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INSTRUCAO CVM N° 592, DE 17 DE NOVEMBRO DE 2017

Em 17 de novembro de 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou a
Instrucdo CVM n2 592 (“Instrucdo CVM 592”) que dispde sobre a atividade de
consultoria de valores mobilidrios.

A Instrucdo CVM 592 delimita as regras de atuac¢do das pessoas fisicas e juridicas no
exercicio da atividade de consultoria de valores mobiliarios, sendo que tal Instrucdo se
destaca principalmente por atribuir aos consultores de valores mobilidrios requisitos e
deveres ja exigidos de outros players do mercado, mas até entdo inexistentes para
esses profissionais.

Com a publicacdo da Instrucdao CVM 592, as disposicées da Instru¢do CVM n2 43, de 05
de marco de 1985 (“Instrucdo CVM 43”), que tratava de forma menos detalhada sobre
o tema, foram revogadas. Ademais, por meio da Instrucdo CVM n2 593, também
publicada em de 17 de novembro de 2017, foram realizadas alteracdes nas Instrucdes
CVM n%s 497, de 03 de junho de 2011, 539, de 13 de novembro de 2013 e 558, de 26
de marco de 2015 como consequéncia do advento da Instrucdo CVM 592. Entre tais
alteragdes, convém ressaltar que todas as exigéncias para o exercicio da atividade de
consultoria de valores mobilidrios foram revogadas da Instrucdo CVM n2 558, de 26 de
margo de 2015 e centralizadas na Instrugao CVM 592.

Abaixo, estdo destacadas, de forma resumida, as principais alteracdes e inovacées que
constam da Instrugao CVM 592:

« Ambito e finalidade da atividade de consultoria de valores mobiliarios

Considera-se como consultoria de valores mobilidrios a prestacdo dos servicos de
orientagdo, recomendagao e aconselhamento, de forma profissional, independente e
individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adogdo e
implementagao sejam exclusivas do cliente.

A prestacdo de servico de que trata esta Secdo pode se dar por meio de uma ou mais
das seguintes formas de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento (i) sobre classes
de ativos e valores mobilidrios; (ii) sobre titulos e valores mobilidrios especificos; (iii)
sobre prestadores de servicos no ambito do mercado de valores mobiliarios; e (iv)
sobre outros aspectos relacionados as atividades abarcadas no paragrafo anterior.

Cumpre destacar que a Instrucdo CVM 592 ndo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas
gque atuem exclusivamente (i) como planejadores financeiros, cuja atuacdo
circunscreva-se, dentre outros servicos, ao planejamento sucessério, produtos de
previdéncia e administracdo de financas em geral de seus clientes e que ndo envolvam
a orientacdo, recomendacdo ou aconselhamento; (ii) na elaboracdo de relatorios
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gerenciais ou de controle que objetivem, dentre outros, retratar a rentabilidade,
composi¢ao 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 (iii) como consultores especializados que ndo atuem
nos mercados de valores mobiliarios, tais como aqueles previstos nas regulamentacoes
especificas sobre fundos de investimento em direitos creditérios e fundos de
investimento imobiliario.

¢ Consultoria incidental x consultoria como linha de negdcio

Faz-se necessario elucidar e dar o entendimento da CVM a respeito da prestagao do
servico de consultoria que seja incidental e muitas vezes antecedente ao servico de
gestdo de recursos e diferencia-lo do servico de consultoria de valores mobiliarios tal
como definido na Instrugao CVM 592.

No primeiro caso, a CVM entende que a consultoria nada mais € que um servigo
acessorio e incidental para os clientes que contrataram o prestador na condicdo de
administrador de carteira (na modalidade de gestor de recursos), sendo Ihes permitido
realizar uma consultoria incidental a atividade de gestdao, notadamente aquela que é
feita para os clientes de carteiras administradas e fundos exclusivos com o propdsito
de definir uma alocacdo de carteira mais adequada ao perfil de seus clientes, ndo se
constituindo uma linha de negdcios diferente da primeira.

Dessa forma, ndo haveria a necessidade de registro de tal gestor também como
consultor de valores mobilidrios sob a nova regra e nem tampouco segregar as
atividades, podendo continuar com a prestacdo dos servicos nos moldes atuais.
Bastaria ao gestor de recursos seu registro como tal e a observancia da Instrugdo CVM
n? 558, de 2015.

Situacdo distinta, porém, ocorre nos casos em que uma mesma entidade possui linhas
de negdcios distintas, em que, além da gestdo de recursos, é oferecido servico de
consultoria de valores mobiliarios independente, sendo remunerada pelo cliente por
tal servico e para uma base de clientes potencialmente distinta, situacdo em que a
CVM enxerga ndo somente a necessidade de registro de tal participante também como
consultor de valores mobiliarios, com a observancia de ambas as normas, mas também
a segregacao de atividades entre tal linha de negécio e a de gestdo de recursos (ver
secdo “Segregacdo de Atividades”, abaixo). Nesses casos, cabe ressaltar, ndo ha
duplicidade de cobranga de taxa de fiscalizagdo pela CVM.
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¢ Proibicao expressa de execucdo de ordens oriundas de recomendacdes pelos
consultores

A falta de regulacdo sobre o tema gerava questionamentos no mercado quanto a
possibilidade dos consultores atuarem, dentro de certos limites, na execucdo de
ordens, oriundas de suas recomendac¢des, em nome de seus clientes.

Visando sanar tal lacuna regulamentar, assim como evitar discussdes sobre o tema, a
CVM de forma expressa vedou ao consultor atuar como procurador ou representante
de seus clientes perante instituices integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, para fins de implementar e executar as operacdes que reflitam as
recomendacdes objeto da sua prestacdo de servico, conforme previsao do artigo 14,
inciso vi da Instrucdo CVM 592.

e Pedido de autorizacdo para o exercicio da atividade — pessoas naturais e
juridicas

As pessoas naturais e juridicas que pretendam atuar como consultores de valores
mobilidrios deverdao previamente requerer a autorizagao da CVM para o exercicio da
atividade.

Antes da publicacdo da Instrucdo CVM 592, os interessados em prestar os servigos de
consultoria de valores mobilidrios deveriam se habilitar junto a CVM para tanto, sendo
gue o deferimento do pedido de habilitacdo estava condicionado a comprovacdo de
experiéncia em atuagdo no mercado de valores mobilidrios e atendimento as
exigéncias para ocupag¢ao de cargos de diretoria em sociedades corretoras e
distribuidoras, conforme normativos expedidos pelo Conselho Monetario Nacional.

Com o advento da Instrucdo CVM 592, para o pedido de registro e sua manutencao, as
pessoas fisicas e juridicas que desejam atuar como consultores de valores mobiliarios,
deverdo atender a uma série de requisitos elencados na Instrugao em comento, sendo
gue convém destacar, entre aqueles exigidos as pessoas naturais, a necessidade de
graduacdo em curso de nivel superior e a aprovacdo em exame de certificacdo cuja
metodologia e conteddo tenham sido aprovados pela CVM (ver secdo “Deliberacdo
783, de 17 de novembro de 2017”, abaixo).

Os dois requisitos acima mencionados poderdo ser dispensados pela CVM caso a
pessoa que pleiteie o registro comprove (a) experiéncia profissional de, no minimo, 07
(sete) anos em atividades diretamente relacionadas a consultoria ou analise de valores
mobilidrios e gestdo de recursos; ou (b) que possui notdrio saber e elevada
qualificacdo em area que a habilite para o exercicio da atividade.
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Importante salientar que os consultores que se habilitaram junto a CVM antes da
entrada em vigor da Instrucdo CVM 592 e que na época ndo precisaram atender a
esses dois requisitos, estdo dispensados de o fazer para a manutencdo de suas
autorizagoes.

Em relacdo ao pedido e manutencao de registro das pessoas juridicas para o exercicio
da atividade, entre os requisitos exigidos, convém destacar os seguintes:

e determinacdo de que as instituicdes possuam em seu objeto social o exercicio
da atividade de consultoria de valores mobilidrios, com excecdo dos bancos
comerciais, as caixas econdmicas e os bancos multiplos ser carteira de
investimento;

* estruturas de recursos humanos e computacional compativeis com o porte da
instituicdo e a atividade a ser desempenhada; e

* nomeagdo de dois diretores estatutarios distintos, sendo um responsavel pela
implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos
e das normas da propria Instrucdo CVM 592; e o outro pelas atividades de
consultoria de valores mobilidrios, sendo que esse segundo diretor deve
possuir registro junto a CVM como consultor de valores mobiliarios e ndo pode
ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de valores
mobiliarios, na instituicdo ou fora dela.

No que se refere ao ultimo requisito acima mencionado, cumpre enfatizar que o
diretor responsavel pela atividade de consultoria de valores mobiliarios ndo podera ser
responsavel por outras funcoes, seja no ambito da instituicdo a que esta vinculado ou
fora dela, tais como gestdo, intermediacdo, distribuicdo, estruturacdo e originacdo de
titulos e valores mobilidrios, entre outras.

Os documentos necessarios para o pedido de registro estdo detalhados em dois
Anexos da Instrugdo CVM 592 (Anexo 5-1 para pessoas naturais e Anexo 5-1l para
pessoas juridicas) e devem ser apresentados a Superintendéncia de RelagGes com
Investidores Institucionais — SIN (“SIN”), que tera o prazo de 45 (quarenta e cinco) dias
Uteis, contatos da data do protocolo, para analisar o pedido de registro.

O mencionado prazo poderad sofrer altera¢des, conforme disposto na prépria Instrucado
CVM 592, caso a SIN requeira informacgdes ou documentos adicionais aos preponentes.

e Prestacao de informacdes:

Os consultores de valores mobilidrios devem manter procedimentos e mecanismos de
transparéncia e prestagao de informagdes sobre as atividades realizadas, sendo que a
Instrucdo CVM 592 traz duas novas importantes obrigacdes no dambito desse dever de
informar. Seguindo a esteira do que ja é exigido a outros players do mercado, os
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consultores de valores mobiliarios agora deverdo enviar a CVM, até o dia 31 de margo
de cada ano, por meio de sistema eletronico disponivel no website da CVM, formulario
de referéncia que reflita os Anexos 14-| (pessoas naturais) ou 14-1l (pessoas juridicas)
da Instrugdo CVM 592.

Os consultores pessoas juridicas também passam a ter a obrigagdo de manter pagina
na rede mundial de computadores com as seguintes informacdes atualizadas:

e Formulario de Referéncia;

e Cddigo de Etica;

* Regras, procedimentos e descrigdo dos controles internos; e

e Politica de negociacdo de valores mobilidrios por administradores,
empregados, colaboradores e pela prépria empresa.

Os consultores pessoas naturais também sdo obrigados a elaborar a politica de
negociacdo acima mencionada e entregar uma cdpia para cada um dos seus clientes.
Caso o consultor pessoa natural possua website onde possa manter tal politica, ndao
serd necessaria a entrega.

e Possibilidade de Cobranca de Taxa de Performance

De forma expressa, a Instrugao CVM 592 traz a possibilidade da cobranga de taxa de
performance pelos consultores de valores mobiliarios, mas restringe tal cobranca
apenas dos clientes investidores profissionais.

e Composicao da Equipe — Pessoa Juridica

Os consultores pessoas juridicas deverdao observar a determinacdo da CVM sobre a
composicao das suas equipes responsaveis pela consultoria de valores mobilidrios, que
devem ser formadas por um determinado percentual de consultores certificados ou
registrados, conforme quadro abaixo:

% Data limite para implementagao
30% 31/12/2018
50% 30/06/2019
80% 31/12/2019

e Segregacao das Atividades

As pessoas juridicas que exercam outras atividades em paralelo a de consultoria de
valores mobilidrios devem assegurar a segregacdo fisica de instalagGes entre as
atividades, a fim de que a area responsavel pela consultoria de valores mobiliarios
fique fisicamente separada das demais areas relacionadas a gestdo, intermediacao,

Sao Paulo Mato Grosso
Rua Joaquim Floriano,72 ¢ 62 andar Av. Lions Internacional, 1.105 e Conj. 8
Itaim Bibi e Sdo Paulo ¢ SP Vila Aurora ¢ Rondondpolis ¢ MT

www.efcan.com.br




<>EFCAN

ADVOGADOS

distribuicao, estruturagao e originagao de valores mobiliarios ou produtos financeiros
gue sejam objeto de orientagdo, recomendagao e aconselhamento pelo consultor de
valores mobiliarios.

As consultoras pessoas juridicas devem manter manuais escritos que detalhem as
regras sobre segregacdo de atividades e protecdo e sigilo de informacdes

confidenciais.

e Periodo de Adaptacao:

Os consultores de valores mobilidarios que ja sejam autorizados pela CVM para o
exercicio da atividade devem se adaptar ao disposto na Instru¢do CVM 592 em até 1
(um) ano apds a sua entrada em vigor, ou seja tais consultores de valores mobilidrios
devem fazer as adaptac¢des necessdrias até 17 de novembro de 2018.

e Deliberacdao 783, de 17 de novembro de 2017 (“Deliberacdo 783”)

A CVM publicou, na mesma dada da entrada em vigor da Instrucdo CVM 592, a
Deliberacdo 783, que aprova os exames para a comprovacao de qualificagdo técnica no
processo de obtencdo de autorizacdo de consultores de valores mobilidrios pessoas
fisicas, de modo que os seguintes exames sao aceitos pela CVM:

Exame de Certificagao Organizador
Modulos | e Il do CGA ANBIMA
CEA ANBIMA
CNPI APIMEC
Level IlI CFA Institute
Exam 1 e Exam 2 do Final Level ACIIA
CFP Ass. Brasileira de Planejadores Financeiros

Link: http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst592.html

Sdcia Responsavel:
Andrea Sano Alencar
asano@efcan.com.br

Advogados Responsaveis:
Rafael Oliveira de Souza e Silva
rsilva@efcan.com.br

Jodo Evandro Barreto da S. Filho
jbarreto@efcan.com.br
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