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Comissao de Valores Mobiliarios
Ref.: Edital de Consulta Publica SDM n° 04/2023
Prezado Senhor,

1. A BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”) se reporta ao Edital de Consulta
Publica SDM n° 04/23 (“Consulta Publica”) da Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM”), o qual submete convite para apresentagcdo de manifestagdes sobre as
opgdes regulatorias a serem eventualmente estabelecidas relacionadas as
repercussdes da atuacdo de influenciadores digitais (“Influenciadores” ou
“Influenciador”) no mercado de capitais e eventuais aprimoramentos normativos a

serem implementados pela autarquia.

2. A BSM reconhece a importancia de referido debate e parabeniza a iniciativa
da CVM em buscar opgdes regulatérias para tratar do tema, considerando a
relevancia do papel dos Influenciadores na visibilidade do mercado financeiro e de

capitais e na disseminacao de conhecimento sobre investimentos.

3. A relevancia do tema levou a BSM a construir, em conjunto com o mercado
e com a CVM, a Nota de Orientagdo n° 20/2023-BSM' (“Nota de Orientagdo”)

1 Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/NO-BSM-20-2023-Influenciadores-
Digitais.pdf
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(anexo), com o objetivo de divulgar recomendagdes consideradas melhores
praticas no relacionamento entre Participantes dos mercados organizados
administrados pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo e Influenciadores por eles
contratados, direta ou indiretamente, sobre temas relacionados a investimentos e
servigos a eles atrelados no mercado financeiro e de capitais, em linha com as
conclusdes apresentadas pelo “Estudo a partir de Analise de Impacto Regulatério”
publicado pela CVMZ2 em abril de 2023.

4. Em linhas gerais, a referida Nota de Orientacdo aborda diversos temas
tratados na Consulta Publica em curso, entre eles, a transparéncia acerca da
contratacdo de Influenciadores pelos Participantes, como parte de sua estratégia
de comunicagao, publicidade e/ou marketing, por tempo indeterminado ou em
contratagdes pontuais, direta ou indiretamente. Nesse tdpico, sdo abordadas
recomendagdes relacionadas a realizacdo de prévia analise reputacional e de
conduta do Influenciador a ser contratado; a formalizagdo da contratagdo por meio
de instrumento que reflita os principios da Nota de Orientacdo; diretrizes de
divulgagdo ampla e transparente da relagcdo contratual existente entre o
Participante e o Influenciador; transparéncia sobre a existéncia de vinculo, apto a
ensejar conflito de interesses, do Influenciador contratado com emissores de ativos

e outros agentes regulados.

5. A Nota de Orientagao também aborda o monitoramento da atuagao do
Influenciador contratado, considerando o papel de gatekeeper do Participante e seu
dever de zelar pela manutencdo da integridade do mercado, coibindo praticas

consideradas irregulares. Ainda, € tratado como boa pratica a divulgagao ampla de

2 Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/202304 18-air-
influenciadores.pdf
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canal de ouvidoria ou denuncia do Participante, com o objetivo de receber
informacdes sobre indicios de irregularidades na atuacdo de Influenciadores

contratados.

6. Assim, a BSM reitera integralmente o conteudo da Nota de Orientagao para
apoiar os temas pretendidos na Consulta Publica. Nas consideragdes a seguir
expostas, a BSM busca tratar de temas adicionais que podem contribuir para as

discussodes propostas pela CVM.

7. A presente manifestagcdo é segmentada em 5 (cinco) temas: |. Definigao
regulatéria de Influenciadores; Il. Promogao e divulgacéo de conteudos por meio
de plataformas de midia e redes sociais; lll. Influenciadores que desempenham

atividades reguladas; IV. Benchmark internacional; e V. Disposigdes finais.
l. Definicao regulatéria de Influenciadores

8. A BSM destaca a importancia de se buscar estabelecer, se possivel, uma

definicdo do regulador para o termo "Influenciador digital".

9. Apesar de mostrar-se desafiador determinar critérios objetivos capazes de
classificar um individuo como Influenciador, considerando se tratar de uma
atividade altamente dinamica, a BSM entende factivel a constru¢do de uma
definicao regulatéria, clarificando os limites dessa atividade com o objetivo de se
evitar o conflito com outras atividades reguladas, tais como consultor, analista,

assessor de investimento e gestor.

10. Em linha com o conceito adotado na Nota de Orientacdo, que tem como

referéncia o conceito utilizado pela North American Securities Administrators
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Association (“NASAA”)3, uma definicdo considerada adequada pela BSM para
Influenciador digital seria de pessoas naturais ou juridicas que se destacam nas
plataformas de redes sociais e utilizam sua popularidade e influéncia para
disseminar conteudo educacional, publicitario e/ou informagdes relacionados ao
mercado financeiro e de capitais e comportamentos que possam de alguma forma

influenciar ou induzir a tomada de decisao de investimento por parte do investidor.

11. A pertinéncia da constru¢cdo de uma definicdo adequada para Influenciador
digital guarda relagdo com a necessidade de a CVM estabelecer os limites de sua
atuacdo regulatéria. E crucial que, quando da construcdo de uma definigdo
regulatoria de Influenciador digital, seja explicitamente especificado que os
conteudos veiculados devem abordar exclusivamente o mercado financeiro e de
capitais e, ndo, qualquer assunto relacionado a tematica financeira, como afirma a
Consulta Publica em dado momento. Na percepc¢ao da BSM, isso visa evitar atrair
para a competéncia da CVM temas que, embora envolvam pessoas que possam
ser consideradas influenciadores, escapam do escopo da fiscalizacio

desempenhada pela autarquia, nos termos da Lei n°® 6.385/76.

Il Promocao e divulgagcao de conteudos por meio de plataformas de midia

e redes sociais

12. Conforme mencionado na Consulta Publica, a divulgagcado de conteudo por
parte de agentes regulados pela CVM, no que diz respeito as cautelas a serem
adotadas pelos intermediarios quando da promogao e divulgacéo de conteudos por
meio de plataformas de midia e redes sociais, de forma a proteger os investidores
de informagdes que possam induzi-los a erro, ja é objeto de regulamentacgéo

especifica. Nesse sentido, ndo ha duvidas de que os intermediarios sao

3 Disponivel em: https://www.nasaa.org/64940/informed-investor-advisory-finfluencers/.
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responsaveis pelo conteudo e conformidade das comunicagbes de publicidade

realizadas em seu nome e em suas plataformas.

13. No entanto, diante da excessiva velocidade em que as informagdes se
propagam no meio digital e do surgimento continuo de meios cada vez mais
inovadores e singulares de comunicagao, a BSM destaca a importancia de se
estabelecer deveres e cuidados adicionais aqueles ja estabelecidos na

regulamentacéo vigente.

14. Nesse sentido, a BSM traz como referéncia o guia publicado pela Monetary
Authority of Singapore (“MAS”) em abril de 20234, o qual estabelece padrdes
esperados das institui¢des financeiras que conduzem atividades publicitarias e de
marketing com a finalidade de divulgacado de seus servicos e produtos em suas

préprias redes sociais.

15. A principal expectativa, por parte das instituicbes financeiras, consiste na
construgdo de politicas e procedimentos internos referentes a publicacdo adequada
de materiais publicitarios e de marketing relacionados a seus produtos e servigos
em suas proprias redes sociais, como forma de garantir a clareza das informacgdes
veiculadas. Referidas politicas podem prever, a titulo de exemplo, as seguintes

obrigacdes:

(i) a manutencao de registro de todas as comunicagdes e estratégias de
marketing desenvolvidas, por prazo pré-estabelecido pelo regulador, com

a finalidade de garantir que as informagdes estejam disponiveis para a

4 Disponivel em: https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/regulations-and-financial-
stability/requlations-guidance-and-licensing/financial-advisers/consultation-paper/annex-a-
quidelines-on-standards-of-conduct-for-digital-prospecting-and-marketing-activities.pdf
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conducéo de investigagdes acerca de eventual falha no exercicio regular
de suas atividades;

(i) a conducio de avaliacdo prévia acerca da viabilidade de utilizagdo de
determinada rede social ou plataforma de midias para a publicidade de
produto ou servigo, de modo a mitigar eventuais riscos que cada rede
social pode proporcionar, em razao de suas singularidades e limitagoes;

(iif)  arealizagdo periddica de treinamentos aos representantes da instituicdo
acerca das praticas esperadas quando da divulgagcdo de materiais
publicitarios em redes sociais;

(iv) o monitoramento rigoroso, constante e continuo dos conteudos
veiculados pela instituicdo em suas redes sociais (0 que inclui a
postagem de publicagbes produzidas por terceiros, através da
funcionalidade de repost), de modo a identificar qualquer desvio de
conduta por parte de seus representantes ou até mesmo por
Influenciadores contratados para referida finalidade; e

(V) adocdo de medidas disciplinares em face de representantes que
eventualmente venham a agir em desconformidade com o quanto
estabelecido nas politicas e procedimentos internos da instituicdo e na

regulagdo em vigor.

16. E de suma importancia que tais politicas e procedimentos internos sejam
revisitadas pela instituicdo de forma periddica, considerando o dinamismo da
atividade, de forma a abranger eventuais meios inovadores e distintos de
comunicagado que venham a surgir com o tempo, bem como que seja reavaliada a
sua efetividade, devendo a instituigdo dar ciéncia ao regulador acerca de eventuais

alteragbes implementadas nos documentos.
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17.  Outrossim, a BSM reitera o conteudo da Nota de Orientagdo no que diz
respeito a pertinéncia e necessidade de se revisitar as diretrizes ja estabelecidas
de segregacgao de fungdes e atividades em instituicbes que fazem parte de um
mesmo grupo econdmico. Isso porque, nos ultimos anos, tem se observado o
desenvolvimento de diversas atividades por parte de Participantes dentro de um
mesmo grupo econdmico, tais como intermediagdo, consultoria, assessoria de
investimento, educagéao, gestao, analise e plataforma de midias sociais, que podem

originar conflitos de interesse e necessitam de uma governanga apropriada.

18. Comisso, o objetivo é avaliar como referidas regras, ja estabelecidas, podem
ser interpretadas ou modificadas para se adequar ao contexto atual em que as
midias sociais e plataformas de midia sao utilizadas de modo ostensivo no mercado

de capitais, proporcionando uma maior efetividade regulatoria.

. Influenciadores que desempenham atividades reguladas

19.  Considerando o protagonismo que a figura do Influenciador passou a exercer
em nossa sociedade no geral, pode haver uma extrapolacéo dos limites de uma
atividade meramente publicitaria e/ou educacional, com o desempenho de uma
atividade regulada por parte do Influenciador sem o devido credenciamento para
tanto. Isso & especialmente verificado no mercado de capitais e financeiro,
considerando que, nos ultimos anos, o investidor médio passou a utilizar as redes
sociais e plataformas de midia como principal fonte de pesquisa de informacgdes

sobre investimentos.

20. Na visdo da BSM, pode ser mais eficiente a utilizacdo do arcabouco
regulatorio existente para abordar o fendmeno dos Influenciadores, sem a

necessidade de se construir uma nova categoria de agente regulado, podendo
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inserir a figura do Influenciador, a depender de sua atuagéo, em uma das categorias

ja existentes.

21. Nesse sentido, a BSM considera importante a condugao de uma avaliagéao
detalhada de como as regras existentes se aplicam ao contexto dos
Influenciadores, especificamente aquelas que abordam os temas de publicidade,
comunicagdo com o publico, divulgacado de conflitos de interesse e requisitos de
autorizagéo, e como elas podem ser adaptadas para refletir a nova realidade de
atuagao de atividade regulada por intermédio de plataformas de midia e redes

sociais.

22. Para os fins estabelecidos na Consulta Publica, mostra-se pertinente a
construcdo de uma definicdo atualizada de “recomendacbes de investimentos”,
estabelecendo-se, para tanto, parametros objetivos, considerando o contexto atual

de atuacao de Influenciadores no mercado financeiro e de capitais.

23. Em estudo recentemente publicado pela European Securities and Markets
Authority (‘ESMA”)%, a recomendagado de investimentos foi definida como todo e
qualquer material midiatico, tornado publico, por meio do qual uma pessoa
apresenta, de forma direta ou indireta, comentarios, recomendacgdes, orientagdes e
ideias sobre a compra e venda de determinado valor mobiliario ou de como compor
uma carteira diversificada de ativos. Referida definicdo, na percepgao da BSM,
mostra-se adequada a realidade do mercado de capitais brasileiro e poderia ser

considerada pela CVM em eventual regulamentagao a ser editada sobre o tema.

5 “Warning: For people posting Investment Recommendation on social media” (ESMA). Disponivel
em: < https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMA74-1103241886-
912 Warnings on_Social Media and Investment Recommendations.pdf>
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24. Ademais, a habitualidade e a existéncia de remuneracao, direta ou indireta,
sdo elementos usualmente considerados pela CVM para determinar o carater
profissional no desempenho de atividades reguladas no mercado de capitais,
especificamente de analise de valores mobiliarios. Tais critérios, na percepcao da
BSM, mostram-se mais do que suficientes para o reconhecimento do carater

profissional da atividade desempenhada pelo Influenciador.

25. No entanto, na visdo da BSM, a fixacdo de parametros quantitativos de
remuneragao como uma forma de se estabelecer que determinado Influenciador
estd atuando profissionalmente como um agente regulado, ainda que n&o
credenciado para tal, pode limitar a atuacdo da CVM, o que ndo se mostraria
vantajoso para a intengdo do regulador em inserir tais figuras no escopo da

supervisao e fiscalizacdo que desempenha.

26. Na realidade, o mero recebimento de remuneracéao, direta ou indireta, por si
s6, independentemente de valores, ja se mostra suficiente para o reconhecimento
do carater profissional na atividade desempenhada pelo Influenciador. Nesse
contexto, porém, convém o estabelecimento de exemplos ndo taxativos do que, no
entendimento do regulador, seria uma remuneragéo indireta, como referéncia ao

mercado e aos proprios Influenciadores.

27. Estabelecida a premissa de que o exercicio de atividade regulada em carater
profissional por parte de Influenciador traz a necessidade de credenciamento com
a finalidade de regularizacéo da atividade, passa-se a discutir os meios pelos quais

referida finalidade pode ser alcancada pelo regulador.

28. E possivel que muitos Influenciadores ndo estejam cientes de que suas
atividades podem estar sujeitas a regulamentacédo especifica. Portanto, a BSM

recomenda que o regulador desenvolva treinamentos, programas educacionais

BSM Supervisdo de Mercados

+55 11 2565-6200

Rua Libero Badard, 471, 19, 22 e 32 andares 9
Centro, CEP 01009-903 S&o Paulo (SP)

INFORMAGAO CONFIDENCIAL — CONFIDENTIAL INFORMATION



SUPERVISAO DE MERCADOS

bsm

935/2024-DAR-BSM

elou diretrizes especificas para Influenciadores, com o objetivo de ajuda-los a
entender suas responsabilidades legais e regulatérias, trazendo-se a definicdo
regulatoria de “recomendagdes de investimentos” a ser construida e com insergao,
inclusive, de exemplos praticos e do cotidiano como uma forma de melhor elucidar
0s riscos e consequéncias que tais Influenciadores estdo sujeitos em caso de

exercicio irregular de atividade regulada.

29. Nesse contexto, em linha com o quanto implementado na Franca pela
Autorité des Marchés Financiers (“AMF”)8 em 2023, a BSM propde a criagdo de um
selo de qualificagao ou nome equivalente, a ser incluido pelo Influenciador em
todas as suas publicacbes ou materiais veiculados em suas redes sociais e
plataformas de midia, como forma de facilitar a identificagdo aos investidores de
que determinado Influenciador se encontra devidamente qualificado pela CVM e
trazer maior confiabilidade e credibilidade aos materiais veiculados em redes

sociais.

30. Todo Influenciador, seja ele contratado ou ndo por agente regulado, poderia
aderir ao selo de qualificagdo. No entanto, a BSM recomenda que, para obtencgao
de referido selo de qualificagao, o Influenciador tenha obtido aprovagéo minima nos
treinamentos e programas educacionais a serem construidos e oferecidos a esse
publico, bem como tenha fornecido a CVM informagdes acerca de sua experiéncia,
qualificagdo, parcerias/contratos, quantidade de seguidores em redes sociais,
potenciais conflitos de interesse e qualquer compensagao que recebam pela
promog¢ao de produtos financeiros. Com isso, o regulador podera disponibilizar, em
seu site, uma lista publica de todos os Influenciadores aos quais foram atribuidos o

selo de qualificagao.

6 Disponivel em: https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-
releases/amf-and-arpp-launch-responsible-influence-certificate-finance
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31. Seria interessante estabelecer, ainda, que a manutencdo do selo de
qualificacédo sera reavaliada a qualquer tempo pela CVM, podendo o Influenciador

ter referido selo cancelado, caso se verifique, por exemplo, que este:

(i) prestou informagdes inveridicas ou inconsistentes ao regulador;

(ii) fora condenado por crime falimentar, prevaricagao, suborno, concusséo,
peculato, lavagem de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores
contra a economia popular, a ordem econbmica, as relagcdes de
consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional;

(i) fora condenado a sancdo de qualquer natureza em processo
administrativo ou sancionador perante entidades reguladoras e
autorreguladoras dos mercados de capitais e financeiro; ou

(iv)  figura como acusado de crimes ou infracdes no ambito dos mercados de

capitais e financeiro em processos judiciais ou administrativos.

32. Adicionalmente, considerando que analistas de valores mobiliarios
credenciados ja estdo disseminando suas analises e opinides exclusivamente, ou
majoritariamente, por meio de plataformas de midias e redes sociais, sendo
possivel considerar muitos deles influenciadores digitais, a BSM enxerga valor na
disponibilizagdo, com maior visibilidade pela CVM, de uma lista de analistas de
valores mobiliarios registrados na autarquia, com indicagao de seu nome de usuario

e redes sociais em que atua.

33. Da mesma forma, a BSM enxerga valor no desenvolvimento de projetos
educacionais com a finalidade de dar ao investidor médio conhecimento de todas

essas iniciativas e o0s riscos associados as recomendagdes e opinides de
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Influenciadores nas redes sociais por aqueles que nao se encontram devidamente

registrados para o exercicio dessa atividade.

34. Com tais medidas, que se mostram vantajosas tanto para o regulador quanto
para o Influenciador, a BSM entende que a CVM podera alcancar o objetivo de
incentivar os Influenciadores a se registrarem como analistas de valores mobiliarios
ou em outra categoria de agente regulado, a depender da forma de sua atuagéo e,

assim, inseri-los no escopo da supervisao e fiscalizagao que desempenha.
IV.  Benchmark internacional

35. Sem prejuizo do quanto exposto acima e das disposi¢cées constantes da
Nota de Orientacédo, a BSM entende que as regras de supervisao estabelecidas em
outras jurisdicbes podem servir de parametro para o regulador brasileiro, quando
do processo de analise de possiveis opgdes regulatérias a serem implementadas
sobre o tema, ou, ainda, de atualizagdo de normas ja existentes, conforme
abordado no “Estudo a partir de Analise de Impacto Regulatério”, publicado pela
CVM’ em abril de 2023.

36. Internacionalmente, ja foram estabelecidas regras e diretrizes que tratam do
conteudo do material veiculado por Influenciadores, das diligéncias prévias a serem
conduzidas pelos agentes regulados previamente a contratagéo de Influenciadores,
na capacitacao dos Influenciadores, e até mesmo na educagao de investidores para
que estes proprios sejam capazes de avaliar criticamente o conteudo publicado

pelo Influenciador antes de qualquer tomada de decisao de investimento.

7 Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-
influenciadores.pdf
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37. Na Europa, por exemplo, a ESMA editou, em 2023, uma série de
“expectativas de supervisdo’®. Tais medidas tém como objetivo garantir, por

exemplo:

(i) o cumprimento da obrigacdo de que as comunicagdes de marketing
sejam claras, justas e ndo enganosas, independentemente do canal pelo
qual sejam distribuidas e independentemente se realizadas diretamente
pelas empresas de investimento ou indiretamente (como por meio de
Influenciadores, por exemplo);

(ii) a apresentacao, em anuncios e conteudo de Influenciadores, de riscos e
beneficios de maneira equilibrada, incluindo as caracteristicas-chave do
produto e o risco de perda; e

(i) a responsabilidade das empresas de investimento por qualquer
marketing feito em seu nome. No entendimento da ESMA, os agentes
regulados s&o responsaveis pelo conteudo e conformidade das
comunicacdes de marketing, independentemente de Influenciadores ou
outras terceiras partes terem sido pagas ou simplesmente incentivadas a

criar conteudo promocional em seu nome.

38. Por sua vez, a U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”)?, exige
que os Influenciadores divulguem publicamente informagdes sobre sua
experiéncia, qualificagao, histérico de negdcios, potenciais conflitos de interesse e

qualquer compensacao que recebam pela promog¢ao de produtos financeiros.

39. Com isso, a SEC pode tomar medidas de fiscalizagado e aplicar penalidades

caso identifique violagdes de tais regras. Além disso, a SEC pode considerar que

8 Disponivel em: https://legal.pwc.de/en/news/articles/eu-reiterates-rules-to-regulating-finfluencers
° Disponivel em: https://www.sec.gov/investment/investment-adviser-marketing
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os Influenciadores que oferegam recomendacgdes de investimento ou promovam
produtos financeiros especificos sao analistas de valores mobiliarios, o que significa
que esses Influenciadores podem precisar se registrar como tal e cumprir com as

obriga¢des de divulgagao exigidas pela SEC.

40. Ademais, a ESMA entende pela importancia de se desenvolver um trabalho
concentrado na educacgao dos investidores (de fato ou potenciais), para que estes
sejam capazes de avaliar criticamente, e por conta propria, 0 material publicado
pelo Influenciador e, assim, identificar a existéncia de eventuais conflitos de
interesse; os interesses pessoais do Influenciador no conteudo produzido; os riscos
envolvidos na estratégia de negociagao destacada pelo Influenciador; o historico
de risco versus recompensa no investimento subscrito; a existéncia de uma
sensagao indevida de urgéncia (fear of missing out— FOMO) no conteudo veiculado
pelo Influenciador; dentre outros tantos pontos que podem contribuir positivamente

no processo de tomada de decis&o de investimento por parte do investidor.

41. De forma semelhante, a Securities Exchange Board of India (“SEBI”) vem
atuando intensamente no processo de orientacao a investidores, especificamente
sobre os perigos de agir com base em conselhos duvidosos publicados em redes

sociais.

42. No mais, na linha do quanto recomendado pela BSM em sua Nota de
Orientacdo, a ESMA recomenda a realizagdo de diligéncias prévias com a
finalidade de analisar a conduta do Influenciador que pretende contratar, em um
processo equivalente a “conhega seu parceiro de negocios” ou “know your partner”
— “KYP”, nos termos da regulamentacdo em vigor e das regras de conduta e
politicas de compliance da instituicdo. Referida diligéncia também permitira ao

agente regulado assegurar-se de que o Influenciador a ser contratado n&o exerce
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atividade regulada sem a devida autorizaggo da CVM ou que esse
inadvertidamente se apresenta como analista de valores mobiliarios ou assessor

de investimento.

43. Outrossim, a Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”), 6rgao
autorregulador nos Estados Unidos, também emitiu orientagdes® instruindo as
corretoras a avaliar os antecedentes do Influenciador a ser potencialmente
contratado, fornecer treinamento e definir previamente condutas permitidas e

proibidas.

44. Apos a celebragao de contrato, de forma a garantir o seu cumprimento e das
obrigagdes regulatorias por parte do Influenciador, a ESMA também orienta que o
agente regulado realize um monitoramento continuo das atividades do
Influenciador contratado. Referida orientacdo também consta da Nota de
Orientacao publicada pela BSM, a qual refor¢ca que, quando identificados quaisquer
indicios de atipicidade ou irregularidade, € importante que o agente regulado adote
diligéncias definidas em suas politicas internas e na regulamentagéo em vigor com
a finalidade de mitigar as consequéncias do indicio de irregularidade, sem prejuizo

das devidas comunicacées a CVM e a BSM.

45. Na Franga, foi promulgada a Lei n® 2023-451"", em junho de 2023, com a
finalidade de se regular a influéncia comercial e combater comportamentos
excessivos por parte dos influenciadores de midia social, de forma ampla. No que
diz respeito a promogdo em geral, os Influenciadores sdo obrigados a rotular

claramente e de forma visivel seu conteudo como "publicidade" ou "colaboracao

10 Disponivel em: https://www.finra.org/rules-guidance/guidance/targeted-examination-
letters/sweep-update-feb2023
1 Disponivel em: https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000047663185
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comercial" em cenarios de parceria, sendo a atividade promocional sera
considerada uma pratica comercial enganosa. Referida obrigacdo igualmente
corrobora com a Nota de Orientacdo publicada pela BSM, a qual propde que a
inclusdo, na postagem, da expressao “Parceria” juntamente com o nome do agente
regulado e de uma hashtag (e.g. “#ParceriaParticipanteA”) seria uma forma de o
Influenciador dar transparéncia acerca da existéncia de relagao contratual com

Influenciadores.

46. A Comissao Australiana de Valores Mobiliarios e Investimentos (“ASIC”), por
sua vez, estabeleceu a Informacgao n°® 2692, segundo a qual os Influenciadores que
fornecem aconselhamento sobre produtos financeiros, assim entendidos como
declaracdes de opinido destinadas a influenciar decisdes relacionadas a produtos
financeiros, de forma on-line devem obrigatoriamente obter uma licenga de servigos
financeiros australiana chamada AFS, ou uma autorizagdo de um licenciado AFS
para atuar como representante. No entanto, o mero fornecimento de informacdes
factuais em si ndo seria considerado um “aconselhamento sobre produtos
financeiros”, exceto se apresentadas de forma que acabe por interferir no processo
de tomada de decisao de investimento por parte do investidor. No mais, caso um
Influenciador atue em nome de um licenciado AFS, este também sera responsavel
pelo treinamento adequado do Influenciador e pela conformidade deste com as leis

de servicos financeiros.

47. Verifica-se, portanto, que a inspiracdo em medidas ja adotadas, hoje, por
reguladores e autorreguladores internacionais e o aprofundamento em estudos de
benchmarks podem colaborar quando da analise, por parte da CVM, de possiveis

opg¢oes regulatérias a serem consideradas, em especial em relagao a elaboragao

12 Disponivel em https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/qiving-financial-product-
advice/discussing-financial-products-and-services-online/
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de regulacao prevendo obrigacdes e responsabilidades aos participantes regulados
ao contratarem ou atuarem como Influenciadores, bem como ao disseminarem

informagdes por meio de plataformas de midias e redes sociais.

V. Disposigoes finais

48. A BSM esclarece que deixa de se manifestar especificamente sobre todos
os aspectos trazidos na Consulta Publica, por entender que boa parte dos temas

se encontram devidamente abordados na sua Nota de Orientagao publicada.

49. Sem prejuizo, a BSM se coloca a disposigao para eventuais discussdes com
o regulador sobre demais pontos relacionados ao tema submetido a Consulta
Publica, caso este entenda por sua pertinéncia. A BSM reafirma seu compromisso
com o fortalecimento da confianga dos investidores, na manutengéo da integridade
do mercado financeiro e de capitais e com a supervisao ética, de modo a contribuir
com a CVM na construcdo de um ambiente de mercado equitativo, eficiente e

transparente.

50. Por fim, a BSM valoriza a iniciativa da CVM voltada ao aprimoramento do
regramento normativo, com abertura ao diadlogo e promogao do amplo debate sobre
o tema com os agentes regulados, e coloca-se a disposicdo para seguir

contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Atenciosamente,

André Eduardo Demarco
Diretor de Autorregulagao
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