BENZECRY & PITTA
‘ Advocacia Especializada

Rio de Janeiro, 20 de marc¢o de 2017

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro n°® 111, 23° andar

Rio de Janeiro/RJ, CEP: 20050-901

(Via e-mail: audpublicaSDM1116@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de audiéncia publica SDM n° 11/16, que tem por objeto debater a
“Regulamentacio da atividade de consultoria de valores mobiliarios”.

Prezados Senhores,

No6s, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA, encaminhamos a
seguir nossas sugestdes e comentarios, com o objetivo de estimular o amplo debate e
aprimoramento ao texto da minuta de Instrug¢do objeto da Audiéncia Publica (“Minuta”)
em referéncia, buscando contribuir com a importante iniciativa da Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) em atualizar a regulamentacdo da atividade de Consultoria de
Valores Mobiliarios, mas sempre sem perder de vista o papel do regulador no fomento ao
Mercado e a possibilidade de atuacdo de diferentes players de forma isonémica e
transparente e, porque nédo dizer, também de forma simples e objetiva, dado que ha muito
temos refletido se o excesso de normas, requisitos e condicionantes ndo tem afastado os
empresarios € empreendedores de bem do mercado de capitais e contribuido para uma
selecdo adversa, na qual apenas grandes corporages e projetos, nos quais 0s custos fixos
se diluem, ou aqueles dispostos a tomar riscos mais elevados e passar ao lado de boas
praticas é que sobrevivem com maior facilidade. Por outro lado, o investidor/cliente final,
continua bastante alheio as questdes regulatdrias e com dificuldade de compreensdo das
diferentes atividades e produtos que comp&e o mercado financeiro e de capitais, pouco se
utilizando das ferramentas e informacdes a ele acessiveis, o que também deve ser alvo de
consideracao e reflexdo no momento em que debatemos um novo normativo.

Sem deixar de enaltecer a CVM e sua equipe pelos visiveis esfor¢os na busca da melhoria
e fomento ao nosso mercado, em que pese por vezes nossa opinido divergente, o que é
normal no &mbito de uma audiéncia publica, que tem exatamente o objetivo de construir
a norma de forma conjunta, passamos a expor de forma destacada (sublinhado para as
inclusdes e tachado para as-exelusées) intercalada com o texto proposto da norma (em
azul) nossas sugestdes, sempre acompanhadas das respectivas justificativas (highlights
em amarelo):
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INSTRUCAO CVM No[*], DE [+] DE [+] DE 2016

Dispde sobre a atividade de consultoria de valores mobiliarios

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em reunido realizada em [*] de [¢] de 2017, com fundamento nos arts. 1°,
inciso VIII, 8o, I, e 27 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte
Instrucdo:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° Considera-se, para os efeitos desta Instrucdo, consultoria de valores mobiliérios a
prestacdo dos servigos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento, de forma profissional,
em investimentos no mercado de valores mobiliarios_ou, ainda, de forma complementar,
investimentos em ativos financeiros, em qualquer dos casos, cuja ado¢do e implementagédo
fiquem a exclusivo critério do cliente.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Importante ter em mente que ha ativos que ndo
se enguadram no conceito de valor mobiliario, mas que muitas vezes sdo incluidos no bojo
das recomendacfes, em beneficio do proprio cliente. Ideal seria que consultores de
investimento atuantes fora do mercado de valores mobiliarios tivessem que se sujeitar a
praticas e requisitos com 0 mesmo nivel de rigor dos consultores de valores mobiliarios, para
evitar uma concorréncia desigual. Ao final dos nossos comentarios retornaremos a este tema
em nossas consideracdes finais. ]

8 1° A prestacdo de servico de que trata o caput pode se dar por meio de uma ou mais das
seguintes formas de orientacdo, recomendacao e aconselhamento:

| — sobre classes de ativos, valores mobiliarios ou veiculos de investimento;

Il — sobre titulos, valores mobiliarios ou veiculos de investimento especificos;

I11 — sobre prestadores de servigos no ambito do mercado de valores mobiliarios; e

IV — sobre outros aspectos relacionados as atividades abarcadas pelo caput.

8§ 2° Sdo indicativos do carater profissional do servico de consultoria de valores mobiliarios:
| — o recebimento de remuneracéo pelo servico prestado, seja ela de forma direta ou indireta;
Il — a habitualidade da prestacéo do servico; e

I11 — 0 nimero de clientes.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Ao caracterizar_apenas 0S Servicos com 0
recebimento de remuneracdo como ‘‘consultoria de valores mobilidrios” poderia se estar
abrindo brecha para empresas que atuam em atividades complementares montem &reas de
“consultoria de investimentos” com o escopo de um consultor de valores mobiliarios, mas
Ccomo um servico gratuito ao cliente final. Ndo acreditamos que esta pratica tenha de ser
completamente banida, mas somos da opinido de que tal area/profissionais devem se sujeitar
a este normativo e, ainda, dar ampla transparéncia ao cliente dos seus potenciais conflitos e
se ha alguma remuneracdo, beneficio ou vantagem, ainda que indireta. ]




8 3° A presente Instrucdo ndo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas que atuem
exclusivamente:

I — como planejadores financeiros, cuja atuacéo circunscreva-se ao planejamento financeiro
de seus clientes e que ndo envolva a indica¢do ou aconselhamento de que trata o caput;

I1 —naelaboracgéo de relatorios gerenciais ou de controle que objetivem, dentre outros, retratar
a rentabilidade, composi¢do e enquadramento de uma carteira de investimento a luz de
politicas de investimento, regulamentos ou da regulamentacdo especifica incidente sobre
determinado tipo de cliente;e

I11 — como consultores especializados que atuem nos termos previstos nas regulamentacées
especificas sobre fundos de investimento, independentemente da modalidade, caso o objeto
da consultoria ndo seja 0o mercado de valores mobilidrios ou quaisquer ativos assim
caracterizados. — e : I : oo

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: O fato da cota de um FIDC ou FII ser um valor
mobiliario ndo significa que 0s ativos de sua carteira e, portanto, 0S Servicos necessarios
para sua analise, selecdo, estruturacdo, complementares ou subsidiarios as funcdes do
administrador fiduciario, gestor da carteira e até mesmo do custodiante, sejam privativos de
consultores de valores mobiliarios. Assim, a inclusdo do item 11l parece acertada pela CVM,
valendo destacar, no entanto, se o ativo for valor mobiliario (CRI, CCB,...) tal competéncia
é atraida, o que também se resolve pela nossa sugestao de ajuste. Tal sugestdo visa suprir
também o fato de que existem outros consultores especializados que pode atender aos fundos,
em especial os fundos de investimento em participacGes e, porque ndo, os fundos de
investimento regidos pela ICVM 555, que poderiam ser contratados e remunerados pelo
fundo, com parcela da taxa de administracédo e/ou sucesso, exercendo atividades que ndo
envolvam o mercado de valores mobiliarios. Cada vez mais vamos ver fundos de investimento
gue precisam de prestadores de servicos especializados em dareas como inovagao,
propriedade intelectual, meio ambiente, sustentabilidade, endowments ou mesmo areas de
conhecimento especificas como crédito, imobiliario, energia, infraestrutura, etc. Nesse
contexto, ndo nos parece adequado, se a decisdo é no sentido de citar algumas excecdes,
limita-las ao FIDC e o FII, se ha outros fundos que passam pela mesma necessidade de
obtencdo de apoio de consultores especializados em matérias fora do mercado de valores
mobiliarios e gue ndo estavam sendo citados.]

8 4° A presente instrucdo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas que, ainda que atuem,
preponderantemente ou ndo, nas atividades elencadas nos incisos do § 3°, exercam, também,
a atividade de que trata o caput.




[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Ao nosso ver este paragrafo esta em excesso. Ja ha

requlamentacdo suficiente para a distribuicdo / intermediacdo, que deixa claro o limite
destes profissionais e 0 seu dever de prestar informac6es ao cliente, sem, contudo, praticar
a atividades de consultor. 4o citar “gerente de investimentos”, por exemplo, funcdo ndo
requlada e cujo o escopo ndo resta claro, podemos estar validando a atuacdo dos

“assessores de investimentos”’ que_atuam _como COI’lSMllOI"eS, mas remunemdos pelas
instituicdes financeiras que lhe sdo contratantes e muitas vezes com metas e bénus atrelados
ao desempenho de venda, ainda que feita por &rea correlata, de determinados
produtos/ativos. ]

CAPITULO Il — AUTORIZACAO PARA O EXERCICIO DA ATIVIDADE DE
CONSULTORIA DE VALORES MOBILIARIOS

Art. 2° A consultoria de valores mobiliarios é atividade privativa de consultores de valores
mobiliarios registrados na CVM.

Paragrafo Unico. A autorizacdo para o exercicio da atividade de consultoria de valores
mobiliarios pode ser acumulada com a atividade de gestdo, nos termos da regulamentacéo
especifica, observadas as regras e procedimentos de controles internos e segregacdo de
atividades_(no que aplicéavel) previstos nos arts. 18 e 19 desta Instrucdo. [JUSTIFICATIVA
BENZECRY E PITTA: A Instrucdo CVM 558 consolidou o entendimento de que “quem pode
mais pode menos”’, desde que saiba tratar adequadamente todo e qualquer potencial conflito.
A éarea técnica (analistas buy side), por exemplo, e até mesmo o diretor responsavel pela
gestdo e consultoria podem ser compartilhados. Logo, a expressdo “segregacdo de
atividades” ou deve ser excluida ou mantida com a nossa sugestdo de ressalva, pois, a
depender das configuracdes da sociedade que pratica a cumulacéo da atividade de gestdo e
consultoria tal segregacéo pode ou néo existir ou, ainda, existir de forma parcial, sendo que
onde se posiciona a barreira estara claro em seu formulario de referéncia e demais manuais
e politicas internas. ]

Secdo | — Consultor de Valores Mobiliarios — Pessoa Natural
Art. 3° Para fins de obtencdo e manutencdo de autorizacéo pela CVM, o consultor de valores
mobiliarios, pessoa natural, deve atender os seguintes requisitos:



| — ser domiciliado no Brasil,

Il — ser graduado em curso superior, em instituicdo reconhecida oficialmente no Pais ou no
exterior;

I11 — ter sido aprovado em exame de certificacdo cuja metodologia e contetdo tenham sido
previamente aprovados pela CVM,;

IV — ter reputacéo ilibada;

V — ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em institui¢des financeiras e
demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — PREVIC;

VI — ndo haver sido condenado por crime falimentar, prevaricacdo, suborno, concussao,
peculato, “lavagem” de dinheiro, ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a econémica
popular, as relagdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos,
por deciséo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de reabilitacao;

VII —ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razéo de deciséo judicial
ou administrativa;

VI - ndo estar incluido no cadastro de servicos de protecdo ao crédito;

IX — ndo estar incluido em relacdo de comitentes inadimplentes de entidade administradora
de mercado organizado;

X —nao ter contra si titulos levados a protesto; e

XI —preencher o formulario do Anexo 5-1 de modo a comprovar a sua aptidao para o exercicio
da atividade.

8 1° A Superintendéncia de Relagbes com Investidores Institucionais — SIN pode,
excepcionalmente, dispensar o atendimento aos requisitos previstos nos incisos Il e 11l do
caput deste artigo, desde que o requerente possua:

| — comprovada experiéncia profissional de, no minimo, 7 (sete) anos em atividades
diretamente relacionadas a consultoria de valores mobiliarios_ou a gestdo de recursos de
terceiros; ou

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: A Instrucdo CVM 558 consolidou 0 entendimento
de que “quem pode mais pode menos”, neste sentido, a longa experiéncia como gestor deve
ter 0 mesmo peso que aquela como consultor de valores mobiliarios ou atividades
relacionadas. Seria conveniente também esclarecer, desde j&, se a andlise de valores
mobiliarios por este periodo também sera entendida como experiéncia valida.]

Il — notorio saber e elevada qualificacdo em area de conhecimento que o habilite para o
exercicio da atividade de consultoria de valores mobiliarios.

8§ 2° N&o € considerada experiéncia profissional no &mbito do mercado de valores mobiliarios,

para fins do disposto no § 1° deste artigo:



| —a atuagdo como investidor;

Il — a prestacédo de servigos de forma ndo remunerada;

Il — a realizacdo de estagio, e

IV — a atuacdo como agente autbnomo de investimento.

8§ 3° Para a manutencao da autorizagdo pela CVM, o consultor de valores mobiliarios, pessoa
natural, esta dispensado do atendimento aos requisitos previstos nos incisos Il e 111 do caput,
caso ndo tenha tido que atendé-los para obter sua autorizagéo.

8§ 4° Nas hipoteses previstas nos incisos VIl a X do caput, a SIN pode avaliar a conveniéncia
e a oportunidade de conceder a autorizacédo pleiteada, considerando a situacdo individual do
pretendente, bem como as circunstancias e a materialidade do caso.

Secdo Il — Consultor de Valores Mobiliarios — Pessoa Juridica

Aurt. 4° Para fins de obtencdo e manutencdo da autorizacdo pela CVM, o consultor de valores
mobiliarios, pessoa juridica, deve atender os seguintes requisitos:

| — ter sede no Brasil;

Il — ter em seu objeto social o exercicio de consultoria de valores mobiliarios e estar
regularmente constituido e registrado no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas - CNPJ;

Il — atribuir a responsabilidade pela atividade de consultoria de valores mobiliarios a um
diretor estatutario, o qual deve estar registrado na CVM como consultor de valores
mobiliarios ou como administrador de carteira de valores mobiliarios, nos termos da
regulamentacdo especifica;

IV —atribuir a responsabilidade pela implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos
e controles internos e das normas estabelecidas por esta Instrucdo a um diretor estatutario;

[COMENTARIO BENZECRY E PITTA: A previsdo de diretor responsavel, muitas vezes com
o termo ‘“diretor estatutdrio” nas normas da CVM tem sido motivo frequente de dlvida ou
entendimentos em sentido contrario. Acreditamos que uma das razdes € que do ponto de vista

técnico-juridico a expressdo “‘diretor estatutdrio’ somente seria_aplicavel as sociedades
andnimas. No caso da limitada a expressdo mais adequada seria diretor administrador e o
ponto chave sempre em questdo é, independentemente do tipo societario, tal nomeacao e
responsabilidade pode se dar em ato separado, em total alinhamento com a legislacéo civil
e comercial, ou necessariamente tais indicacdes/nomeacdes precisam estar, respectivamente,
no Estatuto Social (nas sociedades anénimas) ou Contrato Social (no caso das limitadas).
Ao nosso ver a indicacdo da responsabilidade e nomeacao do diretor/administrador deveria
sequir os ditames e possibilidades da legislacdo empresarial patria, sob pena do normativo
da CVM estar indo além das suas possibilidades. Por outro lado, exigir das limitadas a
nomeacao no contrato social (vedando o uso de reunido de s6cios) e no caso das sociedades
andnimas admitir 0 uso da assembleia geral de acionistas ou ata do conselho de
administracdo significa, de pronto, um tratamento ndo isondmico e injustificado. Cabe
apontar gue este comentario/sugestdo vale ndo sé para a norma de consultor, mas tantas
outras como a Instrucdo CVM 558, aplicavel a administracdo de recursos de terceiros.]




V — seus socios controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos previstos
pelos incisos IV a X do art. 3°

VI — declarar que eonstituir-e-mantém manter-recursos humanos e computacionais adequados
ao porte e a area de atuacao da pessoa juridica; e

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: O ponto chave aqui é que sdo tdo diversas as
técnicas de andlise, mercados e formas de trabalho gue transferir a area técnica da CVM o
juizo de valor do que s&o 0s recursos adequados nos parece inapropriado. Os diretores de
uma empresa devem ser capazes de fazer esta avaliacdo e, se na pratica restar claro tratar-
se de declaracdo falsa, responder por este ato. Ademais, o formulério de referéncia traz um
longo descritivo sobre 0s recursos humanos e computacionais, dando o direito de o cliente
final fazer comparacdes entre 0s prestadores de servicos ou, ainda, definir qual a estrutura
gue ele entende adequada. ]

VIl — preencher o formulario do Anexo 5-I11 de modo a comprovar o atendimento dos
requisitosa-sua-aptidde para o exercicio da atividade.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: O preenchimento do formulario é algo objetivo e
gue deve ser respondido de modo a retratar a realidade das estruturas, permitindo ao cliente,
tal como acontece com o formulario de referéncia de companhias abertas que inspirou o dos
gestores e consultores, ter acesso aos dados da empresa e fazer seu proprio juizo de valor se
aquela é ou ndo adequada e capaz de realizar 0 que se propoe. A efetiva “aptidio’ que o
texto original gostaria de comprovar, infelizmente ou felizmente, s6 vai ser validada na
pratica. Quantas sdo as historias no mercado financeiro e de capitais de instituicdes que
parecem ser amplamente capazes de executar o que se propdem e terminam em derrocada?
Sem querer nos estender, mas um excelente exemplo é da gestora retratada na obra:
“Quando os Génios Falham - A Ascensdo e a Queda da Long-term Capital Management ”.
Quantas gestoras contemporaneas a ela - sem a equipe formada em Harvard e com prémio
Nobel de economia e, ainda, sistemas inovadores de gestdo quantitativa — que ainda resistem
e entregam resultados consistentes aos investidores? Logo, definir se uma estrutura é apta
ou nao é deveras subjetivo. O que a norma deve trazer sdo requisitos minimos, de forma
simples e objetiva, aplicaveis a todos e sem margem para grandes debates ou
contemporizacdes no processo de analise do credenciamento. ]

§ 1° E vedada a utilizacio de siglas e de palavras ou expressdes que induzam o investidor a
erro na denominacao da pessoa juridica de que trata o caput.



8 2° A atribuicdo de responsabilidade prevista nos incisos Il e IV do caput deve ser
consignada no contrato_social ou; no estatuto social da pessoa juridica ou, ainda, na forma
que o referido contrato ou estatuto indicar.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Analisar em conjunto com o comentario ao Artigo
4° 84° sendo que também recomendamos levar este mesmo conceito e possibilidade de
nomeacdo na forma prevista no contrato social ou estatuto social aos demais normativos da
CVM que exigem um diretor/administrador responsavel, em especial as Instrucdes ICVM
301, 505, 539 e 558]

8 3° Na hipotese de impedimento de qualquer dos diretores responsaveis pela consultoria de
carteira de valores por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substituto deve assumir a referida
responsabilidade, devendo a CVM ser comunicada, por escrito, no prazo de 1 (um) dia Gtil a
contar da sua ocorréncia.

8 4° As funcges a que se referem os incisos 111 e IV do caput ndo podem ser desempenhadas
pelo mesmo diretor estatutario.

8 5° O diretor responsavel pela consultoria de valores mobiliarios ndo pode ser responsavel
por nenhuma outra atividade no mercado de valores mobiliarios, na instituicdo ou fora dela,
exceto pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios_e outras atividades correlatas
para as quais haja expressa manifestacdo da Comisséo de Valores Mobilirios.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Ja& existem outras atribuicbes que s&o
potencialmente cumuladas pelo citado diretor. A titulo de exemplo podemos citar a
distribuicdo dos fundos de investimento sob gestao. ]

8 6° Sem prejuizo do disposto no § 5° deste artigo, os diretores responsaveis de que tratam 0s
incisos Il e IV, s6 podem ser responsaveis pela mesma atividade em sociedades
controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.

8 7° Os diretores responsaveis de que tratam os incisos Il e IV do art. 4° e 0 consultor de
valores mobiliarios pessoa natural de que trata o art. 3°, caso sejam nae—pedem—obterou
manterregistrados como agente autbnomo de investimento, devem manter o referido registro
suspenso enguanto atuarem com as referidas atribuices.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Temos conhecimento de como o mercado de
trabalho € dindmico e as pessoas estéo a todo tempo recebendo ou buscando oportunidades
de trabalho em &reas correlatas as suas atividades, mas nem sempre nas mesmas posicées.
Ademais, 0 processo de registro é algo que demanda tempo e recursos, ndo sé do interessado
como das instituicdes certificadoras e da administracdo publica. Tal como comentaremos

mais_adiante, é de suma importancia diferenciar os tipos de ‘“‘suspensdo’. Dentre as




categorias existentes temos uma espécie de “suspensdo a pedido”’, presente no Artigo 7° da
proposta de norma de consultor e no artigo 8 da norma aplicavel ao gestor de carteira (ICVM
558). Nossa sugestdo vai no sentido de que o status de “SUSPENSO A PEDIDO” ou, se
preferirem, qualguer termo similar e sindnimo, passe a constar do cadastro geral da CVM,
de modo que a pessoa fisica possa ter varias habilitacdes, embora em alguns casos tenha de
manter uma ou mais suspensas para poder exercer a outra, podendo ser até exigida uma
declaracéo formal de nfo exercicio para a concretizacdo da “SUSPENSAO A PEDIDO”.
Este entendimento ja foi, inclusive, defendido pelo Colegiado da CVM, na decisdo do
processo PROCESSO CVM N° RJ 2006/8820 (Reg. Col. 5350/2006).

8 8° Os recursos computacionais previstos no inciso VI do caput devem:
| — ser protegidos contra adulteracdes; e
Il — manter registros que permitam a realizacdo de auditorias e inspeces.

Secdo Il — Pedido de Registro de Consultor de VValores Mobiliarios

Art. 5° O pedido de autorizacdo para o exercicio da atividade de consultor de valores
mobiliarios deve ser encaminhado a SIN e instruido com os documentos identificados no:

I — Anexo 5-1, se pessoa natural; ou

I1 — Anexo 5-11, se pessoa juridica.

Art. 6° A SIN tem 45 (quarenta e cinco) dias Uteis para analisar o pedido, contados da data
do protocolo, desde que o pedido venha acompanhado de todos os documentos necessarios a
concessédo da autorizagéo.

8 1° Caso qualquer dos documentos necessarios a concessdao da autorizacdo nao seja
protocolado com o pedido de registro, o0 prazo de que trata o caput sera contado da data de
protocolo do Gltimo documento que complete a instrucdo do pedido de autorizacéo.

8§ 2° O prazo de que trata o caput pode ser interrompido uma Unica vez, caso a SIN solicite
ao requerente informagdes ou documentos adicionais.

8 3° O requerente tem 20 (vinte) dias Gteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SIN.

8§ 4° O prazo para 0 cumprimento das exigéncias pode ser prorrogado,-ba-thica-vezpor1o
{dez)dias-teis, mediante pedido prévio e fundamentado formulado pelo requerente a SIN.

[JUSTIFICATIVA BENZECRY E PITTA: Tendo em vista que é direito do interessado
reingressar com o0s documentos a qualguer tempo, ao nosso ver, para maior economia
processual de todos os envolvidos, faz sentido permitir que a SIN defina qual o prazo
adicional sera dado ao requerente, a luz dos fundamentos apresentados.]




8 5° A SIN tem 30 (trinta) dias Uteis para se manifestar a respeito do atendimento das
exigéncias e do deferimento do pedido, contados da data do protocolo dos documentos e
informac0es entregues para 0 cumprimento das exigéncias.

8 6° Caso as exigéncias ndo tenham sido atendidas, a SIN, no prazo estabelecido no § 5°,
enviara oficio ao requerente com a indicacdo das exigéncias que ndo foram consideradas
atendidas.

8 7° No prazo de 10 (dez) dias Uteis contados do recebimento do oficio de que trata 0 § 6° ou
no restante do periodo para o término do prazo de que trata o 8 3° o que for maior, o
requerente podera cumprir as exigéncias que nao foram consideradas atendidas.

8 8% A SIN tem 30 (trinta) dias Uteis para se manifestar a respeito do atendimento das
exigéncias e do deferimento do pedido de registro, contados da data do protocolo dos
documentos e informacdes entregues para 0 cumprimento das exigéncias em atendimento ao
oficio mencionado no § 6°.

8 9° O descumprimento dos prazos mencionados nos 88 3°, 4° e 7° implica indeferimento
automatico do pedido de autorizacao.

8 10 A auséncia de manifestacdo da SIN nos prazos mencionados no caput, 88 5° e 8% implica
deferimento automatico do pedido de autorizacao.

CAPITULO Il — SUSPENSAO E CANCELAMENTO DA AUTORIZACAO PARA O
EXERCICIO DA CONSULTORIA DE VALORES MOBILIARIOS

Secdo | — Suspensao do Registro

Art. 7° O consultor de valores mobiliarios, pessoa natural, pode pedir a suspensdo do seu
registro por um periodo de até 36 (trinta e seis) meses, hipotese em que sera deferida a

“Suspensio a Pedido”.

8§ 1° Depois de encerrado o prazo de suspenséo requerido, o consultor de valores mobiliarios
automaticamente voltara a estar autorizado a exercer as atividades de consultoria de valores
mobiliarios e a estar obrigado a cumprir o previsto na regulacao.

§ 2° O consultor de valores mobiliarios pode solicitar mais de uma suspensao a pedido do seu
registro, desde que o periodo total das suspensdes ndo ultrapasse o prazo de 36 (trinta e seis)
meses.



Art. 8° A SIN deve suspender a autorizagdo do consultor de valores mobiliéarios, pessoa
natural ou juridica, caso sejam descumpridas, por periodo superior a 12 (doze) meses, as
obrigacgdes periddicas previstas no art. 14 desta Instrucdo, hipdtese que sera tratada como

“Suspensdo por Inadimpléncia”.

8 1° A SIN informara ao respectivo consultor de valores mobiliarios a “sSuspensdo por
Inadimpléncia” da sua autorizacdo por meio de oficio encaminhado ao endere¢o constante de
seu formulario cadastral, e por meio de comunicado na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

8 2° O consultor de valores mobiliarios que tenha seu registro suspenso pode solicitar a
reversdo da suspensdo por meio de pedido fundamentado, encaminhado a SIN, instruido com
documentos que comprovem o cumprimento das obrigacdes periodicas em atraso.

8 3° A SIN tem 15 (quinze) dias Uteis para a analise do pedido de reversdo da suspenséo,
contados da data do protocolo de todos os documentos necessarios a comprovacao do
cumprimento das obrigacOes periddicas em atraso.

8§ 4° O prazo de que trata o0 8 1° pode ser interrompido, uma Unica vez, caso a SIN solicite ao
requerente informagdes ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do
cumprimento das exigéncias.

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: Em relacio ao artigo 8° temos dois comentarios: i)
N&o acreditamos que deva haver um rito especial para a suspensdo por inadimplemento das
obrigacdes periddicas previstas no art. 14 da Instrucdo. Ali esta contida uma obrigacio
periddica sobre a qual ja incide multa cominatéria e que pode, tal como qualguer outro
dispositivo da norma, ensejar um processo de descredenciamento. A0 nosso ver seria
desproporcional haver um rito especial e sumario para a suspensao neste caso. Ademais,
esse rito ndo se encontra previsto em outros normativos, como o aplicavel ao gestor de
recursos (ICVM 558), sendo importante manter um alinhamento de procedimentos nos
diversos normativos da CVM. ii) Caso 0 comentario anterior ndo seja aceito, sugerimos gue

acatem a distincdo terminoldgica de “Suspensdo a Pedido” de ‘“‘Suspensdo por
Inadimpléncia’, bem como a inclusao no Cadastro Geral da CVM do status das habilitacdes
gue o profissional/empresa possui.

Por fim, aproveitamos a oportunidade para comentar que tem sido pratica da CVM o envio
dos comunicados tdo somente para 0 endereco eletronico cadastrado. Em que pese ser 0
email uma ferramenta cada vez mais importante, ele ainda prescinde da prova inequivoca de
envio e recebimento. Neste sentido, alertas e avisos de tamanha gravidade, como 0 de uma
suspensdo, deveriam ter a obrigacdo de “aviso de recebimento .




A preocupacao aqui é ndo s6 com as instituicdes e consultores, mas com o cliente final. Se a
comunicacdo ndo for recebida e a ciéncia do descredenciamento vier s6 com o Ato
Declaratorio no DOU de cancelamento, como ficam os clientes e investidores com contrato
vigente? Pelo mesmo motivo a suspensdo por inadimpléncia parece um risco, pois em que
pese 0 prazo para o0 consultor buscar reverter a situacdo, ndo fica claro como fica a
prestacdo de servico em curso, cuja suspensdo repentina pode trazer prejuizo aos

contratantes. |

8 5° O requerente tem 30 (trinta) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SIN.

8 6° A auséncia de manifestacdo da SIN no prazo mencionado no 8§ 3° implica deferimento
automatico do pedido de reversdo da suspensdo do registro do emissor.

8 7° A inobservancia do prazo mencionado no § 5° implica cancelamento automatico do
pedido.

Secdo Il — Cancelamento de Oficio

Art. 9° A SIN deve cancelar a autorizacdo do consultor de valores mobiliarios nas seguintes
hipoteses:

| — falecimento do consultor de valores mobiliarios pessoa natural,

Il — extincdo do consultor de valores mobiliarios pessoa juridica;

Il — se constatada a falsidade dos documentos ou de declaragcfes apresentadas para obter a
autorizagéo;

IV — se, em razdo de fato superveniente devidamente comprovado, ficar evidenciado que a
pessoa autorizada pela CVM ndo mais atende a qualquer dos requisitos e condices,
estabelecidos nesta Instrucdo, para a concessao da autorizagao; ou

V — caso a suspensdo da autorizacdo de que trata o art. 8° ndo seja revertida no periodo de 12
(doze) meses.

8 1° A SIN comunicard previamente ao consultor de valores mobilidrios a abertura de
procedimento de cancelamento de seu registro, nos termos dos incisos I, IV e V do caput,
concedendo-lhe o prazo de 10 (dez) dias Uteis, contados da data de recebimento da
comunicacéo, para apresentar suas razdes de defesa ou regularizar seu registro.

8§ 2° Da decisd@o de cancelamento de registro segundo o disposto nos incisos I, IV e V do
caput cabe recurso a CVM, com efeito suspensivo, de acordo com as normas vigentes.

Secdo Il — Cancelamento Voluntério

Art. 10. O pedido de cancelamento da autorizacéo para o exercicio da atividade de consultoria
de valores mobiliarios deve ser solicitado a SIN.

8 1° O pedido de que trata o caput deve ser instruido com declaracdo de que, na data do
pedido, o requerente ndo mais exerce a atividade.



8 2° A SIN tem 15 (quinze) dias Uteis, contados do protocolo, para deferir ou indeferir o
pedido de cancelamento.

8 3° O prazo de que trata 0 8 2° pode ser interrompido uma Unica vez, caso a SIN solicite ao
requerente informacgdes ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do
cumprimento das exigéncias.

8 4° O requerente tem 10 (dez) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SIN.

8 5% A auséncia de manifestagdo da SIN no prazo mencionado no 8§ 2° implica deferimento
automatico do pedido de cancelamento do registro do requerente.

CAPITULO IV — PRESTACAO DE INFORMACOES

Secdo | — Regras Gerais

Art. 11. As informacdes produzidasdivigadas pelo consultor de valores mobiliarios e
repassadas aos clientes devem ser:

| — verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro;-e

Il — escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa;_e

I11 — quando pautadas em informagdes provenientes de terceiros, claras no que tange as fontes
de informacédo utilizadas.

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: O consultor muitas vezes se vale de analises de
terceiros, informacdes divulgadas pelas companhias emissoras ou informacdes sobre 0s
produtos e as repassa, de forma organizada, explicativa e contextualizada aos clientes,
conjuntamente com suas recomendacdes. Neste contexto, tudo aquilo gue ele produz é certo
qgue deve ser verdadeiro e consistente, mas ele ndo deve se tornar corresponsavel por
conteudos eventualmente inveridicos divulgado por terceiros, salvo se houver claros indicios
de que ele deveria desconfiar da integridade deste contetido.]

Paragrafo unico. As informagdes relativas a prestacdo de servigo de consultoria de valores
mobiliarios ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou
a isencéo de risco para o investidor.

Art. 12. Caso as informagdes divulgadas apresentem incorrecdes ou impropriedades que
possam induzir o investidor a erro, a SIN pode exigir:

| —a cessacdo da divulgacdo da informagdo; e

Il —a veiculacdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a informacéo
original, de retificagdes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a
informacéo esta sendo republicada por determinacéo da CVM.

Art. 13. O consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve manter pagina na rede
mundial de computadores com as seguintes informacdes atualizadas:
| — formulario de referéncia, cujo contetdo deve refletir o Anexo 14-II;



Il — cddigo de ética, de modo a concretizar os deveres do consultor previstos no art. 15 desta
Instrugéo;

I11—regras, procedimentos e descrigcdo dos controles internos, elaborados para o cumprimento
desta Instrucéo;

IV — politica de negociagdo de valores mobiliarios por administradores, empregados,
colaboradores e pela propria empresa.

Sec¢do Il — Informagdes Periddicas

Art. 14. O consultor de valores mobiliarios deve enviar a CVM, até o dia 31 de marco de cada
ano, por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, formulario de referéncia, cujo conteido deve refletir:

| — 0 Anexo 14-1, se pessoa natural; ou

Il — o Anexo 14-I1, se pessoa juridica.

Paragrafo unico. O consultor de valores mobiliarios, pessoa natural, que atue exclusivamente
como preposto ou empregado de consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica, esta
dispensado do envio do formuléario de referéncia a que se refere o inciso 1.

CAPITULO V — REGRAS DE CONDUTA

Secéo | — Regras de Conduta

Art. 15. O consultor de valores mobiliarios deve observar as seguintes regras de conduta:

| — exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relacdo aos
seus clientes;

Il — desempenhar suas atribuicdes de modo a atender aos objetivos de investimento de seus
clientes, levando em consideracéo a sua situacao financeira e o seu perfil, em linha com o
disposto na Instrucdo CVM n° 539/2013;

Il — cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente, prévia e obrigatoriamente por
escrito, o qual deve conter as caracteristicas dos servigos a serem prestados, dentre as quais
se incluem:

a) descricdo detalhada da remuneracdo cobrada pelos servicos_ou, na auséncia de
remuneracao por parte do cliente, indicacdo do responsavel pelo pagamento de remuneracao,
a qualquer titulo atrelada aos servicos, assim como todo e qualquer beneficio direto ou
indireto que o consultor venha a ter;

b) informacbes sobre outras atividades que o préprio consultor exerca e 0s potenciais
conflitos de interesses existentes entre tais atividades e a consultoria de valores mobiliarios;

c¢) informacdes sobre as atividades exercidas por sociedades controladoras, controladas,
coligadas e sob controle comum ao consultor e os potenciais conflitos de interesses existentes
entre tais atividades e a consultoria de valores mobiliarios;



d) quando aplicavel, os riscos inerentes aos diversos tipos de operacdes com valores
mobiliarios nos mercados de bolsa, de balcdo, nos mercados de liquidacdo futura,
explicitando que a aplicagdo em derivativos pode resultar em perdas superiores ao
investimento realizado, e nas operacdes de empréstimo de aces; e

e) o conteldo e periodicidade das informacGes a serem prestadas ao cliente;

f) informacéo a respeito da abrangéncia dos servicos, explicitando 0s mercados e tipos de
ativos financeiros gue realiza acompanhamento de forma constante e que, portanto, sdo o alvo
do seu departamento técnico de andlise, indicando, se for o caso, limitagfes como a anélise
apenas dos ativos ou produtos disponiveis em uma determinada localidade, instituicdo ou

segmento;

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: O ponto mais critico que temos observado em
relacdo a estes servicos é a eventual falta de clareza do consultor a respeito dos mercados e
ativos que podem ser alvo de suas recomendac@es. Existem consultores especializados em
analisar cotas de fundos; consultores que sé transmitem recomendacdes sobre 0s ativos
disponiveis em uma determinada plataforma ou instituicdo financeira; que ndo tem expertise
para determinados mercados, se limitando a analisar, por exemplo, renda fixa ou variavel.
Este ndo é um problema de per si, mas certamente é ponto chave para gue o0 contrato com o
cliente seja completo e transparente. Ademais, importante ficar claro que o “perfil do
cliente” é em linha com os procedimento de suitability tratados na Instrucdo CVM n°

539/2013. ]

IV — evitar praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria mantida com seus clientes;

V — prestar o servi¢o de forma independente e fundamentada;

VI — manter atualizada, em perfeita ordem e a disposic¢ao do cliente, toda a documentacao
que deu suporte para a consultoria prestada ao cliente;

VI —transferir ao cliente qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia
de sua condicgdo de consultor de valores mobiliarios, exceto na hipotese do paragrafo unico
do art.17;

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: E aqui que reside a grande oportunidade para o
crescimento sadio da atividade de “consultoria de valores mobilidrios”. E fato que o

brasileiro ndo tem a cultura de pagar pela ‘“consultoria’, pelo que de forma recorrente busca
a opinido do proprio vendedor / intermedidrio sobre o produto que deseja. A melhor forma
de tratar com este potencial conflito e a0 mesmo tempo fomentar a atividade do consultor,
gue garante ao cliente/investidor uma opinido técnica e adequada ao seu perfil/objetivos é

viabilizando que o “dinheiro na mesa’’ para a atividade de intermediacdo possa ser alocado
e revertido em descontos nos servicos de consultoria. Ou seja, em que pese 0 consultor ter
de atuar de forma 100% isenta, se ele tem um parceiro preferencial atuante na intermedia¢do
e se o cliente concorda em utiliza-lo, parte da receita com a intermediacdo deveria poder ser




revertida ao consultor, desde que no limite e diretamente associada a uma reducédo
proporcional no custo da consultoria para o cliente final. Ao nosso ver esta sistematica
permitiria, inclusive, o retorno ao cenario da ICVM 434 que regulava a atividade de agente
autdbnomo e permitia que este, desde que habilitado (ou seja, com todo o arcabougo técnico)
praticasse também a consultoria de valores mobiliérios.

Neste modelo o cliente teria acesso a uma planilha/relatério com a indicacdo da
remuneracdo base acordada pelos servicos de consultoria, as eventuais receitas/beneficios
gue eventuais alocacBes geraram e, por fim, o valor final dos servicos ja descontados dos
beneficios revertidos.

Em suma, se estaria dando ao investidor um servico com menor custo, maior transparéncia
e qualificacdo do que aquele gue ele tem acesso em contato somente com o0 agente
autdbnomo/intermediario.

Esta sistematica, no limite, poderia viger tdo somente para investidores gualificados que
assinariam declaracdo atestando ciéncia da cumulacdo das funcbes de consultor e
intermediario (seja pela mesma pessoa ou grupo empresarial), condicionada ao
compromisso de reversao de toda a receita pela intermedia¢do em descontos dos servicos de

consultoria.]

VI —suprir seus clientes com informagdes e documentos relativos aos servicos prestados na
forma e prazos estabelecidos em suas regras internas;

IX — suprir seus clientes com informagfes sobre os riscos envolvidos nas operagdes
recomendadas;

X —prestar as informagdes que Ihe forem solicitadas pelo cliente, pertinentes aos fundamentos
das recomendacdes de investimento realizadas; e

Xl —informar a CVM sempre que verifique a ocorréncia ou indicios de violacao da legislacdo
que incumbe a CVM fiscalizar, no prazo maximo de 105 (einreedez) dias Uteis da ocorréncia
ou identificacéo.

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: O objetivo é uniformizar com o disposto na
Instrucdo CVM 558, facilitando a atuacdo efetiva do responsavel pelos controles internos.]

Paragrafo unico. Diante de uma situacéo de conflito de interesses, o consultor deve informar
ao cliente que esta agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de prestar
a consultoria.

Art. 16. A prestacao de servico de consultoria de valores mobilidrios com a utilizacao de
sistemas automatizados ou algoritmos esta sujeita as obrigacdes e regras previstas na presente
Instrucdo e ndo mitiga as responsabilidades do consultor em relagdo as orientagdes,
recomendacdes e aconselhamentos realizados.



Secéo Il —Vedacoes

Art. 17. E vedado ao consultor de valores mobiliarios:

| — atuar na estruturagdo e originacdo de produtos que sejam objeto de orientagéo,
recomendacdo e aconselhamento aos seus clientes;

I1 — proceder a qualquer tipo de modificacdo relevante nas caracteristicas basicas dos servigos
que presta, exceto quando houver autorizacdo, prévia e por escrito, do cliente;

I11 — garantir niveis de rentabilidade;

IV — omitir informag0es sobre conflito de interesses e riscos relativos ao objeto da consultoria
prestada; e

V — receber qualquer remuneracao, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio
de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia na prestacdo de
servico de consultoria de valores mobiliarios.

Paragrafo unico. A vedagdo de que trata o inciso V ndo incide sobre a consultoria prestada a
clientes classificados como investidores profissionais, desde que eles assinem termo de
ciéncia, nos termos do Anexo 17.

CAPITULO VI - REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS

Art. 18. O consultor de valores mobiliérios, pessoa juridica, deve garantir, por meio de regras,
procedimentos e controles internos adequados, 0 permanente atendimento as normas,
politicas e regulamentacdes vigentes, referentes as diversas modalidades de investimento, a
propria atividade de consultoria de valores mobiliarios e aos padrdes ético e profissional.

Paragrafo unico. As regras, procedimentos e os controles internos mencionados no caput
devem ser suficientes e adequados para:

| — assegurar que todos os profissionais que desempenhem funcdes ligadas a consultoria de
valores mobiliarios atuem com independéncia e o devido dever fiduciario para com seus
clientes;

Il — impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles de seus clientes, influenciem seu
trabalho;

Il — identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a
independéncia das pessoas que desempenhem funcGes ligadas a consultoria de valores
mobiliarios;

IV — diante de uma situacao de conflito de interesses, informar ao cliente que esta agindo em
conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar uma recomendacgéo de
investimento;

V — segregar as diversas atividades que desempenhem, nos termos do art. 1920 da presente
Instrucéo, salvo nas hipdteses de cumulagcdo expressamente autorizadas; e

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: Idem ao comentado no Artigo 2° § (inico.]




VI —assegurar a existéncia de testes periddicos de seguranca para os sistemas de informacdes,
em especial para os mantidos em meio eletrénico.

Secao |

Segregacao de Atividades

Art. 19. No exercicio da consultoria de valores mobiliarios deve ser assegurada a completa
segregacdo em relacdo as demais atividades ndo vedadas exercidas pela pessoa juridica, salvo
nos casos em que parte ou a integralidade dos recursos humanos, fisicos e tecnoldgicos podem
ser compartilhados sem gue haja conflito de interesses, devendo ser adotados procedimentos
operacionais objetivando:

[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: Idem ao comentado no Artigo 2° § (nico.]

| — a segregacdo fisica de instalacGes entre areas responsaveis por diferentes atividades
prestadas relativas ao mercado de valores mobiliarios;

Il — o bom uso de instalagBes, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da
empresa;

1l — a preservacdo de informagOes confidenciais por todos os seus administradores,
colaboradores e funcionarios, proibindo a transferéncia de tais informacfes a pessoas ndo
habilitadas ou que possam vir a utiliza-las indevidamente;

IV — 0 acesso restrito a arquivos, bem como a adocao de controles que restrinjam e permitam
identificar as pessoas que tenham acesso as informacdes confidenciais; e

V — o estabelecimento de politicas relacionadas a negociacéo de valores mobiliarios por parte
de funcionérios, administradores e socios da pessoa juridica.

Paragrafo Unico. Para o cumprimento do disposto no caput e seus incisos, o consultor de
valores mobiliarios pessoa juridica deve manter manuais escritos, que detalhem as regras e
o0s procedimentos adotados relativos a:

| — segregacdo das atividades, com o objetivo de demonstrar a total separagdo das areas ou
apresentar as regras de segregacdo adotadas; e

Il — confidencialidade, definindo as regras de sigilo e conduta adotadas, com detalhamento
das exigéncias cabiveis, no minimo, para os seus socios, administradores, colaboradores e
empregados.

CAPITULO VII - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Art. 20. A orientacdo, recomendacéo e aconselhamento de que trata o caput do art. 1° devem
ser feitos de maneira a possibilitar o seu registro, independentemente da forma de prestacao
do servigo, assim como devem ser arquivados os estudos e analises que fundamentaram tais
orientacdes, recomendacdes ou aconselhamentos.




[COMENTARIOS BENZECRY E PITTA: O objetivo é buscar um alinhamento com as
obrigacbes do gestor de recursos de terceiros, dado que a principal diferenca entre as
atividades reside na falta da discricionariedade para a tomada de decisdo, no caso do
consultor. ]

Paragrafo unico. O registro de que trata o caput deve ser protegido contra adulteracGes e
permitir a realizagdo de auditorias e inspecdes.

Art. 21. O consultor de valores mobiliarios deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos,
ou por prazo superior por determinagdo expressa da CVM, todos os documentos e
informacdes exigidos por esta Instrugdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa,
todos os papéis de trabalho, relatorios e pareceres relacionados com o exercicio de suas
atividades.

Paragrafo unico. Os documentos e informacdes a que se refere o caput podem ser guardados
em meios fisico ou eletrdnico, admitindo-se a substituicdo de documentos pelas respectivas
imagens digitalizadas.

CAPITULO VIII — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA
Art. 22. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no § 3°do art. 11 da Lei n°®6.385,
de 1976, a infracdo as normas contidas nos arts. 15, 17, 19, 20 e 21.

Art. 23. Nos termos das normas especificas a respeito do assunto, o consultor de valores
mobiliarios esta sujeito a multa diaria, em virtude do descumprimento dos prazos previstos
nesta Instrugdo para entrega de informacdes periodicas, no valor de:

| — R$ 200,00 (duzentos reais) para as consultorias pessoas juridicas; e

Il — R$ 100,00 (cem reais) para as pessoas naturais.

CAPITULO IX — DISPOSIQC)ES FINAIS E TRANSITORIAS
Art. 24. Os consultores de valores mobiliarios que ja sejam autorizados pela CVM devem se
adaptar ao disposto nesta Instrugdo em até 1 (um) ano apds a entrada em vigor da norma.

Paragrafo Unico. O descumprimento do disposto no caput deste artigo acarreta o
cancelamento da autorizacdo para o exercicio da atividade de consultoria de valores
mobiliarios.

Art. 25. Fica revogada a Instrugdo CVM n° 43, de 5 de marco de 1985.
Art. 26. Esta Instrucdo entra em vigor na data da sua publicacéo.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente



COMENTARIOS GERAIS ADICIONAIS AO TEXTO DA NORMA

A)  EXISTENCIA OU NAO DE REMUNERACAO

A afirmacéo constante do Edital de que a atividade de Consultor de Valores Mobiliarios
“¢ remunerada” pode levar a conclusdes, a0 nosso ver, equivocadas. O mercado pode
entender que se o servigo tem 0 mesmo objetivo (recomendar investimentos adequados
ao perfil do cliente), mas ndo é remunerado, ndo seria necessaria a submissdo a CVM.
Isto é o que ocorre hoje, por exemplo, em segmentos superiores de grandes instituicoes
financeiras de varejo que colocam “assessores de investimento™ a servigo dos clientes
“sem qualquer custo” adicional, mas se limitam, sem qualquer disclaimer, a recomendar
apenas os produtos disponiveis na base da instituicéo.

Somos do entendimento que a atividade, muito bem definida na proposta de norma?, seja
ela remunerada diretamente pelo cliente ou remunerada/incentivada por terceiros que
claramente tem objetivos para com aquele cliente, seja diretamente, por empresas ligadas
ou outras areas internas, deve seguir os ditames da norma da CVM.

B) ESCOPO DE ATUACAO E O CONCEITO DE VALOR MOBILIARIO

Em que pese concordarmos com a afirmagdo da CVM constante do ponto “Escopo de
Atuacao” do Edital de Audiéncia Publica: “A consequéncia pratica foi que o mercado de
consultoria de valores mobiliarios se desenvolveu de maneira heterogénea, com uma
ampla utilizagéo do termo consultor para designar atividades distintas entre si”’ ndo se
pode perder de vista algo bastante claro e objetivo, a Lei ndo atribui a esta Douta
Comissdao amplos poderes para delimitar, regular e fiscalizar a “consultoria de
investimentos”, em Seus aspectos mais amplos, mas sim apenas aquela atinente aos
“valores mobiliarios”, definidos no artigo 2° da Lei 6.385/76.

Do nosso ponto de vista seria até bom que pudesse atuar de forma ampla, pois sem isso
ja se parte de uma situacdo ndo isonémica, em que eventuais consultores de investimentos
que trabalham, por exemplo, com titulos de emissdo de instituicdes financeiras, titulos
publicos federais, investimentos imobiliarios que ndo se caracterizem como oferta publica
de valor mobiliario, planos de previdéncia (VGBL ou PGBL) ou, ainda, titulos de divida,
em especial privada, que também ndo assumam caracteristicas de valor mobiliario, em
especial pela sua forma de colocacao privada, acabam possuindo um grau de liberdade
maior do que aqueles que optarem por atuar também na analise/recomendacéo de valores
mobiliarios aos seus clientes.

1« prestacdo dos servicos de orientacdo, recomendacgéo e aconselhamento, de forma profissional, em
investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adogdo e implementagdo fiquem a exclusivo critério
do cliente, podendo, tal orientagdo, se dar sobre titulos, valores mobilidrios ou veiculos de investimento,
seja de forma especifica, ou sobre classes de tais ativos.”



Neste sentido e tendo visto de forma cada vez mais comum o0s normativos da CVM
utilizarem a expressao “titulos e valores mobiliarios” sem o rigor técnico de que muitos
titulos hoje integram o conceito de valor mobiliario e, por outro lado, outros, infelizmente
no caso da consultoria de valores mobiliarios, acabam por ficar completamente de fora
da alcada desta Douta Autarquia, cremos que seria uma boa oportunidade para deixar
estes limites claros.

A mesma critica se aplica também ao uso do conceito de “valor mobilidrio” para, por
exemplo, os ativos financeiros integrantes da carteira de fundos de investimento em
participacOes, nos termos da ICVM 578, que acaba por indicar uma serie de ativos que
nao se enquadram no conceito legal de “valor mobiliario” como tal.

Assim ha um problema claro que precisa ser enfrentado: Temos uma Lei que limita mais
o regulador do que o regulado. Ou seja, 0 Consultor de Valores Mobiliarios pode analisar
e recomendar ativos financeiros e oportunidades de investimento das mais variadas. A
CVM, no entanto, por forca da Lei 6.385/76, ndo tem competéncia para regular a atuacao
que envolva outros ativos ndo abarcados pelo conceito de valor mobiliario, sendo neste
caso a consultoria uma mera consultoria em investimentos.

Diante desta limitacdo técnica e pratica, somos da opinido que deve haver muito cuidado
na regulacdo da atividade de consultor de valores mobiliarios, sob pena de proliferacdo
de “consultores de investimentos” que atuem na esfera nao compreendida pela CVM,
reduzindo o nimero de profissionais que se dedicam aos valores mobiliarios, dentre eles:
cotas de fundos de investimento; investimentos em bolsa de valores (acdes, debéntures,
derivativos,...); e um crescimento desenfreado e sem a existéncia de regulacdo ou boas
praticas da oferta de servigos de “consultoria” que se limitem a analisar ativos como:
titulos de emissdo de instituicGes financeiras, titulos pablicos federais, determinados
investimentos imobiliarios... e assim por diante.

A0 nosso ver somente uma norma simples, objetiva e que aposte no relacionamento
transparente com o investidor/cliente final pode resolver a questéo colocada acima e atrair
os bons profissionais a submissdo de suas atividades a CVM como um diferencial
competitivo.

C) CONSULTOR HABILITADO COMO AGENTE AUTONOMO

Embora acreditemos que seja um tema de dificil convencimento e reversdo, ndo podemos
nos furtar de expor nossa opinido de que seria de suma importancia resgatar 0 mecanismo
presente na ja revogada Instrucdo CVM 4342, pelo qual a vedagéo ao agente autbnomo
de prestar consultoria ndo lhe atingia, se ele fosse habilitado para tanto.

2 “Art.16. E vedado ao agente auténomo de investimento: {...)
IV — contratar com investidores a presta¢do de servicos de:



A norma de agente autbnomo mudou radicalmente com a Instru¢do CVM 497, sob o
argumento de mas condutas de agentes, mas fato é que ndo ha nenhum caso concreto de
punicdo de agente autdnomo que atuasse, COM HABILITACAO, prestando 0s servigos
de intermediacdo em conjunto com a consultoria de valores mobiliarios.

Os casos problematicos foram de agentes que mesmo sabendo de sua limitacéo legal, e
até técnica, incentivavam os clientes a realizar opera¢des para ganho de corretagem ou,
pior, geriam recursos de terceiros sem a devida autorizagéo, por meio de senhas de home
brocker ou passando ordens ndo recebidas previamente dos clientes.

Ou seja, 0s bons profissionais tiveram seu direito ceifado pela ma conduta de outros. O
que nos remete a uma reportagem com o Presidente do COAF publicada hoje® sob o titulo
“E impossivel impedir empresa de cometer crime ”, na Folha de S&o Paulo que diz: “De
acordo com ele, criar novas exigéncias burocraticas ndo resolve o problema. "Eu
pessoalmente acho que vocé acaba fazendo a sociedade toda pagar por um controle que
ndo controla. E um controle com o qual vocé ndo vai acabar com o problema e que s6
vai atrapalhar a vida das pessoas de bem.”

Fato é que alguns anos depois da publicacdo da Instrucdo ndo ha um mecanismo eficiente
pelo qual um consultor independente, ndo ligado a grandes conglomerados, possa atuar
de forma transparente com seus clientes e investidores e, a0 mesmo tempo, permitir que
todos os beneficios normalmente praticados pelo mercado se revertam em favor destes
clientes.

Ademais, do ponto de vista operacional, afastar o consultor do intermediario que pode
realizar a efetiva aplicacdo também é complicado, pois sabemos que tempo hoje é um dos
bens mais importantes e preciosos para qualquer pessoa, enquanto o mercado de capitais
muitas vezes exige movimentos rapidos. Logo, exigir que a pessoa se reina com 0
consultor, receba recomendacbes e depois tenha de buscar outros profissionais para
executar as operagdes tem um custo muito alto. E o mesmo do que fazer o projeto com
um arquiteto e ele ndo poder ser o responsavel pela sua obra; pedir a opinido de um
advogado sobre um potencial direito, mas ndo poder ser ele a propor a a¢do; ou, no limite,
consultar um médico de uma especialidade que Ihe diagnostica com a necessidade de uma
cirurgia, mas quem tem de se abster de opera-lo, mesmo sendo seu médico de confianca.
Tal como qualquer profissdo o importante é atuar de forma justa e transparente com o
cliente e receber reprimendas e punicdes rapidas e adequadas, sempre que houver desvios
de conduta e especialmente quando da atuacdo dolosa em desfavor dos clientes.

a) andlise ou consultoria de valores mobilidrios, salvo se estiver autorizado pela CVM a exercer tais
atividades; e”

3 http://www1.folha.uol.com.br/poder/2017/03/1867939-e-impossivel-impedir-empresa-de-cometer-
crime-diz-chefe-do-coaf.shtml




Claro gue a referida excecdo pode ser rebatida e contemporizada, mas entendemos que
ao menos para 0 segmento de investidores qualificados seria de suma importancia retomar
esta possibilidade, ainda que adicionada de um relatério pormenorizado das
remuneracOes advindas de cada atividade e, como ja proposto acima ao longo do texto da
norma, podendo os ganhos na intermediacéo ser abatidos (revertidos como desconto) dos
servigos de consultoria.

Vale notar que vivemos em um Pais cujo acesso a determinados servigos se encontra
completamente concentrados no eixo Rio-Sdo Paulo e a riqueza cada vez mais vem se
acumulando em outros polos. Se ndo houver uma solucgéo para que 0s servicos técnicos e
de qualidade, devidamente certificados, atinjam maior capilaridade, as recomendacdes e
decisbes de investimento continuardo sendo tomadas como o conselho — ndo profissional
— do primo, amigo, irmdo ou gerente do banco. Quando muito viveremos mais um ciclo
de “novidade” com os sistemas automatizados, que tem seu valor, mas certamente néo
sdo capazes de um atendimento tdo personalizado e de longo prazo. No pior cenério, a
riqueza e poupanca popular continuara passando ao lado do mercado de capitais.
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