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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 04/23

Prazo: 12 de margo de 2024

Objeto: Convite para apresentacdo de manifestacdes sobre as opcOes regulatérias relacionadas as
repercussdes da atua¢do dos influenciadores digitais sobre o mercado de capitais e eventuais

aprimoramentos normativos.
1. Introducao

Os influenciadores digitais de finangas e investimentos (“influenciadores”) compartilham opinides,
sugestoes, conhecimentos e experiéncias, relacionadas a educacdo financeira, a planejamento financeiro,
a finangas pessoais, a investimentos e a empreendedorismo, entre outros assuntos relacionados a
tematica financeira, por meio de plataformas de midias e redes sociais’. Os influenciadores vém ganhando
popularidade? considerdvel em razdo do crescente interesse do publico investidor — sobretudo as novas
geragcdes —, em aprender sobre investimentos e aprimorar seus conhecimentos em temas do cotidiano

financeiro, associado a facilidade e a praticidade da busca por informacgdes por meio de tais plataformas.

O fendbmeno, que se acentuou no periodo de queda de juros evidenciado entre o final de 2016 até
o final de 2020, pode ser associado as mudangas dos habitos de consumo de informacgdes por parte da
sociedade, o que vem se materializando, em especial, pela preferéncia em assimilar conhecimentos por

meio de videos de média e curta duragdo.

Por essas razles, os influenciadores passaram a desempenhar um importante papel na visibilidade
do mercado de capitais, contribuindo, especialmente, para a educacdo financeira da populacdo, na
medida em que fornecem informacdes sobre conceitos bdsicos de investimento, explicam diferentes
produtos financeiros, esclarecem termos técnicos e interagem com seus seguidores, por meio das
diversas ferramentas disponiveis nos canais de comunicacdo utilizados. Assim, ao aumentarem a

conscientizacdo e o conhecimento das pessoas sobre o mercado de capitais e de produtos financeiros, os

! De acordo com a 42 edi¢do do relatério “Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais”, publicado em 2023 pela
ANBIMA em parceria com o IBPAD (Instituto Brasileiro de Pesquisa e Andlise de Dados), o grupo de 515 influenciadores
monitorados responde por 1.257 perfis nas plataformas analisadas e realizaram 46,1 mil publicagGes por més, no decorrer do
segundo semestre de 2023. 0] referido relatério esta disponivel em
https://www.anbima.com.br/data/files/AE/21/61/48/467298102BCCAES88B82BA2A8/Relatorio-FInFluence-4ed.pdf.
2Segundo a 42 edic3o do relatério “Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais”, publicado em 2023 pela ANBIMA
em parceria com o IBPAD, os perfis dos influenciadores monitorados alcancaram cerca de 165,6 milhdes de seguidores.
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influenciadores atuam no sentido de ampliar a capacidade dos investidores de tomar decisdes informadas

sobre investimentos.

Outro papel relevante exercido pelos influenciadores é contribuir para a democratizagao do acesso
a informacdo sobre investimentos. Ao compartilharem seus erros e acertos e suas estratégias de
investimento baseadas em analises e pesquisas, podem inspirar e motivar pessoas a comecarem a investir
e a considerarem o mercado de capitais como uma alternativa interessante para a alocagao e acumulagao

dos seus recursos financeiros.

Por outro lado, é importante ressaltar que nem todos os influenciadores financeiros sdo
efetivamente especialistas ou tém qualificagdes profissionais, como é o caso de analistas de valores
mobilidrios, consultores, assessores de investimento, entre outros, que exercem atividades reguladas que
demandam autoriza¢Ges por parte desta Autarquia. Nesse sentido, é vélido destacar que as normas
emitidas pela CVM se aplicam a todos os profissionais que exercem, em sua esséncia, as atividades que
recaem dentro do perimetro da regulacdo da Autarquia, independentemente das formas de

apresentacado, divulgacao e disseminagdo do trabalho destes profissionais.

Nesse contexto, em que reconhecemos a relevancia dos influenciadores na jornada do investidor e
na democratizacdo do mercado de capitais —e com a finalidade de ampliar o debate sobre este importante
tema, a luz do mandato legal da CVM —, surge o convite publico para participacdao nessa consulta de

carater conceitual.

Este tipo de consulta de natureza conceitual, ao contrario das consultas publicas usualmente
realizadas pela CVM, ndo esta associada a uma minuta de resoluc¢do especifica, mas a CVM entende que
as ponderacdes e comentdrios do publico podem ser de extrema valia na andlise de possiveis opcdes
regulatérias a serem consideradas, em especial em relacdo a elaboracdo de regulacdo prevendo
obrigacbes e responsabilidades aos participantes regulados ao contratarem ou atuarem como
influenciadores, bem como ao disseminarem informacgGes por meio de plataformas de midias e redes

sociais.

Os comentarios recebidos serdo disponibilizados no enderego eletrénico da CVM, mas nao ser3,
necessariamente, elaborado Relatdrio de Consulta Publica consolidando e analisando tais sugestdes. O
mercado e os participantes que contribuirem neste momento observardo o resultado dessa iniciativa por
ocasido de possivel futura proposta de alteracdo normativa, que refletird o posicionamento da Comissao

em relacdo as sugestdes recebidas e seguira o devido rito do processo normativo.


file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WwWWw.cvm.gov.br
2. |Iniciativas regulatdrias e de supervisao

A CVM vem acompanhando a tematica dos influenciadores e se mantém atenta a sua atuagdo no
mercado de valores mobilidrios. Em dezembro de 2022, a Autarquia incluiu em seu Plano Bienal de
Supervisdo Baseada em Risco 2023-20243 uma supervisdo temética sobre influenciadores digitais. O
objetivo foi possibilitar a analise multifacetada e abrangente de riscos mapeados, que, nesse caso, seriam
decorrentes do crescente uso das redes sociais por investidores e do impacto em tomadas de decisao de
investimentos. Essa supervisdo tematica envolve diferentes areas técnicas da CVM e é coordenada pela

Superintendéncia de Supervisdo de Riscos Estratégicos (SSR).

Em adicdo, desde 2022 o tema esta presente na agenda regulatdéria da CVM, inicialmente por meio
da previsdo de elaboracdo de um estudo de Analise de Impacto Regulatdrio (“AlIR”). Este estudo, realizado
pela Assessoria de Andlise Econémica e Gestdo de Riscos (ASA) da CVM, foi divulgado em abril de 2023% e
0s seus principais elementos, bem como os aspectos importantes para a correta contextualizagao e

motivacdo desta consulta publica conceitual sdo abordados no préximo item deste Edital.
2.1. AIR - Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro

A partir da constatacdo de que os influenciadores muitas vezes opinam sobre valores mobilidrios
especificos e operacdes especificas realizadas ou a serem realizadas em mercados organizados, bem como
sobre intermedidrios e emissores, o estudo teve enfoque na possibilidade de o conteddo promovido pelos
influenciadores ser originado a partir de relagdes comerciais que estes tenham firmado com participantes
do mercado e dos possiveis conflitos de interesses que decorreriam de tais rela¢des. Assim, definiu-se o
problema regulatério como a possivel falta de transparéncia no relacionamento entre os influenciadores

digitais e os participantes do mercado de valores mobilidrios regulados pela CVM.

Nesse sentido, o estudo ponderou se a falta de transparéncia de que uma opinido poderia ser
influenciada em decorréncia de um acordo comercial, isto €, um contelddo patrocinado, poderia induzir

investidores a erro e gerar danos a credibilidade e higidez do mercado.

3 CVM: Plano Bienal SBR, 2023 -2024 — disponivel em https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/acoes-e-
programas/plano-de-supervisao-baseada-em-risco/2023-2024

4 CVM: AIR - Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro — abril de 2023 - disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-influenciadores.pdf
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Além disso, o estudo destacou que, entre as iniciativas adotadas por outros paises analisados, em
todos os casos o foco principal da regulacdo eram as atividades ja reguladas. Nenhum dos mercados
analisados procurava incluir o influenciador dentro do seu perimetro regulatério, como titular de uma

nova atividade autbnoma objeto de regulacdo estatal.

Por fim, apds apresentar as alternativas regulatdrias propostas para mitigacdo do problema
regulatdrio e sopesando os custos e os beneficios qualitativos associados, o estudo concluiu ndo haver
razao plausivel para que eventual relagao comercial fosse mantida a sombra do conhecimento dos
possiveis investidores, tendo recomendado a ado¢do de agdo normativa para exigir transparéncia ao
investidor acerca de quaisquer contratos de publicidade celebrados entre os regulados por esta CVM e
influenciadores digitais, sejam estes pessoas fisicas ou juridicas, desde que o contrato gere beneficio

direto ou indireto para estes.

Saliente-se que o regulado pode contratar um influenciador para a¢des diversas, como divulgacao
da marca, acoes educacionais, entre outras, sem dar publicidade ao fato. A recomendacado do estudo é
no sentido de se exigir transparéncia apenas aquelas contratacées que envolvam a divulgacdo de

informacgdes sobre valores mobilidrios, bem como de servigos regulados pela CVM.
2.2. Recomendagdes da OICV/IOSCO

A Organizacdo Internacional de Comissdo de Valores (OICV/IOSCO) reconhece o uso de midias
sociais como elemento de significativa influéncia no comportamento do investidor e como instrumento

para coleta de informacdes e detec¢do de tendéncias de mercado.

Em estudo publicado em outubro de 2022, denominado Report on Retail Distribution and
Digitalisation, a Organizacdo recomendou que seus membros exijam que a administracdo de
intermediarios, emissores ou outros envolvidos na prestacdo de informacdes se responsabilizem pela
precisdao dessas informacgdes — inclusive quando transmitidas por canais de midia social e influenciadores

— e pela divulgacdo tempestiva de potenciais riscos e conflitos de interesse®.

5 “Measure 3: Responsibility for online marketing. I0SCO members should require, subject to a jurisdiction’s laws and
regulations, that management assumes responsibility for the accuracy of the information provided to potential investors on
behalf of the firm, including those provided via various social media channels, including influencers, and the timely disclosure
of necessary information regarding potential risks and conflicts of interest to avoid potential financial consumer harm.”
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O referido estudo aponta o uso do marketing de influéncia como a principal tendéncia para anunciar
produtos e servicos financeiros®. Reconhece como preocupa¢do os casos em que as estruturas de
remuneracdo dos influenciadores nao sdo totalmente transparentes e recomenda que, nesses casos, 0s
reguladores devam considerar a possibilidade de exigir total transparéncia sobre a remuneracdo que as

instituicoes fornecem aos influenciadores por sua publicidade via midias sociais.
2.3. Autorregulagao

Em sintonia com o tema da atuacdo de influenciadores no comportamento e na decisdo de
investimento por investidores nos mercados de capitais e financeiro, a ANBIMA e a BSM Supervisdo de
Mercados (“BSM”) publicaram, respectivamente, regras e orientacdes a serem observadas por

instituicoes ao contratarem influenciadores para publicidade de produtos de investimento.

O normativo publicado pela ANBIMA, em vigor desde de 13 de novembro de 2023, estabelece as
regras e os procedimentos que devem ser observados pelas institui¢des participantes na contratagao de
influenciadores digitais ou de agéncias que facam essa contratacdo para a realizacdo de publicidades de
produtos de investimentos, servigo de intermediacao no exterior ou atividade de distribuicdo nos termos

estabelecidos pelo Codigo ANBIMA de Autorregulagao para Distribuicdao de Produtos de Investimentos.
Em sintese, as regras e procedimentos abordam os seguintes aspectos:

(i) conteddo minimo de contrato celebrado com influenciadores;

(ii) responsabilidades perante a publicidade divulgada pelo influenciador digital contratado;

(iii) qguando aplicavel, verificagcdao da existéncia de autorizagdes e certificagdes necessarias para
o exercicio de atividades reguladas; e

(iv) regras sobre manutencdo de arquivos.

A nota de orientacdo da BSM aos participantes dos mercados organizados administrados pela B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”), publicada em setembro de 2023, tem o propdsito de orientar os
participantes a implementarem procedimentos e controles na contratacdo direta ou indireta de
influenciadores, no que tange a transparéncia da contratacdo, o monitoramento da atuacdo e o

enderecamento de dendncias.

6 10SCO, “Report on Retail Distribution and Digitalisation” — outubro de 2022 - gréafico 6, pagina 17 — disponivel em
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD715.pdf
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3. Questoes de especial interesse sobre a atua¢ao dos influenciadores de finangas e investimentos

O contexto em que se inserem os influenciadores, em especial, (i) pelo seu alcance e sua
participacdao no langamento e divulgacao de produtos e servicos financeiros e (ii) pela tendéncia de
crescimento da utilizacdo do marketing de influéncia por meio de plataformas de midias e redes sociais
para publicidade, seja esta direta ou indireta, inclusive no ambito do mercado de valores mobilidrios,

recomenda que iniciativas regulatdrias sejam adotadas pela CVM.

E oportuno enfatizar que a intengdo da CVM n3o é regular diretamente os influenciadores
financeiros como se estes exercessem atividade privada singular que, per se, se submetesse a regulacao
estatal. Contudo, ressalta-se que os principios fundamentais para a regulacdao do mercado de capitais ndo

devem variar em funcdo do uso de um meio de comunicacdo em particular.

Assim, por meio desta consulta publica a CVM propde, considerando em conjunto o interesse de

todos os agentes envolvidos, explorar opgdes regulatorias associadas a trés aspectos principais:

(i) Contratacdao e Transparéncia — regras de conduta a serem observadas quando do
estabelecimento de parcerias de agentes diversos do mercado de valores mobiliarios, como emissores,
distribuidores, gestores, analistas, intermediarios, com influenciadores digitais para promocao de seus
servicos ou de valores mobilidrios especificos por eles emitidos, distribuidos, analisados ou

intermediados;

(ii) Promogao e divulgacao de contetidos por meio de plataformas de midia e redes sociais —
possiveis atualizacGes regulatérias para modernizar as normas existentes no tocante as atividades
reguladas pela CVM, isto é, as altera¢des regulatdrias apropriadas para atualizar as cautelas necessarias
guando da divulgacdo de informacdes e realizacdo de promocdo por meio de plataformas de midias e

redes sociais; e

(iii) Influenciadores atuando como analista de valores mobilidarios — tratamento regulatério
adequado a atuacdo de influenciadores digitais ao se manifestarem sobre valores mobiliarios especificos,

guando tais profissionais tenham, ou ndo, autorizacdo para atuar como analista de valores mobiliarios.
3.1. Contratagao e Transparéncia

Em razdo do seu poder de influéncia e do nimero expressivo de seguidores, é natural que

influenciadores sejam contatados por participantes regulados do mercado de valores mobiliarios para o


file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WwWWw.cvm.gov.br

estabelecimento de parcerias visando a promocao de produtos e servicos relacionados ao mercado de

capitais.

Em recente agdo de supervisdo conduzida pela SSR foi constatado que mais de 1/3 (um tergo) do
universo de instituicdes objeto da referida acdo ja haviam contratado influenciadores para promover sua

imagem institucional e sua plataforma de servigos e de produtos financeiros.

O atual cenario impde desafios regulatdrios e de supervisao, tendo em vista a tendéncia do aumento
da participacdo de influenciadores na jornada do investidor e de possiveis conflitos de interesse

originados na relacdo destes influenciadores com participantes regulados do mercado de capitais.

Assim, tendo em vista a recomendac¢ao contida no estudo de AIR de imposicdo de um regime de
transparéncia para as relacdes comerciais entre agentes regulados e influenciadores, explora-se, a partir

de questionamentos especificos, a forma mais adequada de implementa-la.

Espera-se que os agentes regulados, ao contratarem influenciadores digitais para promogao de
gualquer campanha comercial ou parceria, observem determinadas normas de conduta para que o

conteudo veiculado ndo configure alguma infragao a norma vigente e nao induza os investidores a erro.

Portanto, (a) quais elementos, sobretudo entre aqueles abaixo indicados, mas ndo se limitando a

eles, deveriam ser obrigatoriamente observados pelos contratantes e previstos como normas de

conduta na regulamentacao a ser editada pela CVM?

i Verificacdo, identificacdo e divulgacdo de possiveis conflitos de interesse relacionados as
atividades desempenhadas pelo influenciador e aquelas exercidas pelo agente regulado?

ii. Aprovacdo prévia dos materiais produzidos e divulgados pelos influenciadores, na condicdo
de contratados? Existiriam casos em que a prévia aprovag¢do nao seria aplicavel?

iii. Asseguracdo de que o influenciador fez uso de linguagem clara, serena e moderada,
apresentou informacdes verdadeiras, consistentes, sem induzir o investidor a erro, e que nao
continham promessa de rentabilidade futura ou asseguravam ou sugeriam a existéncia de
garantia de resultados futuros ou a isencdo de risco para o investidor?

iv. Asseguracdao de que, sempre que exercer atividades privativas de agentes regulados, o

influenciador a ser contratado seja autorizado a exercer tais atividades?
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Monitoramento do cumprimento do contrato e comunicagdo a CVM e as entidades
autorreguladoras de condutas que possam configurar indicio de infracdo as normas emitidas
pela CVM ou pelas entidades autorreguladoras, mantendo registro das evidéncias
encontradas?

Quais outras condutas devem ser observadas pelos agentes regulados contratantes?

Em relacdo a transparéncia sobre a¢des patrocinadas, as formas de remunera¢do e potenciais

conflitos de interesse, a CVM tem especial interesse em receber comentdrios sobre as seguintes questdes:

b)

d)

e)

Tendo em vista a peculiaridade da atuag¢ao dos influenciadores, sua abordagem informal e o
uso intensivo de videos para promog¢ao de seus contetdos, elementos que facilitam a sua
penetragdo e que a regulagdo nao pretende tolher, de quais maneiras se poderia exigir a
transparéncia sobre a existéncia de relagao comercial e as formas e arranjos de remuneragao
entre agentes regulados e influenciadores?

Em situagdes de existéncia de vinculos aptos a ensejar conflitos de interesse entre o
influenciador e o contratante que seja um agente regulado pela CVM, de quais formas a
divulgacdo dessa informagao poderia ser demandada, a luz das preocupagdes expostas na
pergunta “b”?

Além de medidas de transparéncia pontuais e relacionadas ao contetido a ser disseminado
pelo influenciador, conforme as perguntas (b) e (c):

Qual a importancia de uma exigéncia que determine que o agente regulado deva
permanentemente divulgar a relagcdo de influenciadores por ele contratados ou com os quais
mantém relacdo de parceria ou participacdo direta ou indireta no capital social?

Essa exigéncia, mencionada no item anterior, deveria ser estendida a todos os agentes
regulados ou se limitar a participantes de mercado especificos ou que fagcam uso mais intenso
dessa forma de marketing?

Quais seriam as informacdes necessarias para promover a adequada transparéncia da
existéncia dessas relacdes?

Ha outros topicos relevantes diretamente relacionados a demanda de transparéncia que

devam ser objeto de eventual reflexdo por parte da CVM?
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3.2. Promogao e divulgacao de conteudos por meio de plataformas de midia e redes sociais

Esta secao do Edital se dedica a explorar possiveis aprimoramentos nas regulacdes especificas de
atividades reguladas pela CVM com o intuito de atualiza-las para as situagées em que os agentes por elas
alcancados, bem como seus administradores, promovam diretamente seus produtos, servicos e

atividades por meio de plataformas de midia ou redes sociais.

A divulgacdo de conteudo por parte de agentes regulados pela CVM ja é objeto de regulamentagao
especifica no que tange as cautelas necessarias quando da divulgacdo de conteudos, especialmente, mas
nao necessariamente, os promocionais. A regulamentagdo tem por objetivo proteger os investidores de

informacdes falsas e que possam induzi-los a erro.

Essas normas especificas, que variam dentre os diversos agentes regulados pela CVM, costumam
exigir que a informacgao divulgada seja verdadeira, completa, consistente, que nao induza o investidor a
erro, bem como que seja disseminada em linguagem simples, clara, objetiva, serena e moderada, dentre

outras caracteristicas.

Tendo em vista que agentes regulados, tais como intermediarios, consultores de valores mobilidrios,
assessores de investimento, analistas de valores mobilidrios e gestores de recursos, devidamente
autorizados pela CVM para o exercicio de suas atividades, podem utilizar as redes sociais diretamente
(sem contratar terceiros) de maneira a promover sua atuacdo, atraindo para si visibilidade e,
potencialmente, novos clientes, surgem questdes relacionadas a esta forma de promoc¢ao. Sendo assim,

a CVM tem especial interesse em receber comentdrios sobre as seguintes questdes:

f) Quais os cuidados que agentes regulados, em especial intermediarios, gestores, assessores
de investimento e consultores de valores mobiliarios, mas nao se limitando a eles, devem
observar, em adicdo aos deveres ja previstos em suas regras especificas, ao promoverem
campanhas publicitarias por meio de redes sociais?

g) Quais sdo outras oportunidades de aperfeicoamentos regulatérios para atualizar as normas

da CVM a luz de agentes que tenham presenca significativa nas redes sociais?

3.3. Influenciadores atuando como analista de valores mobiliarios
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E valido reforcar que a CVM entende que a disseminacdo de opinides sobre valores mobiliarios
especificos por intermédio de plataformas de midias e redes sociais, bem como a divulgacdo de carteiras

recomendadas pode caracterizar a atividade de analista de valores mobilidrios.

Tal enquadramento ocorre porque, ao contrdrio das demais categorias de agentes regulados, a
opinido do analista ndo é direcionada para um destinatario especifico, mas se destina ao mercado e a
todos os investidores indiscriminadamente, ao passo que as demais categorias de agentes regulados, tais
como consultores, gestores de carteiras administradas, intermedidrios e assessores de investimento,
precisam, para a adequada prestacao de suas atividades reguladas, conhecer o cliente, aplicar o suitability

e oferecer, assim, um servigo customizado.
3.3.1. Analistas credenciados atuando por meio de plataforma de midia ou rede social

E possivel verificar que analistas 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. O conjunto de perguntas adiante, diferente do conjunto
anterior que examinou a promoc¢dao e divulgacdo de servicos, se dedica a explorar possiveis
aprimoramentos na regulacao especifica de analistas de valores mobilidrios com o intuito de atualiza-la
para as situacées em que estes exercam suas funcdes regularmente, tendo a plataforma de midia ou rede
social como sua principal ou relevante fonte de remuneragdo. Nesse cenario, a CVM tem especial

interesse em receber comentdrios sobre as seguintes questdes:

h) Existe algum aperfeicoamento normativo que deva ser implementado na Resolugao CVM n?
20/2021 (“RCVM 20”), que disciplina a atividade de analista de valores mobiliarios, para
adaptar a norma a realidade de analistas pessoa natural que atuem exclusivamente, ou

majoritariamente, em nome préprio como influenciador digital?

i) Existe algum aperfeicoamento normativo que deva ser implementado na Resolu¢gao CVM 20
para adaptar a norma a realidade de pessoas juridicas que mantenham canais e perfis e que

atuem, por meio destes, como analistas de valores mobiliarios?
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j) Seria pertinente e oportuno modificar a expressao “relatdrio de analise” tendo em vista as
formas inovadoras da presta¢ao da atividade por analistas credenciados que também sao

influenciadores?

k) De que forma o canal ou o perfil utilizado pelo influenciador digital deve dar transparéncia

de que é um analista, pessoa natural ou juridica, credenciado pela CVM?

3.3.2. Influenciadores atuando como analistas ndao credenciados

Ainda que nao estejam promovendo algum servi¢co ou produto relacionado ao mercado de valores
mobilidrios, isto é, quanto estdo disseminando contelddo prdprio sem qualquer relagdo comercial com
entidades do mercado objeto da regulacdo da CVM, os influenciadores podem, mesmo inadvertidamente,

incorrer no exercicio da atividade de analista de valores mobiliarios.

Isso ocorre, sobretudo, quando os influenciadores divulgam sugestdes de composicao de carteiras,
com indicacdo de valores mobilidrios especificos, ou disseminam opinides diretas sobre determinado

ativo, por meio de analise e eventual recomendac¢ao de compra ou venda.

A Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (SIN), em duas ocasides, por meio
do Oficio-Circular n2 02/20197 e Oficio-Circular n? 13/20208, expds seu entendimento sobre a atividade
de analista de valores mobilidrios e dispositivos da, entdo vigente, Instrucdo CVM n° 598 (“ICVM 598”),

atual RCVM 20, e que traz em seu art. 12 e §§, a seguinte definicdo:

“Art. 12 Analista de valores mobilidrios é a pessoa natural ou juridica que, em
cardter profissional, elabora relatdrios de andlise destinados a publicacdo, divulgagcdo

ou distribuicdo a terceiros, ainda que restrita a clientes.

$ 12 Para os fins da presente Resolugéo, a expressdo “relatorio de andlise”
significa quaisquer textos, relatdrios de acompanhamento, estudos ou andlises sobre

valores mobilidrios especificos ou sobre emissores de valores mobilidrios determinados

7 Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0219.html
8 Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-1320.html
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que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de

investimento.

§ 29 Exposicbes publicas, apresentagdes, videos, reunibes, conferéncias
telefénicas e quaisquer outras manifestagées ndo escritas, cujo conteudo seja tipico de
relatdrio de andlise, sdo equiparadas a relatdrios de andlise, para os fins do disposto

nesta Resolugdo.” (grifado)

No Oficio-Circular de 2019, entre outros tépicos, a SIN destacou que transmissdes ao vivo
envolvendo valores mobilidrios em salas de conversa on-line, acompanhamento diario durante o pregao
on-line, realizacdo de operacdes ao vivo, comentarios sobre tendéncias de determinada acdo, indicacao
da hora e do momento adequado para comprar ou vender podem ultrapassar o cunho educacional,
sobretudo se o agente envolvido realizasse a atividade de forma profissional, e se inserirem no conceito

de "relatorio de analise".

Da mesma forma, também existiria o referido enquadramento quando ha, em relacdo a valor
mobilidrio especifico, a exposicdo de andlise grafica ou fundamentalista, a indicacdo ostensiva de
rentabilidade histérica e oportunidades de investimento (por exemplo, momentos de entrada e saida), ou

guaisquer outras informacgdes que sejam capazes de influenciar a decisdao de sua compra ou venda.

III

Em adicao, no Oficio-Circular de 2020, a SIN explorou o conceito de “carater profissional”, tendo em
vista que somente as pessoas que atuam profissionalmente necessitam de credenciamento para o

exercicio da atividade de analista de valores mobiliarios.

Assim, esclareceu que, além da habitualidade, caracterizam o servigo profissional a obtencao, de
forma recorrente, de quaisquer beneficios, remunera¢des ou vantagens na exposicao de suas opinioes
sobre valores mobilidrios especificos, incluindo, além da cobranca de taxas de assinatura, mensalidades e
anuidades, até mesmo as receitas indiretas auferidas em funcdo dos acessos de terceiros, isto é, aquelas
gue usualmente sdo recebidas em fung¢do do tempo de visualizacdo e nimero de acessos ao contelddo

produzido.

No mesmo oficio, a SIN destacou que o uso de avisos como “ndo se trata de recomendacdo de

a

investimento”, “sdo opinides apenas pessoais” ou com conteddo semelhante ndo teriam poder de, por si

apenas, descaracterizar o servico de analise de valores mobilidrios caso se constatassem indicios do
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exercicio profissional da atividade, sendo necessario ponderar tais expressdes com a linguagem utilizada

nas manifestacOes realizadas a respeito de valores mobiliarios.

Passados quase 4 (quatro) anos da edicao dos referidos Oficios-Circulares, esta Autarquia ainda
recebe consultas com duvidas, majoritariamente, se conteldos elaborados e divulgados por
influenciadores poderiam ser equiparados a relatérios de analise e ao exercicio da atividade de analista

de valores mobiliarios.

Cabe esclarecer que a oferta e prestacdo de servicos educacionais que tenham por objetivo ensinar
conceitos sobre opera¢des no mercado de valores mobiliarios sem que se trate de recomendagdes de

investimento ndo estdo sob regulacdo da CVIVP°.

Tendo em vista que o meio em que a prestacdo da atividade sujeita a autorizacdo por parte da CVM
ocorre é elemento neutro para fins de sua caraterizagcdo e que, por vezes, tais atividades estdo sendo
realizadas por pessoas naturais ou juridicas sem correspondente autorizacdao, a Comissao tem especial

interesse em receber contribuicdes do mercado em relacdo aos seguintes topicos:

I) A habitualidade e a existéncia de remuneragdo, direta ou indireta, sdo elementos
usualmente considerados para determinar o carater profissional no desempenho de
atividades reguladas no mercado de valores mobilidrios, incluindo a atividade de analista de
valores mobilidrios, seja por pessoa juridica quanto por pessoa natural; nesse sentido:

I No tocante aos elementos de habitualidade e de remuneracdo indireta, isto é, aquela
caracterizada pelo recebimento de valores oriundos das plataformas de midias digitais, a CVM
deveria esclarecer, para fins de prevencdo quanto a possivel atuacdo irregular, parametros
guantitativos para indicar os requisitos de habitualidade e de remuneragao indireta? Caso

positivo, quais seriam as métricas mais adequadas?

ii. Ha outros elementos que deveriam ser objetivamente e sistematicamente utilizados para

determinar o cardter profissional?

% No entanto, caso o prestador do servico se utilize de informag®es n3o verdadeiras, como por exemplo ostentar por meio de
publicidade resultados positivos com operagdes em valores mobiliarios que ndo condizem com a realidade, com o intuito de
captar investidores para cursos ou mentorias, pode caracterizar, em tese, crime de propaganda enganosa que, apesar de ndo
estar na competéncia da CVM, podera ser levado ao conhecimento do Ministério Publico para as providéncias cabiveis.
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m) Quais sao oportunidades de aperfeicoamento normativo na RCVM 20, em especial no que
tange a retirada de obstaculos ao credenciamento de analistas de valores mobiliarios, para

que mais influenciadores busquem a regularizagao de suas atividades?

Alguns canais ou perfis veiculam conteudo relacionado a investimentos em valores mobiliarios,
porém nao promovem divulgacdes com habitualidade e alcance que permitam caracterizd-los como
exercendo profissionalmente atividade de analise de valores mobilidrios, o que faz com que nado estejam
sujeitos a regulamentacdo editada pela CVM. Para lidar com esses casos, a Comissdao gostaria de

contribuicBes na linha dos questionamentos abaixo:

n) A CVM deveria estabelecer um safe harbor para os influenciadores que estejam em
situagdes limitrofes no que se refere ao enquadramento como analista de valores

mobilidrios? Quais sdo as vantagens e desvantagens de seu estabelecimento?

o) Em caso positivo, canais ou perfis enquadrados nessa situagdo deveriam (i) dar transparéncia
ativa de que nao sdo agentes regulados pela CVM? (ii) utilizar disclaimers especificos, tais
como, apenas como exemplos, “ndo se trata de recomendagdo de investimento”, “sao
opiniGes apenas pessoais” como elementos descaracterizadores da atividade? Quais outros

elementos devem ser considerados para sua aplicabilidade?

4. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

Os participantes ndo sao obrigados a responder todas as questoes. As sugestdes e comentarios
devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 12 de margco de 2024 a Superintendéncia de

Desenvolvimento de Mercado, pelo endereco eletronico conpublicasdm0423@cvm.gov.br.

Apds o envio dos comentdrios ao endereco eletronico especificado acima, o participante recebera

uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.
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Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentdrios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:
a) indicarem as perguntas especificas a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As menc¢des a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentdrios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relacdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta consulta.

N3do devem constar na manifestacdao dados pessoais como inscricdo no CPF, telefone, endereco, e-

mail ou assinatura, sendo necessario apenas o nome do autor da manifestacao.

As sugestdes e comentdrios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da consulta publica, na pdgina da CVM na rede mundial de computadores —

www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas > Consulta Pablica SDM 04/23.

Rio de Janeiro, 30 de novembro de 2023.

(Assinado eletronicamente por)

JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente

(Assinado eletronicamente por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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