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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a figura do agente autbnomo de
investimento diante do ordenamento juridico péatrio e esclarecer, da melhor forma
possivel, os limites de sua atuacdo profissional. Para tanto, realiza-se analise do
sistema financeiro nacional de modo que seja evidente o papel profissional do agente
autbnomo dentro deste sistema e suas atribuicbes para a manutencdo do bom
funcionamento do mesmo. E explorada da relacdo do agente autbnomo com as
instituicdes financeiras, assim como a relacdo dele com seus clientes, esmiucando
assim até onde se estende a responsabilidade do agente autbnomo no exercicio de
sua atuacao profissional. Analisa-se, além da variedade legislativa nacional, o aspecto
infralegal, como o Codigo de Conduta do Agente Autdnomo, redigido pela Comisséo
de Valores Mobiliados, com o objetivo de estudar, também, a autorregulacdo do
sistema financeiro nacional. Ao fim, no sentido de elucidar se nossa legislacao e
doutrina é de fato aplicada em nossos julgados, faz-se analise jurisprudencial de
diferentes casos onde se verificam distintas responsabilizagdes do agente autbnomo.

Palavras-Chave: Agente Autdnomo de Investimentos, CVM, Responsabilidade Civil,

Sistema Financeiro Nacional, Autorregulacéo.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the autonomous investments adviser in front
of brazilian laws and enlight the edges of your profissional acts. With this goal on mind,
is making an analisys of brazilian financial system in order to proof where the
investments broker fits in and what is your share in the well functioning of this system.
It is explored of the relation of the autonomous adviser with the financial institutions,
as well as the relation of it with its clients, thus scrutinizing how far the responsibility of
the autonomous agent extends in the exercise of his professional action. In addition to
the national legislative variety, the infra-legal aspect, such as the Code of Conduct of
the Autonomous Investiment Adviser, drafted by the CVM (Brazilian Securities and
Exchange Commission), is analyzed to study the self-regulation of the national
financial system. Finally, in order to elucidate whether our legislation and doctrine is
actually applied in our judgments, a jurisprudential analysis of different cases where

different responsibilities of the autonomous adviser are verified.

Key words: Investments Broker, Securities and Exchange Commision, Civil

Responsability, National Financial System, Self-Regulation.
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INTRODUCAO

O cenéario econ6mico brasileiro, nos udltimos 15 anos, € de consideravel
estabilidade e onde o Brasil figura entre as maiores economias mundiais. Tal cenério
possibilitou diversas mudancas na economia interna brasileira, viabilizando aumento
na poupanca interna e criando, assim, uma disputa entre as instituicoes financeiras,
como bancos comercias, bancos de investimento, corretora de valores e afins, pela
custddia dessa poupanca. Tal fendbmeno propiciou o aumento do mercado de finangas
no Brasil e deixou em destaque a profissdo de Agente Autbnomo de Investimento
(AAIl), como um dos atores principais desse mercado para orientar e atender o publico
que se formou devido a maior capacidade de guardar dinheiro da populacao brasileira.

Este estudo tem como ndcleo esta figura, o AAl, e tentard categorizar essa
profissdo dentro do ordenamento juridico brasileiro. Para isso, sera explicitado as
caracteristicas basicas dessa profissdo e como ela se relaciona com outros atores
durante a prética de suas atribuigdes.

Por meio de interpretac6es doutrinarias sobre o aspecto juridico do agente
autbnomo e estudos de julgados existentes no ordenamento brasileiro, pretendo
esclarecer até onde o mesmo pode ser responsabilizado por sua atuacéo na relagcéo
com seus clientes e demais instituicdes financeiras, assim como esmiucar a relacao
entre o0 agente e seus clientes, definindo qual legislacéo regula tais relagdes.

Tal tema foi escolhido devido a atuacao prépria como AAl e, durante essa
atuacdao, a vivéncia de casos onde lides entre agentes e clientes se desenrolaram de
maneiras adversas, nem sempre envolvendo outras instituices, como as corretoras
de valores mobiliarios. Dessa forma, o trabalho € uma tentativa de esclarecer,
verificando a jurisprudéncia brasileira ja estabelecida, se ha ou ndo, no Brasil, um
posicionamento majoritario a respeito das limitacées das responsabilidades do agente
autbnomo de investimento perante os outros participantes do mercado de capitais.

Além de uma analise jurisprudencial, faz-se necessario verificar a autorregulagéo
nos mercados de capitais, feita pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao
ligado ao Ministério da Fazenda e criado pela lei 6.385 de 7 de Dezembro de 1976,
assim como o Codigo de Conduta do Agente Autbnomo de Investimento, criado pela
Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos de Valores Mobiliarios,
Céambio e Mercadorias (ANCORD).
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Sendo assim, no primeiro capitulo do presente estudo trataremos da estrutura
do Sistema Financeiro Nacional e a situacdo do AAI dentro deste arcabouco.
Analisarei a relagdo entre o AAl e seu cliente e, também, entre o AAl e a instituicdo
financeira a que ele escolheu se filiar. Como ndcleo capitulo, analisarei a
autorregulacdo na atuacdo do AAI em seu mercado de trabalho, que é feito, em
imediata instancia pela ANCORD, instituicdo vinculada a CVM e, por conseguinte,
participante do SFN. Tentando assim, explicitar qual € o verdadeiro escopo de atuagao
do AAl e como deve 0 mesmo se portar para performar, de maneira eficiente e correta,
em sua profissao.

No segundo capitulo, trataremos da responsabilizacdo do AAlI em relacdo a
vicios em produtos e servicos oferecidos aos seus clientes e a potencial reparacéo de
danos causados por esses vicios. Usaremos andlises jurisprudéncias para evidenciar
a luz do dia-a-dia do judiciario nacional como sao verificadas as condi¢cdes para o que
o AAI seja responsavel por indenizar seu cliente. Devido ao AAIl agir sempre em
conjunto de uma instituicao financeira, a qual ele é vinculado, serd analisado, também,
qual é o papel desta instituicdo, sendo ela responsavel ou ndo por qualquer tipo de
indenizacao, solidaria com o AAIl ou exclusiva, em relacdo ao cliente. Sera também
abarcada a possibilidade de utilizacdo do CDC nessa relacdo entre cliente final, AAl e
instituicdo financeira.

Dessa forma, o objetivo final do trabalho € constatar o real papel do agente
autdonomo no sistema financeiro nacional, comparando a legislacéo e a jurisprudéncia
presente com o dia-a-dia de um agente autbnomo, com a finalidade de verificar se o
“dever ser” juridico abarca de forma satisfatéria a atuagdo do agente autbnomo no

desenvolvimento de sua profisséo.
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1 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E ATUACAO DO AGENTE
AUTONOMO

Para melhor estudo da figura do Agente Autbnomo de Investimento (AAIl) &
imperioso iniciar abordando o Sistema Financeiro Nacional e seu funcionamento, para
limitar de forma precisa onde e como o AAIl atua e influencia o dito sistema,
destacando suas atribuicdes e responsabilidades.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) brasileiro € um conjunto de 6rgdos e
instituicdes responsaveis pela gestéo da politica monetéaria do governo federal. Fazem
parte do SFN instituicdbes do governo e privadas ligadas ao mercado de capitais,
podendo, ou néo, ser prestadoras de servigos financeiros. Em nossa Constituicao
Federal (CFRB), no Capitulo IV, Titulo VII, chamado DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL, é regulado o funcionamento desse sistema. Todo capitulo € composto de

apenas um artigo, o numero 192, citado abaixo:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses
da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicdes que o integram.

Complementando a CFRB ha uma extensa lista de leis que regulamentam a
atuacao do Estado no SFN, nas distintas areas em que ele é composto, assim como
normas complementares expedidas por 6rgaos reguladores do mercado financeiro,

dentre as mais importantes para o atual estudo, listo abaixo:

Lei 6.385/76 — Lei do Mercado de Valores Mobiliarios
Lei 7.357/85 — Define crimes contra o SFN-Sistema Financeiro Nacional
Lei 9.613/98 — Dispbe sobre crimes de lavagem de dinheiro ou ocultacdo de

bens, direitos e valores

A Lei 6.385/76 foi responsavel pela criacdo da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), que por sua vez, pela instrugdo n°® 497/2011 que atualmente dispbe sobre a
atividade do AAIl no Brasil. Assim sendo, andalise mais criteriosa sobre as

respectivamente citada lei e instrugcdo sdo necessarias para maior esclarecimento do
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tema, analise essa que sera feita posteriormente neste estudo. Por hora, nos basta
apontar que a figura do AAI é abarcada pela Lei 6.385/76 no Capitulo Ill, que trata do
Sistema de Distribuicéo (de Valores Mobiliarios), artigo © 15:

Art. 15. O sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
compreende:

Il - as sociedades e os agentes autbnomos que exercam
atividades de mediacao na negociagao de valores mobiliarios, em bolsas
de valores ou no mercado de balcéo;

(sem grifos no original)

Por sua vez, a instrucdo n° 497/2011 da CVM em seu artigo 1° determina a figura

do AAI e suas atribuicoes:

CAPITULO | - DEFINICAO

Art. 1° Agente autdbnomo de investimento é a pessoa natural,
registrada na forma desta Instrugéo, para realizar, sob a responsabilidade
e como preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, as atividades de:

| - prospeccao e captagéo de clientes;

Il - recepcéo e registro de ordens e transmisséo dessas ordens para
0os sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na forma da
regulamentacao em vigor; e

Il - prestacéo de informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre
0S servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

Paragrafo Unico. A prestagcdo de informacdes a que se refere o
inciso Il inclui as atividades de suporte e orientacao inerentes a relacao
comercial com os clientes, observado o disposto no art. 10.

Art. 2° Os agentes autbnomos de investimento podem exercer suas
atividades por meio de sociedade ou firma individual constituida
exclusivamente para este fim, observados os requisitos desta Instrucao.

§ 1° A constituicdo de pessoa juridica, na forma do caput, néo elide
as obrigacgOes e responsabilidades estabelecidas nesta Instru¢éo para os
agentes autbnomos de investimento que a integram nem para 0S
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que a
tenham contratado.

§ 2° A sociedade constituida na forma do caput sera registrada na
CVM, na forma do art. 4°.

Concluimos assim que o AAI é pessoa fisica ou juridica, registrada pela CVM
que integra o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que por sua vez seriam

definidos conforme a CVM em seu site:
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“‘De acordo com essa definicdo, sdo valores mobiliarios, quando
ofertados publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimento
coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou remuneracao,
inclusive resultante da prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros"

Essa definicao de valor mobilidrio publicada pela CVM em seu site é extraida do
artigo 22 da Lei 6.385/76, inciso IX. No proprio artigo 2° é elencado um rol de tipo de

valores mobiliarios séo sujeitados a sua regulacao. Vejamos:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei

| - as acdes, debéntures e bénus de subscricéo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso
Il;

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou
de clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcbes e outros derivativos, cujos
ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de
parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros

Para dimensionarmos a importancia da ao legislador para a atuacédo do AAI na
economia brasileira e para a sociedade, como um todo, € definida pena de recluséo

de até dois anos por quem exerce essa atividade sem estar devidamente qualificado:

Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de
valores mobiliarios, a atividade de administrador de carteira, agente
autbnomo de investimento, auditor independente, analista de valores
mobiliarios, agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissao,
atividade ou funcéo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado
na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou
regulamento:

Pena — detencéo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.
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1.1 Arelacao entre o agente autbnomo e seu cliente

Até o momento caracterizamos o AAIl como pessoa fisica (ou juridica), que
habilitada pela CVM atua no sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, mediando
ou distribuindo valores imobiliarios sob responsabilidade e como preposto de
instituicdo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Como exemplo pratico
podemos apontar uma pessoa fisica (AAl) que sendo preposto de uma corretora de
valores (instituicdo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios), realiza a compra
de acbes de uma empresa de capital aberto em bolsa, a pedido e em nome de seu
cliente. Dessa forma, nesse topico verificaremos a relacdo do AAI com seu cliente,
explicitando assim, essa relacdo e seus desdobramentos legais.

Definir o cliente do AAI é simples tarefa: qualquer pessoa fisica ou juridica, via
de regra, pode ser cliente de um AAI e negociar, assim, valores mobiliarios. Poucas
excecOes podem ser listadas, dentre elas o analista de valores mobiliarios, nas
hip6teses da instru¢do 598/18 da CMV por exemplo. A questdo mais importante a ser
abordada aqui é a relacédo juridica existente entre o AAl e seu cliente.

Segundo entendimento do Supremo Tribunal de Justica (STJ), em sua sumula
de nimero 297 de 2004, os bancos, como instituicdo financeira, tém suas relacoes
com seus clientes regidas pelas do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), a Lei

8.078/90, como verificamos abaixo:

SUMULA N. 297

O Codigo de Defesa do Consumidor é aplicavel as instituicées
financeiras.

Referéncia:
CDC, art. 3°, § 2°.

Precedentes:

REsp 57.974-RS (42 T, 25.04.1995 — DJ 29.05.1995)
REsp 106.888-PR (22 S, 28.03.2001 — DJ 05.08.2002)
REsp 175.795-RS (32 T, 09.03.1999 — DJ 10.05.1999)
REsp 298.369-RS (32 T, 26.06.2003 — DJ 25.08.2003)
REsp 387.805-RS (32 T, 27.06.2002 — DJ 09.09.2002)

Segunda Secao, em 12.05.2004
DJ 08.09.2004, p. 129

(sem grifos no original)
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Porém as relacbes entre os AAls, como prepostos de outras instituicbes
financeiras como corretoras de valores, e seus clientes tem carater mais complexo,
pois tratam do mercado de valores mobiliados e, de certo, podem envolver mais risco
para o cliente assim como potencialmente envolverem maior quantia de dinheiro,
dessa forma, algumas correntes doutrinarias, apoiadas em precedentes juridicos
arguiam a possibilidade dessa relacdo ser regulada pela Lei 6.385/76 e pelas
Instrucdes Normativas da CVM. Contudo, haja vista decisdes do STJ, € apontada a
relacdo consumerista entre o cliente e a instituicdo financeira, que € preposta pelo
AAl. Entretanto ha de se destacar que devido ao mercado de valores mobiliarios estar
atrelado um fator de risco nos investimentos realizados pelo cliente, a perda de capital
devido a uma aplicacéo ndo implica necessariamente responsabilizacdo do AAIl ou da
instituicdo financeira que o0 mesmo esté atrelado.

Vejamos, recapitulando a instrucdo 497/2011 da CVM, artigo 1°, no tocante as

atribuicées do AAI, vemos o seguinte rol de atividades em seus incisos:

| - prospeccao e captagéo de clientes;

Il - recepgéo e registro de ordens e transmisséo dessas ordens para
0os sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na forma da
regulamentacdo em vigor; e

Il - prestacéo de informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre
0S servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

Assim sendo, analisando precisamente os incisos 1l e lll, as atribuicdes do AAI
devem se limitar ao intermediar as ordens de seus clientes e a instituicao representada
pelo AAI no tocante a administracdo do patriménio do cliente. Ou seja, ndo deve o
AAl, passar juizo pessoal acerca da decisdo tomada pelo cliente em relacdo ao seu
patriménio e a gestdo do mesmo. Atuando assim, somente como uma espécie de
mensageiro das ordens do cliente para a instituicao financeira e na contraméo dessa
relacdo, prestar as informacdes sobre produtos e servicos da instituicdo por ele
representada sO, e somente sO, informagbes essas previamente aprovadas pela
propria instituicdo financeira.

De certo, deve entdo, o AAI prestar seu servico de forma técnica, informando ao

cliente os riscos de suas atitudes no tocante aos produtos e servigos adquiridos junto
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a instituicdo financeira, porém nao expressar suas opinides pessoais em relacao as
decisdes do cliente em como administrar seus recursos financeiros.

O servico de administracdo de carteira de valores mobiliarios de outras pessoas
(fisicas ou juridicas) é realizado por outra figura regulada pela CVM, na instrucédo
558/2015, e este, o administrador de carteira de valores mobiliarios devidamente
registrado junto a CVM, pode, afinal, prestar esse tipo de servico.

Em minha experiéncia pessoal sendo atendido por AAls verifico que na maioria
dos casos, na prética, quase todo AAI executa alguma fungcédo de competéncia restrita
dos administradores de carteira, geralmente no tocante a avaliacdo de ativos
mobiliarios e ou na sugestdo de montagem de carteira de investimentos para seus
clientes, onde os préprios clientes, sem saberem das restricbes de atuacdo dos AAls,
0s questionam em situagdes que somente um administrador de carteira habilitado pela
CVM teria a licenca legal para dar uma resposta satisfatoria. Ou seja, € muito dificil
gue o AAI pratique restritamente apenas as funcdes designadas no rol das atividades
especificas de sua profissao listadas no artigo 1° da instrucdo 497/2011 da CVM.
Durante um periodo, entre 2012 e 2014, atuei como é AAIl habilitado pela CVM e
atuando como tal, pude verificar que esse rol exaustivo instruido pela 497/2011 CVM
€, de fato, muito limitante para a profissional no tocante do atendimento ao seu cliente
e que, na realidade da vida pratica no Brasil, é natural que o AAl desempenhe algumas
funcbes do administrador de carteira da valores mobiliarios e que, mesmo atuando
como preposto de uma instituicdo financeira, que teria o dever de fiscalizar a atuacao
do AAl, fiscalizacdo essa era muito rara e ineficiente, limitando-se a auditoria de
ordens de compra ou venda de ativos mobiliarios. Analisaremos posteriormente, em
caso concreto, que esse tipo de fiscalizacao € hipossuficiente para a regulacdo do dia-
a-dia da atuacdo dos AAI junto aos seus clientes, facilitando, de certo, fraudes e
qualquer outro tipo de acao ilicita. Principalmente por se tratar de um mercado de
risco, maiores cuidados devem ser tomados no resguardo dos poupadores e seu

patrimdnio, parte vital para o funcionamento do préprio mercado em si.

1.2 A relagdo entre o agente autbnomo e as instituicdes financeiras por ele

prepostas

O agente autbnomo de investimento, por definicdo legal, € uma ponte entre a

pessoa fisica ou juridica, que é seu cliente imediato, e a instituicdo financeira na qual
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o AAl atua como preposto, sendo essa uma relagao, entre o cliente, que € o recebedor
final de um produto ou servico e na contraparte, o AAl e a instituicdo financeira, de
certo, uma relacdo consumerista, conforme estabelecido atualmente no cenério
nacional tendo em vista os ultimos jugados de tribunais superiores no tocante a essa
qguestao, no qual jA abordamos marginalmente e analisaremos mais profundamente

em breve, nesse estudo.

1.2.1 Definicdo de preposto

Analisar, entdo, devemos como se configura a relacdo entre o AAl e a instituicao
financeira sob a bandeira que ele atua. Esclarecendo devidamente o que é um
preposto e como ele deve atuar ao representar a instituicao financeira, limitando assim
as responsabilidades de cada parte na relacdo de consumo com o consumidor alvo
dos produtos e servicos financeiros.

“Preposto” vem do latim praeponare, e significa por a frente, por adiante.
Segundo dicionario preposto seria “pessoa nomeada para dirigir um estabelecimento
comercial ou industrial” ou “Pessoa encarregada de um servico especial”’. Em rapida
analise presumimos que entéo, devido ao AAI ser preposto das instituicdes financeiras
a ele vinculado, o AAIl encarna fisicamente a figura da instituicdo financeira nas
relacbes com seus clientes e assim a representa, nessa relagéo.

Conforme estudo feito pelo Dr. Sergio Sérvulo da Cunha, sobre a melhor
definicdo do que seria um preposto, nas relagdes juridico-comerciais chega ele a

seguinte concluséo:

“...dispde o Cdédigo Civil Portugués, em seu art. 800° (atos dos
representantes legais ou auxiliares): “1. O devedor é responsavel perante
o credor pelos atos dos seus representantes legais ou das pessoas
gue utilize para o cumprimento da obrigacdo, como se tais atos
fossem praticados pelo proprio devedor.”

Esse é, sem duvida, o significado do termo “preposto”, sob o prisma
da responsabilidade negocial.” (Revista da Procuradoria Geral do
Municipio de Santos n.° 1/35, 2004.)

(sem grifos no original)

Nessa tocante, em inicial analise, pelo AAI ter a condicédo de preposto de uma
instituicdo financeira para que possa exercer sua atividade profissional de forma

completa, tem ele e a instituicdo financeira o dever de mutuamente observar suas
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acOes perante aos seus clientes. Sendo assim, ha um duplo dever de fiscalizar. Além
da obvia auditoria e controle que tem as instituicées financeiras sobre seus AAl a ela
vinculadas, tém os AAl o fardo de observar se os produtos e servigos por ele
distribuidos a seus clientes est4 de acordo com o pré-estabelecido com os mesmos.

1.2.2 Definicdo de vicio

Como ressaltado anteriormente nesse estudo, por se tratar de uma relacdo
consumerista entra o cliente tomador de produtos e servi¢os financeiros e a instituicdo
financeira, e seu respectivo AAIl preposto, aplica-se o artigo 18 do CDC em caso de

vicio de produto ou servigo prestado.

“Art. 18. Os fornecedores de produtos de consumo duraveis ou nao
duraveis respondem solidariamente pelos vicios de qualidade ou
guantidade que os tornem impréprios ou inadequados ao consumo a que
se destinam ou lhes diminuam o valor, assim como por aqueles
decorrentes da disparidade, com a indicagfes constantes do recipiente,
da embalagem, rotulagem ou mensagem publicitaria, respeitadas as
variacdes decorrentes de sua natureza, podendo o consumidor exigir a
substituicao das partes viciadas.”

Esclarecendo o tema, entende-se como vicio qualquer disparidade entre o
servico ou produto oferecido ao cliente com a realidade na prestacdo desse servico

ou na entrega do produto. Conforme ensina Rizzato Nunes:

“Sao considerados vicios as caracteristicas de qualidade ou
guantidade que tornem os produtos ou servicos improprios ou
inadequados ao consumo a que se destinam e também que lhes
diminuam o valor. Da mesma forma sdo considerados vicios o0s
decorrentes da disparidade havida em relagcéo as indicac6es constantes
do recipiente, embalagem, rotulagem, oferta ou mensagem
publicitaria.”

(sem grifos no original)

Dessa forma, tem o AAI o dever ser observar se 0s servigcos e produtos que ele
comercializa e séo prestados, de fato, pela instituicdo financeira que ele é preposto,

estdo de acordo com o tratado com o cliente, com o material constante na oferta

1 NUNES, LUIZ ANTONIO RIZZATTO, Curso de Direito do Consumidor, Saraiva, Sdo Paulo,
2004, p. 220
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publica e no material publicitario. Exemplificando em um caso pratico: se o AAl
comercializa uma debénture da empresa “X” ao seu cliente, deve ele se atentar se os
prazos de vencimento da debénture, datas de pagamento ao cliente e taxa de juros
estdo de acordo com o que foi informado inicialmente e se, de fato, os valores estéo
sendo transferidos conforme combinado. Dessa forma, deve sempre 0 AAl, na medida
de suas atribuicbes, zelar pelo patrimbnio de seus clientes e prestar bom servico,
observando a entrega dos produtos adquiridos e servicos contratados por seus
clientes junto a instituicdo que o contratou como preposto.

Cabe ressaltar que o atual estudo tem como foco o agente autbnomo de
investimento, ou seja, um profissional liberal sem vinculo empregaticio com qualquer
instituicdo financeira. Podendo este agente autbnomo figurar como pessoa fisica ou
se organizar em pessoa juridica, de acordo com instrucdo 497/2011, artigo 2°, ja
citados previamente. Assim sendo, configurar do que se trata um profissional liberal,

de forma sucinta, se faz necessario.

1.2.3 Definicao de profissional liberal

De acordo com o Direito é possivel definir o profissional liberal como aquele
gue exerce trabalho sem vinculacéo hierarquica a outrem, ou melhor, expressado

nos ensinamentos de Rizzatto Nunes, in verbis:

"As caracteristicas do trabalho desse profissional sdo: autonomia
profissional, com decisbes tomadas por cota prépria, sem
subordinacao, prestacao de servico feito pessoalmente, pelo menos em
seus aspectos mais relevantes e principais; feitura de suas proéprias
regras de atendimento profissional, o que ele repassa ao cliente, tudo
dentro do permitido pelas Leis e em especial da legislacdo de sua
categoria profissional."?

Ou seja, mesmo que contrato por uma instituicdo financeira para
comercializacdo de seus produtos ou servi¢cos, ndo € o AAl empregado, no sentido
estrito do termo, desta instituicdo. Tem o AAl autonomia para desempenhar o seu
trabalho da melhor maneira entender, ndo sofrendo ingeréncia da instituicdo

contratante sobre como melhor prestar seus servigos, devendo o AAIl observar a

2 NUNES, LUIZ ANTONIO RIZZATTO, Curso de Direito do Consumidor, Saraiva, Sdo Paulo,
2004, p. 337
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legislacdo condizente com suas acdes, 0s termos do contrato assinado com a

instituicdo e os estatutos sob os quais esta vinculado.

1.3 A autorregulagéo no sistema financeiro nacional

Conforme citado anteriormente, o SFN é originado por vontade constitucional.
Em seu artigo 192, a CFRB dita:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses
da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas
instituicdes que o integram.

Dessa forma, por vontade do poder constituinte, era mandatorio que fossem
criadas novas leis para regular o SFN, complementando a Carta Magna e, dando
assim, forma, funcionalidade e efetividade ao sistema.

Atualmente o SFN pode ser dividido em trés tipos de entidades: normativas,
supervisoras e operacionais.

Entidades normativas sdo as responsaveis pela criacdo de politicas e diretrizes
gerais do SFN, ndo exercendo funcdo executiva. De forma geral sdo entidades
colegiadas e com atribuicdes especificas, utilizando-se de corpo técnico para apoio
de sua tomada de decisdes. Atuam como entidades normativas o Conselho Monetério
Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNPS) e o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC). Para fins regulatérios, essas séo as
principais entidades, pois sao as que definem as diretrizes para o bom funcionamento
do SFN.

Entidades supervisoras, como supde-se, assumem diversas atividades
executivas, com fim de fiscalizar outras instituicdes sobre sua responsabilidade, assim
como algumas atividades normativas, com objetivo de regulamentar as decisdes
tomadas pelas entidades normativas do SFN ou alguma atribuicdo outorgada
diretamente por Lei. Listamos o Banco Central do Brasil (BCB), a CVM, a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar (PREVIC) com as entidades supervisoras do SFN.
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Por fim, entidades operadoras sédo todas as demais entidades que, de fato,
trabalham no dia-a-dia do SFN, podendo ser 6rgéo oficiais ou ndo-oficiais, bancarias
ou ndo-bancarias. Exemplificando: Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal séo
entidades oficiais e bancérias; bancos comerciais privados, como Banco Ital ou
Bradesco séao entidades néo-oficias e bancéarias. Instituicdes ndo-bancarias séo, por
exemplo, corretoras de valores ou bancos de cambio, sendo caracterizadas nao
poderem receber depdsitos a vista em seus caixas. Os AAI estdo inseridos nessa
categoria, pois tem em suas atribuicdes auxiliar os poupadores a alocar seus recursos
em produtos mobiliarios de instituicbes financeiras como bancos ou corretoras de
valores, recursos esses que serdo utilizados pelos tomadores para alcancar seus
objetivos, criando assim, uma dinamica do mercado de capitais que auxilia no
desenvolvimento da economia nacional.

Sendo assim, com objetivo de proteger essa dinamica, ha um esforco regulatorio
interno no SFN para que seja mantida a seguranca e confianca do investidor, criando
um ambiente saudavel e propiciando o aumento de negdcios e transacdes. Como
falado anteriormente, dentre os o6rgdos do SFN com competéncia regulatoria
destacam-se o CNM, o BACEN e a CVM, e esse Ultimo, por ser diretamente o que
regula a figura do AAl, merece especial interesse nesse momento.

E prioritario lembrar que, além de criar regulamentos para o melhor
desenvolvimento do mercado mobiliario, tem a CVM, também, poder de abrir processo
administrativo para apurar desvios de condutas e, caso necessario, punir de acordo
com que suas instru¢des pregam. Ou seja, dessa forma, a CVM tem atuacdo mista,
atuando tanto como entidade normativa e reguladora para o melhor desempenho da
dindmica do mercado de distribuicdo de valores mobiliarios nacional. Sua alcada de
atuacdo se estende a todos as entidades operadoras, sejam AAI, Corretoras de
Valores, de Crédito, Financeiras ou afins. Todos esses havendo de observar as

orientacdes prolatas pela CVM.

1.3.1 A CVM e o Cédigo de Conduta do Agente Autbhomo

Segundo Nelson Eizirik sdo quatro os objetivos da regulacdo do mercado de
capitais: levar o mercado a apresentar eficiéncia na determinacao do valor dos titulos
negociados; tornar o mercado eficiente nas transferéncias de titulos entre os

investidores, sendo desejavel que os custos de transagdo sejam reduzidos tanto
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guanto possivel; evitar a concentracdo de poder econémico, capaz de causar
imperfeicdes no mercado pela diminuicdo na competicdo; deve evitar os conflitos de
interesses.?

Neste sentido, foi desenvolvido em solo pétrio, além da legislacdo j& citada
anteriormente, um arcabouco infralegal e autorregulatorio de normas para auxiliar o
funcionamento do SFN e, enfim, do mercado de valores mobiliarios. Pautando-se na
atuacao do AAI nesse mercado, a principal fonte regulatéria de sua atuacao é a CVM,
que, com intuito de regular diretamente da atuacéo do AAl em seu dia-a-dia, em 2012,
um ano apos a sua instrucdo 497, ultima instrucdo a tratar da figura e atuacéo do AAl,
concedeu a ANCORD o exercicio da atividade de entidade credenciadora e
autorreguladora dos AAI. Dessa forma, € importante ao tema do AAI, investigarmos
mais profundamente sobre a geréncia da ANCORD na atuacdo do AAI no mercado
de valores mobiliarios no Brasil.

A ANCORD foi fundada em 28 de Agosto de 1972, sob o nome de Associagao
da Sociedades Corretoras e Cambio do Estado de S&o Paulo (ASCESP), como uma
entidade de classe voltada a defesa dos interesses legitimos de seus associados. Um
ano apos sua fundacdo, a associacdo ascendeu seus status ao ambito nacional,
tornando-se, de fato, a ANCORD. No ano de 2001, apds apresentar as entidades
reguladoras do SFN propostas para revisdo das normas sobre os AAl, que acabaram
sendo acatadas e regulamentadas via Resolu¢do 2.838 do CMN e das Instrucdes
CVM 355 e CVM 434, a qual foi revogada posteriormente pela Instrugcdo CVM 497.
Finalizando esse breve histérico, em 2012, como ja informado, a ANCORD ¢é
designada pela CVM como credenciadora e autorreguladora dos AAl, fazendo desde
entdo exames abertos ao publico peridédicos para a certificacdo de AAl e sendo
responsavel pelo cédigo ético e de conduta dos AAl, entrando em vigor em 01 de
Outubro de 2012, sob o nome de “Cddigo de Conduta Profissional dos Agentes
Autonomos de Investimento”(CCAAL).

Tal CCAAI tem por objetivo nortear a atuagcdo do AAI perante seu cliente, as
instituigdes integrantes do mercado e a terceiros relacionados, aplicando-se tanto para

0s AAl pessoa fisica, quanto para as sociedades de AAIl, que atuam como pessoa

3 EIZIRIK, N.; GAAL, A. B.; PARENTE, F.; HENRIQUES, M. F. Mercado de Capitais Regime

Juridico. Rio de Janeiro, Renovar. 2011, p.20
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juridica. A seguir veremos os principais pontos do CCAAI e sua relacdo com o labor
diario do AAl.

Analisemos o caput do primeiro artigo do codigo, o qual dita sua finalidade:

CAPITULO | - FINALIDADE DO CODIGO DE CONDUTA
PROFISSIONAL

Artigo 1° Este Cddigo de Conduta Profissional para Agentes
Autdnomos de Investimento (AAl) tem por escopo o aprimoramento, sob
0 aspecto ético-profissional, das atividades por eles exercidas, seja
individualmente, seja como participantes de Sociedades de Agentes
Autdnomos de Investimento (Sociedades de AAI) ou, ainda, como firma
individual. Com base nos Principios Eticos e Codigo de Conduta da
ANCORD, estabelece regras complementares aguelas previstas na
Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, na regulamentagao vigente,
particularmente na Instrugdo CVM n° 497, de 3 de junho de 2011 e no
Cédigo de Autorregulacdo da ANCORD, bem como define
responsabilidades e obrigagbes para as instituicbes integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que os contratam, no que
diz respeito a fiscalizacdo de atividades pelas quais as instituicbes
respondem, perante clientes e terceiros, por atos praticados por seus
contratados. A adesdo do AAl ao presente Cdédigo de Conduta
Profissional é condigc&o indispensavel para o seu credenciamento pela
ANCORD.

(sem grifos no original)

Fica claro, logo de inicio, a motivacao do regulador em manter-se de acordo com
a legislacdo, recém-outorgada na época, e assim balizar a atuacdo do AAIl para o
melhor funcionamento do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

Os artigos 3° e 4° rezam, respectivamente, sobre os direitos e deveres do AAl.
Dessa forma, por se tratar do cerne deste estudo, vamos analisar de modo minucioso
alguns incisos destes artigos para delimitarmos 0 maximo possivel o escopo de
atividade do AAI.

A comecar pelo artigo 3°, em seu inciso 1V, verificamos:

V. agir como preposto e representante de instituicdo integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido
contratado;

Como ja concluido, o AAI &, de fato, preposto e representante da instituicdo

financeira que ele se vincula ao praticar sua profissdo, dessa forma é tracada a
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responsabilidade solidaria de ambos no tocante a relacdo do AAIl e seus clientes.
Porém lembremos que conforme interpretacdo da instrucdo 497 da CVM, nas
atribuicbes do AAI, este é quase um mensageiro entre a instituicdo financeira
distribuidora dos ativos e o cliente-poupador. Nesse toante, ao lermos os incisos VI e
VIl do mesmo artigo 3°, estabelecemos qual a relacdo entre o AAl e a instituicdo

financeira que deve ser almejada. Vejamos:

VI. receber da instituicdo contratante todas as informacdes
necessérias ao desempenho de suas atividades, incluindo modelos
de documentacdo a ser encaminhada aos clientes, material proprio para
divulgacao e distribuicdo de valores mobiliarios a serem oferecidos aos
clientes, normas e procedimentos de controles internos e de
administragdo das situagdes de conflito de interesse;

VII. ser informado pela Instituicdo Contratante sobre qualquer
irregularidade que venha a ocorrer no curso de operacdes que por
ele transitarem;

(sem grifos no original)

E direito do AAI, segundo o CCAAI, receber da instituicdo financeira a ele
vinculado todas as informacdes necessarias para sua atuacao junto ao cliente. Dessa
forma, todos os dados que o AAl vier a passar para seus clientes sdo de autoria ou
estdo autorizados prépria instituicdo financeira, criando um padrao de atendimento e
uma distribuicdo igualitaria de informacéo a todos os clientes do AAI. Deve, também,
deixar a par do AAl, todo e qualquer obsto para comercializacdo de algum produto ou
problema em produtos ja comercializados, com fim de poder o AAl atender de melhor
forma seus clientes e resguardar, assim, seus interesses e seu patrimonio.

Iniciando a andlise do artigo 42, que regra os deveres e obrigacfes do AAl

destaco os seguintes incisos:

Il. celebrar contrato para a prestacéo dos servicos relacionados no
art. 3° deste CAdigo com apenas uma instituicdo integrante do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios de cada vez, ressalvada a
possibilidade de celebracédo de contrato com mais de uma instituicdo no
caso de distribuicdo de cotas de fundos de investimentos, conforme
estabelecido no art. 13, § 2° da Instrugdo CVM n° 497/2011;

O AAI sé pode ser preposto de uma Unica instituicdo financeira, exceto se
tratando de distribuicdo de cotas de fundos de investimento, para que dessa forma
haja mais seguranca na relagdo comercial entre o cliente e o AAI. Ja que o AAI é para
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o cliente, um braco da instituicdo financeira representada, ndo héa de se falar em poder
o AAl representar mais de uma instituicdo, personificando assim, uma s6 pessoa ou
sociedade de AAI, mais de uma bandeira. Fato que criaria uma confuséo na relacao
cliente-AAl e, além disso, dificultaria a regulagdo do mercado e a fiscalizacéo dos atos

do AAI por estar vinculado a mais de uma instituicio ao mesmo tempo.

IV. tornar sempre claro ao publico investidor, que é preposto da
instituicao integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios da
qual é contratado, e divulgar os dados de contato da ouvidoria desta;

O AAI deve deixar claro que € preposto de uma instituicdo financeira e atua em
seu nome, revelando assim ao cliente o vinculo que este tera com a instituicdo caso
contrate qualquer tipo de produto e divulgando todos os canais de atendimento diretos
desta instituicdo caso o cliente queira entrar contata-la. Esse procedimento explicita
ao cliente com quem ele esté contratando ao tomar qualquer tipo de servi¢o ou produto

indicado pelo AAI.

V. apresentar informagdes sobre os valores mobiliarios oferecidos
pela contratante de forma a assegurar que os riscos do investimento
sejam integralmente comunicados ao cliente;

VI. utilizar, no exercicio de sua atividade, somente material
expressamente aprovado pela instituicdo com a qual mantém contrato;

(sem grifos no original)

Por ser mero representante da instituicdo financeira, o AAl ndo deve, ao atender
seu cliente, proferir juizo pessoal a respeito dos produtos, servicos oferecidos pela
instituicdo ou acerca dos riscos tomados pelo cliente. Deve o AAIl, exclusivamente
com o material autorizado pela instituicdo contratante, apresentar os produtos,
servicos e tomadas de decisdes que o cliente possa tomar, esclarecendo as duvidas
do cliente o quanto possivel. Ressalto que ndo se deve emitir juizo pessoal, o AAI €,
e somente €, um representante da instituicdo e deve atuar de forma consonante com

o material disponibilizado pela instituicdo para executar seu trabalho.

VII. informar ao investidor sobre as atividades que esta autorizado

a exercer, recusar-se a exercer atividades que dependam de

autorizacdo especifica, ainda que o investidor solicite, e orienta-lo a

procurar a instituicdo com a qual mantém contrato quando as atividades

demandadas forem de competéncia de consultor, administrador de
carteiras ou analista de valores mobiliarios;

(sem grifos no original)
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Relembrando meu periodo de atuacdo como AAl, talvez esse inciso seja 0 mais
polémico. E muito comum verificar, no dia-a-dia, AAl agirem como se fossem analistas
de valores mobilidrios ou administradores de carteiras, fazendo, nesses casos,
pareceres ndo-autorizados pela instituicao financeira a respeito de determinado ativo
ou realizando gestdo de carteira de ativos diretamente para um cliente. Essas
atividades nao sao do escopo de atuacdo do AAI e deve este se manter balizado
dentro de seus limites, explicitando-os ao seu cliente e em caso de nao poder atender
a demanda solicitada, remeter o cliente a um agente competente para tal ato.
Inclusive, caso deseje 0 AAl passar a exercer funcéo diferente da sua, como analista
de valor mobiliarios, por exemplo, deve este solicitar a suspensdao de seu

credenciamento como AAI, conforme inciso XV.

XV. requerer a entidade credenciadora e obter dela a suspenséao
de seu credenciamento como AAl, caso venha a exercer as atividades de
administracdo de carteira, de consultoria ou de analise de valores
mobiliarios

Por se tratar de sensivel a profissdo de AAl, é necessario distinguir as diferencas
de atuacao do AAl em relacdo ao analista de valores mobiliarios e ao gestor de
carteiras: o AAI tem como funcao fazer a ponte entre instituicao financeira e cliente,
fazendo a distribuicdo de produtos financeiros e esclarecendo os clientes-investidores
guanto a caracteristicas dos produtos, riscos envolvidos e outra informacdes gerais.
Ele é remunerado pela instituicdo financeira que o contratou por comissionamento
baseado nos produtos comercializados; analista produz estudos sobre ativos
mobiliarios, seja de renda fixa (titulos do tesouro, debéntures, etc.) ou de renda
variavel (acbes, opcdes, moedas, etc.) e os disponibiliza aos clientes, geralmente
fazendo recomendacdo sobre compra ou venda desses ativos, é remunerado pela
instituicdo financeira que o contrata para a confeccéo desses estudos; ja o gestor de
carteiras tem o mandato de seus clientes para comercializar ativos em seu nome,
fazendo, entédo, a administracdo dos ativos que compde a carteira de investimento do
cliente e sendo remunerado por um percentual do valor financeiro da carteira gerida.
E mister informar que essa distingdo é muito importante e que uma s6 pessoa nio

pode cumular mais de uma das funcdes listadas acima.
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Encerrando as obrigacdes do AAI, o CCAA emprega o artigo 6° para elencar

vedacOes expressas as atividades do AAIL. Dentre as mais relevantes, destacamos:

|. manter contrato para a prestacdo dos servigcos relacionados no
art. 3° com mais de uma instituicdo, salvo se realizar distribuicdo de cotas
de fundo de investimento nos termos do disposto no art. 13, § 2° da
Instrucdo CVM n° 497/2011,

Il. celebrar contrato com instituicdo diferente daquela com a qual
sua firma individual ou a sociedade de que faz parte mantiver contrato;

Mantendo relacdo com o artigo 4°, Il e IV, ndo é permitido ao AAI celebrar mais
de um contrato de prestacdo de seus servigos junto a mais de uma instituicao
financeira, visando assim, a simplificacdo, clareza e seguranca de suas a¢des perante

seus clientes.

IV. receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar,
por qualquer raz&o e inclusive a titulo de remuneragao pela prestacao de
quaisquer servigos, numerario, titulos ou valores mobiliarios ou outros
ativos;

A remuneracao do AAIl é dada por sua prestacao de servicos a instituicdo a qual
ele é preposto, dessa forma, ndo ha possibilidade para que o AAIl receba qualquer
soma ou quantia de qualquer natureza de seu cliente. Da mesma maneira, estende-
se essa impossibilidade para o AAl atuar como portador de qualquer valor para seu
cliente, devendo qualquer saque, depdsito, enfim, transacdo com valores ser realizada

via sistema bancario.

V. contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito,
servigos de administracdo de carteira de valores mobiliarios, consultoria
ou analise de valores mobiliarios;

Por motivos ja expostos anteriormente, ao citarmos o artigo 4°, VI, do CCAA, é
vedado ao AAI agir como se fosse agente outro do que o proprio AAl. Para prestacao
de servico como gestor de carteira ou analista da valores mobiliarios € solicitada
diferente certificacdo a qual o AAI possui. Dessa forma fica 0 mesmo impossibilitado
de executar tais atividades com a mesma expertise que os habilitados a elas, sendo
entdo, vedadas essas atribuicbes ao AAI.

O artigo 7° do CCAAI se destina as agbes que possam causar conflitos de
interesses no exercicio da atividade do All, ou seja, trata da parte ética envolvida na

profissdo. Subscrevo o artigo:
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Artigo 7° Podem causar conflitos de interesse no exercicio da
atividade de AAI a aplicacao de recursos proprios e o recebimento de
qualquer remuneracao ou beneficio indireto.

Paragrafo Primeiro: o AAl devera se abster de realizar a operacdo
ou devera se desfazer de sua posicdo de investimentos sempre que
detectar qualquer situacdo de conflito de interesse, ainda que potencial,
com seus clientes, no ambito da aplicacdo de recursos proprios.

Paragrafo Segundo: o AAIl deve priorizar os interesses dos clientes
em relagdo aos interesses proprios, sejam eles conflitantes ou nao.
Havendo conflito de interesses, o AAIl devera tomar cuidados especiais a
fim de assegurar que suas iniciativas jamais coloquem os clientes em
posicao de desvantagem. Todos os conflitos de interesse identificados ou
suspeitados deverdo, obrigatoria e imediatamente, ser reportados ao
cliente e a instituicdo contratante.

Tratando-se da hipétese de conflito de interesses na atuacéo do AAl, podemos
exemplificar: determinado AAI distribui cotas de fundos de investimentos distintos,
deve ele, ao enviar os materiais de divulgacao ou ao esclarecer duvidas potenciais do
cliente. Deve se abster de influenciar qualquer tomada de decisdo do cliente,
independente se para o AAl, seja de alguma forma, por qualquer motivo, mais
vantajoso. Ou seja, ha de se prezar sempre pela isencdo de juizo pessoal ao
comunicar-se com o cliente e manter suas a¢des de acordo com o cddigo de conduta
do AAI, para da melhor maneira realizar seu servi¢o no limite de suas atribuicoes.

Ja ao fim do CCAAI, no capitulo VI, sdo tratadas das penalidades que a
ANCORD pode atribuir aos AAI ou as Instituices contratantes pelo ndo seguimento

do codigo. Vejamos:

Artigo 15. O descumprimento das regras previstas neste Codigo de
Conduta Profissional dos Agentes Autdbnomos de Investimento e no
Cdédigo de Autorregulacdo da ANCORD acarretara as seguintes
penalidades:

| - ao AAI, a firma individual e as Sociedades de Agente Autbnomo
de Investimento;

a) adverténcia;

b) multa;

c) suspensao temporaria do credenciamento por até 90 (noventa)
dias;

d) cancelamento do credenciamento.

Verifica-se entdo a possibilidade da ANCORD, ao verificar qualquer tipo de
descumprimento do AAl, dos termos do CCAAI, a aplicacao de penalidades aos AAl,
desde adverténcias a suspenséo ou até mesmo descredenciamento do AAl, fazendo

com gue 0 mesmo nao possa exercer mais a profisséo.
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Estes sendo os pontos mais importantes ao analisarmos o CCAAI, encerra-se o
relatorio sobre os controles autorregulatérios que incidem diretamente sobre o

exercicio da profissdo do AAl.
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2 A RESPONSABILIDADE DO AGENTE AUTONOMO

Com o objetivo de verificar como o judiciario brasileiro trata, em casos concretos,
a atuacdo do AAIl no exercicio de sua profissdo, iremos acompanhar algumas
hipéteses com o objetivo de delimitar as responsabilidades do AAI na relagdo com
seus clientes. Pois, devido ao mercado de capitais se tratar de um campo de atuacéo
onde o risco incide de forma mais acentuada, é importante que se possa diferenciar a
ma atuacdo do AAl e o risco assumido pelo seu cliente em seus investimentos.

Antes de entrarmos em analises sobre casos pregressos, para fins de esclarecer
qualquer davida que reste sobre o caso, € importante que possamos definir de forma
clara o que é essa responsabilidade que estamos imputando ao AAI. Sergio Cavalieri
Filho informa: “A responsabilidade civil opera a partir do ato ilicito, com o nascimento
da obrigacao de indenizar, que tem por finalidade tornar indemne o lesado, colocar a
vitima na situagdo em que estaria sem a ocorréncia do fato danoso”.# Esclarecemos
entdo que ao falar de responsabilidade do AAI, estamos nos referindo a obrigagéo de
indenizar seu cliente devido a ato ilicito cometido por ele.

Nesse capitulo, abordaremos todas as hipéteses que podem ocorrer nessa
triade formada por cliente, AAl e instituicdo financeira, tentando verificar, nesse
sentido, quando, acionado o judiciario brasileiro, constatamos qual das seguintes
possibilidades é resultada: a) a ndo-responsabilizacdo do AAI; b) responsabilizacédo
exclusiva do AAl; c) responsabilidade solidaria entre AAl e instituicao por ele preposta;

e d) responsabilizacdo exclusiva da instituicédo financeira.

2.1 A néo-responsabilizagdo do AAI

Antes de abarcar casos onde ha, de fato, responsabilizacdo do AAI por vicio no
atendimento ao cliente ou em algum produto comercializado, verifiguemos caso onde
nao se pode falar em responsabilidade do AAI por perda de capital por parte do cliente.
Lembremos que o mercado de capitais envolve, de certo, um fator de risco em
qualguer tipo de aplicagdo que um poupador possa se utilizar, ou seja, h&
possibilidade de algum tipo de perda sempre que falamos em mercado de capitais.

Sendo assim, vamos verificar o acordao do TJ-RS:

4 CAVALIERI FILHO, SERGIO. Programa de Responsabilidade Civil — 11 ed. Sdo Paulo:
Renovar, 2014, p. 16.
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RECURSO INOMINADO. PRETENSAO DE RESSARCIMENTO
POR DANOS MORAIS E MATERIAIS. SERVICO DE AGENCIA PARA
INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL. BOLSA DE VALORES.
PERDA INTEGRAL DO CAPITAL INVESTIDO.POSSIBILIDADE.
RISCO DO NEGOCIO. FALTA DE DEMONSTRACAO DE MA-FE OU
NEGLIGENCIA DO AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS.
RECURSO DESPROVIDO. (Recurso Civel N° 71004741872, Terceira
Turma Recursal Civel, Turmas Recursais, Relator: Cleber Augusto
Tonial, Julgado em 23/10/2014).

(TJ-RS - Recurso Civel: 71004741872 RS, Relator: Cleber
Augusto Tonial, Data de Julgamento: 23/10/2014, Terceira Turma
Recursal Civel, Data de Publicacdo: Diario da Justica do dia
27/10/2014)

Ao verificarmos o acorddo, compreendemos que para que haja
responsabilizacdo ao AAIl e possivel dever de indenizar é necessario comprovar ma-
fé ou culpa, no sentido de negligéncia ou impericia do AAl no exercicio de sua funcao.
Como falado anteriormente, apesar da relagao entre AAl e cliente ser regida pelo CDC
e, como visto no acorddo acima, o cliente ao final da contratacdo dos servigos do AAl
nao obteve o resultado esperado, que seria 0 ganho de capital, porém por tratar-se de
mercado de capitais o fator risco € intrinseco ao produto. Entéo, de certa o AAl ndo
pode ser responsabilizado por ndo se obter o resultado esperado pelo cliente, desde
gue tenha realizado seu trabalho de maneira proba e dentro dos ditames ja informados
anteriormente no CCAAI. Em trecho do voto, o relator do acorddo finda qualquer

duvida sobre o tema:

“Para recuperar o valor que investiu, deveria o autor provar a
culpa grave do agente autbnomo de investimento com gquem
contratou, ou a ma-fé (o estelionato, como refere), ja que a malicia
ndo se presume. Contudo, o autor ndo aponta para qual conduta
equivocada, ou para qual o erro cometido pelo réu.”

(sem grifo no original)

Desta forma, conclui-se que é mister para a responsabilizacdo do AAI por perdas
de capital do cliente, € necessario que haja comprovacao inequivoca de ma-prestacao
dos servigcos do AAI. O mercado de valores mobilidrios sempre envolvera risco e ndo

se deve avaliar o servico do AAI ganho ou perda de capital do cliente, e sim se o AAI



32

informou todos os riscos do negocio ou produto ao cliente, dando todas as

informacdes disponiveis por ele durante a prestacao de seu servico.

2.2 A responsabilizacdo solidaria entre AAl e instituicdo financeira

Conforme estudado até o presente momento, atestamos que por se tratar o
mercado de valores mobiliarios um mercado onde o poupador aceita tomar risco para
auferir melhor ganhos, o AAI s6 deve ser responsabilizado pela ndo-obtencédo de
ganhos em caso de claro descumprimento de seu dever legal. Abaixo analisamos
acordao que tratou de ato ilicito por parte do AAl, realizando operacdes sem a devida
autorizacdo do cliente e a negligéncia por parte da corretora de valores, instituicao a
qual o AAl era preposto, por ndo observar o comportamento ilicito do AAl, tendo ela

dever de monitorar seus prepostos. Vejamos:

APELACAO CIVEL. CORRETAGEM. ACAO INDENIZATORIA.
INVESTIMENTO EM BOLSA DE VALORES. CONTRATACAO DE
CORRETORA DE VALORES E DE AGENTE AUTONOMO DE
INVESTIMENTOS. ATO ILICITO EVIDENCIADO. OPERACOES DE
COMPRA E VENDA DE ACOES SEM AUTORIZACAO DO
INVESTIDOR. PREJUIZO VERIFICADO. 1. Aplicabilidade do Cédigo
de Defesa do Consumidor a relacdo entabulada entre investidor e
corretora de valores e agente autbnomo de investimentos.
Preclus&o. 2. O autor comprovou ter contratado as rés para a realizacao
de operacbBes de compra e venda em bolsa de valores, por meio de
ajuste contendo expressa obrigacdo de autorizacdo das operacdes pelo
investidor (modo escrito ou verbal), e que sofreu prejuizo decorrente de
operacdes realizadas sem sua autorizacdo, em contrariedade ao
ajustado entre as partes e as instru¢cdes normativas expedidas pela
Comissao de Valores Mobiliarios CVM. 3. As rés ndo se desincumbiram
da prova acerca do conhecimento do autor sobre a integralidade das
operacdes efetuadas em periodo de aproximadamente trés meses,
conforme preconizado pelo ar. 373, I, do CPC. A prova documental ndo
se afigurou suficiente e a testemunhal ndo evidenciou a ciéncia do autor
sobre todas as operacdes realizadas em seu nome. 4.
Descumprimento do pacto celebrado entre as partes, em evidente
agir... ilicito, gerando o dever de indenizar. 4. Honorérios recursais
devidos, nos termos do art. 85, 88 1° e 11, do Cdédigo de Processo
Civil/l2015. Majorada a verba honoraria fixada na sentenca.
APELACOES DESPROVIDAS. (Apelacdo Civel N° 70073239428,
Décima Sexta Céamara Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator:
Claudia Maria Hardt, Julgado em 26/04/2018).

(TJ-RS - AC: 70073239428 RS, Relator: Claudia Maria Hardt, Data de
Julgamento: 26/04/2018, Décima Sexta Céamara Civel, Data de
Publicacdo: Diario da Justica do dia 04/05/2018)

(sem grifo no original)
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Em consonancia com o que foi dito até aqui, verificamos que houve
aplicabilidade do CDC no tocante a inversao do 6nus da prova, mesmo as partes rés
apelando quanto a isso, consolidando esse tema no qual a aplicabilidade do CDC é
devida.

Confirmado o dano causado ao cliente, AAIl e instituicdo financeira foram
responsabilizadas de forma solidaria no dever de restituir as perdas causas ao cliente,
autor da demanda. Vejamos parte da sentenca originaria de primeira instancia citada

nos votos do relator:

ISSO POSTO, forte no art. 487, |, do CPC/2015, julgo
PARCIALMENTE PROCEDENTES os pedidos constantes na presente
demanda aforada por Sandro de David Boemo em face de WX
Investimentos e XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobilidrios S/A., para o fim de condenar as rés, solidariamente, ao
ressarcimento do valor de R$ 82.215,97 (oitenta e dois mil, duzentos e
guinze reais e noventa e sete centavos) ao autor, cuja importancia deve
ser corrigida monetariamente pelo IGP-M a contar da data do depdsito
junto a ré (30/07/2009 — fl. 08), bem como acrescida de juros de mora de
1% ao més (sem capitalizacdo), desde a citacdo (07/11/2011 —fl. 211).

(sem grifo no original)

Percebemos que ao conferir o dever solidario de indenizar o cliente, o juizo
reforga que por ser preposto da instituicdo financeira, o AAl e a instituicdo preposta
tem esse mutuo dever de agir sempre se certificando que o atendimento ao cliente
esta conforme as normas designadas tanto no aspecto mais amplo, como o CDC e o
Cddigo Civil, assim como nas normativas mais especificas, com as instru¢cdes da
CVM. Dessa forma, garantindo mais segurancga aos poupadores e, por conseguinte,
ao mercado de valores mobiliarios como um todo, pois sem a confianca estabelecida
nesse mercado € impossivel a sua evolucao.

Em sintese, o cliente tem o respaldo da instituicdo financeira em reparar 0s
danos causados por algum ato ilicito do AAI. Desta forma, por poder tratar de grandes
guantias em dinheiro, fica o cliente seguro de poder executar judicialmente uma
empresa de grande porte como um banco ou corretora de valores, para que seja
indenizado em caso de ma atuacao do AAIl, tendo assim, mais garantias econémicas,
além das que o AAI pode oferecer, ao contratar seus servicos.

Em tempo, vale expor que em caso de responsabilidade solidaria da instituicao

financeira por dano causado por AAl, é admissivel acdo regressiva da instituicdo em
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face do AAI. O cédigo civil é claro quanto a possibilidade de ressarcimento, conforme
artigo 934.

Art. 934. Aquele que ressarcir o dano causado por outrem pode
reaver o que houver pago daquele por quem pagou, salvo se o causador
do dano for descendente seu, absoluta ou relativamente incapaz

Em pesquisa jurisprudencial, pesa a favor da admissibilidade da acé&o

regressiva em face ao AAI, vejamos o acordao do abaixo:

CIVIL — PRESTACAO DE SERVICOS DE DISTRIBUICAO E
MEDIACAO DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS — CORRETORA
E AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTO — ACAO DE RESCISAO
CONTRATUAL - Infere-se dos autos que ambas as partes
descumpriram o contrato, ensejando a rescisdo contratual por culpa
reciproca — Retencdo indevida por parte da autora do pagamento da
remuneracdo do réu — Inaplicabilidade da excecdo do contrato néo
cumprido — Inteligéncia do art. 476 do CC — Réu que, por sua vez, nao
efetuou o registro das ordens de operacfes transmitidas pelos clientes
— Descumprimento contratual e regulamentar, que enseja a sua
responsabilizacdo, na qualidade de preposto da autora, em
eventual acado regressiva promovida pela corretora — Inteligéncia da
Instrugdo CVM n° 387/03 e da Instrucdo CVM 434/2006, ambas em vigor
a época dos fatos — Incidéncia da clausula penal afastada — Recurso
provido em parte.

(TJ-SP - APL: 01813771220118260100 SP 0181377-
12.2011.8.26.0100, Relator: Carlos von Adamek, Data de Julgamento:
01/02/2017, 342 Camara de Direito Privado, Data de Publicacao:
02/02/2017)

N&o resta duvida, entdo, que sendo interposta acdo regressiva contra agente
autbnomo e sendo comprovada alguma impericia em sua atuacdo, sera o AAl
obrigado a restituir a instituicdo financeira que mantém ou mantinha contrato com o

mesmo.

2.3 Aresponsabilizagéo exclusiva do AAI

Ja sabemos que a relagéo juridica entre o AAl e a instituicao financeira a que ele
representa € a de preposto. Ou seja, o AAlI é um representante da instituicdo no que
se trata ao atendimento do cliente final. E sabido, também, que a normativa dos 6rgéos

gue regulam a atividade do AAI, ANCORD e CVM, expressam de forma clara que todo
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AAl deve estar vinculado a uma e somente uma instituicao financeira, salvo a excecao
para distribuicdo de cotas de fundos de investimento. Também citado, que as
instituigdes financeiras que contratam com AAl tem o dever de fiscalizar as atividades
do AAI e prezar pelas boas praticas, vale citar aqui o CCAAI no que tange a esta

guestéo:

CAPITULO IV. DEVERES E OBRIGACOES DAS INSTITUICOES
CONTRATANTES

Artigo 8° Constituem deveres e obrigacbes das Instituiches
Contratantes dos AAI:

X. fiscalizar as atividades dos AAIl, firma individual e sociedade
gue atuarem em seu home, em especial a execucgao de ordens dadas a
estes pelos clientes, de modo a garantir o cumprimento do disposto neste
Cddigo, no Coddigo de Autorregulagdo da ANCORD e nas regras
estabelecidas pela propria instituicao;

Xl. comunicar a ANCORD e a CVM,tdao logo tenha
conhecimento, condutas do AAl, da firma individual e da sociedade por
ela contratada que possam configurar indicio de infracdo as normas
emitidas pela CVM e demais entes reguladores e autorreguladores, a
este Cédigo de Conduta Profissional ou a outras normas ou
regulamentos pertinentes;

XIl. responder perante os clientes e perante quaisquer terceiros,
pelos atos praticados por AAl, firma individual ou Sociedade de AAI por
ela contratada;

(sem grifo no original)

Tendo tudo isso em vista € possivel afirmar que, no ordenamento brasileiro, ndo
ha como atribuir responsabilidade exclusiva do AAl em qualquer irregularidade quanto
a prestacdo de seus servicos a um cliente, pois em todos os casos, sempre havera
responsabilidade solidaria da instituicdo financeira contratante do AAl.

Esse mecanismo, pensado pelos legisladores e 6rgédos reguladores brasileiros
visa garantir a seguranca do cliente-poupador, que ao contratar com o AAl e as
instituicdes financeiras sabe que tera total respaldo e seguranca juridica para pleitear
seus direitos em caso de infracdo comedida pela contraparte, e, além disso, tera
certeza de receber sua indenizacdo, caso, de fato, seja comprovada pratica
antijuridica pelo AAI, pois além da pessoa fisica do AAl, tera como devedor solidario
também a instituicdo financeira, que de certo, possuira capital para pagar o que lhe
deve. Dessa forma, torna-se o cliente-poupador mais seguro e confiante em depositar
suas economias no mercado de valores mobiliarios, tornando assim o ambiente mais

propicio para o desenvolvimento deste mesmo mercado, impulsionando, assim a
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economia nacional, objetivo final da responsabilidade solidaria entre AAl e a instituicdo

gue o contrata perante seus clientes.

2.4 Aresponsabilizagdo exclusiva da institui¢éo financeira

Sendo essa a derradeira hipotese a ser verificada para que completemos todas
as possibilidades entre a triade que cliente, AAl e instituicdo financeira, nos resta
procurar provas para sua existéncia ou impossibilidade.

Quando uma instituicao financeira contrata um AAI para que esse distribua seus
produtos e servi¢os, como ja estudado anteriormente, é composto pelas partes uma
relacdo a qual o AAI figura como preposto da instituicdo financeira, dessa forma a
representando.

Para o cliente final, o poupador-investidor, que é atendida profissionalmente pelo
o AAIl e contrata servicos da instituicdo financeira por meio dela, € impossivel
desassociar o AAl da bandeira da instituicdo representada por ele. Entretanto, se por
algum motivo vier o cliente a ser prejudicado por vicio do produto ou servico da
instituicdo financeira, mesmo que comercializado este pelo AAl, s6 podera haver
responsabilidade do AAl em caso de comprovacéao de culpa do mesmo. Isto se da por
o AAl ser profissional liberal e o CDC, que como vimos rege o contrato entre cliente e

instituicdo financeira distribuidora de valores mobiliarios, devidamente informa:

Art. 14. O fornecedor de servicos responde, independentemente
da existéncia de culpa, pela reparacdo dos danos causados aos
consumidores por defeitos relativos a prestacédo dos servigos, bem como
por informacdes insuficientes ou inadequadas sobre sua frui¢éo e riscos.

§ 1° O servico é defeituoso quando ndo fornece a seguranca
gue o consumidor dele pode esperar, levando-se em consideracdo as
circunstancias relevantes, entre as quais:

| - 0 modo de seu fornecimento;

Il - o resultado e o0s riscos que razoavelmente dele se
esperam;

Il - a época em que foi fornecido.

§ 2° O servico ndo é considerado defeituoso pela adocao de
novas técnicas.

8§ 3° O fornecedor de servigos s6 ndo sera responsabilizado
quando provar:

| - que, tendo prestado o servico, o defeito inexiste;

Il - a culpa exclusiva do consumidor ou de terceiro.

84° Aresponsabilidade pessoal dos profissionais liberais
serd apurada mediante a verificagdo de culpa.

(sem grifo no original)
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Nesse entendimento, podemos verificar que em caso de vicio na prestacao de
servigo ao cliente final, e deste vicio resto dano a ser reparado ao cliente, o AAl so

serd chamado a restituir o cliente caso comprovada culpa.

2.4.1 Definicao de culpa

Para dirimir qualquer davida, segue breve definicdo de culpa do mestre Sergio
Cavalieri Filho:

“Culpa ¢é a violacao de dever objetivo de cuidado, que o agente
podia conhecer ou observar, ou como querem outros, a missédo de
diligencia exigivel.”™

Em outras palavras, ndo se podera responsabilizar solidariamente o AAl em caso
de erro na prestacdo de servico por parte da instituicdo financeira, sendo falso o
pensamento reciproco, pois como ja verificado a instituicdo financeira é sempre
responsavel solidaria ao AAI no dever de indenizar o cliente, devido a seu dever de
observancia das agdes realizadas pelo AAI.

Abaixo demostro julgado que responsabiliza a instituicao financeira a ressarcir o
cliente por acdes vendidas mediante utilizacdo de documentacao falsa. Fugindo do
escopo do AAl verificar a autenticidade da documentacao nesse caso concreto, restou

apenas a instituicdo financeira o dever de indenizar.

PROCESSUAL CIVIL. VIOLACAO DO ART. 535 DO CPC. NAO-
OCORRENCIA. VENDA DE ACOES ESCRITURAIS. PROCURACAO
FALSA. BOLSA DE VALORES, CORRETORA DE VALORES
MOBILIARIOS E CARTORIO. RESPONSABILIDADE. 1. N&o ha por que
falar em violacdo do art. 535 do CPC quando o acdérdao recorrido,
integrado pelo julgado proferido nos embargos de declaracédo, dirime,
de forma expressa, congruente e motivada, as questdes suscitadas nas
razbes recursais. 2. Na hip6tese em que acionista sofre prejuizo
proveniente da venda indevida de suas agdes em decorréncia da
apresentacdo de procuracdo falsa perante corretora de valores
mobiliarios, cabe ao cartério, emissor do referido instrumento de
mandato, a bolsa de valores e a corretora de valores o pagamento
da indenizacdo correspondente ao prejuizo sofrido. 3. Bolsa de
valores e corretora de valores mobilidrios tém por fungéo, a teor dos
artigos 11 da Resolucéo n. 1.655/89, 40 da Resolucéo n. 1.656/89 e 40
da Resolucdo n. 2.690/2000, todas do Conselho Monetario Nacional,
garantir a legitimidade da procuracao necessaria a alienacao de acoes.

> CAVALIERI FILHO, SERGIO. Programa de Responsabilidade Civil — 11 ed. Sao Paulo:
Renovar, 2014, p. 47.
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4. Competindo ao cartdrio a emissao de procuracdo, a ocorréncia de
irregularidade em sua confeccéo justifica inclui-lo como demandado no
polo passivo da acéo. 5. Recurso especial provido.

~ (STJ - REsp: 780504 MG 2005/0135170-6, Relator: Ministro JOAO
OTAVIO DE NORONHA, Data de Julgamento: 10/11/2009, T4 -
QUARTA TURMA, Data de Publicagédo: DJe 08/02/2010)

Nos votos do Ministro Relator Jodo Otavio de Noronha, destaco o seguinte

trecho:

O Tribunal a quo, por sua vez, concluiu pela auséncia de
comprovacao da responsabilidade das recorridas Bolsa de Valores Minas
Espirito Santo Brasilia e Geraldo Corréa Corretora de Valores Mobiliarios
S/A, embasando-se em argumento apresentado pela Bolsa de Valores
Minas/Espirito Santo/Brasilia de que, seria exceder os limites da
responsabilidade por culpa, responsabilizar o corretor por fato de
outrem, uma vez que a ele foi apresentada procuracéo lavrada em
cartorio, isto é, detentora de fé publica. Para melhor esclarecimento,
transcrevo o seguinte trecho do acordéao recorrido:

"Nesse norte, valho-me da licdo trazida aos autos pela Bolsa de
Valores Minas/Espirito Santo/Brasilia, porquanto 'a questdo da
responsabilidade que se pretende imputar as corretoras, pela veracidade
dos documentos dotados de fé publica que lhe incumbem examinar, foi
objeto de analise especifica por parte de CARVALHO DE MENDONCA,
o0 qual veio a concluir por sua total inadmissibilidade, j& que do corretor
nado se pode exigir o impossivel': 'Seria exceder os limites da
responsabilidade por culpa, responsabilizar o corretor por fato de outrem,
isto € pela bondade e validade do titulo ao portador, que, por seu
intermédio, fosse negociado. Seria obriga-lo por um fato que ndo poderia
prevenir e nem sempre verificar. Como reconhecer a veracidade uma
firma nos titulos emitidos muitas vezes em Estados diversos? (...) Do
corretor ndo se pode exigir o impossivel, escreve Vivante, qual se
certificar da veracidade de uma firma exarada, antes de intervir ele no
negdcio, talvez em lugar longinquo, por pessoa que ndo conhece, que
talvez ndo exista mais ou cujo paradeiro ignore (...)' (‘Tratado de Direito
Comercial Brasileiro', v. lll, Livro 1, p. 338/339)" (fls. 638/639).
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Ocorre que sobre esse assunto o Superior Tribunal de Justica ja se
manifestou no sentido da responsabilidade da corretora e da bolsa
de valores, tendo em vista a sua atuacdo na negociacdo de valores

mobiliarios.

Dessa forma, conclui-se que mesmo por falha de outrem, no caso exposto do
cartorio de notas, deve a corretora de valores ser responsabilizada pelo erro, pois a
mesma tem o dever se assegurar sobre a documentacao utilizada para compra e
venda de acdes.

Podemos verificar posicionamento favoravel a esse tema em voto da Ministra

Nancy Andrighi:

“Dessa forma, ainda que o banco, na qualidade de depositario das
acoes, tenha o dever de adotar todas as medidas de seguranca visando
a evitar fraudes, o que, a rigor, inclui a conferéncia de toda a
documentacéo envolvida na venda, tal circunstancia ndo exime a
corretora da sua obrigacao legal de responder pela legitimidade da
procuracdo necessaria a transferéncia de valores mobiliarios,
inclusive frente a instituicdo depositaria, para quem apresenta a ordem
de transferéncia e requer o bloqueio das a¢fes a serem negociadas em

nome do acionista depositante.”

Verificamos entdo, nesse caso, que sim, € possivel a responsabilizacéo
exclusiva da instituicdo financeira em casos onde ndo é possivel cogitar culpa do AAl

na conducao dos fatos que levaram a causa de algum dano ao patriménio do cliente.
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3 CONCLUSAO

No desenvolvimento deste trabalho verificou-se que, apesar de relativamente
recente, a profissdo do Agente Autbnomo de Investimento possui arcabouco legal,
jurisprudencial e autorregulatorio suficiente para que seja possivel delimitar de forma
clara sua atuacao de escopo profissional.

Por tratar-se de peca integrante do Sistema Financeiro Nacional e ter sua
atuacao profissional atrelada diretamente a poupanca da populacgédo brasileira, é vasta
a regulamentacéo tocante ao assunto, sendo a mais notoria, a Lei 6.385/76, que cria
a Comissdo de Valores Mobiliarios e a instrucdo 497/2011, da prépria CVM, quase
que exaustivas sobre o tema, deixando pouco espaco para duvidas quanto as
atribuicdes, deveres e direitos do AAl em sua atencéo junto ao mercado.

Questdes remanescentes puderam ser dirimidas ao estudarmos os papeis
autorregulatorios, como o Codigo de Conduta do Agente Autdnomo de Investimentos,
emitido pela ANCORD. Apesar do CCAAI reproduzir muito do que disposto na
instrucdo 497/2011, sua relagdo com a instituicdo financeira contratante do AAIl é
muito bem regulada no manual. Ao analisarmos com mais cuidado o CCAAI podemos
extrair muito da rotina do AAI e como ele deve se portar em relagdo ao cliente e as
demais instituicbes que integram seu agir diario.

Finda a analise jurisprudencial em relacédo a responsabilizacdo do AAI quanto a
eventuais vicios em produtos e servicos distribuidos e seu potencial dever se indenizar
os clientes pudemaos, de fato, vislumbrar os desdobramentos dos principais problemas
enfrentados pelo AAI na esfera judicial e conseguimos, também, diferenciar o que € o
risco que deve ser assumido pelo cliente ao ingressar no mercado de valores
mobiliarios e a falta de probidade do AAI que, por eventual acdo ou omissao, causa
dano ao seu cliente.

Dessa forma, creio que o objetivo do presente trabalho, conseguir descrever o
AAl e verificar seu atual papel no atual ordenamento juridico brasileiro, teve possivel
sucesso. Nos restando tentar vislumbrar o qual atualizada esta essa analise, pois por
se tratar de um mercado extremamente dinamico e fluido, em constantes mudancas,
principalmente devido a modernizacdo da tecnologia e economias mundiais, cada vez
mais globalizadas, o mercado de valores mobiliarios devera, ainda em poucos anos,
perceber diversas revolucdes e melhorias, aumentando a participacao popular nesse

mercado. Isso sendo quase que certo, ndo saberemos como restara o papel do AAI
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nesse novo mercado e, nem mesmo saberemos, se a profissao ainda sera viavel, pois
devido aos avancos tecnoldgicos e pelo carater da profissdo, de intermediario na
relacdo entre cliente e instituicdo financeira, ndo é de se espantar que o avango
tecnologico possa suplantar a necessidade de humanos nesse ramo, criando assim

novos desafios para os futuros reguladores desse tao intrincado mercado.
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