XIIl1, da Constituicdo Federal, assegura que "é livre o exercicio
de qualquer trabalho, oficio ou profissdo, atendidas as qualificacbes
profissionais que a lei estabelecer”. 3. O CRECI/SP nao pode impor restri¢do
ao livre exercicio profissional, direito assegurado pela Constituicdo Federal,
com base em regramento infralegal (Resolugcdo COFECI n° 327/92).
Precedentes. 4. Com efeito, inexiste previsdo legal expressa que obste a
inscricdo profissional na hipdtese dos autos, ou seja, que determine o
impedimento do exercicio da atividade de corretor de imoveis pela existéncia
de acdo penal em tramite ou de condenacdo criminal anterior. 5. A restri¢do
imposta unica e exclusivamente com fundamento em Resolucdo do COFECI
revela-se abusiva e ilegal, pois 0 ato normativo extrapola os limites
estabelecidos em lei. 6. Remessa necessaria desprovida.

(RemNecCiv 5031441-92.2018.4.03.6100, TRF3 - 3% Turma, DATA:
25/05/2021)

Além do exposto, a exigéncia de submissdo a programa periodico de
educacdo continuada gera custo excessivo para o profissional, o que impede o livre
exercicio de atividade econdmica e atenta contra o disposto no art. 1° da Lei 13874/2019,
bem como contra a diretriz de intervencdo subsidiaria e excepcional do Estado sobre o
exercicio de atividades econémicas, prevista no inciso Il do art. 2° da mesma lei.

Diante disso, sugere-se seja abandonada a exigéncia de submissdo dos

agentes autbnomos de investimento a programa periodico de educagéo continuada, como
requisito para manutencdo do credenciamento para exercicio da profissao.
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2. PRINCIPAL ASPECTO DA MINUTA B: DA TRANSPARENCIA

Outra questdo proposta pela Comissdo é incorporar a norma regras que deem
maior transparéncia ao investidor. A Minuta B propde alteracbes na Resolugdo CVM
35/2021, no tocante a divulgacdo de remuneracdo e conflito de interesse. Nesse sentido,
no art. 26-B exige que passem a ser divulgadas | — taxas diretamente cobradas dos
investidores; 1l — percentual de taxa de administragdo; Il — percentual de taxa de
performance; IV — diferenca entre o custo de aquisi¢@o e de venda (“spread”); e V — taxas
de distribuicéo.

A exigéncia é inOcua e excessiva, eis que atualmente o investidor ja tem no¢édo
do custo de cada investimento, atravées da divulgacdo das taxas de administracdo e notas
de corretagem. Evidentemente, o Regulador esta exigindo especificacdo técnica que nao
€ necessaria para se atingir a transparéncia desejada, contrariando o disposto no inciso IlI
do art. 4° da Lei 13874/2019°.

Além disso, a proposta obriga a divulgacdo de dados sigilosos, segredos
empresariais, dos agentes autbnomos de investimento e dos intermediarios na rede
mundial de computadores; informacdes protegidas pelo art. 1.190 do Cddigo Civil e art.
169 da Lei 11.101/05.

Também viola o direito profissional de definir livremente o preco de seus
produtos e servi¢cos como consequéncia de alteracdes da oferta e da demanda, previsto no
art. 3° 111, da Lei 13874/2019.

Ainda deve se ter em mente que a divulgacdo sobre remuneracdo na rede
mundial de computadores, conforme previsto no art. 26-A da Minuta B, daré instrumentos
para que intermediarios e AAIls com maior poder econdmico pratiquem dumping ou
cartelizacdo, dificultando a entrada ou crescimento de concorrentes menores.

Por fim, cumpre observar que a divulgacdo de dados de remuneragéo néo é
praxe do mercado financeiro. Portanto, impor a transparéncia de forma heterogénea,
apenas para agentes autdbnomos de investimento e intermediarios e ndo para outros

5 Art. 4° E dever da administracdo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei, no exercicio
de regulamentacdo de norma publica pertencente a legislacdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se em
estrito cumprimento a previsdo explicita em lei, evitar o abuso do poder regulatério de maneira a,
indevidamente:

111 - exigir especificagdo técnica que ndo seja necessaria para atingir o fim desejado;
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participantes do sistema financeiro nacional, como Bancos e seus gerentes, viola o
principio da isonomia.

Diante do exposto, sugere-se a manutencdo da redacdo atual da Resolucgéo
CVM 35/2021.
3. DISPOSICOES FINAIS

A Gameleira Pelagio Fabido e Bassani Sociedade de Advogados espera, com
0s comentarios e sugestdes ora apresentados, ter contribuido para o aprimoramento e
modernizacdo da regulamentacéo das atividades dos agentes autbnomos de investimento

e das operacdes realizadas com valores mobiliarios.

Colocamo-nos a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre 0s
comentarios e as sugestdes apresentadas.

Cordialmente,

RICARDO MAFRA TREU
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