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Publicidade em industrias requladas: mercado financeiro

Introducgao

O mercado financeiro e de capitais no Brasil passou por uma evolugao
profunda e acelerada nas Uultimas décadas, impulsionada por transformacdes
econdmicas, tecnoldgicas e comportamentais. Este avango consolidou um ambiente
dinamico, favoravel ao desenvolvimento de novos produtos e servigos financeiros,
agora acessiveis a uma diversidade cada vez maior de consumidores e

investidores.

Nesse contexto, a publicidade se destaca como uma ferramenta essencial
para informar o publico e fortalecer a competitividade do setor. Contudo, também
suscita questdes éticas e regulatdrias que precisam ser abordadas com cuidado. A

publicidade no mercado financeiro exige uma abordagem equilibrada, que



harmonize a promog¢ao de produtos financeiros com a protecdo dos direitos dos

consumidores e a preservagao da integridade do sistema.

Com o crescimento da creator economy e o papel cada vez mais relevante
dos influenciadores digitais, o mercado financeiro expandiu suas praticas
publicitarias para as redes sociais, onde a divulgagao de produtos e servigos se da
de forma direta e frequentemente personalizada. Essa nova realidade traz
beneficios e desafios, pois, ao mesmo tempo em que amplia o alcance e a
capilaridade da comunicacdo, exige cuidado redobrado com a transparéncia,
especialmente considerando o potencial impacto financeiro das recomendacdes
feitas por influenciadores. A publicidade no meio digital requer, portanto, que
empresas e criadores observem regras especificas de divulgacdo e sejam claros

quanto aos riscos envolvidos nos produtos financeiros oferecidos.

Este artigo foi elaborado para proporcionar uma visdo abrangente sobre os
principais aspectos normativos e éticos que orientam a publicidade no mercado
financeiro e de capitais no Brasil, com énfase nas obrigacdes e limitagdes que visam
proteger o investidor, o consumidor e a solidez do mercado. Organizado em
capitulos que exploram a evolugéo do setor e o panorama legislativo aplicavel, este
artigo é fundamentado na analise da Constituicao Federal, do Cédigo de Defesa do
Consumidor, e em normas de 6rgaos reguladores, como a Comissao de Valores
Mobiliarios (‘CVM”) e o Banco Central (“BACEN”), assim como entidades
autorreguladoras. Além disso, sdo abordados os preceitos estabelecidos pelo
Cddigo Brasileiro de Autorregulamentacgao Publicitaria, o qual visa garantir a ética e

a transparéncia nas praticas publicitarias.

Cada capitulo foi desenvolvido para oferecer uma compreenséo clara das
diretrizes que norteiam o conteudo publicitario no setor financeiro, respeitando os
valores da transparéncia, equidade e prote¢édo ao consumidor.

Boa leitura!

A evolucao do mercado financeiro e de capitais



O sistema financeiro de um pais é composto por uma série de mercados,
instituicbes e instrumentos que trabalham juntos para transferir a poupanca de
unidades com superavit para investimentos necessarios por unidades com déficit.
Em outras palavras, esse sistema atua como uma ‘rede” que une credores,
tomadores de créditos e também devedores, que juntos mantém a economia de um

Pais ativa 2.

A necessidade da jungcdo desses polos surge justamente porque dentro de
um sistema econdmico, a obtengdo de renda nunca acontece de forma igualitaria,

seja quando comparado entre pessoas fisicas ou juridicas.

No Brasil, todo este contexto advém desde o surgimento do sistema
financeiro nacional, ainda na época em que a Coroa portuguesa regia a nacgao -
alguns anos antes da Proclamacdo da Republica - quando em 1808, o entdo
principe regente D. Jo&o VI, criou o primeiro banco (denominado Banco do Brasil),
que acumularia diversas fungdes, como a realizacdo de depdsitos, descontos e
emissdao de moeda; que inclusive gozava do privilégio de venda dos produtos

comercializados pela Coroa portuguesa®.

Com a evolugdo gradativa da sociedade, com a abertura de portos,
surgimento das fabricas e manufaturas, a incipiente economia brasileira sentia a
necessidade de promover a facilitagdo da unido de investidores e de tomadores de
recursos financeiros para um bom desenvolvimento econémico do mercado,
surgindo em 1851 as primeiras bolsas de valores do Brasil, no Rio de Janeiro/RJ e
em Salvador/BA*, sendo este um importante marco para o inicio do mercado de

capitais nacional.

Apods o fracasso da primeira Bolsa na cidade de S&o Paulo (1891), em 1895
surgiu a chamada Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo para negociagao de

titulos de divida emitidos por governos e empresas em geral, bem como, agdes

" PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 9. ed. [32 Reimp.]. S&o Paulo: Atlas, 2024, p.36.

2 BACEN. Sistema Financeiro Nacional - SFN. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn>. Acesso em: 15 de setembro de 2024.

3 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais.9. ed. [32 Reimp.]. S&0 Paulo: Atlas, 2024, p.49.

4 B3. Museu da Bolsa do Brasil. Disponivel em: <https://mub3.org.br/acervo/historia-da-bolsa>.
Acesso em: 15 de setembro de 2024.



emitidas por companhias diversas. Tratava-se de um embrido do que mais tarde se
tornaria a BOVESPA em 1965, que apds unir-se com a BVRJ nos anos 2000, com a
BM&F em 2008, e com a Cetip em 2017, se tornaria a Brasil, Bolsa, Balcéo,

atualmente conhecida como B3.

Como uma nagdo que mirava o desenvolvimento e aquecimento do seu
mercado de capitais, a preocupacao do Brasil em instituir entidades fiscalizadoras e
regulamentadoras nado ¢é recente, muito pelo contrario, acompanha o
desenvolvimento desse mercado desde os primordios. Isto demonstra a importancia
da seguranga juridica em torno da economia popular e a real necessidade de se
resguardar os interesses de investidores de todos os tipos, com operagdes

sofisticadas ou nao.

Neste sentido, as primeiras entidades reguladoras passaram a surgir por
volta de 1920, a exemplo da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil e a
Inspetoria Geral de Bancos. Ambas as entidades, em 1945, serviram como base
para a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), que
basicamente funcionaria como responsavel pela supervisdao dos bancos comerciais

e orientadora da politica cambial do Brasil®.

A atuacao da Sumoc foi decisiva na economia nacional por quase vinte anos,
até o surgimento do Banco Central do Brasil (BACEN)®, cuja criagdo se deu no ano
de 1964 por meio da Lei n° 4.595/64, com o objetivo de desempenhar o papel de
“‘Banco dos Bancos”, competindo-lhe emitir papel-moeda com exclusividade, bem

como atuar como banco do Estado Nacional’.

Dentre as principais competéncias do BACEN, podemos citar a: (i)
fiscalizacdo das instituicdes financeiras, incluindo todo um sistema sancionador,

quando necessario; (ii) o controle do fluxo de capitais estrangeiros e o correto

5 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 9. ed. [32 Reimp.]. Sdo Paulo: Atlas, 2024, p.49.

6 BACEN. Superintendéncia da Moeda e do Crédito - Sumoc. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/sumoc>. Acesso em: 15 de setembro de 2024.
! BACEN. Historia do Banco Central. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/pre/historia/historiabc/historia_bc.asp>. Acesso em: 15 de setembro de 2024,
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funcionamento do mercado cambial no pais; (i) a emissdo de titulos de

responsabilidade propria; dentre outras.

Em complemento as legislagbes até entdo existentes, um ano apods o
surgimento do BACEN, foi promulgada a Lei n 4.728/65, considerada a primeira Lei
de Mercado de Capitais do pais, visando o estabelecimento de medidas para o
desenvolvimento deste mercado em solo nacional. A referida lei, além de abordar
diversos conceitos importantes sobre o tema, atribuia ao BACEN a competéncia de
autorizar a constituicao e fiscalizagdo do funcionamento das Bolsas de Valores e o

sistema de distribuicao de titulos e valores mobiliarios no mercado nacional.

Com essa reformulagao do sistema financeiro nacional, o final da década de
1960 ficou marcada pelas fusdes e incorporagbes bancarias. Ja as décadas
seguintes (1970 - 1980), sob influéncia dos governos Médici e Geisel, foram
marcadas pela reserva de mercado e pela maior influéncia dos bancos privados
como financiadores do setor publico, bem como pelo surgimento da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) no ano de 1976.

Nesse cenario, a importancia da CVM se deu (e ainda se da) pela sua
atuagdo com foco em desenvolver, regular e fiscalizar o Mercado de Capitais
nacional na qualidade de instrumento de captagdo de recursos para empresas,
protegendo assim o interesse de investidores e assegurando uma ampla divulgacéo

de informacdes sobre os emissores e seus valores mobiliarios.

Considerando as principais atividades atribuidas a CVM, em regra geral, seus
objetivos sao: (i) estimular a formagado de poupanca; (ii) promover a expansao e o
funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, assim como estimular as
aplicacbes permanentes em acdes do capital social de companhias abertas sob
controle de capitais privados nacionais; (iii) assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e balcéo; e (iv) proteger os titulares de valores

mobiliarios e os investidores do mercado em geral.

Em complemento a atuacdo da CVM, a propria B3 junto das demais

entidades autorreguladoras, assumem ainda outras fungbes importantes, servindo
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como gatekeepers dessas normas e principios, auxiliando ainda na prote¢cado dos
interesses dos investidores em geral. Além da geréncia dos mercados de bolsa e
balcdo, a B3 também atua em outras pontas importantes para o mercado, incluindo
a administragcdo de sistemas de registro, depdsito, negociagdo, compensagao e

liquidagao dessas operagdes.

A revolugdo tecnoldgica, o boom das redes sociais, 0 surgimento de
influenciadores, tornam cada vez mais facil a veiculagao de publicidade em massa e
propiciam o acesso global de um numero cada vez maior de investidores. Todo este
contexto, fomenta e populariza o0 acesso ao mercado financeiro que até entéo era
privilégio de alguns, o que certamente traz consigo a necessidade de uma

regulamentacao efetiva da publicidade deste setor.

Nesse cenario que o surgimento de entidades como a ANBIMA (Associagéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), BSM (BSM
Supervisdo de Mercados) e ANCORD (Associacdo Nacional das Corretoras de
Valores), desempenham um papel crucial para que, junto com a propria B3, BACEN,
CVM e o proprio CONAR (Conselho Nacional Autorregulamentacéo Publicitaria), a
veiculacdo da publicidade ocorra de maneira responsavel, aproximando o potencial

investidor para o mercado, mas respeitando sempre o consumidor final.

Nos capitulos seguintes, este guia se propde a demonstrar, de forma
detalhada, a importancia e o impacto de cada uma dessas entidades na
regulamentacdo do mercado publicitario afeito ao Mercado de Capitais, suas
normativas, insights e cuidados que devem ser observados, ndo apenas pelos

players, mas também por seus investidores em geral.

O panorama legislativo e ético da publicidade nesse segmento

O ordenamento juridico brasileiro € composto por um leque de disposicoes
legais e éticas que regulam a publicidade protegida pela Constituicdo Federal, por
meio da preservagao dos principios da liberdade de expressao e livre iniciativa, a

mensagem de carater comercial apresenta, dentre as suas finalidades, a



comunicacado da existéncia de determinado produto ou servigo, seus atributos e

diferenciais se comparados aos demais, além de difundir ideias e refletir avangos.

No Brasil, o sistema de controle da publicidade € misto, cujas diretrizes
advém do Codigo de Defesa do Consumidor e também do Cddigo Brasileiro de
Autorregulamentagéo Publicitaria publicado pelo CONAR, 6rgdo ndo governamental
criado no ano de 1980 para atuar de maneira complementar, estipulando diretrizes
éticas para impedir a publicidade enganosa, abusiva ou capaz de se configurar

anticoncorrencial.

(i) Legislagao aplicavel: Constituicio Federal e o Cédigo de Defesa do

Consumidor

Inicialmente, vale destacar que a protecdo e defesa do consumidor esta
salvaguardada pela Constituigdo Federal® por meio de seus artigos 5°, inciso XXXII,
e 170, inciso V, e pela norma infraconstitucional Lei n° 8.078/90°, que instituiu o
Caodigo de Defesa do Consumidor (CDC).

O fim precipuo de tais normas € proteger o consumidor, enquanto
destinatario final que adquire ou utiliza produto ou servigo, de modo a garantir sua
dignidade, saude e seguranga, apoiando-se na transparéncia e harmonia das

relagdes de consumo.

Vale destacar que, em regra geral, os produtos ou servigos financeiros
ofertados ao consumidor sao consideradas praticas comerciais sujeitas ao CDC,
assim sua oferta e publicidade devem garantir informagdes corretas, claras,
precisas, ostensivas e em lingua portuguesa. Nesse sentido, a comunicagao
publicitaria deve ser clara, correta e facilmente identificavel como tal, pelo que lhe é
vedada qualquer atribuicdo enganosa ou abusiva, nos termos dos artigos 36 e 37 da

Lei Consumerista. Tao assim que o préprio Superior Tribunal de Justica sumulou a

8 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm> Acesso em: 05 de agosto de
2024.

® BRASIL. Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990. Dispbe sobre a protegdo do consumidor e da
outras providéncias. Disponivel em: < https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8078compilado.htm>
Acesso em: 05 de agosto de 2024.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8078compilado.htm

matéria unificando o entendimento de que o CDC se aplica as instituicdes

financeiras’®.

A principio, destaca-se a importancia da transparéncia e veracidade das
informagdes promovidas perante o publico. E necessario que o consumidor
interessado no servigo ou produto divulgado tenha acesso aos dados corretos e
relevantes para a tomada de sua decisdo de compra ou adesao. Para cumprir essa
finalidade, além do cuidado quanto a apresentagao verdadeira das caracteristicas,
beneficios e diferenciais dos que se pretende expor, cautela aprimorada deve ser
preservada quanto ao impacto da mensagem, de maneira que seja capaz de refletir
a realidade completa, clara e precisa, evitando-se que ocorra, por parte do
consumidor, a compreensao equivocada quanto o conteudo e vicio ao declarar a

sua vontade.

Essas medidas visam, ndo somente, tornar os materiais licitos sob o olhar
legal e ético, mas criar conexdes soélidas e capazes de estabelecer relagdes
duradouras com o publico-alvo. Com esse propdsito, a comunicagao deve se manter
confiavel com fornecimento de pegas fundamentais, afastando qualquer alegagao
de enganosidade, seja por acéo, quando a publicidade afirma caracteristica falsa ou
ainda por omisséo, quando deixa de esclarecer dado essencial para a decisao de

compra, ou por qualquer outro meio.

A identificacdo publicitaria, prevista no Codigo de Defesa do Consumidor, e
reforgada pelo Cdédigo Brasileiro de Autorregulamentagao Publicitaria, conforme se
vera ao longo deste texto, € a providéncia primordial. A producgao e veiculagao de
conteudo comercial requer que seja reconhecido de primeiro plano pelos
consumidores. Isso quer dizer que, ao se deparar com a mensagem, cuja origem
seja comercial, o publico deve perceber de imediato que ndo se trata de material

neutro e despretensioso, mas, sim, com foco no consumo. Diante dessa premissa,

% Simula 297 do STJ: “O Cadigo de Defesa do Consumidor € aplicavel as instituigdes financeiras.”
BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Sumula 297, Segunda Secao, julgado em 12/05/2004, DJ
08/09/2004, p. 129. Disponivel em:
<stj.jus.br/docs_internet/jurisprudencia/tematica/download/SU/Sumulas/SumulasSTJ.pdf>.  Acesso
em: 06 de agosto de 2024.



quando apresentado em espaco que nao seja reservado para esse fim, requer -se a

inclusdo de expressao que torne essa identificacdo possivel.

Ademais, o CDC ¢é expresso ao elencar os principios basilares que regem a

publicidade, a saber:

i) Principio da identificacdo da mensagem publicitaria (artigo 36): este principio
determina que o consumidor detém o direito subjetivo de perceber e identificar a
publicidade como lhe é apresentada, pelo que vedado o anuncio subliminar e

dissimulado;

ii) Principio da vinculagdo contratual da publicidade (artigos 30 e 35): a publicidade,
uma vez veiculada, vincula a oferta proposta pelo fornecedor obrigando-o a

cumpri-la;

iii) Principio da veracidade da publicidade (artigo 37, §1°): o objetivo, aqui, é proibir
a falsidade publicitaria, devendo o anuncio ser claro, preciso e transmitir a verdade

sobre o produto ou servico veiculado;

iv) Principio da transparéncia da fundamentagéo da publicidade (artigo 36, paragrafo
unico): em conexao com o principio anterior, a transparéncia se refere ao dever de o
anunciante conservar todas as informacoes, técnicas e cientificas, que embasam a

publicidade veiculada;

v) Principio do 6nus da prova a cargo do fornecedor (artigo 38): em caso de
discuss&o acerca do teor publicitario, o fornecedor anunciante tem a obrigacéo de
provar que as informagdes veiculadas sao precisas, verdadeiras e corretas, nao

podendo atribuir ao consumidor referido 6nus; e

vi) Principio da corre¢do do desvio publicitario (artigo 56, inciso Xll, e 60, §1°): na
hipétese de o anuncio publicitario ser considerado abusivo ou enganoso, o CDC
permite a divulgagdo da contrapropaganda, cujo fim se destina a retificar a

informacao divulgada originalmente.



No contexto das normas éticas e legais aplicaveis a publicidade no segmento
financeiro, as diretrizes para constru¢do de mensagens dessa natureza merecem
atencdo por todos aqueles que participam da cadeia publicitaria. Assim, tais

cuidados devem estar presentes no processo criativo.

(ii) Codigo Brasileiro de Autorregulamentacao Publicitaria

Sob o prisma da autorregulamentagdo, os anuncios que versem sobre o
mercado financeiro devem observar as diretrizes do Cddigo Brasileiro de
Autorregulamentagéo Publicitaria (CBARP)", emitido e atualizado de tempos em

tempos pelo Conselho de Autorregulamentagao Publicitaria (CONAR).

De inicio, vale esclarecer que o CONAR é uma associacgao privada, sem fins
lucrativos, mantida pelos principais players do mercado publicitario, quais sejam,

agéncias de publicidade, anunciantes e veiculos de comunicagéo.

Em termos gerais, a missao precipua do CONAR é defender a liberdade de
expressao e as prerrogativas éticas da publicidade e propaganda comerciais em
observancia ao CBARP. Nesse passo, destaca-se que o CONAR nao exerce
censura prévia sobre nenhum anuncio publicitario, mas sua atuacao diz respeito

unicamente as pecgas publicitarias ja veiculadas ao publico consumidor.

Conforme expressamente prevé o CBARP, a atividade publicitaria deve ser
ostensiva e, como consectario l6gico, apta a evidenciar a publicidade como tal para
os consumidores, o que esta em linha com o preconizado pelo CDC como acima

exposto.

Ademais, segundo o CBARP, todo e qualquer anuncio publicitario obedecera

aos seguintes principios basilares:

i) Ser honesto e verdadeiro, bem como respeitar e conformar-se as leis do pais;

" CONAR. Codigo Brasileiro de Autorregulamentagdo Publicitaria. Disponivel em:
<http://www.conar.org.br/pdf/Codigo-CONAR-2024.pdf>. Acesso em: 05 de agosto de 2024.
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ii) Ser preparado com o devido senso de responsabilidade social, evitando
acentuar, de forma depreciativa, diferenciacdes sociais;
iii) Ter presente a responsabilidade dos players da cadeia de produgao, quais
sejam, anunciante, agéncia de publicidade e veiculo de divulgacao;
iv) Respeitar o principio da leal concorréncia geralmente aceito no mundo dos
negocios; e
V) Nao depreciar a atividade publicitaria e ndo desmerecer a confianca do
publico nos servigos que a publicidade presta.

Composto por 23 anexos, o CBARP destina seu Anexo “E” aos anuncios que
versem sobre investimentos, empréstimos e mercado de capitais, determinando que

0s anuncios publicitarios desse setor devem observar o quanto segue:

i) Respeitar o direito de informacao daqueles que negociam valores mobiliarios,
fornecendo os esclarecimentos necessarios para a formacdo de uma decisao
criteriosa e consciente;

ii) Orientar-se para o sigilo inerente a coisa financeira e resguardar a
privacidade dos investidores;

iii) Na hipétese de o anuncio publicitario projetar ou estimar resultados futuros,
informar as bases da referida projecdo ou estimativa, e comunicar se foram
considerados tributos, lucros, dedugdes fiscais e resultados pretéritos;

iv) Em caso de propaganda comparativa, observar as mesmas bases e
condigbes de comparagao quanto a prazos, garantias, liquidez, resgate e critérios
de calculo de rentabilidade;

V) Valorizar o conteudo informativo e educacional de suas mensagens; e

Vi) Evitar discursos que incentivem a desinformagdo ou a confusdao dos

investidores.

Nesse sentido, na hipotese de qualquer pessoa, fisica ou juridica,
destinataria da mensagem publicitaria entender que a publicidade veiculada ofende
os ditames éticos da publicidade, podera denuncia-la ao CONAR na forma escrita,

gue nao podera ser andnima.

Caso o CONAR entenda pela procedéncia da denuncia, a representagcao

ética sera instaurada, cuja decisdo, proferida pelo Conselho de Etica de tal entidade,

11



podera arquivar a denuncia ou aplicar alguma das recomendac¢des do artigo 50 do
CBARP.

Assim, os players do mercado estarao sujeitos as seguintes recomendacdes:

i) adverténcia;

ii) recomendacéo de alteragdo ou corre¢gdo do anuncio publicitario;

iii) recomendagao aos veiculos de comunicagdo para sustar a divulgagdo do
anuncio;

iv) divulgacdo da posicdo do CONAR com relagdo ao anunciante, a agéncia de
publicidade e ao veiculo de comunicacao, através de veiculo de comunicagao, em

face do ndo acatamento das medidas e providéncias preconizadas.

E importante esclarecer que as decisdes emitidas pelo Conselho de Etica do
CONAR tém natureza recomendacdo privada e, consequentemente, ndo tém forca
de lei e ndo sdo de cumprimento obrigatério. Assim, em razao de tal natureza, as

decisdes estao sujeitas a revisao judicial.

Com o surgimento das redes sociais e da figura do influenciador digital como
protagonista de campanhas, esse tema passou a chamar a atengao do mercado e
dos orgaos fiscalizadores. Atento a essa questdao, o CONAR publicou, em 08 de
dezembro de 2020, o “Guia de Publicidade por Influenciadores Digitais”, aprovado

pelo Conselho Superior da entidade™.

Referido Guia orienta quanto a forma correta e adequada para o
cumprimento das regras ja presentes no CBARP em publicidade nesse formato,
apresentando uma Tabela Pratica com ilustracbes de como deve ser inserida a
informacdo para fins de identificagdo publicitaria. Inspirado por diretrizes das
melhores praticas adotadas em nivel internacional, tal documento, dentre outros

aspectos, define o que é considerado Publicidade por Influenciadores e reitera, de

2 CONAR. Guia de Publicidade por Influenciadores Digitais. Disponivel em:
<http://www.conar.org.br/pdf/CONAR _Guia-de-Publicidade-Influenciadores 2021-03-11.pdf>. Acesso
em: 16 de outubro de 2024.
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maneira mais particularizada, os cuidados juridicos e éticos a serem observados

para esse fim'.

Assim, caracterizada a publicidade, além dos cuidados necessarios para a
preservagdao da clareza quanto a origem de determinado conteudo, cujo
cumprimento foi reiterado pelo referido Guia, deve-se preservar todas as

orientagbes constantes do conjunto de normas.

Como restou claro neste tépico, 0 CONAR trata-se de érgao importantissimo
para manter as empresas anunciantes em linha com as melhores praticas

publicitarias, de forma a defender e preservar os direitos dos consumidores.

(iii) Orgaos reguladores do mercado financeiro: CVM e BACEN - normas

vinculantes

a. Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A CVM foi criada apos o “boom de 1971” nas bolsas brasileiras, que culminou
em anos de crise marcados por volumes de negociacdo descontrolados, surtos
especulativos, distorgdes nos pregos reais e omissdes de informagdes cruciais aos
investidores™. Como consequéncia dos problemas advindos de um mercado nio
regulado e principiante, surgiram as primeiras tentativas de autorregulagao pelas
préprias bolsas, com a divulgacéo de indices e calculos das médias ponderadas dos
precos das agdes negociadas, reldgio de registro para as ordens das corretoras
visando atribuir tratamento igualitario aos investidores, inclusive medidas
moralizadoras como as primeiras exigéncias de auditoria independente e externa
nos balangcos e demonstrativos financeiros de sociedades anénimas de capital

aberto'®.

3 KAC, Larissa Andréa Carasso. O guia de publicidade por influenciadores. Revista ASPI Revista da
Associagao Paulista da Propriedade Intelectual. n. 9. Sdo Paulo, margo/2021.

* AZEVEDO, Simone (org.); BARCELLOS, Marta. Histérias do Mercado de Capitais no Brasil:
depoimentos inéditos de personalidades que marcaram a trajetéria das bolsas de valores do pais.
Rio de Janeiro: Editora Alta Books, 2018.

® VIDOR, George A historia da CVM pelo olhar de seus ex-presidentes. Rio de Janeiro: ANBIMA e
BM&FBOVESPA, 2016, p. 160.
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Apos anos de crise e descredibilidade do mercado de capitais brasileiro, em
uma tentativa de recuperagcdo e aprimoramento das normas até entdo vigentes,
foram introduzidas a Lei das Sociedades por A¢des (Lei n° 6.404/76), e a Lei do
Mercado de Capitais (Lei n° 6.385/76), que instituiu a CVM com o objetivo de
regulamentar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios, as bolsas
de valores e as companhias abertas e, ainda, proteger os interesses dos titulares de
valores mobilidarios e investidores. Além disso, a CVM foram atribuidas as
competéncias de apuragao, mediante inquérito administrativo, e instauragao de
processos administrativos sancionadores contra atos ilegais e praticas
nao-equitativas de administradores de companhias abertas e participantes do

mercado de capitais, incluindo aplicagcao de multas e sancdes previstas na Lei.

A CVM desempenha um papel central na regulagcdo da disseminacao de
informacdes no mercado de capitais, incluindo publicidade, estabelecendo diretrizes
e deveres aplicaveis as companhias abertas, instituicbes intermediarias e demais

participantes, visando garantir a transparéncia e a integridade do mercado.

No ambito das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, a
Resolugdo CVM n° 160, de 13 de julho de 2022 (“Resolucdo CVM 160”), determina

que atos de comunicagao disseminados por qualquer meio ou forma que permita o

alcance de diversos destinatarios, e cujo conteudo e contexto representem tentativa
de despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizacdo de
investimento em determinados valores mobiliarios, configuram uma oferta publica de

distribuicao’’, delimitando, dessa forma, as regras aplicaveis a publicidade e

'® Dispde sobre as ofertas publicas de distribuigdo primaria ou secundaria de valores mobiliarios e a
negociagao dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados.

7 Resolugdo CVM 160: “Art. 3° Configura oferta publica de distribuigdo o ato de comunicag&o oriundo
do ofertante, do emissor, quando este nao for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou
juridicas, integrantes ou n&o do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, atuando em nome do
emissor, do ofertante ou das instituicdes intermediarias, disseminado por qualquer meio ou forma que
permita o alcance de diversos destinatarios, e cujo conteudo e contexto representem tentativa de
despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizagao de investimento em determinados
valores mobiliarios, ressalvado o disposto no art. 8°.

§ 1° Sem prejuizo de outros atos que se enquadrem no caput, sdo exemplos que caracterizam uma
oferta como publica:

| — a utilizagdo de material publicitario dirigido ao publico investidor em geral;

Il — a procura, no todo ou em parte, de investidores indeterminados para os valores mobiliarios, por
meio de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou nao do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituicbes participantes do
consorcio de distribuicao;
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divulgagéo de informagdes, inclusive por meio de materiais publicitarios dirigidos ao

publico investidor em geral.

Uma publicidade que configura uma oferta publica de valores mobiliarios tem
consequéncias regulatorias importantes. Segundo o artigo 19 da Lei do Mercado de
Capitais, regulamentado pelo artigo 4° da Resolugdo CVM 160, toda oferta publica
de distribuicdo de valores mobiliarios, cujos destinatarios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente
a registro ou objeto de dispensa junto a CVM, observadas algumas excecgodes
expressamente previstas'®. A realizagdo de uma oferta publica sem registro de
distribuicdo ou dispensa da CVM sujeita o ofertante as penalidades legais
aplicaveis, sendo considerada uma infracdo grave para os efeitos do §3° do art. 11
da Lei do Mercado de Capitais, sem prejuizo da multa de que trata o §1° do mesmo

artigo™.

Il = a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengdes de investimento junto a
potenciais subscritores ou adquirentes indeterminados, ressalvada a hipétese prevista no art. 6°;

IV — a negociacgao feita em loja, escritério, estabelecimento aberto ao publico, pagina na rede mundial
de computadores, rede social ou aplicativo, destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou
adquirentes indeterminados; e

V — a préatica de quaisquer atos descritos nos incisos Il a IV, ainda que os destinatarios da
comunicagao sejam individualmente identificados, quando resultante de comunicagéo padronizada e
massificada.

§ 2° E considerada publica a oferta que venha a obter registro junto & CVM nos termos desta
Resolugao.

§ 3° Os principios, requisitos, permissdes e vedagdes relativos aos atos de comunicagéo sobre uma
oferta, os valores mobiliarios, o emissor e o ofertante estdo elencados no Capitulo Il desta norma.”

(CVM. Resolucao CVM 160. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html>. Acesso em: 21 de outubro de
2024.)

'® Tais excegdes sdo as seguintes: (i) quando a necessidade de registro tenha sido dispensada pela
CVM,; (ii) quando a oferta dos valores mobilidrios e dos referidos titulos e instrumentos financeiros
forem expressamente tratados em regulamentacdo especifica diversa; ou (i) nas hipoteses
expressamente previstas no artigo 8° da Resolucdo CVM 160, também conhecidas como “safe
harbors”.

® As penas podem variar de adverténcia e multa até inabilitagdo ou proibicdo de atividades que
envolvam ou dependam de registro pela Lei do Mercado de Capitais. De acordo com o §1° do art. 11:
“§ 12 A multa devera observar, para fins de dosimetria, os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposicao, e ndo
devera exceder o maior destes valores:

| - R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais);

Il - o dobro do valor da emiss&o ou da operagao irregular;

[l - 3 (trés) vezes o montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada em decorréncia do
ilicito; ou

IV - o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.”
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Tais normas oferecem um conjunto robusto de parametros que visam garantir
a simetria de informagdes, evitar praticas enganosas e proteger os investidores. No
que tange a divulgacdo de materiais publicitarios de ofertas publicas, a CVM traz
orientagdes, por meio do Oficio-Circular n° 1/2021-CVM/SER, para a sua
elaboragdo, em qualquer forma que venha a ser divulgado®. O referido
Oficio-Circular determina requisitos minimos a serem observados para que o
conteudo informacional seja preciso e em linguagem serena e moderada, evitando
termos que possam ser considerados superlativos ou de eventual cunho
publicitario/promocional que possam induzir o0s investidores a percepgdes
equivocadas sobre a oferta ou a decisdes de investimentos tendenciosas,

destacando a relevancia primordial do destaque de fatores de risco atrelados.

Com a evolucao dos meios de comunicagao e redes sociais, 0 mercado de
capitais tem alcancado novas formas de propagacédo de informacgdes, conforme
pesquisa recente da B3?', cerca de 75% das pessoas iniciaram seus investimentos
com base em informacdes de canais do Youtube e influenciadores. Como resultado,
em 19/04/2023, a CVM divulgou o Estudo “Influenciadores digitais € o mercado de
capitais - Uma analise do custo-beneficio da edigdo de regramento para a ampliar a
transparéncia da relacdo comercial entre tais influenciadores e participantes do
mercado de valores mobiliarios”??. Em 30/11/2023, a CVM langou a Consulta Publica
SDM 4/2023 com o objetivo de receber ponderagdes e comentarios do publico sobre
possiveis opg¢des regulatorias a serem consideradas em relagdo a elaboragéo de

regulagdo prevendo obrigacbes e responsabilidades aos agentes regulados ao

2 Oficio-Circular n° 1/2021-CVM/SER: “Para fins deste Oficio-Circular, entende-se por “material
publicitario institucional” todos e quaisquer anuncios, propagandas, campanhas publicitarias e outros
materiais de divulgagdo da marca da emissora e ndo de seus produtos, veiculados durante a oferta,
na midia impressa, eletrbnica, digital e/ou funcional, tanto para divulgacdo externa quanto para
divulgacéo interna na emissora, por quaisquer meios, tais como jornais, revistas, internet, TV aberta
e/lou por assinatura, radio, banners e outdoors.” (CVM. Oficio-Circular n° 1/2021-CVM/SER.
Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-012021.html>.
Acesso em: 21 de outubro de 2024.)

21 B3. A Descoberta da Bolsa pelo Investidor Brasileiro — quem sdo e como se comportam as mais de
2 milhdes de pessoas que aplicaram parte de seus recursos em bolsa no ultimo ano. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/data/files/DE/47/57/09/B3866710D32004679C094EA8/Pesquisa%20PF_Apr

esentacao_final_11_12 20 .pdf>. Acesso em: 20 de outubro de 2024.

22 CVM. Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro. Estudo a partir da metodologia
de Analise de Impacto Regulatério. Abril/2023. Disponivel em:
<https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-influenciadore
s.pdf>. Acesso em: 20 de outubro de 2024.
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contratarem ou atuarem como influenciadores, bem como ao disseminarem

informagdes por meio de plataformas de midias e redes sociais.

Por meio da Consulta Publica SDM 4/2023, a CVM destacou, principalmente,
que (i) “os influenciadores passaram a desempenhar um importante papel na
visibilidade do mercado de capitais, contribuindo, especialmente, para a educacéo
financeira da populagcdo, na medida em que fornecem informagdes sobre conceitos
basicos de investimento, explicam diferentes produtos financeiros, esclarecem
termos técnicos e interagem com seus seguidores, por meio das diversas
ferramentas disponiveis nos canais de comunicag¢do utilizados”; e (ii) “nem todos os
influenciadores financeiros sdo efetivamente especialistas ou tém qualificagbes
profissionais, como é o caso de analistas de valores mobiliarios, consultores,
assessores de investimento, entre outros, que exercem atividades reguladas que

demandam autorizagbes por parte desta Autarquia’.

A CVM esclarece, ainda, que sua intengcdo nao seria de “regular diretamente
os influenciadores financeiros como se estes exercessem atividade privada singular
que, per se, se submetesse a regulacéo estatal’. Contudo, ressalta que os principios
fundamentais para a regulagdo do mercado de capitais ndo devem variar em fungéo

do uso de um meio de comunicagao em particular.

Buscou-se entdo, explorar opgdes para o problema regulatorio decorrente da
falta de transparéncia no relacionamento entre os influenciadores digitais e os
participantes do mercado de valores mobiliarios, que gera assimetria informacional e
possiveis conflitos de interesses em tais relagdes comerciais, ressaltando os

seguintes aspectos:

(i) contratagcdo e transparéncia: destaca-se a necessidade de transparéncia ao
investidor de quaisquer contratos de publicidade e divulgagao de valores mobiliarios,
celebrados entre os regulados pela CVM e influenciadores digitais, pessoas fisicas
ou plataformas de divulgagéo, desde que o contrato gere beneficio direto ou indireto

para estes e tenha o poder de influir na decisdo do investidor em adquiri-los;
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(i) promogéo e divulgagdo de conteudos por meio de plataformas de midia e redes
sociais: as redes sociais se tornaram fonte relevante de informagdes sobre
economia e investimentos para o investidor pessoa fisica. Sendo valido 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
requlacdo da Autarquia, independentemente das formas de apresentagéo,

divulgacéo e disseminagédo do trabalho destes profissionais”,

(iii) influenciadores atuando como analista de valores mobiliarios: a CVM traz pontos
relevantes relacionados ao fato de que, ainda que reconhecga a relevancia dos
influenciadores na jornada do investidor e na democratizagdo do mercado de
capitais, as opinides expressas nas midias sociais tém o potencial de afetar as
decisdes individuais de negociacdo e, consequentemente, causar impacto nas
cotagdes dos ativos e nas quantidades negociadas, em decorréncia de um acordo
comercial, isto &, conteudo patrocinado, ainda que nem todos os influenciadores
financeiros sejam efetivamente especialistas ou tenham qualificagdes profissionais.
“Isso ocorre, sobretudo, quando os influenciadores divulgam sugestbées de
composi¢cdo de carteiras, com indicagdo de valores mobiliarios especificos, ou
disseminam opiniées diretas sobre determinado ativo, por meio de analise e

eventual recomendag¢éo de compra ou venda’.

A Consulta Publica encerrou-se em 01/03/2024, apos a CVM analisar todos
os comentarios recebidos. A Autarquia ainda ndo se manifestou sobre a decisdo de
elaborar uma resolucao especifica prevendo obrigagdes e responsabilidades aos
participantes regulados ao contratarem ou atuarem como influenciadores, refletindo
o posicionamento da CVM sobre o tema, mas entendeu que os comentarios seriam

de extrema valia na ponderagao de possiveis opg¢des regulatorias no futuro.
Conclui-se que a CVM se mantém vigilante e atualizada com as evolugdes e
especificidades do mercado financeiro, incluindo a atuagao sobre as ofertas e

publicidades realizadas.

b. Banco Central - Bacen
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Um dos objetivos da politica do Conselho Monetario Nacional (“CMN”) é
propiciar, nas diferentes regides do Pais, condigdes favoraveis ao desenvolvimento
harménico da economia nacional (Lei n.° 4.595/64, art. 3°, 1V), cabendo ao Banco
Central cumprir e fazer cumprir as disposicoes que lhe sao atribuidas pela
legislagdo em vigor e as normas expedidas pelo CMN (Lei n.° 4.595/64, art. 9°).
Ademais, € competéncia expressa do Banco Central exercer permanente vigilancia
nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou
indiretamente, interfram nesses mercados e em relagdo as modalidades ou

processos operacionais que utilizem (Lei n.° 4.595/64, art. 11, VII).

O Banco Central se ocupa de supervisionar a oferta de produtos e servigos
financeiros, tendo editado, por exemplo, um guia de exceléncia®, cuja 32 edigao foi
langada em setembro de 2022 (“Guia_de Exceléncia na Oferta de Produtos
Financeiros”, ou “Guia de Exceléncia’) em que ressalta que as instituices
financeiras devem assumir participagdo crescente no processo de educagao
financeira. Embora ndo possua natureza normativa, o Guia de Exceléncia tem
funcao exemplificativa de praticas que podem ser adotadas pelas instituicbes

financeiras visando o crédito responsavel.

Na secao sobre “Publicidade e Oferta”, o Guia de Exceléncia aborda a
linguagem e forma de apresentacdo da publicidade, que devem fornecer
informacdes adequadas, sobretudo sobre os riscos do produto, evitando expressdes
que estimulem a contratagcdo de crédito por impulso, tais como “dinheiro agora” ou

“crédito facil”.

Ha também preocupagdao com canais eletrénicos, que devem permitir ao
cliente a opgéo de definir a forma de receber ou visualizar publicidade ou oferta de
crédito. O Guia de Exceléncia segue com orientagdes sobre divulgagao clara de
custos e riscos, priorizando o Custo Efetivo Total (CET) na divulgagao do custo da

operacao de crédito ofertada ao cliente, independentemente do canal utilizado. Nas

2 BACEN. Guia de Exceléncia na Oferta de Produtos e Servigos Financeiros. 32 edigdo. Disponivel
em:
<https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/guia_de_excelencia/guia
_de_excelencia_oferta_de_produtos_servi%C3%A70s_financeiros.pdf>. Acesso em: 21 de outubro
de 2024.
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ofertas publicitarias, deve-se destacar o carater opcional de eventuais custos
adicionais do contrato, como seguros prestamistas. Outro foco do Guia de
Exceléncia é a prospeccao de clientes, que orienta uma abordagem transparente

desde o primeiro contato.

Na esfera regulamentar, em 30 de setembro de 2021, o CMN editou a
Resolugdo CMN n° 4.949, consolidando normas anteriores sobre a matéria®* ao
dispor sobre principios e procedimentos a serem adotados no relacionamento com
clientes e usuarios de produtos e de servigos. A norma ¢é informalmente conhecida
como “CDC Bancario”. Trata-se de norma principiolégica, que elenca
expressamente os principios de ética, responsabilidade, transparéncia e diligéncia,
propiciando a convergéncia de interesses e a consolidagdo de imagem institucional
de credibilidade, seguranga e competéncia das instituicoes financeiras ali
abrangidas®. Referida norma prevé que as instituicdes devem assegurar, entre
outros, a “prestacéo, de forma clara e precisa, das informacées necessarias a livre
escolha e a tomada de decisbes por parte de clientes e usuarios, explicitando,
inclusive, direitos e deveres, responsabilidades, custos ou Onus, penalidades e
eventuais riscos existentes na execugcao de operacbes e na prestacéo de servigos”
(Art. 4°, 111).

As instituicbes financeiras devem manter politica institucional de
relacionamento com clientes e usuarios que consolide diretrizes, objetivos
estratégicos e valores organizacionais, de forma a nortear a condugdo de suas

atividades. Neste contexto, devem ser criadas rotinas e procedimentos operacionais

2 Mais especificamente, foram revogadas (i) a Resolugdo n° 3.694, de 2009, com alteragdes
promovidas pelas Resolugdes ns. 4.283, de 4 de novembro de 2013, 4.479, de 25 de abril de 2016, e
4.746, de 29 de agosto de 2019, que dispunha sobre a prevencao de riscos na contratacdo de
operagdes e na prestagdo de servigos, incluindo, entre outros aspectos, regras que tratam de
suitability e transparéncia na oferta de produtos e servigos aos clientes e usuarios; e (ii) a Resolugao
n° 4.539, de 2016, com as alteragdes promovidas pela Resolugao n°® 4.753, de 26 de setembro de
2019, que dispunha sobre os principios a serem observados no relacionamento com clientes e
usuarios de produtos e de servigos pelas instituicoes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central.

% A norma se aplica para um recorte de instituicdes financeiras, com exclusdo expressa para
algumas entidades que sao reguladas de maneira esparsa. Essa € uma técnica regulamentar
utilizada com frequéncia pelo CMN dada a diversidade das entidades supervisionadas: “O disposto
nesta Resolugdo ndo se aplica as administradoras de consorcio, as instituicbes de pagamento, as
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, as sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios e as sociedades corretoras de cadmbio, que devem observar a regulamenta¢ao
emanada do Banco Central do Brasil no exercicio de suas atribui¢cbes legais.” (Art. 1°, §1° da Res.
CMN n.° 4.949/21).
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afetos ao relacionamento com clientes e usuarios, inclusive no que se refere a
oferta, recomendacio, contratacdo ou distribuicdo de produtos ou servigos, que

sejam consistentes com a politica institucional em vigor.

A educacgéo financeira é tematica em evidéncia que permeia a regulagéo do
setor financeiro, o que certamente tem reflexos sobre a atividade publicitaria do
setor. A Resolugdo Conjunta n.° 8, de 21 de dezembro de 2023, dispde sobre
medidas de educacdo financeira a serem adotadas por instituigdes financeiras,
instituicbes de pagamento e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central. Seu artigo 3° prevé que as instituicdes devem “manter politica de educagéo
financeira baseada na ética, responsabilidade, transparéncia e diligéncia” e “garantir
acesso as medidas de educacéo financeira ao universo de seus clientes e usuarios”.
Existe uma clara preocupagdo com a adequagao da linguagem, dos canais e dos
momentos de divulgacdo frente as necessidades especificas dos clientes e

usuarios, considerando os distintos publicos-alvo.

H4, adicionalmente, normas esparsas que, de um modo ou de outro, também
se ocupam dos materiais de propaganda, a exemplo da norma que regula as
fintechs de crédito?® e as sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores

mobiliarios?’.

% Resolugdo CMN n° 5 050, de 25 de novembro de 2022 “Art 25. A somedade de emprestlmo entre
pessoas d

operacdes contratadas e dos serwgos ofertados, em Ilnguagem clara e ob|et|va, de forma a Qermlt

O
Paragrafo unico. As mformagoes menmonadas no caput devem:
| - ser divulgadas e mantidas atualizadas em local visivel e em formato legivel no sitio da instituicio
na internet, acessivel na pagina inicial, bem como nos outros canais de acesso a plataforma
eletrénica;
Il - constar dos contratos, materiais de propaganda e de publicidade e demais documentos que se
destinem aos clientes e aos usuarios; e
[l - incluir adverténcia, com destaque, de que as operagdes de empréstimo e de financiamento entre
pessoas configuram investimento de risco, sem garantia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).”
(BACEN. Resolug¢do CMN n° 5.050, de 25 de novembro de 2022. Dispde sobre a organizagéo e o
funcionamento de sociedade de crédito direto e de sociedade de empréstimo entre pessoas e
disciplina a realizagdo de operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de
plataforma eletrénica. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20
CMN&numero=5050>. Acesso em: 21 de outubro de 2024.)
27 Resolugdo CMN N° 5.008, de 24 de margo de 2022:
“‘Art. 12 (...) § 6° As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e as sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios devem informar em local visivel e em formato legivel no
sitio da instituicdo na internet, bem como em todos os canais de comunicagdo com os clientes,

inclusive nos contratos e materiais de propaganda, que:
| - os recursos dos clientes sdo mantidos em conta de registro, na forma do disposto neste artigo;
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Percebe-se, pelo exposto, a coeréncia do regulador com os principios

balizadores das relagdes de consumo de uma maneira geral.

(ii) Autorregulamentagcao: ANBIMA, BSM (B3) e ANCORD

a. Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - ANBIMA

O que é a ANBIMA?

A ANBIMA - Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais € uma associagao civil, sem finalidade econémica, constituida em 2009,
e cujos principais objetivos sao (i) representar e assistir técnica e juridicamente seus
Associados em assuntos de interesse dos mercados financeiro e de capitais; (ii)
estabelecer principios éticos a serem respeitados pelos Associados no exercicio de
suas atividades; (iii) promover a pratica das atividades de autorregulagdo nos
mercados financeiro e de capitais; (iv) elaborar, negociar e implantar Codigos de
Autorregulacdo que definam normas e procedimentos e prevejam puni¢cdes
decorrentes do descumprimento de tais cddigos, a serem observadas por todos os
Associados e outras entidades que decidirem aderir a tais normas; (v) elaborar,
negociar e implantar Cédigo de Etica que defina normas e procedimentos e preveja
puni¢cdes decorrentes do seu descumprimento, a ser observado por todos os
Associados e por todas as entidades aderentes aos Codigos de Autorregulagao

previstos no inciso anterior; entre outras.

Associados da ANBIMA

Il - as contas de registro ndo se confundem com as contas de pagamento de que tratam os arts. 6°,
inciso IV, e 12 da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013; e

lll - os recursos mantidos em contas de registro ndo possuem regime juridico equivalente ao dos
recursos mantidos em conta de pagamento, nos termos previstos no art. 12 da Lei n° 12.865, de
2013.” (BACEN. Resolugdo CMN N° 5.008, de 24 de margo de 2022. Dispde sobre a constituigéo, a
organizagdo e o funcionamento das sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e das
sociedades  distribuidoras de titulos e valores mobilidrios. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20C
MN&numero=5008>. Acesso em: 21 de outubro de 2024.)
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De acordo com o Estatuto Social da ANBIMA?, podem associar-se a
entidade diversas instituicbes, desde que suas admissbdes sejam aprovadas pelo
Conselho de Etica. Entre as principais categorias de instituicdes elegiveis estao: (i)
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos com carteira
comercial, bancos multiplos com carteira de investimentos, caixas econbémicas,
bancos de desenvolvimento, corretoras de titulos e valores mobiliarios e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, autorizados a funcionar pelo Banco
Central do Brasil; (i) administradoras e gestoras de recursos de terceiros,
registradas perante a Comissdo de Valores Mobiliarios; e (iii) as instituicdes
financeiras ou n&o financeiras que nao estao acima listadas, que comprovadamente
prestem servigos financeiros a terceiros e que sejam consideradas de interesse pela

Associagao.

Ao se associar a ANBIMA, as instituicdes estdo automaticamente vinculadas
a todos os Cdédigos de Autorregulacao editados pela Associagao aplicaveis as suas
atividades e ao Codigo de Etica. A filiacdo também implica a submissdo do
associado as regras, procedimentos e penalidades de competéncia do Conselho de

Etica.

Adesédo aos Codigos de Autorregulacdo sem Vinculo Associativo

Instituicbes que ndo desejam se tornar associadas a ANBIMA podem, ainda,
solicitar adesao exclusiva aos Cédigos de Autorregulagcédo, sem estabelecer vinculo
associativo. A adesao de instituicao nao filiada aos Cddigos de Autorregulagao
implica a sua ades&o obrigatéria e automatica ao Cdédigo de Etica e sua a
submissao as regras, procedimentos e penalidades de competéncia do Conselho de

Etica.

A Autorregulacdo da ANBIMA

3 ANBIMA. Estatuto Social. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/a-anbima/estatuto.html>. Acesso em: 16 de outubro
de 2024.
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De modo geral, a autorregulacdo da ANBIMA ¢é expressa na forma de
cédigos de melhores praticas, que sdo desenvolvidos nas comissdes tematicas de
representacdo. O cumprimento dessas regras é acompanhado permanentemente
por meio de uma série de agdes da area denominada “Supervisdo de Mercados”,
que se apoia em dois tipos de organismos?’: (i) comissdes de acompanhamento,
responsaveis por orientar a atuagcdo da supervisao e analisar relatérios técnicos; e
(i) conselhos de autorregulagéo, que instauram e julgam processos, além de emitir

deliberagdes sobre as normas.

Regras Gerais de Publicidade nos Codigos da ANBIMA

No que diz respeito a publicidade, a ANBIMA estabelece, de forma genérica,
no seu Coddigo de Etica®* que as instituicdes devem assegurar que todas as
informagdes publicitarias ou n&o, sejam verdadeiras, claras e precisas, corrigindo

prontamente qualquer erro detectado.

Ainda, de forma mais especifica, a ANBIMA regula a publicidade em seus
diversos codigos e respectivas regras e procedimentos complementares, frisando
que os anunciantes devem garantir a clareza e a veracidade das informagdes
divulgadas ao publico investidor. Importante destacar que os cédigos tém natureza
principioldgica, enquanto as regras e procedimentos sdo complementares aos
codigos e devem ser seguidas pelas instituicdes que decidirem aderir a ele. Senao

vejamos:

i) Regras e Procedimentos de Deveres Basicos: As Regras e Procedimentos de
Deveres Basicos aplicam-se a todos os cdédigos da ANBIMA e suas respectivas
atividades. Esse documento dispde sobre as regras para o uso dos selos ANBIMA e
as regras estruturais da associacdo. Como regra geral, com relagdo ao uso dos

selos ANBIMA, fica estabelecido que o uso do selo ANBIMA é obrigatério nos

® ANBIMA. Como funciona. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/autorregulacao-e-adesao/definicao-de-autorregulacao
.htm>. Acesso em: 16 de outubro de 2024.

% Cadigo de Etica. Art. 12. As Instituigdes Participantes devem zelar para que todas as informagdes e
documentos por elas divulgados ou enviados, de cunho publicitario ou ndo, sejam verdadeiros, claros
e precisos, efetuando prontamente a correcao caso tome conhecimento de alguma incorregéo, sem
prejuizo de cumprir com as exigéncias especificas previstas nos Codigos ANBIMA.
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materiais de publicidade e no site da instituicdo participantes que indicar a atividade

desempenhada.

O uso dos selos é exclusivo das instituicdes participantes autorizadas pela
ANBIMA, e podera ser vinculado em quaisquer publicidades, materiais e/ou
documentos utilizados e divulgados pelas instituicbes participantes que sejam
relacionados as atividades e/ou produtos de investimento os quais os selos se
destinam (Artigo 20). Contudo, fica vedado o uso dos selos ANBIMA nas
publicidades de qualquer natureza das empresas do grupo econdmico das
instituicbes participantes que ndo exer¢cam atividades autorreguladas e em outras
situagdes que possam induzir o investidor a erro e/ou ocasionar uma interpretagao
incorreta das atividades autorreguladas da ANBIMA. Importante destacar que
diferentes selos ANBIMA podem se aplicar, a depender da atividade desempenhada

pelo filiado.

ii) Codigo de Ofertas Publicas®'. O atual Cddigo de Ofertas Publicas vigente
desde 15/07/2024, dispbe sobre as atividades de estruturacdo, coordenagao e
distribuicdo de ofertas publicas de valores mobiliarios, e define como publicidade
qualquer ato de comunicacdo que desperte interesse na subscricdo ou aquisicdo de
valores mobiliarios. As instituicbes sao responsaveis por garantir que as
informacgdes prestadas ao publico sejam completas, verdadeiras e atuais, permitindo

decisbes fundamentadas por parte dos investidores®.

iii) Regras e Procedimentos de Ofertas Publicas®®. As Regras e Procedimentos

de Ofertas Publicas, vigentes desde 15/07/2024, prevéem, em seu artigo 2°, V, que

31 ANBIMA. Codigo de Ofertas Publicas. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/ofertas-publicas/ofertas-publicas.htm>.
Acesso em: 21 de outubro de 2024.

32 Codigo de Ofertas Publicas: “Art. 17. Considera-se que foi dada publicidade a uma Oferta Publica
quando for promovido, por qualquer meio ou forma, ato de comunicagdo que busque despertar
interesse na subscricdo ou na aquisicdo de determinados valores mobiliarios ofertados ou a serem
ofertados.”; “Art. 18. As Instituicbes Participantes, no limite de suas competéncias, sdo responsaveis
pelos documentos da Oferta Publica e devem tomar todas as cautelas e agir com elevados padroes
de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, para assegurar que as informacgdes
prestadas ao publico investidor com relagdo a Oferta Publica sao suficientes, verdadeiras, precisas,
consistentes e atuais, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito
da Oferta Publica.”

3 ANBIMA. Regras e Procedimentos de Ofertas Publicas. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/ofertas-publicas/ofertas-publicas.htm>.
Acesso em: 21 de outubro de 2024.
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os coordenadores de uma oferta devem zelar para que as formas de comunicacgao,
publicidade e a linguagem utilizada na sua interlocucdo com os investidores sejam
adequadas com a complexidade da oferta publica e com o nivel de sofisticagao dos

investidores.

iv) Codigo de Servigos Qualificados*. O atual Cédigo de Servigos Qualificados,
vigente desde 15/07/2024, dispbe sobre atividades de custddia, controladoria,
escrituracédo e representacdo de investidor ndo residente, em seu artigo 15,
determina que o custodiante, controlador, escriturado e representante de
investidores ndo residentes, ao elaborar e divulgar publicidade, deve: (i) envidar
esforcos no sentido de produzir materiais adequados aos investidores, minimizando
incompreensdes quanto ao seu conteudo e privilegiando informagdes necessarias
para a tomada de decisdo; (ii) buscar transparéncia, clareza e precisdo das
informagdes, por meio do uso de linguagem simples, clara e objetiva, de modo a
ndo induzir os investidores a erro ou decisdes equivocadas de investimento; (iii)
zelar para que nao haja qualificagbes injustificadas, superlativos ndo comprovados,
opinides ou previsdes para as quais nao exista uma base técnica, promessas de
rentabilidade, garantia de resultados futuros ou isengao de risco; (vi) privilegiar
dados de facil comparabilidade, e, caso sejam realizadas proje¢cdes ou simulagdes,
detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissdes; (V)
zelar para que haja concorréncia leal, de modo que as informacdes disponibilizadas
ou omitidas ndao promovam determinadas instituicdes em detrimento de seus

concorrentes.

V) Regras e Procedimentos de Servigos Qualificados®. De acordo com referidas
regras e procedimentos, vigentes desde 15/07/2024, é proibido que a publicidade
relacionada as atividades de custddia, controladoria, escrituragcado e representacao
de investidor ndo residente contenha qualificagbes injustificadas e superlativos néo

comprovados (Artigo 3°). Ainda, caso haja divulgacdo de qualificagbes, dados

3 ANBIMA. Codigo de Servigos Qualificados. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/servicos-qualificados.htm> Acesso em: 22 de
outubro de 2024.

% ANBIMA. Regras e Procedimentos do Cdédigo de Servigos Qualificados. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/servicos-qualificados.htm>. Acesso em: 22
de outubro de 2024.
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quantitativos, premiagdes, titulos ou analises, provenientes de revistas ou
publicagdes, agéncias de rating, relatérios de consultoria ou assemelhados obtidos
pela prestacido das atividades e/ou pelas instituicdes participantes que as prestem, o
Artigo 6° de referido documento estabelece que devem ser observadas as seguintes
regras: (i) informar a qualificagédo, premiacao, periodo de competéncia, a instituigao
ou entidade que a realizou, bem como o lugar ou veiculo de comunicagdo em que
foi publicada, e a data de publicagao; (ii) esclarecer o significado dos simbolos ou
das escalas, se o resultado for baseado nestes; e (iii) permitir apenas afirmagdes ou
comparagdes sobre volumes processados baseadas em rankings publicados pela
ANBIMA.

Vi) Codigo de Administragdo e Gestdo de Recursos de Terceiros®. O atual
Codigo de Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros, vigente desde
15/07/2024, estabelece, em seu artigo 40, que o administrador e/ou o gestor de
recursos deve, entre outros, (i) envidar esforgos no sentido de produzir materiais
adequados aos investidores, minimizando incompreensdes quanto ao seu conteudo
e privilegiando informagdes necessarias para a tomada de decisao; (ii) buscar
transparéncia, clareza e precisao das informagdes, por meio do uso de linguagem
simples, clara e objetiva, de modo a nado induzir os investidores a erro ou decisdes
equivocadas de investimento; (iii) zelar para que n&o haja qualificagcbes
injustificadas, superlativos ndo comprovados, opinides ou previsdes para as quais
nao exista uma base técnica, promessas de rentabilidade, garantia de resultados
futuros ou isengéo de risco; (iv) disponibilizar informag¢des que sejam necessarias ao
processo de decisdao, sendo tratados de forma técnica assuntos relativos a
performance passada, de modo a privilegiar as informagdes de longo prazo em
detrimento daquelas de curto prazo; (v) manter a mesma linha de conteudo e forma

e, na medida do possivel, incluir a informagado mais recente disponivel, de maneira

% “Este Codigo de Administragdo e Gestdo de Recursos de Terceiros, aprovado pela Diretoria da
ANBIMA, dispbe sobre as atividades de Administragcdo Fiduciaria, Gestao de Recursos de Terceiros e
Gestédo de Patriménio Financeiro dos Fundos de Investimento e das Carteiras Administradas.” “O
presente Coédigo, de natureza principiolégica, prevé todos os temas das atividades e dos Veiculos de
Investimento acima referidos os quais a Diretoria autoriza que o Férum de Gestdo de Fundos
Mutuos, Férum de Gestao de Fundos Estruturados e Forum de Servigos Fiduciarios da ANBIMA
autorregule por meio de Regras e Procedimentos.” (ANBIMA. Codigo de Administragao e Gestao de
Recursos de Terceiros. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm>.
Acesso em: 21 de outubro de 2024. P. 04)
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que nao sejam alterados os periodos de analise, buscando ressaltar periodos de
boa rentabilidade, descartando periodos desfavoraveis, ou interrompendo sua
recorréncia e periodicidade especialmente em razdo da performance; (vi) privilegiar
dados de facil comparabilidade, e, caso sejam realizadas projegcdes ou simulagoes,
detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissdes; (v)
zelar para que haja concorréncia leal, de modo que as informagdes disponibilizadas
ou omitidas ndo promovam determinadas instituicdbes em detrimento de seus

concorrentes.

vii)  Regras e Procedimentos de Administracdo e Gestdo de Recursos de
Terceiros. As Regras e Procedimentos de Administragcdo e Gestdo de Recursos de
Terceiros, que vigorara a partir de 01/11/2024, dispéem sobre as atividades de
Administracao Fiduciaria, Gestdo de Recursos de Terceiros e Gestao de Patriménio
Financeiro dos Fundos de Investimento e das Carteiras Administradas. Ao tratar
sobre o material publicitario, referido documento traz regras gerais sobre a
publicidade de determinados produtos, especifica parametros para a divulgagéo de
rentabilidade de produtos e determina quais avisos obrigatorios devem constar do

material publicitario.

viii)  Cdodigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento®. Referido Cadigo,
vigente desde 15/07/2024, estabelece, em seu artigo 14, que os distribuidores sao
responsaveis pela publicidade relacionada a atividade de distribuicdo de produtos
de investimento, assim como pela publicidade de seus produtos de investimento, e
devem: (i) envidar os melhores esforgos no sentido de produzir materiais adequados
aos seus clientes, minimizando incompreensdes quanto ao conteudo e privilegiando
informagdes necessarias para a tomada de decisdo de investimento; (ii) buscar
transparéncia, clareza e precisdo das informag¢des, usando linguagem simples,
clara, objetiva e adequada aos clientes e potenciais clientes, de modo a nao os
induzir a erro ou a decisbdes equivocadas de investimentos; (iii) conter informacdes
verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas com os documentos dos Produtos

de Investimento distribuidos; (iv) zelar para que nédo haja qualificag¢des injustificadas,

37 ANBIMA. Cédigo de Distribuigéo. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
>, Acesso em: 21 de outubro de 2024.
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superlativos ndo comprovados, opinides ou previsdes para as quais nao exista base
técnica, além de promessas de rentabilidade, de garantia de resultados futuros ou
de isencéo de risco para clientes e potenciais clientes; (v) disponibilizar informagdes
que sejam pertinentes ao processo de decisao de investimento, sendo tratados de
forma técnica assuntos relativos a performance passada, de modo a privilegiar as
informagdes de longo prazo, em detrimento daquelas de curto prazo; (vi) manter a
mesma linha de conteudo e forma e, na medida do possivel, incluir a informagao
mais recente disponivel, de maneira que nao sejam alterados os periodos de
analise, buscando ressaltar periodos de boa rentabilidade, descartando periodos
desfavoraveis ou interrompendo sua recorréncia e periodicidade especialmente em
razao da performance; (vii) privilegiar dados de facil comparabilidade e, caso sejam
realizadas projecdes ou simulagdes, detalhar todos os critérios utilizados, incluindo
valores e taxas de comissoes; e (viii) zelar para que haja concorréncia leal, de modo
que as informacgdes disponibilizadas ou omitidas ndo promovam determinados

produtos de investimento ou distribuidores em detrimento de seus concorrentes.

iX) Regras e Procedimentos do Cobdigo de Distribuicdo de Produtos de
Investimento®. As Regras e Procedimentos do Codigo de Distribuicdo de Produtos
de Investimento, vigentes desde 01/11/2024, estabelecem, como regra geral, que os
distribuidores, ao elaborar o material publicitario referente aos produtos de
investimento, devem observar os mesmos critérios estabelecidos no Cdodigo de

Distribuicdo de Produtos de Investimento, listados acima.

Destaca-se que o documento aborda, entre outras, questdes sobre a divulgagao de
qualificacbes (tais como, premiagdes, rankings, titulos, analises, relatorios ou
assemelhados que qualifiquem os produtos de investimento) pelos distribuidores em

seus materiais de divulgagdo®; critérios para a realizagdo de simulagdo de

% ANBIMA. Regras e Procedimentos do Cédigo de Distribuigdo de Produtos de investimento.
Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
>. Acesso em: 21 de outubro de 2024.

% Destaca-se que, de acordo com o Artigo 80 das Regras e Procedimentos do Codigo de Distribuigdo
de Produtos e Investimento, quando da divulgagdo de qualificagcbes, os Distribuidores devem
considerar, cumulativamente: (i) a ultima qualificagdo obtida, contendo a referéncia de data e a fonte
publica responsavel; (i) as qualificagbes fornecidas por fontes publicas independentes dos
Distribuidores qualificados; (iii) os dados dos Produtos de Investimento que sejam oriundos
integralmente da base de dados da ANBIMA, quando aplicavel; e (iv) Qualificagdes de periodos
minimos de 12 (doze) meses.
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rendimento de produtos (Artigo 82 e seguintes) e para a realizagcédo de publicidade
comparativa (Artigo 83 e seguintes); avisos obrigatérios que devem conter nos
materiais técnicos divulgados ao publico (Artigos 88 e seguintes); além de

estabelecer regras para a contratacao de influenciadores digitais.

Influenciadores Digitais e ANBIMA

A ANBIMA também cuidou dos influenciadores digitais. A utilizacdo de
influenciadores digitais pelos seus filiados como forma de promocgao de seus
produtos e servigos despertou uma atencao especial da associagcdo. Nesse sentido,
as “Regras e Procedimentos para Contratagdo de Influenciadores Digitais™® do
Cddigo de Distribuigao traz obrigagdes, responsabilidades e vedagbes especificas

aos anunciantes filiados.

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

Cddigo ANBIMA de Autorregulagéo para Distribuicdo de Produtos de Investimentos.

Em sintese, as regras e procedimentos abordam os seguintes aspectos: (i)
conteudo minimo de contrato celebrado com influenciadores; (ii) responsabilidades
perante a publicidade divulgada pelo influenciador digital contratado; e (iv) regras

sobre manutengao de arquivos.

Com relagdo ao conteudo minimo de contrato, o normativo estabelece, por

exemplo, que o contrato entre influenciadores e anunciantes deve conter, no

A ANBIMA determina, ainda, no Artigo 81 do referido documento, que é proibido na divulgacédo de
qualificagdo em material publicitario ou material técnico, (i) dar entendimento mais amplo do que o
explicitamente declarado na qualificagao; (ii) Adicionar qualquer material analitico (quantitativo ou
qualitativo) que nao faga parte do original da qualificagao; e (iii) Divulgar qualificagdo que nao esteja
vinculada aos Distribuidores e/ou aos Produtos de Investimento por eles distribuidos.

40 ANBIMA. Regras e procedimentos para Contratagdo de influenciadores Digitais. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/data/files/29/47/49/82/CDE8A810B1EOB8A8B82BA2A8/1.%20RP%20Inf
luenciador%20digital_13.09.23.pdf>. Acesso em: 16 de outubro de 2024.
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minimo, a descricdo detalhada do escopo e do tipo de publicidade a ser feita,
incluindo, quais os tipos de Produtos de Investimento que fardo parte da
publicidade, os meios autorizados para a divulgagdo e se o influenciador digital
desempenhara atividade regulada; a obrigacdo de o influenciador digital identificar
que suas publicagbes como publicidade e o nome do anunciante que o contratou;

descrigdo da remuneragao do influenciador; vigéncia do contrato, entre outros.

Ja, sob o aspecto da responsabilizacdo, a ANBIMA determina que as
instituicdes participantes assumem total responsabilidade por todas as publicidades
relacionadas a produtos de investimento, servigcos de intermediagcado no exterior e/ou
atividades de distribuicdo veiculadas pelos influenciadores contratados. Essas
instituicbes devem, portanto, assegurar o cumprimento de: (a) todos os requisitos
normativos e regras de publicidade aplicaveis ao Codigo de Distribuicao; e (b) a
veracidade e a completude das informagdes divulgadas, evitando assim qualquer
possibilidade de induzir o investidor a erro. Ademais, os filiados devem garantir que
o influenciador possua as competéncias necessarias, incluindo certificacbes ou

autorizacdes pertinentes, caso o conteudo divulgado exija qualificagdes especificas.

Ainda, de acordo com a ANBIMA, as instituicdes filiadas que contratam
influenciadores digitais tém o dever de preservar, pelo prazo minimo de 1 (um) ano,
todos os contratos firmados com tais influenciadores digitais, bem como toda a
publicidade produzida que se enquadre no escopo do normativo. Nesse contexto, a
ANBIMA alerta que é essencial que as instituicdes observem o prazo estabelecido
para a manutencdo das publicidades, especialmente em relagdo a formatos
especificos que, em determinadas redes sociais, sao exibidos por um periodo

programado de 24 (vinte e quatro) horas.

Penalidades

O né&o cumprimento das normas estatutarias, regulamentares, dos Codigos
de Etica e de Autorregulagdo, bem como a atuagdo contraria aos interesses do
mercado, o uso de praticas ilicitas, irregulares, em desacordo com 0 uso e as
praxes do mercado ou, ainda, incompativeis com o decoro profissional, sujeitam os

associados as seguintes penalidades: (i) carta de adverténcia; (i) multa; (iii)
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adverténcia publica; (iv) suspensao do uso do selo da ANBIMA; e (v) exclusdo da
ANBIMA.

Além disso, quando uma penalidade imposta por autoridade regulatoria
resultar na suspensao ou cassagao de autorizagao para o exercicio das atividades
da instituicdo associada, o Conselho de Etica da ANBIMA podera instaurar processo

para avaliar a aplicagao de penalidades adicionais.

b. BSM Supervisao de Mercados

O que é a BSM?

A BSM Supervisdo de Mercados € uma associacao civil, sem fins lucrativos,
cujos principais objetivos envolvem (i) analisar, supervisionar e fiscalizar os
participantes do mercado organizados administrados pela B3 S.A — Brasil, Bolsa,
Balcao (ou seja, as pessoa juridica, fundo ou entidade de investimento coletivo com
autorizacdo de acesso outorgada pela B3); (ii) instaurar, instruir, conduzir e julgar
Processos Administrativos Disciplinares para apurar as infragdes as normas cujo
cumprimento lhe incumbe fiscalizar; (iii) aplicar, no limite de sua competéncia,
penalidades em caso de infragdes as suas proprias normas € as normas legais,
regulamentares e operacionais e julgar os recursos contra as penalidades aplicadas;
(iv) prestar servicos de autorregulacao, fiscalizagdo, supervisdo e enforcement a
Entidades Administradoras de Mercado Organizado, Entidades Operadoras de
Infraestrutura do Mercado Financeiro e outras entidades que contratem os servigcos
da BSM, conforme as regras, normas e legislacdo aplicaveis as atividades dessas

entidades; dentre outras.

Associados da BSM

De acordo com o Estatuto Social da BSM, os associados da BSM sdo a B3 e

o Banco B3.

A Autorregulacdo da BSM
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De modo geral, a autorregulacdo da BSM é expressa na forma de normas de
supervisdo*' e de notas de orientagdo, voltados as instituicdes financeiras e aos

investidores.

Regras Gerais de Publicidade emitidas pela BSM

Assessores de Investimento e Publicidade

A BSM, na Norma de Supervisdo n° 14/2024 — BSM, de 6 de junho de 2024,
estabelece que, apesar de ndo haver obrigatoriedade de aprovacgao, por parte do
participante, dos materiais publicitarios utilizados pelo assessor de investimento
para divulgacdo de produtos e servigos, eventual erro em tais materiais pelo
assessor financeiro, contudo, nado afasta sua responsabilidade, nos termos da
Resolugdo CVM 178%,

De acordo com referida Norma, na hipotese de o assessor de investimento se
utilizar de material publicitario com a finalidade de apresentar produtos especificos
de um participante, esse material devera conter apenas referéncia ao participante
em questdo, de modo a n&o provocar duvidas sobre a qual participante a

informacéo se refere.

Influenciadores Digitais e a BSM

A BSM, considerando especialmente o “impacto da atuagcdo de
influenciadores digitais (...) no comportamento e na decisdo de investimento de

investidores nos mercados de capitais e financeiro”, emitiu a Nota de Orientagao

41 “Normas de Supervisdo sdo o conjunto de regras emitidas pela BSM, nos termos do seu Estatuto
Social, que complementam as determinagdes dos normativos regulamentares vigentes que
competem a BSM supervisionar, com o objetivo de esclarecer a diligéncia e os procedimentos e
controles minimos que devem ser adotados e mantidos pelos Participantes para cumprimento de
obrigacOes exigidas pelas normas regulamentares, além de definir a forma de supervisdo pela BSM
sobre o tema.” (BSM. Catdlogo de Normas de Supervisdo. Disponivel em:
<https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/catalogo-de-normas-bsm-2024.pdf>. Acesso em: 22
de outubro de 2024.)

42 A Resolugdo CVM 178 dispbe sobre a atividade de assessor de investimento.
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20/2023 — BSM* aos participantes dos mercados organizados administrados pela
B3, em 5 de setembro de 2023, com o propdsito de orientar os participantes a
implementarem procedimentos e controles na contratagdo direta ou indireta de
influenciadores, especialmente com a finalidade de identificar, prevenir e coibir

infracdes previstas na regulamentagao em vigor.

De acordo com a Nota de Orientacdo, o documento foi construido em
conjunto pelo mercado, com o apoio e coordenagdo da BSM Supervisdo de
Mercados, visando a convergéncia quanto as formas adequadas de atuagdo na
contratacao de Influenciadores pelos Participantes, com o objetivo de contribuir para
a educacéo financeira dos investidores, preservando a integridade e credibilidade do

mercado.

Dentre as principais orientagdes e boas-praticas, destacam-se:

i) Transparéncia a respeito da contratagao:

a) Due Diligence do Influenciador. € recomendavel que o anunciante
realize prévia analise reputacional e de conduta do Influenciador que pretende
contratar, com o objetivo de identificar, por exemplo, eventual envolvimento em

praticas irregulares relacionadas aos mercados de capitais e financeiro.

b) Contratagdo formal. € aconselhavel elaborar instrumento formal de
contratagcao, contendo clausulas que busquem refletir os principios apontados nesta

Nota de Orientacao.

c) Formas de divulgacédo da relagdo contratual existentes entre o
Participante e o Influenciador. em linhas gerais, a orientagao € de que todos tenham
ciéncia de que o influenciador foi contratado pelo anunciante. Essa informagao pode

ser transmitida por meio de aviso em todas as manifestacbes do influenciador, de

43 BSM. Nota de Orientagao referente as melhores praticas a serem adotadas pelos Participantes dos
mercados organizados administrados da B3 (“Participantes”) na relagédo contratual estabelecida com
Influenciadores. Disponivel em:
<https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/NO-BSM-20-2023-Influenciadores-Digitais.pdf>.
Acesso em: 22 de outubro de 2024.
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forma clara e facilmente visivel. Destaca-se que a BSM entende por uma boa
pratica que o anunciante disponibilize em seu site a relacdo dos Influenciadores com
0s quais mantém contrato ativo, para divulgacdo de produtos e servigos a eles

atrelados.

d) Transparéncia sobre a existéncia de vinculo com emissores de ativos:
€ recomendavel que o anunciante solicite informagdes sobre eventuais vinculos do
Influenciador com emissores de ativos ou com qualquer outro participante do
mercado de capitais ou financeiro. Conhecida essa informacgao, é recomendado que
o contrato entre participante e Influenciador preveja sua divulgagdo no site do

participante e nos perfis em redes sociais dos influenciadores, sempre que possivel.

ii) Monitoramento transacional dos influenciadores contratados:

a) Praticas que atinjam a reputagdo dos participantes, agentes ou dos
mercados: recomenda-se que os materiais publicados pelos influenciadores para
divulgagao de produtos e servigos a eles atrelados, no ambito do contrato, sejam
examinados pelo anunciante com o intuito de identificar atipicidade ou irregularidade
nos materiais publicados. Em caso de indicios ou irregularidades, o anunciante deve
adotar as diligéncias definidas em suas regras e politicas de compliance e na

regulamentagao em vigor, além de comunicar a CVM e a BSM, conforme aplicavel.

b) Praticas que atinjam a reputagdo dos participantes, agentes ou dos
mercados: € recomendado que os participantes incluam clausula no contrato
firmado com os Influenciadores que estabelega que estes, na execugao do contrato,
nao devem, em suas manifesta¢des, de forma infundada, depreciar as atividades de

outros participantes e demais agentes que atuem nos mercados.

(i) Canal de denuncia: como regra geral, € recomendavel que o
participante divulgue publicamente o canal de ouvidoria ou denuncia, ja existente,
para recebimento de informagdes fundamentadas e relacionadas a possiveis
irregularidades observadas por investidores, indicando explicitamente que referido
canal pode ser utilizado no caso de irregularidades relacionadas a atuagao de

influenciadores contratados pelo participante. Além de possuir canal de denuncia
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e/ou ouvidoria para recebimento de informacgdes relacionadas a possiveis
irregularidades observadas pelos investidores em relacdo a influenciadores,
recomenda-se ao participante que destaque que eventual denuncia também podera

ser formulada pelo canal de denuncias da CVM ou da BSM.

Penalidades

De acordo com o Regulamento Processual da BSM*, o ndo cumprimento das
normas estabelecidas pela BSM pode sujeitar o infrator as seguintes penalidades: (i)
adverténcia; (ii) multa; (iii) suspensao, observado o prazo maximo de 90 (noventa)
dias uteis; (iv) inabilitagdo temporaria, pelo prazo maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio de cargos de administradores, empregados, operadores, prepostos e
representantes dos Participantes e de administradores, empregados, prepostos e
representantes da BSM e/ou da Entidade Administradora de Mercado Organizado
ou Infraestrutura de Mercado Financeiro; (v) outras penalidades previstas nas
normas regulamentares e operacionais da Entidade Administradora de Mercado

Organizado cuja competéncia para aplicacao seja atribuida a BSM.

c. ANCORD - Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos

e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias

Em 1972, o Conselho da BOVESPA aprovou a fundagao de uma associagao
para representar e defender os interesses das sociedades corretoras junto aos
orgaos reguladores e autorreguladores, B3, BSM, autarquias e demais entidades, a
ASCESP - Associacdo das Sociedades Corretoras e Cambio do Estado de Sao
Paulo (que futuramente passaria a ser denominada ANCORD).A ANCORD se
destaca por promover a independéncia das sociedades corretoras em relacdo ao
governo, as demais instituicbes financeiras e a propria Bolsa, com agdes e
atividades que visam o desenvolvimento continuo dos negdécios dos seus

associados.

a4 BSM. Regulamento Processual BSM. Disponivel em:
<https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Regulamento-Processual-08-23.p
df>. Acesso em: 22 de outubro de 2024.
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Por meio dos “Principios Eticos e Cédigo de Conduta da ANCORD™*®, aplicavel
as corretoras associadas, a ANCORD incentiva boas praticas e regras de
transparéncia na divulgagdo de informagbes ao mercado, assegurando que as
instituicdes intermediarias ajam de maneira ética e em consonancia com o0s
regulamentos da CVM, ao divulgarem todas as informagdes e riscos envolvidos,
evitando propagandas enganosas ou ilusérias sobre oportunidades de investimento

e de rentabilidade.

Conclusao

A regulacdo da publicidade no mercado financeiro brasileiro reflete avangos
importantes, impulsionados pelas mudangas tecnoldgicas e pela crescente
relevancia dos influenciadores digitais no setor. As normas estabelecidas por 6érgaos
como a CVM e a ANBIMA desempenham papel importante para preservar um
ambiente de transparéncia e seguranga para investidores, de forma mais bem

ajustada a nova realidade digital.

Além de promoverem a integridade das informagdes veiculadas, essas
normas atraem a possibilidade de responsabilizagao das instituicdes financeiras
pelo conteudo transmitido, inclusive quando veiculado por influenciadores. As
diretrizes exigem clareza nas relagdes comerciais, certificacbes adequadas e a
preservagao de registros das campanhas publicitarias, medidas essas que

fortalecem a confianga no mercado de capitais.

Além disso, a crescente integragdo das midias sociais com 0 mercado
financeiro exige um constante aprimoramento das regras, especialmente no que se
refere ao limite entre opinides e recomendacdes financeiras. As recentes consultas
publicas da CVM e as iniciativas da ANBIMA reforcam o compromisso com a
protecdo do investidor, ao mesmo tempo em que reconhecem o papel
democratizador dos influenciadores digitais na disseminagao de informagdes sobre

investimentos. Além de protegerem consumidores, essas medidas fomentam um

4% ANCORD. Principios FEticos e Coédigo de Conduta da ANCORD, Disponivel em:
<https://www.ancord.org.br/wp-content/uploads/2018/09/Principios_Eticos Codigo_Conduta_ ANCOR
D_V.pdf>. Acesso em: 22 de outubro de 2024.
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ambiente em que a informacgado correta, clara e precisa permita decisbes de

investimento conscientes e seguras.

Nesse contexto, ganha ainda mais relevancia a tradicdo brasileira de
protecdo ao consumidor, que reconhece a sua hipossuficiéncia. Nosso ordenamento
juridico possui mecanismos para garantir que o publico-alvo, especialmente no setor
financeiro, esteja protegido contra praticas abusivas, oferecendo-lhes informacgdes
transparentes e seguras. A adaptagcao das regulamentagdes para um contexto
digital mais dinamico é uma extens&o natural desse compromisso, assegurando que
as inovagdes tecnoldgicas ndo ampliem as desigualdades, mas sim contribuam para

um mercado mais acessivel e equitativo.

Com essas medidas, o Brasil se posiciona de forma proativa na busca por um
sistema financeiro mais transparente e seguro, capaz de responder de maneira
eficaz as inovagdes tecnoldgicas e as novas formas de comunicagdo que moldam o
comportamento dos investidores. Ao garantir que a publicidade no mercado
financeiro seja regulada com rigor e responsabilidade, o pais protege seus
investidores consumidores, fortalece a confianga publica e promove o

desenvolvimento sustentavel do setor.
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