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Oficio-Circular n°® 2/2026/CVM/SIN
Rio de Janeiro, 19 de janeiro de 2026
Aos consultores de valores mobiliarios
Assunto: Interpretagdo de dispositivos da Resolugdo CVM n°® 19/2021
Prezado(a)s Senhore(a)s,

1. Este Oficio-Circular ¢ editado no contexto de um progressivo aumento no nimero de participantes de mercado
registrados como consultores de valores mobiliarios e tem como objetivo dar ampla divulgagdo de interpretagoes
da Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (“SIN”) sobre a Resolu¢do CVM n° 19/2021
(RCVM 19/21), que regula a atividade de consultoria de valores mobiliarios.

2. Conforme dispde, a RCVM 19/21 o consultor de valores mobiliarios tem como atividade por prestar, em
carater profissional, servi¢os de orientacdo, recomendagdo e aconselhamento sobre investimentos no ambito do
mercado de capitais. Neste sentido, sua atuagdo deve ser pautada pela independéncia em relagdo a emissores e
distribuidores, objetivando prover um alinhamento aos interesses com o respectivo investidor por ele atendido,
na qualidade de seu cliente. Portanto, os consultores de valores mobiliarios sdo participantes de mercado do
chamado “buy-side”, e ndo do “sell-side”, como ¢é o caso dos assessores de investimento, os quais atuam como
prepostos de distribuidores de valores mobilirios e sdo regulados por regulamentagdo propria.

3. Neste contexto, destaca-se o dever fiduciario do consultor de valores mobiliarios. Esse dever inclui, sem
limitagdo, a obrigacdo de compreender profundamente o perfil do cliente, realizando uma analise criteriosa dos
riscos, custos ¢ vantagens associados as recomendagdes apresentadas. Além disso, o consultor deve fundamentar
o seu aconselhamento no melhor interesse do cliente, colocando as necessidades e objetivos do investidor a frente
de quaisquer interesses proprios.

4. Ressalte-se, no entanto, que, embora o consultor de valores mobiliarios desempenhe papel fundamental na
orientacdo e aconselhamento sobre investimentos, a decisdo e a ordem final sobre aplicar os recursos objeto da
recomendac¢do sdo sempre do investidor, exclusiva e necessariamente.

Remuneracio

5. Conforme ja divulgado por esta area técnica no Oficio n® 25/2019/CVM/SIN, em 29 de maio de 2019, ainda
sob a vigéncia da Instrugdo CVM 592, revogada e substituida pela RCVM 19, na interpretagdo desta area técnica
ndo ha vedagao para que o consultor de valores mobiliarios possa vir a receber remuneragao paga por emissores
ou distribuidores de valores mobiliarios, desde que tal beneficio seja integralmente repassado ao investidor cujo
investimento deu causa a tal remuneracdo, por meio do correspondente desconto e compensagao do valor da taxa
de consultoria cobrada do investidor. Ressalte-se que esta mecanica operacional acaba por neutralizar qualquer
conflito de interesses na medida em que (i) o consultor acaba por ndo receber uma remuneragdo adicional aquela
inicialmente pactuada com o investidor; e (ii) o investidor ndo ¢ onerado com um aumento de custos, nem direta
ou indiretamente. Por fim, esta area técnica ressalta que tal mecanica s6 deve ser admita como possivel e regular
mediante previsdo expressa que a permita no respectivo contrato de consultoria pactuado com o investidor.

6. Adicionalmente, esta area técnica entende que o consultor que se utilizar do procedimento descrito no item
acima, deve informar de maneira clara e objetiva ao respectivo investidor todos os valores recebidos por meio de
terceiros (i.e., emissores ¢ distribuidores de valores mobilidrios) e que serdo abatidos dos valores devidos pelo
investidor a titulo de taxa de consultoria. Neste sentido, a fim de fortalecer ainda mais a transparéncia e a
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credibilidade da relagdo entre as partes, o consultor deve apresentar aos seus investidores relatorios detalhados,
na mesma periodicidade em que a taxa de consultoria ¢ devida pelo investidor ao consultor.

7. Com estas 2 medidas cumulativas quais sejam, (i) autorizagdo prévia no contrato de consultoria; e (i) memoria
de calculo da cobranca da taxa de consultoria, esta area técnica entende a adogdo de tal mecanica de compensagao
de remuneracdes estara devidamente formalizada e informada junto aos investidores.

Encaminhamento de Ordens de investimento / Relatorio de Consultoria

8. Conforme ja divulgado anteriormente no Oficio supramencionado, esta area técnica também ndo vislumbra
impedimentos regulatorios para que o consultor de valores mobiliarios faca uso de relatérios de recomendagao,
para envio as entidades integrantes do sistema de distribui¢do (intermediarios) com o fim de operacionalizar tais
recomendacdes, as quais poderao ser recebidas e executadas pelos respectivos intermedidrios, funcionando como
a evidéncia de ordem do investidor.

9. Ressalte-se que os relatorios de recomendagdo descritos no item acima, devem, necessariamente, (i) ter a
descrigdo especifica e objetiva das condigdes da(s) operacao(des) recomendada(s), incluindo, sem limitagdo, a
identificacdo dos ativos, valores financeiros de referéncia, condi¢des e/ou bandas, etc; e (ii) ter a aprovagdo prévia
e expressa do cliente a execugdo das operagdes recomendadas, conforme identificadas no respectivo relatorio.

10. Esta area técnica adverte, no entanto, que nao serdo admitidos relatérios de recomendagdes que contenham
descrigdes de investimento que ndo sejam especificas e objetivas, de forma a mitigar qualquer possibilidade de
uma atuacdo discricionaria por parte de consultores, o que ¢ vedado e constitui uma infragdo regulatoria,
considerando que cabe ao investidor a ordem de execugdo das respectivas operagdes recomendadas.

11. Assim, observadas as condi¢des acima descritas, relatdrios de recomendagdo podem ser incluidos no conceito
geral de "canais de comunicac¢do e ferramentas" conforme previsto no Art. 1°, §7°.

Certificacao

12.Esta area técnica reitera a necessidade e a importancia de que os consultores de valores mobiliarios, em
observancia ao seu dever fiduciario junto aos seus clientes, tenham ¢ mantenham a devida capacidade técnica
compativel com a complexidade dos mercados e segmentos de produtos nos quais atuam. Neste sentido, a SIN
reitera a necessidade de que os consultores pessoas juridicas devem tomar todas as medidas necessarias para que
a equipe responsavel pela atividade de consultoria de valores mobiliarios seja formada por, no minimo, 80%
(oitenta por cento) de consultores certificados pelos exames reconhecidos pela CVM conforme o Anexo A da
RCVM 19/21, ou consultores autorizados pela CVM na atividade de consultor de valor mobiliario.

Atenciosamente,
Assinado digitalmente por

MARCO ANTONIO VELLOSO DE SOUSA

Superintendente de Supervisao de Investidores Institucionais



