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COAFE ATUALIZA CONCEITO DE PESSOAS
EXPOSTAS POLITICAMENTE — PEP &2

O COAF editou, no dia 7 de dezembro de 2017, a
Resolucdo n° 29, que passa a disciplinar o
acompanhamento de operaces com pessoas
politicamente expostas, ou, nos novos termos,
pessoas expostas politicamente. A alteracdo em
relacdo a norma anterior se deu basicamente no
conceito de PEP.

Além das func¢des exercidas no Brasil ja listadas na
Resolucdo anterior, passam a atrair a designacéo de
PEP os membros dos Tribunais Regionais
Federais, do Trabalho e Eleitorais; os presidentes e
tesoureiros de partidos politicos; e os secretarios de
Estado. Também foi elaborada uma lista de
funcBes que, se exercidas no exterior ou no plano
internacional, como chefe de estado e governo,
oficial general e dirigente de entidades de direito
internacional publico e privado, passam a
caracterizar a pessoa como PEP.

O novo conceito deixa de considerar como PEP o0s
representantes, familiares — agora  assim
considerados 0s parentes até o segundo grau - e
estreitos colaboradores das pessoas que, por sua
funcdo, enquadram-se nesse grupo, embora néo
afaste a necessidade de também dedicar atencdo
especial a essas pessoas relacionadas.

O termo “estreitos colaboradores” também passa a
ter uma definicdo, qual seja, as pessoas com as
quais os PEP tenham sociedade ou propriedade
conjunta das quais tais pessoas figurem como
mandatarias, bem como pessoas que controlem
pessoas juridicas ou arranjos sem personalidade
juridica que tenham sido criados para o beneficio
de uma PEP. Outra novidade é o fato das pessoas
juridicas das quais os PEP participem também
passarem a demandar atencéo especial.

Vale lembrar que a Instrucdo CVM n° 301/1999,
que trata do conceito de pessoa politicamente
exposta ao disciplinar as questdes sobre prevencao
dos crimes de lavagem de dinheiro — PLD para o0s
regulados pela citada Autarquia, tem o conceito de
PEP em grande parte alinhado com a antiga
Resolucdo do COAF, pelo que é esperado ao
término da Audiéncia Pablica n°® 09/2016 da CVM
(que também versa sobre o tema), a norma da
CVM se alinhe com o novo conceito do COAF.

Note-se também que até o decurso da vacatio legis,
de 90 (noventa) dias da publicacdo da Resolugédo n°
29, a disciplina estabelecida pela Resolucédo n° 16,
anterior, continua em vigor.

FIC-FIP PODE SE MANTER COMO “FUNDO
DE COTAS” PELA ICVM 589 &2

Foi publicada no D.O.U de 21/08/2017 a Instrucao
CVM n°® 589, que altera a Instrucgo CVM n°
578/16 (“ICVM 578”), norma que passou a reger
0s Fundos de Investimento em Participaces.

O normativo dispensa que o0s Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Participacbes (FIC-FIP) ja registrados quando
da publicacdo da ICVM 578, ou seja, anteriores a
31/08/2016, facam a adaptacdo as classificacbes de
FIP instituidas pela ICVM 578 (Capital Semente,
Empresas Emergentes, FIP-IE, FIP-PD&Il e
Multiestratégia), desde que mantenham 90% do
patriménio investido em cotas de FIP ou FIA (nos
limites da norma) e permanegam com a expresséo
“Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes” na denominacgao.

Lembramos que a citada instrugdo ndo exime que
0s FIC-FIP realizem a adaptacdo de sua estrutura a
ICVM 578, cujo prazo vai até o fim deste més.
Entretanto, o normativo publicado hoje permite
que ndo seja necessaria a mudanca da denominacgao
do FIC-FIP perante o CNPJ e, em especial, permite
que se preserve o enquadramento fiscal do FIC-FIP
pera a Receita Federal.
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OFICIO CIRCULAR CVM/SMI N° 02/2017:
CROWDFUNDING &2

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM
publicou, em 21/08/2017, o Oficio Circular SMI n°
02/2017, que vem reforcar algumas questdes
relativas a recém publicada Instrucio CVM n°
588/17, reguladora do Crowdfunding com a
finalidade de captagdo de investimento para
empresas.

O Oficio esclarece a amplitude da responsabilidade
da plataforma eletrénica de investimento no que
tange ao cadastramento do investidor e a detecgéo
de suspeitas de lavagem de dinheiro e
financiamento do terrorismo, inclusive
arremetendo a Instrugdo CVM n° 301/99.

Outro ponto importante é que, quando a norma
menciona a necessidade de apresentar parecer de
auditor independente com certificacdo em auditoria
de tecnologia de informacdo, restou definido tratar-
se da certificacdo Certified Information Systems
Auditor — CISA, ou outra de nivel e
reconhecimento equivalentes.

Em relacdo a prazos, o Oficio esclarece que a
atualizagdo do formulario de informacdes
cadastrais da plataforma deve ser feita em até 7
(sete) dias Uteis da alteracdo e, ainda, que devera
ser realizada a validacdo anual das informacdes, no
més de maio, em linha com a Declaracéo
Eletronica de Conformidade — DEC estabelecida na
Instru¢cdo CVM 510/11.

Também foram passadas orientagdes ligadas ao
envio do pedido de registro da plataforma e de
informacdes relativas as ofertas.

COMPLIANCE DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS PASSA A SER
REGULAMENTADO PELO BANCO
CENTRAL ©2

O Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio
da Resolucdo n°. 4595, do dia 28 de Agosto de
2017, passou a regulamentar as exigéncias
minimas para a politica de conformidade, mais
conhecida como Compliance, das instituicdes
financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central.

wWww.benzecryepitta.com.br

Assim, passa a ser exigida a implementacdo e
manutencdo de uma politica de conformidade de
acordo com o porte, natureza, complexidade,
estrutura, perfil de risco e 0 modelo de negdcio
empregado pela instituicéo.

Neste contexto, as institui¢cdes terdo até o dia 31 de
dezembro do  corrente  ano para a
revisdo/implantacdo da referida politica e, ainda,
para instituir os procedimentos e rotinas exigidos
em razdo da existéncia da referida politica, assim
como profissionais envolvidos, podendo ou néo ser
criada uma unidade responsavel completamente
independente de outras areas, mas sendo certo que
em qualquer caso os profissionais responsaveis nao
poderdo estar em situacdo de conflito.

A resolucdo trouxe um rol de conteddos minimos
que devem ser definidos no ambito da politica e
controles de conformidade a serem implementados
pela instituicdo. No que tange a elaboracdo de
documentos, as instituicbes devem deixar a
disposicdo do Banco Central a documentagéo
relativa a politica de conformidade aprovada pela
estrutura competente (em regra o conselho de
administracdo) e o relatério anual contendo os
resultados das atividades relacionadas a politica,
suas principais conclusdes, recomendacdes e as
providéncias que  foram  tomadas pela
administracdo da instituicdo, pelo que sera de vital
importancia a construgdo de evidéncias do efetivo
cumprimento e fiscalizacdo da politica instituida.

A LETRA IMOBILIARIA GARANTIDA &

Foi publicada a Resolugdo n° 4.598 do Banco
Central do Brasil, que regulamenta a Letra
Imobilidria Garantida — LIG, titulo de credito
criado pela Lei 13.097/15, e que, até entdo, carecia
de regulacdo pelo Conselho Monetario Nacional.

O instrumento de credito, que desde 31 de agosto
ja pode ser emitido, destina-se ao financiamento
para aquisicdo, producdo e construcdo de imoveis,
bem como ao empréstimo a pessoa natural com
hipoteca ou alienagdo fiduciaria de bens imoveis
residenciais. Similar a Letra de Crédito Imobiliario,
beneficia-se, inclusive, da isencdo de imposto de
renda sobre rendimentos e ganhos de capital para
pessoas fisicas residentes no pais, tal como a LCI.
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Seu sistema de garantias inclui, além da Para tanto, cabe destacar a obrigatoriedade de que
responsabilidade pelo adimplemento de todas as 0 gestor aderente ao Codigo de Fundos realize o

obrigacdes decorrentes da LIG por parte da processo de ades&o ao Codigo também na categoria
instituicdo financeira emissora, uma carteira de

ativos imobiliarios submetida ao regime fiduciario
em valor suficiente para cobrir a emissdo. Um
outro ponto relevante é que a LCI conta com a
garantia do Fundo Garantidor de Créditos, dentro
dos limites aplicaveis, mas a LIG NAO esta no rol

“Distribuidor”, sendo o exercicio da atividade sem
a efetivacdo da adesdo considerada como um
descumprimento ao Cadigo.

Os numeros apresentados pela Anbima indicam

de ativos que contam com essa seguranca quet atualmente sdo 112 as instituicbes que
adicional. pleitearam _cadastrq, sendo: 87 aprovadas, 47

dessas mediante assinatura de termo de adequacéo
A LIG deve ter, no minimo, 24 meses de prazo — que pode conceder até 60 dias para que o gestor
medio ponderado, sendo vedado que o emissor a se adeque as exigéncias formuladas; 20 com
resgate ou recompre antes de doze meses da processo de adesdo em anélise; e 5 que n&o tiveram
emissdo, salvo no caso de a carteira ndo atender sucesso em seus pedidos.

aos requisitos de suficiéncia, prazo e liquidez e
limites de ativos em garantia pactuados. A
insolvéncia da carteira € a Unica hipoOtese de
vencimento antecipado da LIG.

Outra questdo relevante é que a autorregulacéo ja
iniciou os procedimentos de supervisdo periodica
in loco desses gestores — no primeiro trimestre

A forma de remuneracdo do titulo apresenta ampla desse ano foram emitidos os comunicados para as
liberalidade, podendo se dar em taxa de juros fixa instituicdes, de forma que as entidades que
ou flutuante, com possibilidade de combinacéo, receberdo a visita da Anbima ainda este ano ja
inclusive podendo prever pagamento periddico de estdo cientes.

rendimentos e principal e atualizacdo de valor

nominal com base em indices ou variagdo cambial. O rito de supervisdo foi assim detalhado: i)

questionario customizado da Anbima, para resposta
detalhada pelo gestor; ii) analise das respostas pela
Anbima e visita da &rea técnica, com eventuais
questbes adicionais; iii) Anbima divulga relatorio
preliminar de supervisdo; iv) call para alinhamento
de procedimentos; v) relatério final da vistoria,
com possiveis apontamentos que exijam um plano
de acdo do gestor para corregéo.

Cabera ao Termo de Emissdo do titulo a definicdo
de suas principais caracteristicas, inclusive
garantias, e, em especial, a indicacdo dos direitos
atribuidos aos titulares do ativo. Em uma primeira
andlise, verificamos que a LIG pode representar
um instrumento interessante de captacdo para as
instituicGes financeiras, mas ndo necessariamente
constitui ativo com maior seguranga, se comparado
a LCI, para o poupador final. Neste contexto, sera

sempre importante que se tenha atencio a Alguns dos temas verificados no procedimento de
qualidade da estruturacio da operacdo e da carteira supervisao sdao o arquivamento de evidéncias; a
de ativos atrelada & LIG, adicionalmente & anélise guarda da relagdo dos cotistas; a independéncia e
de risco da instituic&o financeira emissora. qualificacdo do diretor de distribuicao; e a

utilizacdo dos avisos obrigatorios conforme o
O GESTOR-DISTRIBUIDOR NO ENFOQUE DA C6digo de Fundos e demais orientacdes expedidas

AUTORREGULACAQ &2 pela Anbima. Em relacio a esses temas, cabe
repassar 0s seguintes entendimentos expressados
pelo autorregulador:

A Anbima realizou, no dia 19 de outubro, um
Webinar para discutir as obrigagdes do gestor que
optou por realizar a distribuicdo dos préprios

fundos, conforme prerrogativa trazida pela — Prospeccdo de clientes e diretoria: somente as
Instrucdo CVM n° 558/15, bem como outras pessoas diretamente envolvidas na prospecc¢ao
questdes relacionadas ao tema. precisam apresentar a aprovagdo do CPA 10/20.
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Desta forma, caso o Diretor de Distribuicdo néo
realize a efetiva prospeccdo, ndo é necessaria a
apresentacdo de aprovagdo nos citados exames.
Ressalte-se que 0 CGA ndo substitui a necessidade
do CPA 10/20. O Gestor também ndo pode
contratar agente autbnomo de investimento para a
distribuicdo dos préprios fundos.

— Cadastro de cotistas: Mais uma vez, a Anbima
afirmou que a atividade de cadastro de cotistas
pode ser terceirizada, mas o gestor tem a obrigacao
de implementar controles que permitam a devida
fiscalizacdo dos prestadores de servico, conforme
inciso Il, Art. 35-A do Cddigo de Melhores
Préticas de Fundos de Investimento, e continua
responsavel pela existéncia e manutengdo do
cadastro.

A relacdo de cotistas, que deve informar valor de
aplicacdo e perfil de risco atribuido, sera analisada
pelo autorregulador de forma critica, procurando
aferir a conformidade das listas com a devida
atualizagdo da ficha de cadastro, do questionario de
suitability e dos demais procedimentos de coleta de
dados dos clientes, bem como a metodologia do
gestor para a definicdo de perfis de clientes e
produtos, utilizada no Suitability. Para que a
gestora utilize as fichas e procedimentos de Know
Your Client e Suitability do administrador dos
fundos sera necessario apresentar também contrato
entre essas instituicdes.

Como ja ressaltado em oportunidades anteriores, a
Anbima ratificou a necessidade de coleta de Termo
de Ciéncia de Desconformidade daqueles clientes
cujo cadastro ndo esteja completo e atualizado, ou,
ainda, que insistam a investir em produto ndo
compativel com o respectivo perfil de risco. O
autorregulador recomenda a guarda dessas
declaragdes e a elaboracdo de um Laudo Anual de
verificacdo desses perfis e operagdes, a ser
revisado pelo Compliance.

A apresentacdo completa do evento pode ser
encontrada aqui:
https://www.youtube.com/watch?v=hyM5Bj9gxH
Y
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A Anbima aproveitou para comentar também sobre
duas novas iniciativas que estdo sendo
desenvolvidas: (i) acbes educativas, especialmente
um curso online sobre o0s cbdigos da
autorregulacdo — previsto para o primeiro trimestre
de 2018; e (ii) a elaboracdo de um repositério de
dados que indique todos os distribuidores de cada
fundo autorregulado, a ser preenchido com o0s
dados fornecidos pelos administradores.

MEDIDA PROVISORIA N° 806/17 —
TRIBUTACAO DE FUNDOS FECHADOQS &2

Foi publicada no dia 30 de outubro de 2017, em
edicdo extra do Diario Oficial da Unido, a Medida
Provisoria n® 806/17 (“MP”) que, produzindo
efeitos a partir de 1° de janeiro de 2018, altera as
regras de tributacdo dos fundos fechados.

Sem prejuizo das excecOes, que ainda trataremos
neste texto, foi criada uma nova regra geral para a
tributacdo dos fundos fechados, que altera desde a
base de calculo do tributo até as condicdes de seu
recolhimento, aproximando-as dos fundos abertos:
o valor patrimonial da cota sera considerado, para
fins de tributacdo, no sistema de “come-cotas” no
ultimo dia util de maio e novembro de cada ano, a
partir de 31 de maio de 2018.

Ademais, eventos como amortizacdo ou, ainda,
cisdo, incorporagdo, transformacao e fusdo passam
a ser fatos geradores de tributo, tanto para fundos
fechados como abertos.

Ha também uma discussdo possivel a respeito das
aliquotas a serem adotadas no ‘“come-cotas” do
fundo fechado, tendo em vista que a MP apenas faz
remissdo, para os fundos fechados com prazo
médio superior a 365 dias, ao estabelecido no art.
1° da Lei n° 11.033/04, sem definir se deveriam ser
consideradas as aliquotas do caput desse artigo (a
tabela regressiva comum do imposto de renda de
aplicacdes financeiras) ou se a remissao englobava,
na verdade, a aliquota de 15%, estabelecida no
inciso | do Paragrafo Segundo do referido artigo, ja
vigente no “come-cotas” de fundos abertos.

Em que pese ja termos visto manifestagdes
defendendo a aplicagdo de um “come-cotas” com a
tabela regressiva (22,5% a 15%), defendemos que
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a leitura mais adequada da MP é no sentido de que O fundo fechado que sofreu menor grau de

a aliquota do “come-cotas” para os fundos com alteragdo, também em excegdo a regra geral, é o
prazo médio dos ativos em carteira superior a 365 Fundo de Investimento em Direitos Creditorios,
dias, os de longo prazo (abertos ou fechados), que permanecera tributado somente no resgate,
continua sendo de 15% e, para os fundos fechados alienacdo e amortizagdo. Na mesma direcdo, 0
com prazo médio inferior a 365 dias (curto prazo), Fundo de Investimento em AcgOes também
ndo ha davida que, nos termos do art. 6° da Lei n° permanecera tributado somente no resgate de cotas;
11.053/04, a aliquota do “come-cotas” sera de assim como os fundos exclusivos para néo
20%, seja o fundo aberto ou fechado. residentes, que serdo tributados na forma prevista
no art. 81 da Lei n® 8.981/95, ou seja, a aliquota de
Em suma, a utilizagdo da expressao “as aliquotas” 10%.
na MP levou parte do mercado a um entendimento
equivocado, mas estamos bastante seguros que o Ndo obstante a existéncia de uma incipiente
uso do plural, em verdade, estava associado as divergéncia interpretativa em relagdo ao inciso | do
diferentes aliquotas no “come-cotas” dos fundos de Art. 5° da MP, em razdo da confusa redacdo
curto e longo prazo. empregada no mencionado inciso (em especial pelo
uso do termo “desta Lei”), estamos convencidos
Uma das excecdes a regra geral, os fundos de que a MP expressamente excetuou os fundos de
investimento em participagdes  (“FIP”)  terdo investimento  imobiliario das novas  regras,
tratamento tributario diferentes a partir de sua dispondo que esses continuardo a ser tributados no
classificagdo como “entidade de investimento” ou regime da Lei n° 8.668/93.
“ndao entidade de investimento”, conforme
definigao presente na Instrugdo CVM n° 579/16. Os fundos fechados que atualmente ja prevejam em
seu regulamento término improrrogavel até 31 de
A MP dispds que o FIP ndo entidade de dezembro de 2018 serdo tributados pelas regras
investimento sera tributado como se pessoas antigas, na amortizagio ou resgate de cotas
juridicas fosse, destacando que os rendimentos e atrelados ao seu encerramento.
ganhos do FIP ndo entidade de investimento que
ndo tiverem sido distribuidos até 2 de janeiro de Ressaltamos também o disposto no Art. 4°, o qual
2018 serdo considerados creditados e pagos nessa acreditamos ser um dos mais relevantes da MP, e
data (ponto este que os tributaristas podem que se aplica ndo s aos fundos em condominio
entender como ilegal, por criar um fato gerador fechado como também aos de condominio aberto,
ficticio), sendo tributados a aliquota de 15%. dispondo que, a partir de 1° de janeiro de 2018, a
cisdo, incorporacdo, fusdo ou transformacdo de
No que se refere aos FIP “entidade de fundo de investimento necessariamente configurara
investimento”, estrutura comumente utilizada para evento tributario, em contrapartida as
seed capital e private equity, a MP manteve partes condicionantes até entdo vigentes (Art. 13 da IN

do antigo regramento, alterando a Lei n° 11.312/06, 1585 da SRB).
para estabelecer que os recursos da alienacdo de

um investimento serdo  considerados como Especificamente ao diferenciar os FIP entidade de
distribuidos, mesmo que o regulamento do FIP investimento dos ndo entidade de investimento,
indique o reinvestimento, e, portanto, sobre estes evitando uma tributagio baseada em critérios de
incidira o imposto de renda na fonte. Vale destacar, afericio muito subjetivos, tal como o valor justo,
no entanto, que os recolhimentos somente terdo consideramos que a MP andou bem. Por outro
inicio, no FIP “entidade de investimento”, a partir lado, o citado normativo pode causar inseguranca
do momento em que os valores que forem juridica, em razdo da edicdo ter se dado por medida
distribuidos, ou 0s que sejam assim considerados, proviséria e, portanto, sem consulta aos diversos
superem o capital total integralizado do FIP. setores interessados da sociedade civil e, ainda,
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sujeita ao risco de reedi¢cdes ou de, em 120 dias
mais os periodos de recesso do Congresso, nao ser

convertida e perder sua eficacia.

Entretanto, é impossivel deixar de ressaltar que a
MP teve endereco certo: fundos fechados de
publico alvo exclusivo e restrito, que vinham sendo
usados em larga escala para a gestdo de grandes
fortunas, como estratégias de planejamento

tributério.

Outro ponto que vale destacar é que ha muito se
discute o fim do ‘“come-cotas” como medida
legitima de ganho de isonomia da industria de
fundos de investimento com outros mecanismos de
aplicacdo e investimento. A MP, no entanto, vai
em sentido diametralmente oposto, mostrando,
mais uma vez, que existem setores que competem
diretamente com os fundos de investimento que
gozam de maior forga politica e influéncia nas

medidas deste e de outros governos.

Adendo (10/11/2017): Em 08 de novembro de
2017, o Ministério da Fazenda e a Receita Federal
publicaram, em conjunto, um ato administrativo
interpretativo da  MP, que  apresentou
posicionamento diverso do emitido pelo Escritério

nessa publicacao.

CVM DIVULGA NOVA NORMA PARA
CONSULTORIA DE VALORES
MOBILIARIOS &2

A Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)
divulgou na sexta-feira, dia 17/11, a Instrucdo
CVM n° 592 (“ICVM 592”) que dispde sobre a
atividade de consultoria de valores mobiliarios,
revogando a Instru¢do CVM n° 43 (“ICVM 43”),

editada em 1985.

Considerando que a ICVM 43 contava com apenas
dois paragrafos que pouco contribuiam para a
regulacdo da atividade de consultoria, a CVM
vinha valendo-se de decisGes de seu Colegiado e da
edicdo de Oficios-Circulares para orientar 0s
participantes do mercado e a propria equipe técnica
da Autarquia sobre esta atividade ao longo do

tempo.
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Portanto, a edicdo da ICVM 592 constitui
verdadeiro marco legal para a atividade, com o
objeto de oferecer maior seguranca juridica aos
profissionais que, até entdo, a desempenhavam
com base no bom senso, principios gerais que
regem as atividades no mercado de valores
mobilidrios e escassas regulamentacdo e
jurisprudéncia sobre o assunto.

Dito isto, passaremos a tecer alguns comentarios
sobre os principais temas regulados pela ICVM
592:

1) Consultoria de Valores Mobiliarios x Anélise
de Titulos e VValores Mobiliarios:

Com a ICVM 592, fica ratificado o conceito ja
pacificado de que a consultoria, diferentemente da
andlise de titulos e valores mobiliarios, é atividade
desempenhada de forma individualizada, a fim de
atender os interesses especificos do cliente, sempre
de acordo com os respectivos perfis e objetivos.

2) Consultoria de Valores Mobiliarios x Agente
Autébnomo de Investimentos:

Sobre a cumulacdo destas atividades, a CVM foi
taxativa a0 manter a segregacdo entre a atividade
de consultoria de valores mobiliarios e a atividade
de distribuicdo de valores mobiliarios, sob o
argumento de que a cumulacdo destas atividades
tem alto potencial gerador de conflitos de interesse.

Em nossos comentarios a Audiéncia Publica
propusemos a possibilidade de cumulacdo de
ambas as atividades, desde que dada transparéncia
a remuneracdo do consultor, através da expedicdo
de relatorios pormenorizados indicando os valores
recebidos por cada uma das atividades e, ainda, a
possibilidade de reducdo do valor cobrado pela
atividade de consultoria em fungéo do recebimento
de remuneracdo pela atividade de distribuicdo,
revertendo-se o beneficio ao cliente.

No entanto, tais sugestbes ndo foram acatadas,
sendo determinado pela ICVM 592 que tais
atividades ndo podem ser exercidas pelo mesmo
profissional.

Este Boletim tem finalidade meramente informativa, ndo constituindo opinido legal para qualquer fim.
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A0 nosso ver, esta sistematica afasta o consultor da
agilidade necessaria as operacdes executadas no
ambito do mercado financeiro e de capitais, pois
Impde ao investidor o contato com ao menos dois
profissionais/instituicdes, sendo um para receber
recomendacdes e outro para executar tais
recomendacdes.

Por outro lado, as orientacbes e informacgoes
prestadas, por gerentes de investimentos de
instituicGes financeiras e outras pessoas que atuem
na distribuicdo de valores mobiliarios, foram
excepcionadas da abrangéncia da norma, néo
constituindo servigo de consultoria independente,
tendo a ICVM 592 estabelecido a outorga de
transparéncia ao investidor na tentativa de
amenizar potenciais conflitos.

Além disso, a CVM possibilitou a ado¢do de canais
de comunicacdo que confiram maior agilidade e
seguranca na implementacdo das recomendacdes e
execucdo de ordens pelo cliente, possibilitando que
0s consultores, em conjunto com as entidades
integrantes do sistema de distribuicdo e seus
clientes em comum, criem novas formas de
interacao.

3) Consultoria de Valores Mobiliarios x Gestao
de Recursos de Terceiros:

Ainda com relacdo a cumulacdo de atividades, a
ICVM 592 afastou a possibilidade até entdo trazida
pela ICVM 558 da gestora profissional de recursos
de terceiros prestar o servico de consultoria de
valores mobilidrios, sem a necessidade de
habilitacdo especifica, segregacdo de atividades e
funcdes.

Assim, de acordo com a ICVM 592, para exercer a
atividade de consultoria, quando esta consistir em
linha de neg6cio diversa da atividade de gestdo
profissional de recursos de terceiros, a instituicao
devera obter habilitacdo especifica para tanto,
mesmo sendo habilitada como gestora profissional
de recursos de terceiros. Além disso, para o
desempenho de ambas as atividades a instituicdo
tera que valer-se de estruturas segregadas,
inclusive mediante a nomeacdo de um diretor

wWww.benzecryepitta.com.br

habilitado na pessoa fisica para responder pela
atividade de consultoria, o qual ndo podera
cumular outras responsabilidades no mercado de
valores mobiliarios, na institui¢do ou fora dela.

4) Consultoria de Valores Mobiliarios x
Originacao:

A atividade de consultoria deve ser desempenhada
de forma independente das atividades de
estruturacdo e originacdo de valores mobiliarios,
podendo o consultor recomendar tais produtos ou
operacdes envolvendo os valores mobiliarios
estruturados, desde que observada a segregacgéo
necessaria as atividades.

O tratamento dado ao tema pela ICVM 592, em
nossa opinido, trard maior seguranca juridica ao
mercado, na medida em que passa a ser possivel
delimitar, de acordo com a nova norma, o papel de
cada um dos participantes do mercado envolvidos
em projetos de estruturacao e originacéo de valores
mobiliarios.

5) Regras de Conduta:

A ICVM 592 estabeleceu 0s temas que
necessariamente devem constar do contrato de
consultoria firmado com o cliente, sendo estes: (i)
remuneracgdo; (ii) identificacdo de potenciais
conflitos; (iii) riscos inerentes aos ativos e
operaces recomendadas; e (iv) conteudo e
periodicidade das informac6es prestadas ao cliente.

Ainda com relacdo as regras de conduta,
chamamos atencdo a necessidade de manutencéo,
pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, de arquivos
contendo informagdes sobre as analises e
recomendacgdes disponibilizadas ao cliente, em
especial aquelas que colaborem para a construcdo
dos fundamentos utilizados na prestacdo dos
servigos, bem como informacgdes sobre os calculos
da taxa de performance eventualmente cobrada de
investidores profissionais. Esta rotina vai alem da
obrigacdo e constitui verdadeiro instrumento de
defesa em eventual caso de questionamento futuro,
seja por parte de clientes ou pela CVM.

Este Boletim tem finalidade meramente informativa, ndo constituindo opinido legal para qualquer fim.
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6) Remuneracao:

Além de permitir a cobranca de taxa de
performance, quando se tratar de investidores
profissionais, a ICVM 592 excepcionou a vedacao
do recebimento pelo consultor, de forma direta ou
por meio de partes relacionadas, de remuneracéo,
vantagem ou beneficio decorrente de sua fungédo
que prejudique a independéncia dos servicos
prestados ao investidor profissional, desde que seja

outorgada a devida transparéncia ao cliente.

Apesar do avanco refletido por tais dispositivos
normativos, entendemos que a norma poderia ter
ido além, elevando o patamar da regulacdo ndo sé a
protecdo pela vedacdo, mas sim através da

educacdo do investidor.

Isto posto, ratificamos que, ao nosso ver, situacdes
com potenciais conflitos, inclusive aquela
decorrente de remuneracdo, vantagem ou beneficio
recebido pelo consultor em fungdo das suas
atividades — que poderiam, inclusive, abranger a
atividade de distribuicdo e gestdo — deveriam ser
resolvidas unicamente pela transparéncia ao
investidor, sem a necessidade de cumulagdo desta

condicdo a qualificacdo do investidor.

7) Credenciamento e Manutencéo
Habilitagéo:

Sobre o tema, a CVM seguiu 0 que também adota
na ICVM 558, passando o credenciamento do
consultor pessoa fisica a dar-se mediante a

comprovacdo de aprovacdo em exame

certificacdo profissional[i] ou comprovacéo de, no
minimo, 07 (sete) anos de experiéncia profissional
na consultoria de valores mobiliarios, gestdo de
recursos de terceiros ou analise de valores

mobiliarios.

Vale notar que, em linha com entendimento ja
adotado pela CVM, a atividade de agente
auténomo de investimentos ndo é considerada para
fins da experiéncia profissional necessaria a

habilitacdo como consultor.
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Ja com relacdo ao credenciamento da consultora
pessoa juridica, foi criada a necessidade de
implementacdo de controles internos na atividade
de consultoria, com a indicagdo de um diretor
responsavel pela atividade diverso daquele
responsavel pela atividade de consultoria em
valores mobiliarios, tendo sido, ainda, estabelecida
a necessidade de manutengdo de manual que
oriente tais atividades.

Ademais, seguindo o racional da ICVM 558, a
ICVM 592 definiu que a instituicdo habilitada
como consultora de valores mobiliarios deve
manter em sua pagina na internet: (i) Formulario de
Referéncia atualizado; (ii) Codigo de Etica e
Conduta; (iii) Manual de Compliance; e (iv)
Politica de Investimentos Proprios, sendo que esta
ultima deve ser adotada também pelo consultor
pessoa fisica e, caso este ndo possua pagina na
internet, devera disponibilizar tal Politica a cada
um de seus clientes.

Com relagdo a manutencdo de mais de uma
habilitacgdo, a CVM vetou que os diretores
responsaveis pela atividade de consultoria em
valores mobiliarios e controles internos, bem como
0 consultor que atue na pessoa fisica, mantenham
registro como agente autbnomo de investimentos,
indo além da suspensao da habilitacdo exigida pela
ICVM 497.

Por fim, importante mencionar a progressao
definida pela norma com relacdo a habilitacdo da
equipe de consultoria de valores mobiliérios, de
modo que 30% da equipe deve obter a devida
certificagcdo até 31 de dezembro de 2018, 50% até
30 de junho de 2019 e 80% até 31 de dezembro de
20109.

8) Suspensao da Habilitacao:

A exemplo do que ja era previsto na ICVM 558
para os administradores de carteiras, a ICVM 592
passa a permitir que o consultor, pessoa fisica,
solicite a suspensdo da habilitacdo pelo prazo
maximo de 36 (trinta e seis) meses, sendo possivel
solicitar mais de uma suspensdo desde que néo
ultrapassado o prazo citado.

Este Boletim tem finalidade meramente informativa, ndo constituindo opinido legal para qualquer fim.
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9) ObrigacGes Periddicas e Divulgacdo de
Documentos:

O consultor deve enviar a CVM, até o dia 31 de
marco de cada ano, o respectivo Formulario de
Referéncia, em linha com os anexos a ICVM 592,
estando o consultor pessoa fisica que atue em
instituicdo consultora de valores mobiliarios
credenciada na CVM dispensando do envio.

Importante salientar que o ndo cumprimento de
obrigagdes periodicas por prazo superior a 12
(doze) meses ensejara na suspensdo da autorizacao
para o exercicio da atividade de consultoria de
valores mobiliarios, pelo que o participante do
mercado deve estar especialmente atento a esta
questéo.

10) Prazo para adaptacao:

Os consultores de valores mobilidrios ja
autorizados pela CVM, inclusive o0s gestores
profissionais de recursos de terceiros que cumulem
esta funcdo, devem adaptar-se as disposicbes da
ICVM 592 apds 1 (um) ano da entrada em vigor da
norma. A ndo adaptacdo acarreta o cancelamento
da autorizacdo para a atividade de consultoria de
valores mobiliarios.

11) Outras implicaces:

Juntamente com a ICVM 592, foi publicada
também a Instru¢do CVM n° 593 (“ICVM 593”)
que alterou as ICVM 497 (agentes autbnomos de
investimento), ICVM 539 (suitability) e ICVM
558, a fim de adequé-las as diretrizes definidas
pela ICVM 592.

Dentre as alteracfes promovidas, cabe destacar
gue, como comentado no item 7 acima, para
exercer tambeém as atividades de administracdo de
carteiras e analise de valores mobiliarios, 0 agente
autbnomo de investimento deverd requerer o
cancelamento da sua habilitacdo perante a entidade
credenciadora (ANCORD). Tal obrigacdo €
estendida ainda aos diretores responsaveis pelas
atividades de compliance, gestdo de risco e
distribuicéo de cotas de fundos de investimento sob
gestdo da sociedade.
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Por todo o exposto, identificamos avancos na
norma como a possibilidade de criagdo de canais
de comunicacdo entre os consultores e instituicdes
integrantes do sistema de distribuicdo e excegoes
ao recebimento de remuneracdo em situacdes de
potencial conflito mediante o cumprimento das
condicdes necessarias.

Contudo, acreditamos que a CVM poderia ter
aproveitado a oportunidade de reformulacdo da
norma para trazer novos conceitos, em linha com
os avangos da ICVM 558, que colaborassem de
forma relevante para a consolidacdo da atividade
de consultoria de valores mobiliarios.

A0 nosso ver, a consultoria de valores mobiliarios,
tratada de forma isolada das atividades de
distribuicdo e gestdo profissional de recursos de
terceiros, tende a permanecer restrita a investidores
qualificados, ndo havendo competitividade para o
trabalho de larga escala para investidores menos
qualificados no conceito da norma.

Estas foram as nossas primeiras impressdes sobre
as disposicbes da ICVM 592 e ICVM 593.
Ficamos a disposicdo para 0 debate e
esclarecimento de davidas que possam surgir sobre
0 texto normativo e nossas consideracdes objeto
deste material.

[i] I — Modulos | e Il do programa de Certificacdo
de Gestores da ANBIMA — CGA,;

Il — Certificacdo de Especialista em Investimentos
ANBIMA - CEA,;

Il — Certificacdo Nacional do Profissional de
Investimento da APIMEC — CNPI;

IV — Level Ill do programa de certificacdo
Chartered Financial Analyst — CFA,;

V — Exam 1 e Exam 2 do Final Level da ACIIA; e
VI — Certified Financial Planner — CFP.

Este Boletim tem finalidade meramente informativa, ndo constituindo opinido legal para qualquer fim.
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