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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo verificar as caracteristicas funcionais
dos escritérios de agentes autbnomos de investimento, em especifico o seu tipo
societario e as restricdes a este tipo de sociedade. Atualmente, a regulagao da
Comissdo de Valores Mobiliarios permite que os escritérios de agentes
autébnomos sejam constituidos apenas como sociedades simples e apenas com
o ingresso de socios credenciados como agentes autbnomos de investimento.
Entretanto, considerando o fato de que o numero de investidores na bolsa de
valores brasileira tem aumentado expressivamente nos ultimos anos e,
consequentemente, muitos escritérios de agentes autbnomos tém desenvolvido
internamente uma estrutura ramificada e especializada para lidar com a
demanda de seus clientes, a sociedade simples acaba ndo sendo o modelo
juridicamente mais adequado para um escritério de assessores de
investimentos. Tendo isso em vista, ja se discute no ambito legislativo e no
mercado eventual proposta de mudanga regulatéria para o tipo societario de
sociedade empresaria, modelo que os agentes de mercado julgam ser mais
adequado para os escritérios de assessores. Isso ocorre ndo apenas pelo fato
de que o tipo societario simples nao atende as necessidades de um escritério de
estrutura complexa e especializada, mas também pelo fato de que o atual
modelo ndo permite o ingresso de socios capitalistas no quadro societario, de
modo que o proprio escritorio de agentes autbnomos acaba ficando
operacionalmente limitado. Portanto, o presente trabalho propde uma
abordagem analitica quanto a necessidade de readequacao regulatéria dos
agentes autbnomos por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios e quais os
seus efeitos, em termos juridicos, para essas sociedades.

Palavras-chave: Agente autbnomo de investimento. Tipo societario. Sociedade
empresaria. Comissdo de Valores Mobiliarios. Socio capitalista. Direito

societario.



ABSTRACT

The objective of this paper is to verify the functional characteristics of the
offices of autonomous investment advisors, specifically their corporate type and
the restrictions to this type of incorporation. Currently, the regulation of the
Brazilian Securities and Exchange Commission allows the investment advisors’
offices to be constituted only as simple companies and only with the entrance of
shareholders accredited as autonomous investment advisors. However,
considering the fact that the number of investors in the Brazilian stock exchange
has increased significantly in the last years and, consequently, many investment
advisors’ offices have developed a branched and specialized structure internally
to deal with the demand from their clients, the simple company ends up not being
the most legally adequate model for an investment advisor office. In view of this,
there are already discussions in the legislative sphere and in the market about a
possible proposal for a regulatory change to the corporate type of company,
which is the model that market agents believe to be more appropriate for
investment advisory firms. This occurs not only because the simple corporate
type does not meet the needs of a firm with a complex and specialized structure,
but also because the current model does not allow the entry of capitalist
shareholders into the corporate structure, so that the autonomous advisor firm
ends up being operationally limited. Therefore, this paper proposes an analytical
approach as to the need for regulatory readjustment of the autonomous advisors
by the Brazilian Securities and Exchange Commission and what its effects are,

in legal terms, for these companies.

Keywords: Autonomous investment advisor. Corporate type. Company. Brazilian

Securities and Exchange Commission. Capitalist shareholder. Corporate law.
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1 INTRODUGAO

Em razdo do aumento expressivo de investidores pessoa fisica na bolsa
de valores do Brasil nos Ultimos anos’, a atividade desenvolvida pelos agentes
autébnomos de investimentos tem sido cada vez mais requisitada pela sociedade
brasileira. Tanto é assim que o numero de agentes autbnomos credenciados pela
ANCORD e registrados na Comissao de Valores Mobiliarios também tem
aumentado expressivamente?.

Nesse sentido, em decorréncia de valores altos em suas custddias, muitos
escritorios tém apresentado a necessidade de uma estrutura interna mais
complexa e porte econdmico maiors. Nao obstante, com o desenvolvimento do
mercado financeiro brasileiro e adaptacdo a novas demandas de clientes,
algumas sociedades de AAIl passaram a exercer fungdes cada vez mais
comerciais, utilizando uma estrutura complexa de individuos em uma atuacao
competitiva e que atendesse as exigéncias regulatérias da CVM.

Apesar disso, a CVM, através da Resolugdo CVM n° 16/2021, apenas
permite que as sociedades de AAI sejam constituidas como sociedades simples
e uniprofissionais, de modo que apenas AAl pessoa fisica possam integrar o seu
quadro societario.

Essas restricdes acabam inviabilizando a operagao desses escritorios, os
quais poderiam ser equiparados a gestoras, bancos ou corretoras de valores
mobiliarios caso tivessem a possibilidade de alavancar seus negdcios com
aportes externos de capital.

Deste modo, a permisséo regulatéria para a escolha de quaisquer tipos
societarios, que estdo previstos no Codigo Civil, para a constituicdo de um AAI-

PJ, permitira que essas sociedades encontrem a estrutura juridica mais

1VARGAS, E. Renda fixa chega a 12 milhdes de investidores, com alta de 27% em 12 meses.
Suno, Séo Paulo, 1 de setembro de 2022. Disponivel em:
https://www.suno.com.br/noticias/renda-fixa-investidores-alta/. Acesso em: 15 set. 2022.

2 SOARES, R. Numero de agentes auténomos credenciados triplica em quatro anos. Estadao,
Sao Paulo, 21 de janeiro de 2022. Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/comportamento/agentes-autonomos-investimento-acoes.
Acesso em: 16 set. 2022.

3 SCHINCARIOL, J. Sécio capitalista impulsionara agente auténomo. Valor Econémico, Rio de
Janeiro, 07 de outubro de 2021. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/10/07/socio-capitalista-impulsionara-agente-
autonomo.ghtml. Acesso em: 1° abr. 2022.



adequada as suas necessidades operacionais e formato econdémico que
pretendem atingir, fato que contribui para a dinamizagdo do mercado de capitais
no Brasil e que, consequentemente, assegurara maior competicdo na industria,
em beneficio de todo o mercado.

Ademais, conforme sera abordado mais adiante, a discussao a respeito
da necessidade de flexibilizagdo e de inovacao referentes as normas que
regulam a atividade do assessor de investimentos e, em especial, a estrutura
juridica do AAI-PJ, ja existe ha algum tempo no ambito regulatério, como verifica-
se pela audiéncia publica realizada pelo Edital de Audiéncia Publica SDM n°
03/194, que foi o primeiro passo oficial, por parte da CVM, em busca da
efetivacdo de novas opg¢des normativas que pudessem melhor se adequar a
realidade do mercado de assessoria de investimentos e de distribuigdo de titulos
e valores mobiliarios no Brasil.

Por fim, considerando ser um tépico a ser discutido e analisado pelo direito
societario, busca-se com o presente trabalho verificar quais os tipos societarios
que poderiam readequar as sociedades de AAI a atual realidade do mercado,
bem como indicar quais as propostas normativas ja existentes para efetivar essa

inovacao regulatodria.

2 NATUREZA JURIDICA DAS SOCIEDADES

Atualmente, segundo o art. 2° da Res. CVM 16, os AAl podem exercer
suas atividades por meio de sociedade ou firma individual constituida
exclusivamente para este fim. Entretanto, considerando a proposta do presente
artigo, nao seréo especificadas as possibilidades de atuagdo de AAl através de
firma individual, apenas na modalidade de sociedade, visto que este € meio

dominante de atuacdo de assessores de investimentos no mercado®.

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado. Edital de Audiéncia Publica SDM N° 03/19, de 1° de julho de 2019. Convite para
apresentacdo de manifestagdes sobre as opgdes regulatérias relacionadas a modernizagao da
norma que dispde sobre os agentes autbnomos de investimento - AAl e ao aprimoramento da
atividade de distribuicao de valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0319.html. Acesso em: 28
mar. 2022.

5 SCHINCARIOL, J. Op. cit.



Ademais, conforme redacao do art. 4° da mesma resolucdo, o AAI-PJ sé
tera seu registro concedido para o exercicio da atividade de agente autbnomo
de investimento se for devidamente credenciada pela ANCORD nos termos da
propria Res. CVM 16. Para ser credenciada, nos termos do art. 8°, inciso I, desta
resolucao, um dos requisitos € de que o AAI-PJ obrigatoriamente seja constituida
como sociedades simples, adotando qualquer das formas legais permitidas para
tal. Outro requisito, nos termos do art. 8°, §2°, da Res. CVM 16 & de que o AAIl-
PJ possua em seu quadro societario apenas AAIl pessoa fisica credenciados
para a atividade profissional.

Portanto, por exigéncia regulatéria, as sociedades de AAI-PJ possuem
sua constituicdo societaria limitada, podendo apenas se estruturarem como
sociedades de natureza simples, tendo em sua composi¢cédo societaria apenas
assessores de investimentos credenciados pela ANCORD e registrados na CVM.

A razao pela qual a CVM estabeleceu esse critério se deu pelo fato de
que, segundo a autarquia, este tipo societario esta intimamente associado a
visdo de AAI-PJ formadas exclusivamente por soOcios que sejam pessoas
naturais credenciadas para o exercicio da atividade, por ser atividade
intelectual®.

Deste modo, serdo abordadas adiante as caracteristicas gerais dos
modelos de sociedades simples e empresarias, visto que o primeiro é o unico
modelo permitido para a constituicdo de um AAI-PJ e o segundo é o modelo que,
em decorréncia da amplitude e das possibilidades de sua estrutura societaria,
acaba sendo o mais adequado para a atual realidade do mercado de assessoria

de investimentos.

2.1 SOCIEDADE SIMPLES

Conforme disposto no Codigo Civil, as sociedades podem ser simples ou
empresarias. Seguindo a logica dos artigos 966 e 982 do referido diploma legal,
a sociedade sera simples quando esta n&o tiver por objeto a exploracéo de
atividade propria de empresario, ou seja, o exercicio profissional de atividade

econdmica organizada para a produg¢ao ou circulagdo de bens ou servigos.

s COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Op. cit.
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Portanto, a sociedade que exercer as demais atividades profissionais,
como aquelas de natureza intelectual, cientifica, literaria ou artistica, salvo se
esse exercicio nao constituir elemento de empresa, serdo consideradas
sociedades simples’.

Segundo a doutrina de Gongalves Neto?, o fator determinante para
diferenciar uma sociedade simples de uma sociedade empresaria € seu objeto,
visto que, conforme exposto, as sociedades simples devem possuir como objeto
exclusivo o exercicio de atividade intelectual, que € excluida da atividade
econdmica propria de empresario.

No mesmo entendimento, Campos?® afirma que é a natureza da atividade
explorada pela sociedade empresaria que a diferenciara da sociedade simples,
de modo que, mesmo a sociedade explore atividade intelectual de maneira
organizada e com finalidade lucrativa, ela ndo sera uma sociedade empresaria,
pois ndo podem ser considerados empresarios aqueles que exercem profissao
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica.

Outra caracteristica importante € que sociedade simples pode ser vista
como uma sociedade de pessoas, a qual, conforme afirma Fabio Ulhoa Coelho'?,
se estabelece pelo alto grau de dependéncia da sociedade em relagdo as
qualidades pessoais dos socios. Se a realizacdo do objeto social depender dos
atributos pessoais, como a qualidade técnica e intelectual e reputagcdo no
mercado dos socios, estamos diante de uma sociedade de pessoas. Assim,
pode-se afirmar que neste tipo de sociedade, as qualidades pessoais dos sécios
sao fatores decisivos para o exercicio da atividade econémica explorada'’.

Neste sentido, percebe-se que a CVM, ao exigir que a sociedade de AAI
seja constituida apenas como sociedade simples, entende que a atividade

" BRASIL. Lein® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Diario Oficial da Unido,
Brasilia, DF, n. 8, 11 de jan. 2002. Seg¢do 1, p.1. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 8 set. 2022.

8 GONCALVES NETO, A. de A. Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do
Cadigo Civil. 9. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2019, p. 118-119.

® CAMPOS, A. F. A natureza das sociedades limitadas: tratamento juridico conferido as
sociedades empresarias e as sociedades simples. In: LUPION, R. Sociedades Limitadas:
Estudos em comemoracdo aos 100 anos. Porto Alegre: Editora Fi, 2019, p. 76.

10 COELHO, F. U. Curso de direito comercial. 22. ed. vol. 2. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2019, p. 23.

1 CAMPOS, A. F. Op. cit., p. 92.
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prépria de AAl é uma atividade de carater intelectual, a qual, nos termos do art.
1°, §1°, da Res. CVM 16, inclui: i) prospecgéao e captagao de clientes; ii) recepgao
e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de
negociagado ou de registro cabiveis; e iii) prestacdo de informagdes sobre os
produtos oferecidos e sobre 0s servigos prestados pela instituicao integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual o AAIl tenha sido
contratado.

Além disso, o art. 8°. inciso IlI, da Res. CVM 2016, indica que o AAI-PJ
podera adotar quaisquer formas legais permitidas para a constituicdo de uma
sociedade simples.

Neste caso, o art. 983 do CC/2022 aduz que as sociedades simples
podem se constituirem em regime proprio, presente nos artigos 997 a 1.038 do
Cddigo Civil, ou segundo um dos tipos societarios regulados nos artigos 1.039 a
1.087 do mesmo diploma legal, a saber: sociedade em nome coletivo, sociedade
em comandita simples e sociedade limitada.

Importante destacar que as sociedades simples ndo podem escolher o
tipo societario de quaisquer sociedades por agdes, pois, por expressa disposi¢cao
do art. 982, paragrafo unico, do CC/2002, estas sdo consideradas sociedades
empresarias.

Cumpre ressaltar também que, em que pese a CVM permitir essa
discricionariedade na adog¢ao do tipo societario para a sociedade simples de AAl,
hoje a maioria dos AAI-PJ sdo constituidas como sociedades limitadas'?, em
decorréncia das caracteristicas deste tipo societario.

Segundo Gongalves Neto'3, a sociedade limitada possui responsabilidade
ilimitada em relagédo a suas obrigagdes sociais, bem como aduz que a expressao
"limitada" é referente a responsabilidade dos sécios, a qual é efetivamente
limitada ao valor de suas respectivas quotas na sociedade. Rubens Requido™

também sobre as sociedades limitadas, defendia que elas eram sociedades de

12COTIAS, A; CUNTO, R. D; RIBEIRO, M. Nova regra para agente autdnomo esta préxima. Valor
Econémico, Sao Paulo, 11 de fevereiro de 2022. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/02/11/nova-regra-para-agente-autonomo-esta-
proxima.ghtml. Acesso em: 2 abr. 2022.

13 GONGALVES NETO, A. de A. Op. cit., p. 300.

“REQUIAO, R. Curso de direito comercial. 24. ed. vol. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2000, p. 413.
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pessoas, ressalvando, no entanto, a possibilidade de os sécios, no contrato
social, darem “cunho capitalistico” a sociedade, ao permitir a cessao de quotas
a estranhos sem que se fizesse necessario o consentimento dos demais sécios.

Em decorréncia disso, os assessores de investimento que forem sécios
de um AAI-PJ possuem sua responsabilidade limitada, de modo que nao
respondem pelas obrigagdes assumidas pelo escritério (na forma de AAI-PJ) no
qual empreende a atividade de AAIl. No mercado, esta é a principal razédo pela
qual o modelo de sociedade simples limitada € o preferido pelos assessores de
investimento que constituem um AAI-PJ.

Nao obstante, mesmo que opte pela escolha de enquadramento como
sociedade limitada, o AAI-PJ ainda estara submetida as normas aplicadas as
sociedades simples, principalmente no que diz respeito ao registro e a
insolvéncia civil. Deste modo, o AAI-PJ devera ter seu ato constitutivo registrado
no Registro Civil de Pessoas Juridicas, ao invés da Junta Comercial da
circunscricdo da sede da sociedade, bem como n&o se sujeitara ao regime
falimentar da Lei n® 11.101/2005, que so se aplica as sociedades empresarias,
aos empresarios individuais e aos produtores rurais.

Portanto, nota-se que, em que pese estar de acordo com a natureza da
profissdo do AAl, que exerce uma atividade intelectual, o modelo regulatério de
sociedade simples instituido pela CVM apresenta limitacbes operacionais, visto
que, como as sociedades de AAI-PJ ficam restringidas a ter em sua composigao
societaria apenas socios AAl, a alavancagem do AAI-PJ fica inviabilizada sem
aportes externos de um eventual sécio capitalista. Tal fato ndo prejudica apenas
os AAl, mas o mercado como um todo, em decorréncia da competitividade
negativamente afetada.

2.2 SOCIEDADE EMPRESARIA

Em linha com o que foi exposto anteriormente, sdo sociedades
empresarias aquelas que possuem como objeto o exercicio de atividade propria
de empresario sujeito a registro, sendo esta a atividade econdmica organizada
para a produgao ou a circulagao de bens ou de servigos, nos termos dos artigos
966 e 982 do CC/2002. Conforme afirma Goncgalves Neto, é toda sociedade que
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exerca atividade econdmica que ndo se inclua na profissdo intelectual ou
ruricola’®. Ainda, segundo Fabio Ulhoa Coelho'®, a sociedade empresaria é uma
das formas juridicas que revestem a realizagédo de investimentos comuns para a
exploracao de atividade econémica.

Ademais, conforme disposto no art. 983 do Cdédigo Civil, a sociedade
empresaria deve obrigatoriamente se constituir em um dos tipos societarios
regulados nos artigos 1.039 a 1.092 do mesmo diploma legal, sendo eles:
sociedade em comandita simples, sociedade em comandita por agdes,
sociedade em nome coletivo, sociedade limitada e sociedade anénima.

Fabio Ulhoa Coelho'” indica que a sociedade em comandita simples, a
sociedade em comandita por acdes e a sociedade em nome coletivo
correspondem a tipos societarios que nao sao largamente utilizados e que hoje
possuem apenas o0 sentido de registro formal do direito positivo, quase uma
curiosidade histérica. Por tal razdo, novamente, a fim de conservar o objetivo do
presente artigo, esses tipos societarios serdo expostos de maneira breve e
posteriormente sera dado um enfoque maior na sociedade limitada e na
sociedade an6nima.

As sociedades em comandita podem ser de dois tipos: simples ou por
acoes. A sociedade em comandita simples € composta por sécios de duas
categorias: o0os comanditados, necessariamente pessoas fisicas com
responsabilidade solidaria e ilimitada pelas obrigagdes sociais, e o comanditario,
pessoa fisica ou juridica com responsabilidade limitada ao valor de sua quota®.
Ja a sociedade em comandita por acées possui seu capital social dividido em
acdes, sendo que os soécios que administram essa sociedade possuem
responsabilidade pelas obrigagbes sociais da empresa’®.

Ha também a sociedade em nome coletivo, na qual todos os sdcios sao
pessoas fisicas e responsaveis solidarios pelas obrigagdes sociais?.

Passa-se agora a abordar os tipos societarios mais utilizados pelas

15 GONCALVES NETO, A. de A. Op. cit., p. 119.
16 COELHO, F. U. Op. cit., p. 19.

17 |bid., p. 450.

18 |bid., p. 452.

19 COELHO, F. U. Op. cit., p. 453.

20 COELHO, F. U. Op. cit., p. 454.
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sociedades empresarias brasileiras, a saber, a sociedade limitada e a sociedade
anénima.

Conforme exposto anteriormente, a sociedade limitada atualmente é o
modelo predominante na escolha de constituicdo de um AAI-PJ?!, apesar de que
nesse caso trata-se de sociedades simples limitadas.

De todo modo, a sociedade empresaria limitada, ao contrario da
sociedade simples, pode ser classificada tanto como uma sociedade de pessoas
quanto como uma sociedade de capital??. Conforme redagéo do art. 1.053 do
Cddigo Civil, as sociedades empresarias limitadas podem ser regidas
supletivamente ou pelas normas aplicaveis as sociedades simples ou pelas
normas aplicaveis as sociedades andnimas. Para Tomazette??, se os sdcios
estabelecerem a regéncia supletiva das regras aplicaveis as sociedades simples,
a sociedade sera classificada como sociedade de pessoas. Caso a regéncia seja
das regras que regulamentam as sociedades andnimas, a sociedade sera de
capital. Assim, na hipétese de adocédo da posicdo do mencionado autor, seria
possivel que uma sociedade empresaria fosse classificada como sociedade de
pessoas?t.

Ademais, a sociedade empresaria limitada possui seu capital social, o
qual, na definicdo de Gongalves Neto?®, representa a somatoria dos valores em
dinheiro das contribuicbes que os sbcios trazem para formar o patrimdnio da
sociedade. Conforme aduz o art. 1.055 do CC/2002, o capital social da sociedade
limitada é dividido em quotas, cabendo uma ou diversas a cada socio, 0s quais
possuem responsabilidade restrita ao valor de suas quotas, seguindo o
entendimento do art. 1.052 do mesmo diploma legal.

Por ébvio, as sociedades simples limitadas também possuem capital
social, o qual é dividido em quotas para seus soécios. Entretanto, a diferenca
reside no fato que, a depender da estruturagéo do contrato social da sociedade

empresaria limitada, ela podera aceitar socios capitalistas e que néao

2L COTIAS, A; CUNTO, R. D; RIBEIRO, Op. cit.

22 CAMPQOS, A. F. Op. cit., p. 101.

2 TOMAZETTE, M. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. 3. ed. vol. 1.
Sao Paulo: Atlas, 2011, p. 338-339.

24 CAMPOS, A. F. Op. cit., p. 95.

2> GONGCALVES NETO, A. de A. Op. cit., p. 309.
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necessariamente possuam vinculo pessoal ou direto com a atividade econdmica,
de forma mais dinadmica?.

Com relagéo a sociedade anbénima, pode-se dizer que € uma sociedade
de capital, ou seja, as aptiddes, a personalidade e o carater dos sdcios séo
irrelevantes para o sucesso da empresa explorada pela sociedade, sendo a
contribuicdo material de cada sécio para o capital social algo muito mais
importante para o éxito da empresa?’. Na sociedade andnima, o interesse dos
sécios € voltado para o resultado econbmico que ela pode gerar, ou seja, 0
retorno do investimento realizado pelo sécio na companhia?®

Conforme redacdo do art. 1° da Lei de SA, a sociedade anbnima tera o
capital dividido em ag¢des, e a responsabilidade dos sdocios ou acionistas sera
limitada ao prego de emiss&o das agdes subscritas ou adquiridas?®.

Para Rubens Requido®®, a sociedade andnima, ao apresentar uma
estrutura econdmica e juridica peculiar, possui a destinagao natural de aglutinar
capitais, o que as torna adequadas a configurar as grandes empresas brasileira.
Nota-se, portanto, que o diferencial da sociedade andénima € que sua estrutura
permite o recebimento de grandes aportes de capital®'.

Desta maneira, a sociedade anénima demonstra-se como uma excelente
alternativa juridica para estruturar o AAI-PJ, visto que, caso fosse possivel
constituir ou transformar a sociedade de AAl em uma sociedade anbénima, a
possibilidade de obtencdo de capital para aprimoramento do AAI-PJ seria
perfeitamente viavel e de efetiva execucgao.

Por fim, percebe-se que a sociedade empresaria, considerando os
modelos de sociedade limitada e sociedade anénima, apresenta-se como uma
solugao viavel para atender a atual demanda do mercado de AAl, que exige uma
estrutura societaria mais adequada a realidade e ao funcionamento interno dos

AAI-PJ, as quais em alguns casos se tornaram sociedades gigantescas em

26 CAMPQOS, A. F. Op. cit., p. 96-97.

7 COELHO, F. U. Op. cit., p. 34.

28 |bid., p. 83.

2 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.
Diario Oficial da Uniao, Brasilia, DF, 12 de dez. de 1976. Secado 1, p.1. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 8 set. 2022.

30 REQUIAO, R. Op. cit., p. 50.

31 COELHO, F. U. Op. cit., p. 84.
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termos de rentabilidade, mas ainda possuem a estrutura juridica de uma

empresa de pequeno porte32,

3 0 MODELO REGULATORIO TRAZIDO PELA RESOLUGAO CVM N° 16/2021
E AS RESTRIGOES DAS SOCIEDADES DE AGENTES AUTONOMOS

Na atualidade, a norma que regula a atividade dos AAI no Brasil é a
Resolugdo CVM n° 16, aprovada pelo colegiado da Comisséo de Valores
Mobiliarios em 9 de fevereiro de 2021.

Antes desta resolugdo, a norma que regulava esta atividade profissional
era a Instrucdo CVM n° 497, de 3 junho de 2011, mas esta foi revogada pela
Res. CVM 16, visto que a CVM promoveu ajustes formais nas normas aplicaveis
aos AAl como parte das medidas de revisdo e consolidagao de atos normativos
inferiores a decreto, determinadas pelo Decreto n® 10.139/1933.

O art. 1°, §1°, da Res. CVM 16, dispde expressamente que o AAl é a
pessoa natural, registrada na forma de referida resolugéo, para realizar, sob a
responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, conforme ja exposto, as atividades de: i)
prospecgao e captagcdo de clientes; ii) recepgdo e registro de ordens e
transmissao dessas ordens para os sistemas de negociagdo ou de registro
cabiveis; e iii) prestacdo de informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre
0s servigos prestados pela instituigao integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios pela qual o AAIl tenha sido contratado. Estas sdo as
atividades exclusivas de AAl, determinadas pela CVM.

Ainda, segundo o que foi indicado previamente, conforme art. 2° da Res.
CVM 16, o AAIl pode exercer suas atividades por meio de sociedade ou firma
individual constituida exclusivamente para este fim.

Entretanto, conforme o paragrafo primeiro do referido artigo, a
constituicdo de AAI-PJ ndo elide as obrigagcbes e responsabilidades

estabelecidas na Res. CVM 16 para os AAI que integram o AAI-PJ e nem para

32 SCHINCARIOL, J. Op. cit.

33 BRASIL. CVM promove ajustes formais nas normas aplicaveis a agente fiduciario e agente
autébnomo de investimento. Governo Federal, Brasil, 09 de fevereiro de 2021. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-promove-ajustes-formais-nas-normas-
aplicaveis-a-agente-fiduciario-e-agente-autonomo-de-investimento. Acesso em: 9 de set. 2022.
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os integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que a tenham
contratado. No mesmo sentido, temos o paragrafo terceiro do art. 8° da referida
resolucao, que reitera que, sem prejuizo das responsabilidades decorrentes de
sua conduta individual, todos os soécios do AAI-PJ sdo responsaveis pelas
atividades da sociedade, perante a CVM, perante a entidade credenciadora e
perante as entidades autorreguladoras competentes.

Nota-se, portanto, que CVM prevé a possibilidade dos assessores de
investimentos serem diretamente responsabilizados por atos do AAI-PJ que
violem as normas de conduta estabelecidas na Res. CVM 16.

Ainda, o art. 3° da Res. CVM 16 estabelece que o AAl s6 podera exercer
sua atividade profissional nos casos em que: i) manter contrato escrito com
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para a
prestacdo dos servigos exclusivos de AAI; ou ii) for sécio de pessoa juridica,
constituida na forma do art. 2° da Res. CVM 16, que mantenha contrato escrito
com instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para
a prestacdo dos servicos exclusivos de AAl. Em que pese existir esta
possibilidade, permitida pela CVM, de que o AAl n&o integre o quadro societario
de um AAI-PJ, este é o modelo mais utilizado pelos assessores de investimentos
nos dias de hoje3*.

Conforme redacgao do art. 4°, o registro para o exercicio da atividade de
agente autdbnomo de investimento sera concedido automaticamente pela CVM a
pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma da Res. CVM 16.
Neste sentido, € obrigatdrio o credenciamento do AAI-PJ, nos termos do art. 5°
da Res. CVM 16. Além disso, em linha com o disposto no art. 6° da Res. CVM
16, o credenciamento de AAl e do AAI-PJ é efetuado por entidades
credenciadores autorizadas pela CVM, porém hoje, em verdade, apenas a
ANCORD esta autorizada como entidade credenciadora®.

De todo modo, as principais limitagdes regulatorias introduzidas pela CVM

encontram-se no art. 8° da Res. CVM 16, que dispde, em seus incisos | e Il,

3 SCHINCARIOL, J. Op. cit.

% MERKI I, A. Ancord reformara prova para agentes autbnomos. Estadao, Sao Paulo, 21 de
julho de 2022. Disponivel em: https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/ancord-
reformula-prova-certificacao-autonomos/. Acesso em: 16 set. 2022.
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respectivamente, que o AAI-PJ tera o seu credenciamento concedido caso seja
constituida como sociedade simples, adotando quaisquer das formas legais
permitidas para tal, e tenha, como objeto social exclusivo, o exercicio da
atividade de agente autbnomo de investimento, sendo vedada a participagédo em
outras sociedades.

Ademais, o paragrafo segundo do art. 8° da mencionada resolugéo
determina que o AAI-PJ deve ter como soécios unicamente pessoas naturais que
sejam credenciadas como AAl, aos quais sera atribuido, com exclusividade, o
exercicio das atividades referidas nos incisos | a lll do paragrafo primeiro do art.
1°. Ao encontro deste entendimento, o paragrafo quarto do art. 8° aduz que um
mesmo AAI n&o pode ser socio de mais de um AAI-PJ, constituida nos termos
do art. 8° da Res. CVM 16.

Neste caso, fica clara a intencado da CVM em instaurar a légica de uma
sociedade simples para o AAI-PJ, pois ndo so limita a sua constituicao a este
tipo societario, como também aduz que a sociedade de AAl possua em seu
quadro societario apenas AAI credenciados e tenha como objeto social exclusivo
a atividade intelectual exercida profissionalmente pelo assessor de
investimentos.

Portanto, apds analise dos principais pontos regulatorios e societarios
presentes na Res. CVM 16, verifica-se que a atual norma voltada para
regulamentar a atividade de AAI possui o objetivo de caracteriza-la como uma
atividade intelectual, que deve ser objeto exclusivo de uma sociedade simples,
em decorréncia da natureza das atividades prestadas por este tipo de sociedade.
Contudo, essa regulamentag&o apresenta-se como muito restritiva para a atual
realidade do mercado, pois limita a estrutura juridica e econbmica que as
sociedades de AAIl podem legalmente assumir. Referida limitagdo possui
consequéncias negativas, como a dificuldade para captagao de recursos, perda
de escala de concorréncia e desigualdade com outros participantes do

mercado3®.

% GARCIA, L. CMN autoriza que escritorio de assessores de investimento tenha socio investidor.
Valor Econdmico, Brasilia, 17 de fevereiro de 2022. Disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/mercados/noticia/2022/02/17/cmn-permite-que-agente-
autonomo-de-investimento-atue-como-pessoa-juridica.ghtml. Acesso em: 2 abr. 2022.
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4 PROPOSTAS NORMATIVAS DE READEQUAGAO DA REGULAGAO DA
CVM

Considerando a demanda do mercado para uma atualizagao regulatoria
das normas que regem a atividade de AAI, principalmente em decorréncia das
restricdes para a estruturagao societaria do AAI-PJ, a CVM, com o passar dos
anos, procurou ouvir os agentes de mercado, a fim de compreender melhor quais
eram as necessidades e sugestbes de atualizagbes normativas que as
sociedades de AAI possuiam?’.

Em um primeiro momento, no dia 1° de julho de 2019, a CVM publicou o
Edital 03/19, o qual ofereceu a oportunidade para que os participantes do
mercado financeiro brasileiro pudessem responder certos questionamentos e
fazer comentarios referentes as mudancas normativas propostas pela CVM,
dentre elas a constituicdo de AAI-PJ como sociedade empresaria e a admissao
do sdécio capitalista em seu quadro societario. Foi a primeira articulagédo oficial
da CVM a respeito da implementagio dessa inovagdo regulatoria®.

Posteriormente, em 12 de agosto de 2021, a CVM, através do Edital
05/21, efetivamente apresentou ao mercado em geral os termos exatos da nova
regulacao pertinente aos AAl, visto que, anexa ao referido edital, encontrava-se
a Minuta A, a qual continha o inteiro teor de uma nova resolugdo da CVM, em
substituicdo a Res. CVM 16%°.

A fim de aprimorar o entendimento a respeito das solug¢des requisitadas
pelas necessidades de sociedades de AAI, serdo abordadas, em seguida, as
especificidades do Edital 03/19 e do Edital 05/21.

4.1 EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 03/19
Conforme indicado, o Edital 03/19 foi proposto pela CVM com a finalidade

37 SCHINCARIOL, J. Op. cit.

38 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Op. cit.

3% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado. Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/21, de 12 de agosto de 2021. Alteracdes
das regras aplicaveis a agentes autbnomos de investimento e a divulgagao da remuneragéo na
intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0521.html. Acesso em: 28
mar. 2022.



20

inicial de ser apenas uma consulta de natureza conceitual, para que a autarquia
pudesse avaliar as ponderagdes e consideragdes realizadas pelos participantes
de mercado. Essa avaliagao seria util para o aperfeicoamento de alguns
dispositivos da regulagcdo em vigor e serviria como uma orientagdo para
possiveis opgdes regulatérias a serem consideradas.

Dentre os principais pontos trazidos pela CVM no Edital 03/19, para os
fins deste artigo, pode-se citar: i) a participagdo de terceiros ndo registrados
como agentes autbnomos de investimento pessoa fisica no capital social do AAl-
PJ; e ii) a constituicdo do AAI-PJ como sociedade empresaria.

Com relacao ao primeiro ponto, a CVM faz uma alusao ao art. 8°, inciso
II, da Instrucdo CVM n° 434, que permitia a participacdo de sbécios nao
registrados como AAI no capital social do AAI-PJ, no limite de 2% do capital da
sociedade, desde que os detentores desta participacdo ndo exercessem as
atividades gerenciais ou relacionadas ao objeto social. Posteriormente, a ICVM
497 proibiu esta participacdo, pois houve diversos relatos recebidos pela CVM
de que esse regime vinha permitindo o desenvolvimento de atividades exclusivas
de AAI por pessoas que nao foram devidamente credenciadas.

Por outro lado, a ANCORD*, em manifestacdo ao Edital 03/19, indicou
que a permissao de participagcao de sdcios nao credenciados nas sociedades de
AAl liberaria o acesso de tais sociedades a outras fontes de capital, viabilizando
o aporte de recursos por socios investidores. Na possibilidade do AAI-PJ ser
constituida como sociedade empresaria, a sociedade de AAIl pode atrair
investidores interessados na exploragao da atividade, mas ndo necessariamente
no exercicio da atividade.

Ainda, a entidade credenciadora destaca que diversas atividades
reguladas pela CVM, como sociedades de administradores de carteira,

consultoria e analise de valores mobiliarios podem se constituir como sociedades

4 ANCORD. Manifestagéo na Audiéncia Publica SDM N° 03/19. /n: COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS (CVM). Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado. Edital de Audiéncia
Publica SDM N° 03/19, de 1° de julho de 2019. Convite para apresentacdo de manifestacées
sobre as opgbes regulatérias relacionadas a modernizacdo da norma que dispde sobre os
agentes autdbnomos de investimento - AAl e ao aprimoramento da atividade de distribuicdo de
valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0319.html. Acesso em: 28
mar. 2022.
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empresarias e nao tém vedacdo para socios nao autorizados a exercerem a
atividade-fim, participarem do capital da sociedade. Por tal razdo, ndo deveria
haver restrigdes para que a sociedade de AAl nao pudesse admitir sdcios

Com relacéo a possibilidade de constituicdo do AAI-PJ como sociedade
empresaria, a CVM indicou, no referido edital, que uma das dindmicas
observadas no mercado financeiro brasileiro foi o aumento de AAI-J de maior
porte e estrutura, que convivem com a vedacéo de sua constituigdo sob a forma
de sociedade empresaria e, como visto, a organizagao unicamente sob a forma
de sociedade simples, que ndo € vocacionada para o desenvolvimento de
atividade empresarial de grande porte.

A autarquia também aduz que, com a expanséo da atividade dos agentes
auténomos, os AAI-PJ constituidas sob a forma de sociedade simples podem ter
alcancado seu limite em funcao do elevado numero de sdocios que podem vir a
possuir, bem como pontuam que nao sao capazes de receber investimentos de
sdcios unicamente capitalistas e que isso se tornou um fator limitador em sua
capacidade de bem se estruturar e expandir 0s seus servigos.

Nota-se, portanto, que a CVM percebeu a necessidade plena das
sociedades de AAIl poderem se constituir como sociedades empresarias, em
decorréncia das vantagens que este tipo societario acarreta, conforme
explicitado anteriormente.

Neste sentido, a XP Investimentos*!, manifestando-se perante o referido
edital, apresenta uma argumentagéo em favor da constituicdo de AAI-PJ como
sociedades empresarias, afirmando que: i) conforme redacdo do art. 981,
paragrafo unico, do Codigo Civil, a exploragao de objeto unico por sociedade nédo
implica necessariamente a sua natureza como sociedade simples, sendo factivel
a essas empresas estabelecerem em seus respectivos documentos constitutivos

qual atividade econdmica sera explorada; ii) como desenvolvimento natural do

41 XP INVESTIMENTOS. Manifestagéo na Audiéncia Publica SDM N° 03/19. In: COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS (CVM). Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado. Edital de
Audiéncia Publica SDM N° 03/19, de 1° de julho de 2019. Convite para apresentagdo de
manifestacbes sobre as opg¢des regulatérias relacionadas a modernizagdo da norma que dispde
sobre os agentes autbnomos de investimento - AAl e ao aprimoramento da atividade de
distribuicao de valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0319.html. Acesso em: 28
mar. 2022.
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mercado e adaptacdo a tendéncias e demandas dos clientes, algumas
sociedades de AAls passaram a exercer cada vez mais fungdes comerciais,
dispondo de uma estrutura complexa de pessoas para atuar de forma
competitiva e atender as exigéncias regulatérias; iii) a fiscalizagao, por parte das
instituicoes integrantes do sistema de distribuigdo, do eventual exercicio irregular
de atividade exclusiva de AAI por sécios ndo credenciados de AAI-PJ, seria
factivel tanto para sociedades simples quanto empresariais; e iv) houve um
expressivo aumento do numero de AAI-PJ de maior porte que precisam conviver
com a ultrapassada vedacgao a constituicdo de AAI-PJ sob a forma de sociedade
empresaria.

Constata-se que a manifestagao da corretora foi a favor desta mudanca
normativa, reiterando que a ado¢ao de formas de sociedades empresarias € a
flexibilidade para ter sécios ndo AAl ampliaria a capacidade de capitalizagao dos
escritorios de assessoria de investimentos, facilitando a consolidacdo do
mercado e ganho de escala.

Ademais, a CFA Society Brazil*?, em manifestagdo quanto aos
questionamentos do Edital 03/19, ressaltou que, eventual atualizagéo regulatéria
por parte da CVM, devera ser enfatica na preservagcdo da linha de
responsabilidade entre instituicdo integrante do sistema de distribuicdo e a
sociedade de AAI, além de resguardar as atuais precondi¢cdes para o exercicio
das atividades centrais reguladas, dentre as quais a exigéncia de que o AAl seja
um profissional credenciado com determinadas responsabilidades legais.

Deste modo, o Edital 03/19 publicado pela CVM, junto com todas as
manifestacbes a ele, realizadas pelos principais participantes do mercado,
comprovou que ha algum tempo existe uma demanda das sociedades de AAl ,
as instituicdes distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e de outros agentes

em relagdo ao modelo normativo que regulamenta a estrutura societaria do AAI-

42 CFA SOCIETY BRAZIL. Manifestacdo na Audiéncia Publica SDM N° 03/19. In: COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS (CVM). Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado. Edital de
Audiéncia Publica SDM N° 03/19, de 1° de julho de 2019. Convite para apresentagdo de
manifestacbes sobre as opg¢des regulatérias relacionadas a modernizagdo da norma que dispde
sobre os agentes autbnomos de investimento - AAl e ao aprimoramento da atividade de
distribuicao de valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0319.html. Acesso em: 28
mar. 2022.
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PJ, a qual deve ser atendida pela CVM, na func¢ao de autarquia reguladora desta
atividade profissional.

4.2 EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/21

A CVM*, na publicagdo do Edital 05/21, efetivamente apresentou ao
mercado e ao publico em geral um projeto de regulagéo para a profissdo do AAl,
visto que, anexo a este edital, consta a Minuta A, a qual contém em seu conteudo
o inteiro teor da nova resolugdo que efetivamente iria reger a assessoria de
investimentos, em termos regulatorios.

Em sua exposi¢ao de alteragbes a regulagédo atual, a CVM indica que a
Res. Minuta A propde a eliminagao da atual exigéncia de que os AAI-PJ adotem
a forma de sociedades simples e sejam compostas unicamente por pessoas
naturais que sejam agentes autbnomos de investimento, conforme aduz o art.
8°, inciso Il e § 2° da atual Res. CVM 16. Segundo a autarquia, essa nova
disposigédo vai ao encontro de diversas contribuicbes recebidas na audiéncia
publica realizada pelo Edital 03/19, bem como busca permitir que os AAI-PJ
assumam uma formatacgéao juridica mais compativel com a complexidade e o
porte econdmico que muitas delas atingiram ou almejam atingir. Além disso, a
nova regra deve facilitar a contratagdo de profissionais e a captagéo de recursos
financeiros por meio da emissao de agbes ou cotas junto a investidores**.

Em seguida, visto que isto também foi um tema posto em debate na
audiéncia publica realizada pelo Edital 03/19, a autarquia ressalta a preocupacéao
de que a permissao para o ingresso de sécios que nao sejam AAl podem, na
pratica, exercer a atividade sem a devida autorizagdo. Por este motivo, no art.
33 da Res. Minuta A é disposto que as sociedades de AAI que permitam o
ingresso de socios ingressantes, que néo sejam registrados como AAI, devem
adotar regras e controles internos voltados a impedir o exercicio da atividade por
aqueles ndo autorizados a tal.

Em relagao aos dispositivos da Res. Minuta A, a CVM estabeleceu, no art.

3° da referida resolucdo, quais sao as atividades exercidas pelo AAl, mantendo,

43 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Op. cit.
% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Op. cit.
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neste caso, a mesma redagéo do art. 1°, §1°, incisos | a lll, da Res. CVM 16.

Ademais, conforme o art. 6°, inciso I, da Res. Minuta A, o AAI-PJ devera
ser constituida exclusivamente para prestagao dos servigos dispostos no art. 3°.
O art. 14°, inciso lll, da Res. Minuta A n&o so6 reitera o mesmo comando, como
mantém a vedagao da participacao societaria do AAI-PJ em outras sociedades,
ficando evidenciado que a CVM optou por manter as sociedades de AAl
vinculadas ao objeto exclusivo de assessoria de investimentos.

Quanto a estrutura societaria do AAI-PJ, a Res. Minuta A demonstrou-se
inovadora, ao prever, em seu art. 14, inciso I, que a sociedade de AAIl podera
adotar quaisquer uma das formas societarias permitidas pela legislagdo em
vigor, a fim de obter efetivamente o credenciamento como AAIl perante a
entidade credenciadora (atualmente, sendo a ANCORD a unica entidade
autorizada pela CVM*%). Contudo, também estabelece em seu art. 34 que o AAl-
PJ que admitir sécios nao registrados como AAl deve necessariamente ser
constituida sob a forma de sociedade empresaria, bem como, nos termos do art.
33, deve instituir regras, procedimentos e controles internos préprios para
assegurar que as atividades previstas no art. 3° ndo sejam exercidas por socios
nao registrados como agentes autbnomos de investimento.

Ainda, a fim de evitar conflitos de interesse por parte de seus sécios, a
CVM elaborou o paragrafo terceiro do art. 14 da Res. Minuta A, o qual
expressamente determina que o AAI-PJ ndo pode ter como titular direto ou
indireto das agdes ou cotas representativas de seu capital social pessoas
naturais ou juridicas que: i) exercam atividades conflitantes com os interesses
da sociedade; ii) sejam consultores de valores mobiliarios autorizados ou
reconhecidos pela CVM; ou iii) sejam administradores de carteiras registrados
na CVM.

Resta destacada, portanto, as mudangas regulatdrias propostas pela
CVM no Edital 05/21, pois possuem um efeito relevante e direto sobre as
sociedades de AAI, que vislumbram a possibilidade de se configurarem em um
modelo societario juridicamente mais adequado as suas necessidades

econdmicas e operacionais.

> MERKI II, A. Op. cit.
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Segundo a B3%%, em manifestagdo ao edital publicado pela CVM, essa
alteracdo da norma referente ao tipo societario do AAI-PJ trara impactos
positivos na dinamica do mercado brasileiro, facilitando a contratacdo de
profissionais e, especialmente, a captacdo de recursos financeiros para
fortalecer a estrutura dos AAI-PJ, que poderao contar com mais capital visando
um crescimento sustentavel e ampliagdo do negdcio com seguranga e eficiéncia
sob varios aspectos, incluindo sua infraestrutura tecnoldgica, controles,
profissionalizagdo da empresa, ampliacdo, capacidade e prospeccédo de novos
investidores.

Deste modo, nota-se que o Edital 05/21 apresenta-se como uma
manifestacdo oficial da CVM em favor desta tdo necessaria atualizagdo
regulatoria e societaria das sociedades de AAl, a qual facilitara a captacéo de
recursos por parte dos AAI-PJ e, consequentemente, levara a uma verticalizacao
em grande escala da assessoria de investimentos, sendo benéfico para todos no
mercado em decorréncia da competitividade*’. Entretanto, em que pese o
Conselho Monetario Nacional ter autorizado a flexibilizag&do da norma que regula
a atividade dos agentes auténomos*®, a fim de permitir o ingresso de sécios
capitalistas em novo modelo societario permitido as sociedade de AAIl, a CVM
ainda nao publicou, até a presente data, a nova resolucdo em substituicdo a Res.
CVM 16.

5 CONCLUSAO
Tendo em vista os pontos abordados acima, conclui-se que o atual modelo
regulatorio instituido pela CVM, através da Res. CVM 16, ndo € o mais adequado

para lidar com a atual realidade das sociedades de agentes autbnomos de

% B3 S.A. Manifestagdo na Audiéncia Publica SDM N° 05/21. In: COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado. Edital de Audiéncia
Publica SDM N° 05/21, de 12 de agosto de 2021. Alteracbes das regras aplicaveis a agentes
autbnomos de investimento e a divulgacdo da remuneragdo na intermediacdo de operacdes
realizadas com valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0521.html. Acesso em: 28
mar. 2022.

47 COTIAS, A. Assessoria de investimento ganha escala e se verticaliza. Valor Econémico, Sédo
Paulo, 08 de fevereiro de 2022. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/02/08/assessoria-de-investimento-ganha-escala-e-
se-verticaliza.ghtml. Acesso em: 1° abr. 2022.

“ GARCIA, L. Op. cit.
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investimento, visto que as restricdes impostas ao AAI-PJ, principalmente
referentes a sua estrutura societaria, acabam por limitar operacionalmente essas
sociedades.

Deste modo, a redagcdo da Res. Minuta A, em especial nas suas
disposicdes a respeito da discricionariedade do AAI-PJ na escolha dos tipos
societarios a serem utilizados em sua constituicdo, apresentada oficialmente ao
mercado e ao publico em geral pela CVM, através do Edital 05/21, demonstra-
se como a alternativa normativa mais eficaz na regulagdo da atividade de
sociedades de AAI, pois permite a adogcao, por parte dessas sociedades, do
modelo de sociedade empresaria, bem como o ingresso de sécio capitalista em
seu quadro societario.

Tais possibilidades, autorizadas pelo texto da Res. Minuta A no que diz
respeito ao AAI-PJ, permitirdo a ampliagdo dos negdcios de escritorios de AAl e
a capitalizagdo de sociedades de assessoria de investimentos, as quais, ao
possuirem uma configuragdo juridica e econémica de uma empresa de grande
porte, serdo capazes de alavancar seu desenvolvimento e, consequentemente,
produzirem uma competitividade em larga escala no mercado financeiro
brasileiro.

Por fim, destaca-se que a necessidade de atualizagdo regulatéria das
sociedades de AAI ndo € uma demanda restrita ao mercado de assessoria de
investimentos, afinal, diversos setores do mercado se manifestaram a respeito
do tema nas audiéncias publicas SDM n° 03/19 e 05/21, fato que demonstra o
intuito de parte relevante da sociedade (agéncias, consultorias, escritérios de
advocacia, sociedades de AAl, bancos, corretoras, investidores em geral, etc)
em observar uma atuacao ativa por parte da CVM no ambito de suas atribuicdes

como autarquia reguladora.
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