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Publicidade em indústrias reguladas: mercado financeiro 

 

Introdução 

 

O mercado financeiro e de capitais no Brasil passou por uma evolução 

profunda e acelerada nas últimas décadas, impulsionada por transformações 

econômicas, tecnológicas e comportamentais. Este avanço consolidou um ambiente 

dinâmico, favorável ao desenvolvimento de novos produtos e serviços financeiros, 

agora acessíveis a uma diversidade cada vez maior de consumidores e 

investidores. 

 

Nesse contexto, a publicidade se destaca como uma ferramenta essencial 

para informar o público e fortalecer a competitividade do setor. Contudo, também 

suscita questões éticas e regulatórias que precisam ser abordadas com cuidado. A 

publicidade no mercado financeiro exige uma abordagem equilibrada, que 

 



 

harmonize a promoção de produtos financeiros com a proteção dos direitos dos 

consumidores e a preservação 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 práticas 

publicitárias para as redes sociais, onde a divulgação de produtos e serviços se dá 

de forma direta e frequentemente personalizada. Essa nova realidade traz 

benefícios e desafios, pois, ao mesmo tempo em que amplia o alcance e a 

capilaridade da comunicação, exige cuidado redobrado com a transparência, 

especialmente considerando o potencial impacto financeiro das recomendações 

feitas por influenciadores. A publicidade no meio digital requer, portanto, que 

empresas e criadores observem regras específicas de divulgação e sejam claros 

quanto aos riscos envolvidos nos produtos financeiros oferecidos. 

 

Este artigo foi elaborado para proporcionar uma visão abrangente sobre os 

principais aspectos normativos e éticos que orientam a publicidade no mercado 

financeiro e de capitais no Brasil, com ênfase nas obrigações e limitações que visam 

proteger o investidor, o consumidor e a solidez do mercado. Organizado em 

capítulos que exploram a evolução do setor e o panorama legislativo aplicável, este 

artigo é fundamentado na análise da Constituição Federal, do Código de Defesa do 

Consumidor, e em normas de órgãos reguladores, como a Comissão de Valores 

Mobiliários (“CVM”) e o Banco Central (“BACEN”), assim como entidades 

autorreguladoras. Além disso, são abordados os preceitos estabelecidos pelo 

Código Brasileiro de Autorregulamentação Publicitária, o qual visa garantir a ética e 

a transparência nas práticas publicitárias. 

 

Cada capítulo foi desenvolvido para oferecer uma compreensão clara das 

diretrizes que norteiam o conteúdo publicitário no setor financeiro, respeitando os 

valores da transparência, equidade e proteção ao consumidor. 

 

Boa leitura! 

 

A evolução do mercado financeiro e de capitais 
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O sistema financeiro de um país é composto por uma série de mercados, 

instituições e instrumentos que trabalham juntos para transferir a poupança de 

unidades com superávit para investimentos necessários por unidades com déficit. 

Em outras palavras, esse sistema atua como uma “rede” que une credores, 

tomadores de créditos e também devedores, que juntos mantêm a economia de um 

País ativa 1,2.  

  

A necessidade da junção desses polos surge justamente porque dentro de 

um sistema econômico, a obtenção de renda nunca acontece de forma igualitária, 

seja quando comparado entre pessoas físicas ou jurídicas. 

 

No Brasil, todo este contexto advém desde o surgimento do sistema 

financeiro nacional, ainda na época em que a Coroa portuguesa regia a nação - 

alguns anos antes da Proclamação da República - quando em 1808, o então 

príncipe regente D. João VI, criou o primeiro banco (denominado Banco do Brasil), 

que acumularia diversas funções, como a realização de depósitos, descontos e 

emissão de moeda; que inclusive gozava do privilégio de venda dos produtos 

comercializados pela Coroa portuguesa3. 

 

Com a evolução gradativa da sociedade, com a abertura de portos, 

surgimento das fábricas e manufaturas, a incipiente economia brasileira sentia a 

necessidade de promover a facilitação da união de investidores e de tomadores de 

recursos financeiros para um bom desenvolvimento econômico do mercado, 

surgindo em 1851 as primeiras bolsas de valores do Brasil, no Rio de Janeiro/RJ e 

em Salvador/BA4, sendo este um importante marco para o início do mercado de 

capitais nacional. 

 

Após o fracasso da primeira Bolsa na cidade de São Paulo (1891), em 1895 

surgiu a chamada Bolsa de Fundos Públicos de São Paulo para negociação de 

títulos de dívida emitidos por governos e empresas em geral, bem como, ações 

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

3 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais.9. ed. [3ª Reimp.]. São Paulo: Atlas, 2024, p.49. 

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

1 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 9. ed. [3ª Reimp.]. São Paulo: Atlas, 2024, p.36. 
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emitidas por companhias diversas. Tratava-se de um embrião do que mais tarde se 

tornaria a BOVESPA em 1965, que após 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, Balcão, 

atualmente conhecida como B3. 

 

Como uma nação que mirava o desenvolvimento e aquecimento do seu 

mercado de capitais, a preocupação do Brasil em instituir entidades fiscalizadoras e 

regulamentadoras não é recente, muito pelo contrário, acompanha o 

desenvolvimento desse mercado desde os primórdios. Isto demonstra a importância 

da segurança jurídica em torno da economia popular e a real necessidade de se 

resguardar os interesses de investidores de todos os tipos, com operações 

sofisticadas ou não. 

 

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 criação da Superintendência da Moeda e do Crédito (Sumoc), que 

basicamente funcionaria como responsável pela supervisão dos bancos comerciais 

e orientadora da política cambial do Brasil5. 

 

A atuação da Sumoc foi decisiva na economia nacional por quase vinte anos, 

até o surgimento do Banco Central do Brasil (BACEN)6, cuja criação se deu no ano 

de 1964 por meio da Lei nº 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 Nacional7.  

 

​ Dentre as principais competências do BACEN, podemos citar a: (i) 

fiscalização das instituições financeiras, incluindo todo um sistema sancionador, 

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

7 BACEN. História do Banco Central. Disponível em: 
<https://www.bcb.gov.br/pre/historia/historiabc/historia_bc.asp>. Acesso em: 15 de setembro de 2024. 

6 BACEN. Superintendência da Moeda e do Crédito – Sumoc. Disponível em: 
<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/sumoc>. Acesso em: 15 de setembro de 2024. 

5 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 9. ed. [3ª Reimp.]. São Paulo: Atlas, 2024, p.49. 
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funcionamento do mercado cambial no país; (iii) a emissão de títulos de 

responsabilidade própria; dentre outras. 

 

Em complemento às legislações até então existentes, um ano após o 

surgimento do BACEN, foi promulgada a Lei n 4.728/65, considerada a primeira Lei 

de Mercado de Capitais do país, 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, atribuía ao BACEN a competência de 

autorizar a constituição e fiscalização do funcionamento das Bolsas de Valores e o 

sistema de distribuição de títulos e valores mobiliários no mercado nacional. 

 

Com essa reformulação do sistema financeiro nacional, o final da década de 

1960 ficou marcada pelas fusões e incorporações bancárias. Já as décadas 

seguintes (1970 - 1980), sob influência dos governos Médici e Geisel, foram 

marcadas pela reserva de mercado e pela maior influência dos bancos privados 

como financiadores do setor público, bem como pelo surgimento da Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM) no ano de 1976. 

 

Nesse cenário, a importância da CVM se deu (e ainda se dá) pela sua 

atuação com foco em desenvolver, regular e fiscalizar o Mercado de Capitais 

nacional na qualidade de instrumento de captação de recursos para empresas, 

protegendo assim o interesse de investidores e assegurando uma ampla divulgação 

de informações sobre os emissores e seus valores mobiliários. 

 

Considerando as principais atividades atribuídas à CVM, em regra geral, seus 

objetivos são: (i) estimular a formação de poupança; (ii) promover a expansão e o 

funcionamento eficiente e regular do mercado de ações, assim como estimular as 

aplicações permanentes em ações do capital social de companhias abertas sob 

controle de capitais privados nacionais; (iii) assegurar o funcionamento eficiente e 

regular dos mercados de bolsa e balcão; e (iv) proteger os titulares de valores 

mobiliários e os investidores do mercado em geral. 

 

Em complemento a atuação da CVM, a própria B3 junto das demais 

entidades autorreguladoras, assumem ainda outras funções importantes, servindo 
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como gatekeepers dessas normas e princípios, auxiliando ainda na proteção dos 

interesses dos investidores em geral. Além da gerência dos mercados de bolsa e 

balcão, a B3 também atua em outras pontas importantes para o mercado, incluindo 

a administração de sistemas de registro, depósito, negociação, compensação e 

liquidação dessas operações. 

 

A revolução tecnológica, o boom das redes sociais, o surgimento de 

influenciadores, tornam cada vez mais fácil a veiculação de publicidade em massa e 

propiciam o acesso global de um número cada vez maior de investidores. Todo este 

contexto, fomenta e populariza o acesso ao mercado financeiro que até então era 

privilégio de alguns, o que certamente traz consigo a necessidade de uma 

regulamentação efetiva da publicidade deste setor. 

 

Nesse cenário que o surgimento de entidades como a ANBIMA (Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), BSM (BSM 

Supervisão de Mercados) e ANCORD (Associação Nacional das Corretoras de 

Valores), desempenham um papel crucial para que, junto com a própria B3, BACEN, 

CVM e o próprio CONAR (Conselho Nacional Autorregulamentação Publicitária), a 

veiculação da publicidade ocorra de maneira responsável, aproximando o potencial 

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

 

Nos capítulos seguintes, este guia se propõe a demonstrar, de forma 

detalhada, a importância e o impacto de cada uma dessas entidades na 

regulamentação do mercado publicitário afeito ao Mercado de Capitais, suas 

normativas, insights e cuidados que devem ser observados, não apenas pelos 

players, mas também por seus investidores em geral. 

 

O panorama legislativo e ético da publicidade nesse segmento  

 

O ordenamento jurídico brasileiro é composto por um leque de disposições 

legais e éticas que regulam a publicidade protegida pela Constituição Federal, por 

meio da preservação dos princípios da liberdade de expressão e livre iniciativa, a 

mensagem de caráter comercial apresenta, dentre as suas finalidades, a 
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comunicação da existência de determinado produto ou serviço, seus atributos e 

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

 

No Brasil, o sistema de controle da publicidade é misto, cujas diretrizes 

advém do Código de Defesa do Consumidor e também do Código Brasileiro de 

Autorregulamentação Publicitária publicado pelo CONAR, órgão não 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) Legislação aplicável: Constituição Federal e o Código de Defesa do 
Consumidor 

 
Inicialmente, vale destacar que a proteção e defesa do consumidor está 

salvaguardada pela Constituição Federal8 por meio de seus artigos 5º, inciso XXXII, 

e 170, inciso V, e pela norma infraconstitucional Lei nº 8.078/909, que instituiu o 

Código de Defesa do Consumidor (CDC). 

 

O fim precípuo de tais normas é proteger o consumidor, enquanto 

destinatário final que adquire ou utiliza produto ou serviço, de modo a garantir sua 

dignidade, saúde e segurança, apoiando-se na transparência e harmonia das 

relações de consumo. 

 

Vale destacar que, em regra geral, os produtos ou serviços financeiros 

ofertados ao consumidor são consideradas práticas comerciais sujeitas ao CDC, 

assim sua oferta e publicidade devem garantir informações corretas, claras, 

precisas, ostensivas e em língua portuguesa. Nesse sentido, a comunicação 

publicitária deve ser clara, correta e facilmente identificável como tal, pelo que lhe é 

vedada qualquer atribuição enganosa ou abusiva, nos termos dos artigos 36 e 37 da 

Lei Consumerista. Tão assim que o próprio Superior Tribunal de Justiça sumulou a 

9 BRASIL. Lei nº 8.078, de 11 de setembro de 1990. Dispõe sobre a proteção do consumidor e dá 
outras providências. Disponível em: < https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8078compilado.htm> 
Acesso em: 05 de agosto de 2024. 

8 BRASIL. Constituição da República Federativa do Brasil de 1988. Disponível em: 
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm> Acesso em: 05 de agosto de 
2024. 
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matéria unificando o entendimento de que o CDC se aplica às instituições 

financeiras10. 

 

A princípio, destaca-se a importância da transparência e veracidade das 

informações promovidas perante o público. É necessário que o consumidor 

interessado no serviço ou produto divulgado tenha acesso aos dados corretos e 

relevantes para a tomada de sua decisão de compra ou adesão. Para cumprir essa 

finalidade, além do cuidado quanto à apresentação verdadeira das características, 

benefícios 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 compreensão equivocada quanto o conteúdo e vício ao declarar a 

sua vontade. 

 

Essas medidas visam, não somente, tornar os materiais lícitos sob o olhar 

legal e ético, mas criar conexões sólidas e capazes de estabelecer relações 

duradouras com o público-alvo. Com esse propósito, a comunicação deve se manter 

confiável com fornecimento de peças fundamentais, afastando qualquer alegação 

de enganosidade, seja por ação, quando a publicidade afirma característica falsa ou 

ainda por omissão, quando deixa de esclarecer dado essencial para a decisão de 

compra, ou por qualquer outro meio. 

 

A identificação publicitária, prevista no Código de Defesa do Consumidor, e 

reforçada pelo Código Brasileiro de Autorregulamentação Publicitária, conforme se 

verá ao longo deste texto, é a providência primordial. A produção e veiculação de 

conteúdo 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 público deve perceber de imediato que não se trata de material 

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

10 Súmula 297 do STJ: “O Código de Defesa do Consumidor é aplicável às instituições financeiras.” 
BRASIL. Superior Tribunal de Justiça. Súmula 297, Segunda Seção, julgado em 12/05/2004, DJ 
08/09/2004, p. 129. Disponível em: 
<stj.jus.br/docs_internet/jurisprudencia/tematica/download/SU/Sumulas/SumulasSTJ.pdf>. Acesso 
em: 06 de agosto de 2024. 
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quando apresentado em espaço que não seja reservado para esse fim, requer -se a 

inclusão de expressão que torne essa identificação possível. 

 

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

publicidade, a saber: 

 

i) Princípio da identificação da mensagem publicitária (artigo 36): este princípio 

determina que o consumidor detém o direito subjetivo de perceber e identificar a 

publicidade como lhe é apresentada, pelo que vedado o anúncio subliminar e 

dissimulado; 

 

ii) Princípio da vinculação contratual da publicidade (artigos 30 e 35): a publicidade, 

uma vez veiculada, vincula a oferta proposta pelo fornecedor obrigando-o a 

cumpri-la; 

 

iii) Princípio da veracidade da publicidade (artigo 37, §1º): o objetivo, aqui, é proibir 

a falsidade publicitária, devendo o anúncio ser claro, preciso e transmitir a verdade 

sobre o produto ou serviço veiculado; 

 

iv) Princípio da transparência da fundamentação da publicidade (artigo 36, parágrafo 

único): em conexão com o princípio anterior, a transparência se refere ao dever de o 

anunciante conservar todas as informações, técnicas e científicas, que embasam a 

publicidade veiculada; 

 

v) Princípio do ônus da prova a cargo do fornecedor (artigo 38): em caso de 

discussão acerca do teor publicitário, o fornecedor anunciante tem a obrigação de 

provar que as informações veiculadas são precisas, verdadeiras e corretas, não 

podendo atribuir ao consumidor referido ônus; e 

 

vi) Princípio da correção do desvio publicitário (artigo 56, inciso XII, e 60, §1º): na 

hipótese de o anúncio publicitário ser considerado abusivo ou enganoso, o CDC 

permite a divulgação da contrapropaganda, cujo fim se destina a retificar a 

informação divulgada originalmente. 
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No contexto das normas éticas e legais aplicáveis à publicidade no segmento 

financeiro, as diretrizes para construção de mensagens dessa natureza merecem 

atenção por todos aqueles que participam da cadeia publicitária. Assim, tais 

cuidados devem estar presentes no processo criativo. 

 

​ (ii) Código Brasileiro de Autorregulamentação Publicitária 
​  

​ Sob o prisma da autorregulamentação, os anúncios que versem sobre o 

mercado financeiro devem observar as diretrizes do Código Brasileiro de 

Autorregulamentação Publicitária (CBARP)11, emitido e atualizado de tempos em 

tempos pelo Conselho de Autorregulamentação Publicitária (CONAR). 

 

De início, vale esclarecer que o CONAR é uma associação privada, sem fins 

lucrativos, mantida pelos principais players do mercado publicitário, quais sejam, 

agências de publicidade, anunciantes e veículos de comunicação. 

 

       ​ Em termos gerais, a missão precípua do CONAR é defender a liberdade de 

expressão e as prerrogativas éticas da publicidade e propaganda comerciais em 

observância ao CBARP.  Nesse passo, destaca-se que o CONAR não exerce 

censura prévia sobre nenhum anúncio publicitário, mas sua atuação diz respeito 

unicamente às peças publicitárias já veiculadas ao público consumidor. 

 

Conforme expressamente prevê o CBARP, a atividade publicitária deve ser 

ostensiva e, como consectário lógico, apta a evidenciar a publicidade como tal para 

os consumidores, o que está em linha com o preconizado pelo CDC como acima 

exposto. 

 

Ademais, segundo o CBARP, todo e qualquer anúncio publicitário obedecerá 

aos seguintes princípios basilares: 

 

i) ​ Ser honesto e verdadeiro, bem como respeitar e conformar-se às leis do país; 

11 CONAR. Código Brasileiro de Autorregulamentação Publicitária. Disponível 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, diferenciações sociais; 

iii)​ Ter presente a responsabilidade dos players da cadeia de produção, quais 

sejam, anunciante, agência de publicidade e veículo de divulgação; 

iv)​ Respeitar o princípio da leal concorrência geralmente aceito no mundo dos 

negócios; e 

v)​ Não depreciar a atividade publicitária e não desmerecer a confiança do 

público nos serviços que a publicidade presta. 

Composto por 23 anexos, o CBARP destina seu Anexo “E” aos anúncios que 

versem sobre investimentos, empréstimos e mercado de capitais, determinando que 

os anúncios publicitários desse setor devem observar o quanto segue: 

 

i)​ Respeitar o direito de informação daqueles que negociam valores mobiliários, 

fornecendo os esclarecimentos necessários para a formação de uma decisão 

criteriosa e consciente; 

ii)​ Orientar-se para o sigilo inerente à coisa financeira e resguardar a 

privacidade dos investidores; 

iii)​ Na hipótese de o anúncio publicitário projetar ou estimar resultados futuros, 

informar as bases da referida projeção ou estimativa, e comunicar se foram 

considerados tributos, lucros, deduções fiscais e resultados pretéritos; 

iv)​ Em caso de propaganda comparativa, observar as mesmas bases e 

condições de comparação quanto a prazos, garantias, liquidez, resgate e critérios 

de cálculo de rentabilidade; 

v) ​ Valorizar o conteúdo informativo e educacional de suas mensagens; e 

vi)​ Evitar discursos que incentivem a desinformação ou a confusão dos 

investidores. 

 

​ Nesse sentido, na hipótese de qualquer pessoa, física ou jurídica, 

destinatária da mensagem publicitária entender que a publicidade veiculada ofende 

os ditames éticos da publicidade, poderá denunciá-la ao CONAR na forma escrita, 

que não poderá ser anônima. 

 

​ Caso o CONAR entenda pela procedência da denúncia, a representação 

ética será instaurada, cuja decisão, proferida pelo Conselho de Ética de tal entidade, 
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poderá arquivar a denúncia ou aplicar alguma das recomendações do artigo 50 do 

CBARP. 

 

​ Assim, os players do mercado estarão sujeitos às seguintes recomendações: 

 

i) advertência;  

ii) recomendação de alteração ou correção do anúncio publicitário;  

iii) recomendação aos veículos de comunicação para sustar a divulgação do 

anúncio;  

iv) divulgação da posição do CONAR com relação ao anunciante, à agência de 

publicidade e ao veículo de comunicação, através de veículo de comunicação, em 

face do não acatamento das medidas e providências preconizadas.   

 

​ É importante esclarecer que as decisões emitidas pelo Conselho de Ética do 

CONAR têm natureza recomendação privada e, consequentemente, não têm força 

de lei e não são de cumprimento obrigatório. Assim, em razão de tal natureza, as 

decisões estão sujeitas à revisão judicial. 

 

​ Com o surgimento das redes sociais e da figura do influenciador digital como 

protagonista de campanhas, esse tema passou a chamar a atenção do mercado e 

dos órgãos fiscalizadores. Atento a essa questão, o CONAR publicou, em 08 de 

dezembro de 2020, o “Guia de Publicidade por Influenciadores Digitais”, aprovado 

pelo Conselho Superior da entidade12. 

 

​ Referido Guia orienta quanto à forma correta e adequada para o 

cumprimento das regras já presentes no CBARP em publicidade nesse formato, 

apresentando uma Tabela Prática com ilustrações de como deve ser inserida a 

informação para fins de identificação publicitária. Inspirado por diretrizes das 

melhores práticas adotadas em nível internacional, tal documento, dentre outros 

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

12 CONAR. Guia de Publicidade por Influenciadores Digitais. Disponível em: 
<http://www.conar.org.br/pdf/CONAR_Guia-de-Publicidade-Influenciadores_2021-03-11.pdf>. Acesso 
em: 16 de outubro de 2024. 

12 
 



 

maneira mais particularizada, os cuidados jurídicos e éticos a serem observados 

para esse fim13. 

 

​ Assim, caracterizada a publicidade, além dos cuidados necessários para a 

preservação da clareza quanto à origem de determinado conteúdo, cujo 

cumprimento foi reiterado pelo referido Guia, deve-se preservar todas as 

orientações constantes do conjunto de normas. 

 

​ Como restou claro neste tópico, o CONAR trata-se de órgão importantíssimo 

para manter as empresas anunciantes em linha com as melhores práticas 

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

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

vinculantes 

 
a.  Comissão de Valores Mobiliários - CVM 
 
A CVM foi criada após o “boom de 1971” nas bolsas brasileiras, que culminou 

em anos de crise marcados por volumes de negociação descontrolados, surtos 

especulativos, distorções nos preços reais e omissões de informações cruciais aos 

investidores14. Como consequência dos problemas advindos de um mercado não 

regulado e principiante, surgiram as primeiras tentativas de autorregulação pelas 

próprias bolsas, com a divulgação de índices e cálculos das médias ponderadas dos 

preços das ações negociadas, relógio de registro para as ordens das corretoras 

visando atribuir tratamento igualitário aos investidores, inclusive medidas 

moralizadoras como as primeiras exigências de auditoria independente e externa 

nos balanços e demonstrativos financeiros de sociedades anônimas de capital 

aberto15. 

 

15 VIDOR, George A história da CVM pelo olhar de seus ex-presidentes. Rio de Janeiro: ANBIMA e 
BM&FBOVESPA, 2016, p. 160. 

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

13 KAC, Larissa Andréa Carasso. O guia de publicidade por influenciadores. Revista ASPI Revista da 
Associação Paulista da Propriedade Intelectual. n. 9. São Paulo, março/2021. 
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Após anos de crise e descredibilidade do mercado de capitais brasileiro, em 

uma tentativa de recuperação e aprimoramento das normas até então vigentes, 

foram introduzidas a Lei das Sociedades por Ações (Lei nº 6.404/76), e a Lei do 

Mercado de Capitais (Lei nº 6.385/76), que instituiu a CVM com o objetivo de 

regulamentar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliários, as bolsas 

de valores e as companhias abertas e, ainda, proteger os interesses dos titulares de 

valores mobiliários e investidores. Além disso, à CVM foram atribuídas as 

competências de apuração, mediante inquérito administrativo, e instauração de 

processos administrativos sancionadores contra atos ilegais e práticas 

não-equitativas de administradores de companhias abertas e participantes do 

mercado de capitais, incluindo aplicação de multas e sanções previstas na Lei. 

 

A CVM desempenha um papel central na regulação da disseminação de 

informações no mercado de capitais, incluindo publicidade, estabelecendo diretrizes 

e deveres aplicáveis às companhias abertas, instituições intermediárias e demais 

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

 

No âmbito das ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários, a 

Resolução CVM nº 160, de 13 de julho de 202216 (“Resolução CVM 160”), determina 

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

alcance de diversos destinatários, e cujo conteúdo e contexto representem tentativa 

de despertar o interesse ou prospectar investidores para a realização de 

investimento em determinados valores mobiliários, configuram uma oferta pública de 

distribuição17, delimitando, dessa forma, as regras aplicáveis à publicidade e 

17 Resolução CVM 160: “Art. 3º Configura oferta pública de distribuição o ato de comunicação oriundo 
do ofertante, do emissor, quando este não for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou 
jurídicas, integrantes ou não do sistema de distribuição de valores mobiliários, atuando em nome do 
emissor, do ofertante ou das instituições intermediárias, disseminado por qualquer meio ou forma que 
permita o alcance de diversos destinatários, e cujo conteúdo e contexto representem tentativa de 
despertar o interesse ou prospectar investidores para a realização de investimento em determinados 
valores mobiliários, ressalvado o disposto no art. 8º.  
§ 1º Sem prejuízo de outros atos que se enquadrem no caput, são exemplos que caracterizam uma 
oferta como pública: 
I – a utilização de material publicitário dirigido ao público investidor em geral; 
II – a procura, no todo ou em parte, de investidores indeterminados para os valores mobiliários, por 
meio de quaisquer pessoas naturais ou jurídicas, integrantes ou não do sistema de distribuição de 
valores mobiliários, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituições participantes do 
consórcio de distribuição; 

16 Dispõe sobre as ofertas públicas de distribuição primária ou secundária de valores mobiliários e a 
negociação dos valores mobiliários ofertados nos mercados regulamentados. 
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divulgação de informações, inclusive por meio de materiais publicitários dirigidos ao 

público investidor em geral. 

 

Uma publicidade que configura uma oferta pública de valores mobiliários tem 

consequências regulatórias importantes. Segundo o artigo 19 da Lei do Mercado de 

Capitais, regulamentado pelo artigo 4º da Resolução CVM 160, toda oferta pública 

de distribuição de valores mobiliários, cujos destinatários sejam investidores 

residentes, domiciliados ou constituídos no Brasil, deve ser submetida previamente 

a registro ou objeto de dispensa junto à CVM, observadas algumas exceções 

expressamente previstas18. A realização de uma oferta pública sem registro de 

distribuição ou dispensa da CVM sujeita o ofertante às penalidades legais 

aplicáveis, sendo considerada uma infração grave para os efeitos do §3º do art. 11 

da Lei do Mercado de Capitais, sem prejuízo da multa de que trata o §1º do mesmo 

artigo19. 

 

19 As penas podem variar de advertência e multa até inabilitação ou proibição de atividades que 
envolvam ou dependam de registro pela Lei do Mercado de Capitais. De acordo com o §1º do art. 11: 
“§ 1o A multa deverá observar, para fins de dosimetria, os princípios da proporcionalidade e da 
razoabilidade, a capacidade econômica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposição, e não 
deverá exceder o maior destes valores: 
I - R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais); 
II - o dobro do valor da emissão ou da operação irregular; 
III - 3 (três) vezes o montante da vantagem econômica obtida ou da perda evitada em decorrência do 
ilícito; ou 
IV - o dobro do prejuízo causado aos investidores em decorrência do ilícito.” 

18 Tais exceções são as seguintes: (i) quando a necessidade de registro tenha sido dispensada pela 
CVM; (ii) quando a oferta dos valores mobiliários e dos referidos títulos e instrumentos financeiros 
forem expressamente tratados em regulamentação específica diversa; ou (iii) nas hipóteses 
expressamente previstas no artigo 8º da Resolução CVM 160, também conhecidas como “safe 
harbors”. 

III – a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intenções de investimento junto a 
potenciais subscritores ou adquirentes indeterminados, ressalvada a hipótese prevista no art. 6º; 
IV – a negociação feita em loja, escritório, estabelecimento aberto ao público, página na rede mundial 
de computadores, rede social ou aplicativo, destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou 
adquirentes indeterminados; e 
V – a prática de quaisquer atos descritos nos incisos II a IV, ainda que os destinatários da 
comunicação sejam individualmente identificados, quando resultante de comunicação padronizada e 
massificada. 
§ 2º É considerada pública a oferta que venha a obter registro junto à CVM nos termos desta 
Resolução. 
§ 3º Os princípios, requisitos, permissões e vedações relativos aos atos de comunicação sobre uma 
oferta, os valores mobiliários, o emissor e o ofertante estão elencados no Capítulo III desta norma.” 
(CVM. Resolução CVM 160. Disponível em: 
<https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html>. Acesso em: 21 de outubro de 
2024.) 
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Tais normas oferecem um conjunto robusto de parâmetros que visam garantir 

a simetria de informações, evitar práticas enganosas e proteger os investidores. No 

que tange a divulgação de materiais publicitários de ofertas públicas, a CVM traz 

orientações, por meio do Ofício-Circular nº 1/2021-CVM/SER, para a sua 

elaboração, em qualquer forma que venha a ser divulgado20. O referido 

Ofício-Circular determina requisitos mínimos a serem observados para que o 

conteúdo informacional seja preciso e em linguagem serena e moderada, evitando 

termos que possam ser considerados superlativos ou de eventual cunho 

publicitário/promocional que possam induzir os investidores a percepções 

equivocadas sobre a oferta ou a decisões de investimentos tendenciosas, 

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

 

Com a evolução dos meios de comunicação e redes sociais, o mercado de 

capitais tem alcançado novas formas de propagação de informações, conforme 

pesquisa recente da B321, cerca de 75% das pessoas iniciaram seus investimentos 

com base em informações de canais do Youtube e influenciadores. Como resultado, 

em 19/04/2023, a CVM divulgou o Estudo “Influenciadores digitais e o mercado de 

capitais - Uma análise do custo-benefício da edição de regramento para a ampliar a 

transparência da relação comercial entre tais influenciadores e participantes do 

mercado de valores mobiliários”22. Em 30/11/2023, a CVM lançou a Consulta Pública 

SDM 4/2023 com o objetivo de receber ponderações e comentários do público sobre 

possíveis opções regulatórias a serem consideradas em relação à elaboração de 

regulação prevendo obrigações e responsabilidades aos agentes regulados ao 

22 CVM. Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro. Estudo a partir da metodologia 
de Análise de Impacto Regulatório. Abril/2023. Disponível 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. 

21 B3. A Descoberta da Bolsa pelo Investidor Brasileiro – quem são e como se comportam as mais de 
2 milhões de pessoas que aplicaram parte de seus recursos em bolsa no último ano. Disponível 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. 

20 Ofício-Circular nº 1/2021-CVM/SER: “Para fins deste Ofício-Circular, entende-se por “material 
publicitário institucional” todos e quaisquer anúncios, propagandas, campanhas publicitárias e outros 
materiais de divulgação da marca da emissora e não de seus produtos, veiculados durante a oferta, 
na mídia impressa, eletrônica, digital e/ou funcional, tanto para divulgação externa quanto para 
divulgação interna na emissora, por quaisquer meios, tais como jornais, revistas, internet, TV aberta 
e/ou por assinatura, rádio, banners e outdoors.” (CVM. Ofício-Circular nº 1/2021-CVM/SER. 
Disponível em: <https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-012021.html>. 
Acesso em: 21 de outubro de 2024.) 
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contratarem ou atuarem como influenciadores, bem como ao disseminarem 

informações por meio de plataformas de mídias e redes sociais. 

 

Por meio da Consulta Pública 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 educação 

financeira da população, na medida em que fornecem informações sobre conceitos 

básicos de investimento, explicam diferentes produtos financeiros, esclarecem 

termos técnicos e interagem com seus seguidores, por meio das diversas 

ferramentas disponíveis nos canais de comunicação utilizados”; e (ii) “nem todos os 

influenciadores financeiros são efetivamente especialistas ou têm qualificações 

profissionais, como é o caso de analistas de valores mobiliários, consultores, 

assessores de investimento, entre outros, que exercem atividades reguladas que 

demandam autorizações por parte desta Autarquia”. 

 

A CVM esclarece, ainda, que sua intenção não seria de “regular diretamente 

os influenciadores financeiros como se estes exercessem atividade privada singular 

que, per se, se submetesse à regulação estatal”. Contudo, ressalta que os princípios 

fundamentais para a regulação do mercado de capitais não devem variar em função 

do uso de um meio de comunicação em particular. 

 

​ Buscou-se então, explorar opções para o problema regulatório decorrente da 

falta de transparência no relacionamento entre os influenciadores digitais e os 

participantes do mercado de valores mobiliários, que gera assimetria informacional e 

possíveis conflitos de interesses em tais relações comerciais, ressaltando os 

seguintes aspectos: 

 

(i) contratação e transparência: destaca-se a necessidade de transparência ao 

investidor de quaisquer contratos de publicidade e divulgação de valores mobiliários, 

celebrados entre os regulados pela CVM e influenciadores digitais, pessoas físicas 

ou plataformas de divulgação, desde que o contrato gere benefício direto ou indireto 

para estes e tenha o poder de influir na decisão do investidor em adquiri-los; 

 

17 
 



 

(ii) promoção e divulgação de conteúdos por meio de plataformas de mídia e redes 

sociais: as redes sociais se tornaram fonte relevante de informações sobre 

economia e investimentos para o investidor pessoa física. Sendo válido destacar 

que “as normas emitidas pela CVM se aplicam a todos os profissionais que 

exercem, em sua essência, as atividades que recaem dentro do perímetro da 

regulação da Autarquia, independentemente das formas de apresentação, 

divulgação e disseminação do trabalho destes profissionais”; 

 

(iii) influenciadores atuando como analista de valores mobiliários: a CVM traz pontos 

relevantes relacionados ao fato de que, ainda que reconheça a relevância dos 

influenciadores na jornada do investidor e na democratização do mercado de 

capitais, as opiniões expressas nas mídias sociais têm o potencial de afetar as 

decisões individuais de negociação e, consequentemente, causar impacto nas 

cotações dos ativos e nas quantidades negociadas, em decorrência de um acordo 

comercial, isto é, conteúdo patrocinado, ainda que nem todos os influenciadores 

financeiros sejam efetivamente especialistas ou tenham qualificações profissionais. 

“Isso ocorre, sobretudo, quando os influenciadores divulgam sugestões de 

composição de carteiras, com indicação de valores mobiliários específicos, ou 

disseminam opiniões diretas sobre determinado ativo, por meio de análise e 

eventual recomendação de compra ou venda”. 

 

A Consulta Pública encerrou-se em 01/03/2024, após a CVM analisar todos 

os comentários recebidos. A Autarquia ainda não se manifestou sobre a decisão de 

elaborar uma resolução específica prevendo obrigações e responsabilidades aos 

participantes regulados ao contratarem ou atuarem como influenciadores, refletindo 

o posicionamento da CVM sobre o tema, mas entendeu que os comentários seriam 

de extrema valia na ponderação de possíveis opções regulatórias no futuro. 

 

Conclui-se que a CVM se mantém vigilante e atualizada com as evoluções e 

especificidades do mercado financeiro, incluindo a atuação sobre as ofertas e 

publicidades realizadas.  

 

​ b. Banco Central - Bacen 
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Um dos objetivos da política do Conselho Monetário Nacional (“CMN”) é 

propiciar, nas diferentes regiões do País, condições favoráveis ao desenvolvimento 

harmônico da economia nacional (Lei n.º 4.595/64, art. 3º, IV), cabendo ao Banco 

Central cumprir e fazer cumprir as disposições que lhe são atribuídas pela 

legislação em vigor e as normas expedidas pelo CMN (Lei n.º 4.595/64, art. 9º). 

Ademais, é competência expressa do Banco Central exercer permanente vigilância 

nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou 

indiretamente, interfiram nesses mercados e em relação às modalidades ou 

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

 

O Banco Central se ocupa de supervisionar a oferta de produtos e serviços 

financeiros, tendo editado, por exemplo, um guia de excelência23, cuja 3ª edição foi 

lançada em setembro de 2022 (“Guia de Excelência na Oferta de Produtos 

Financeiros”, ou “Guia de Excelência”) em que ressalta que as instituições 

financeiras devem assumir participação crescente no processo de educação 

financeira. Embora não possua natureza normativa, o Guia de Excelência tem 

função exemplificativa de práticas que podem ser adotadas pelas instituições 

financeiras visando o crédito responsável. 

 

Na seção sobre “Publicidade e Oferta”, o Guia de Excelência aborda a 

linguagem e forma de apresentação da publicidade, que devem fornecer 

informações adequadas, sobretudo sobre os riscos do produto, evitando expressões 

que estimulem a contratação de crédito por impulso, tais como “dinheiro agora” ou 

“crédito fácil”.  

 

Há também preocupação com canais eletrônicos, que devem permitir ao 

cliente a opção de definir a forma de receber ou visualizar publicidade ou oferta de 

crédito. O Guia de Excelência segue com orientações sobre divulgação clara de 

custos e riscos, priorizando o Custo Efetivo Total (CET) na divulgação do custo da 

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

23 BACEN. Guia de Excelência na Oferta de Produtos e Serviços Financeiros. 3ª edição. Disponível 
em: 
<https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/guia_de_excelencia/guia
_de_excelencia_oferta_de_produtos_servi%C3%A7os_financeiros.pdf>. Acesso em: 21 de outubro 
de 2024. 
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ofertas publicitárias, deve-se destacar o caráter opcional de eventuais custos 

adicionais do contrato, como seguros prestamistas. Outro foco do Guia de 

Excelência é a prospecção de clientes, que orienta uma abordagem transparente 

desde o primeiro contato. 

 

Na esfera regulamentar, em 30 de setembro de 2021, o CMN editou a 

Resolução CMN nº 4.949, consolidando normas anteriores sobre a matéria24 ao 

dispor sobre princípios e procedimentos a serem adotados no relacionamento com 

clientes e usuários de produtos e de serviços. A norma é informalmente conhecida 

como “CDC Bancário”. Trata-se de norma principiológica, que elenca 

expressamente os princípios de ética, responsabilidade, transparência e diligência, 

propiciando a convergência de interesses e a consolidação de imagem institucional 

de credibilidade, segurança e competência das instituições financeiras ali 

abrangidas25. Referida norma prevê que as instituições devem assegurar, entre 

outros, a “prestação, de forma clara e precisa, das informações necessárias à livre 

escolha e à tomada de decisões por parte de clientes e usuários, explicitando, 

inclusive, direitos e deveres, responsabilidades, custos ou ônus, penalidades e 

eventuais riscos existentes na execução de operações e na prestação de serviços” 

(Art. 4º, III). 

 

As instituições financeiras devem manter política institucional de 

relacionamento com clientes e usuários que consolide diretrizes, objetivos 

estratégicos e valores organizacionais, de forma a nortear a condução de suas 

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

25 A norma se aplica para um recorte de instituições financeiras, com exclusão expressa para 
algumas entidades que são reguladas de maneira esparsa. Essa é uma técnica regulamentar 
utilizada com frequência pelo CMN dada a diversidade das entidades supervisionadas: “O disposto 
nesta Resolução não se aplica às administradoras de consórcio, às instituições de pagamento, às 
sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários, às sociedades distribuidoras de títulos e 
valores mobiliários e às sociedades corretoras de câmbio, que devem observar a regulamentação 
emanada do Banco Central do Brasil no exercício de suas atribuições legais.” (Art. 1º, §1º da Res. 
CMN n.º 4.949/21). 

24 Mais especificamente, foram revogadas (i) a Resolução nº 3.694, de 2009, com alterações 
promovidas pelas Resoluções 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 prevenção de riscos na contratação de 
operações e na prestação de serviços, incluindo, entre outros aspectos, regras que tratam de 
suitability e transparência na oferta de produtos e serviços aos clientes e usuários; e (ii) a Resolução 
nº 4.539, de 2016, com as alterações promovidas pela Resolução nº 4.753, de 26 de setembro de 
2019, que dispunha sobre os princípios a serem observados no relacionamento com clientes e 
usuários de produtos e de serviços pelas instituições financeiras e demais instituições autorizadas a 
funcionar pelo Banco Central. 
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afetos ao relacionamento com clientes e usuários, inclusive no que se refere à 

oferta, recomendação, contratação ou distribuição de produtos ou serviços, que 

sejam consistentes com a política institucional em vigor. 

 

A educação financeira é temática em evidência que permeia a regulação do 

setor financeiro, o que certamente tem reflexos sobre a atividade publicitária do 

setor. A Resolução Conjunta n.º 8, de 21 de dezembro de 2023, dispõe sobre 

medidas de educação financeira a serem adotadas por instituições financeiras, 

instituições de pagamento e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco 

Central. Seu artigo 3º prevê que as instituições devem “manter política de educação 

financeira baseada na ética, responsabilidade, transparência e diligência” e “garantir 

acesso às medidas de educação financeira ao universo de seus clientes e usuários”. 

Existe uma clara preocupação com a adequação da linguagem, dos canais e dos 

momentos de divulgação frente às necessidades específicas dos clientes e 

usuários, considerando os distintos públicos-alvo. 

 

Há, 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 crédito26 e as sociedades corretoras e distribuidoras de títulos e valores 

mobiliários27. 

27 Resolução CMN Nº 5.008, de 24 de março de 2022: 
“Art. 12 (...) § 6º As sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários e as sociedades 
distribuidoras de títulos e valores mobiliários devem informar em local visível e em formato legível no 
sítio da instituição na internet, bem como em todos os canais de comunicação com os clientes, 
inclusive nos contratos e materiais de propaganda, que: 
I - os recursos dos clientes são mantidos em conta de registro, na forma do disposto neste artigo; 

26 Resolução CMN nº 5.050, de 25 de novembro de 2022: “Art. 25.  A sociedade de empréstimo entre 
pessoas deve prestar informações a seus clientes e usuários sobre a natureza e a complexidade das 
operações contratadas e dos serviços ofertados, em linguagem clara e objetiva, de forma a permitir 
ampla compreensão sobre o fluxo de recursos financeiros e os riscos incorridos. 
Parágrafo único.  As informações mencionadas no caput devem: 
I - ser divulgadas e mantidas atualizadas em local visível e em formato legível no sítio da instituição 
na internet, acessível na página inicial, bem como nos outros canais de acesso à plataforma 
eletrônica; 
II - constar dos contratos, materiais de propaganda e de publicidade e demais documentos que se 
destinem aos clientes e aos usuários; e 
III - incluir advertência, com destaque, de que as operações de empréstimo e de financiamento entre 
pessoas configuram investimento de risco, sem garantia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).” 
(BACEN. Resolução CMN nº 5.050, de 25 de novembro de 2022. Dispõe sobre a organização e o 
funcionamento de sociedade de crédito direto e de sociedade de empréstimo entre pessoas e 
disciplina a realização de operações de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de 
plataforma eletrônica. Disponível em: 
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20
CMN&numero=5050>. Acesso em: 21 de outubro de 2024.) 
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Percebe-se, pelo exposto, a coerência do regulador com os princípios 

balizadores das relações de consumo de uma maneira geral. 

 
 

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

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

O que é a ANBIMA? 

 

A ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e 

de Capitais é uma associação civil, sem finalidade econômica, constituída em 2009, 

e cujos principais objetivos são (i) representar e assistir técnica e juridicamente seus 

Associados em assuntos de interesse dos mercados financeiro e de capitais; (ii) 

estabelecer princípios éticos a serem respeitados pelos Associados no exercício de 

suas atividades; (iii) promover a prática das atividades de autorregulação nos 

mercados financeiro e de capitais; (iv) elaborar, negociar e implantar Códigos de 

Autorregulação que definam normas e procedimentos e prevejam punições 

decorrentes do descumprimento de tais códigos, a serem observadas por todos os 

Associados e outras entidades que decidirem aderir a tais normas; (v) elaborar, 

negociar e implantar Código de Ética que defina normas e procedimentos e preveja 

punições decorrentes do seu descumprimento, a ser observado por todos os 

Associados e por todas as entidades aderentes aos Códigos de Autorregulação 

previstos no inciso anterior; entre outras. 

 

Associados da ANBIMA 

II - as contas de registro não se confundem com as contas de pagamento de que tratam os arts. 6º, 
inciso IV, e 12 da Lei nº 12.865, de 9 de outubro de 2013; e 
III - os recursos mantidos em contas de registro não possuem regime jurídico equivalente ao dos 
recursos mantidos em conta de pagamento, nos termos previstos no art. 12 da Lei nº 12.865, de 
2013.” (BACEN. Resolução CMN Nº 5.008, de 24 de março de 2022. Dispõe sobre a constituição, a 
organização e o funcionamento das sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários e das 
sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários. Disponível em: < 
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20C
MN&numero=5008>. Acesso em: 21 de outubro de 2024.) 
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De acordo com o Estatuto Social da ANBIMA28, podem associar-se à 

entidade diversas instituições, desde que suas admissões sejam aprovadas pelo 

Conselho de Ética. Entre as principais categorias de instituições elegíveis estão: (i) 

bancos comerciais, bancos de investimento, bancos múltiplos com carteira 

comercial, bancos múltiplos com carteira de investimentos, caixas econômicas, 

bancos de desenvolvimento, corretoras de títulos e valores mobiliários e 

distribuidoras de títulos e valores mobiliários, autorizados a funcionar pelo Banco 

Central do Brasil; (ii) administradoras e gestoras de recursos de terceiros, 

registradas perante a Comissão de Valores Mobiliários; e (iii) as instituições 

financeiras ou não financeiras que não estão acima listadas, que comprovadamente 

prestem serviços financeiros a terceiros e que sejam consideradas de interesse pela 

Associação. 

 

Ao se associar à ANBIMA, as instituições estão automaticamente vinculadas 

a todos os Códigos de Autorregulação editados pela Associação aplicáveis às suas 

atividades e ao Código de Ética. A filiação também implica a submissão do 

associado às regras, procedimentos e penalidades de competência do Conselho de 

Ética. 

 

Adesão aos Códigos de Autorregulação sem Vínculo Associativo 

 

Instituições que não desejam se tornar associadas à ANBIMA podem, ainda, 

solicitar adesão exclusiva aos Códigos de Autorregulação, sem estabelecer vínculo 

associativo. A adesão de instituição não filiada aos Códigos de Autorregulação 

implica a sua adesão obrigatória e automática ao Código de Ética e sua a 

submissão às regras, procedimentos e penalidades de competência do Conselho de 

Ética. 

 

A Autorregulação da ANBIMA 

 

28 ANBIMA. Estatuto Social. Disponível 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 autorregulação da ANBIMA é expressa na forma de 

códigos de melhores práticas, que são desenvolvidos nas comissões temáticas de 

representação. O cumprimento dessas regras é acompanhado permanentemente 

por meio de uma série de ações da área denominada “Supervisão de Mercados”, 

que se apoia em dois tipos de organismos29: (i) comissões de acompanhamento, 

responsáveis por orientar a atuação da supervisão e analisar relatórios técnicos; e 

(ii) conselhos de autorregulação, que instauram e julgam processos, além de emitir 

deliberações sobre as normas. 

 

Regras Gerais de Publicidade nos Códigos da ANBIMA 

 

No que diz respeito à publicidade, a ANBIMA estabelece, de forma genérica, 

no seu Código de Ética30 que as instituições devem assegurar que todas as 

informações publicitárias ou não, sejam verdadeiras, claras e precisas, corrigindo 

prontamente qualquer erro detectado. 

 

​ Ainda, de forma mais específica, a ANBIMA regula a publicidade em seus 

diversos códigos e respectivas regras e procedimentos complementares, frisando 

que os anunciantes devem garantir a clareza e a veracidade das informações 

divulgadas ao público investidor. Importante destacar que os códigos têm natureza 

principiológica, enquanto as regras e procedimentos são complementares aos 

códigos e devem ser seguidas pelas instituições que decidirem aderir a ele. Senão 

vejamos: 

 

i)​ Regras e Procedimentos de Deveres Básicos: As Regras e Procedimentos de 

Deveres Básicos aplicam-se a todos os códigos da ANBIMA e suas respectivas 

atividades. Esse documento dispõe sobre as regras para o uso dos selos ANBIMA e 

as regras estruturais da associação. Como regra geral, com relação ao uso dos 

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

30 Código de Ética. Art. 12. As Instituições Participantes devem zelar para que todas as informações e 
documentos por elas divulgados ou enviados, de cunho publicitário ou não, sejam verdadeiros, claros 
e precisos, efetuando prontamente a correção caso tome conhecimento de alguma incorreção, sem 
prejuízo de cumprir com as exigências específicas previstas nos Códigos ANBIMA. 

29 ANBIMA. Como funciona. Disponível em: 
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/autorregulacao-e-adesao/definicao-de-autorregulacao
.htm>. Acesso em: 16 de outubro de 2024. 
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materiais de publicidade e no site da instituição participantes que indicar a atividade 

desempenhada. 

 

​ O uso dos selos é exclusivo das instituições participantes autorizadas pela 

ANBIMA, e poderá ser vinculado em quaisquer publicidades, materiais e/ou 

documentos utilizados e divulgados pelas instituições participantes que sejam 

relacionados às 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 econômico das 

instituições participantes que não exerçam atividades autorreguladas e em outras 

situações que possam induzir o investidor a erro e/ou ocasionar uma interpretação 

incorreta das atividades autorreguladas da ANBIMA. Importante destacar que 

diferentes selos ANBIMA podem se aplicar, a depender da atividade desempenhada 

pelo filiado. 

 

ii)​ Código de Ofertas Públicas31. O atual Código de Ofertas Públicas vigente 

desde 15/07/2024, dispõe sobre as atividades de estruturação, coordenação e 

distribuição de ofertas públicas de valores mobiliários, e define como publicidade 

qualquer ato de comunicação que desperte interesse na subscrição ou aquisição de 

valores mobiliários. As instituições são responsáveis por garantir que as 

informações prestadas ao público sejam completas, verdadeiras e atuais, permitindo 

decisões fundamentadas por parte dos investidores32. 

 

iii)​ Regras e Procedimentos de Ofertas Públicas33. As Regras e Procedimentos 

de Ofertas Públicas, vigentes desde 15/07/2024, prevêem, em seu artigo 2º, V, que 

33 ANBIMA. Regras e Procedimentos de Ofertas Públicas. Disponível em: 
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/ofertas-publicas/ofertas-publicas.htm>. 
Acesso em: 21 de outubro de 2024. 

32 Código de Ofertas Públicas: “Art. 17. Considera-se que foi dada publicidade a uma Oferta Pública 
quando for promovido, por qualquer meio ou forma, ato de comunicação que busque despertar 
interesse na subscrição ou na aquisição de determinados valores mobiliários ofertados ou a serem 
ofertados.”; “Art. 18. As Instituições Participantes, no limite de suas competências, são responsáveis 
pelos documentos da Oferta Pública e devem tomar todas as cautelas e agir com elevados padrões 
de diligência, respondendo pela falta de diligência ou omissão, para assegurar que as informações 
prestadas ao público investidor com relação à Oferta Pública são suficientes, verdadeiras, precisas, 
consistentes e atuais, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta Pública.” 

31 ANBIMA. Código de Ofertas Públicas. Disponível 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 comunicação, 

publicidade e a linguagem utilizada na sua interlocução com os investidores sejam 

adequadas com a complexidade da oferta pública e com o nível de sofisticação dos 

investidores. 

 

iv)​ Código de Serviços Qualificados34. O atual Código de Serviços Qualificados,  

vigente desde 15/07/2024, dispõe sobre atividades de custódia, controladoria, 

escrituração e representação de investidor não residente, em seu artigo 15, 

determina que o custodiante, controlador, escriturado e representante de 

investidores não residentes, ao elaborar e divulgar publicidade, deve: (i) envidar 

esforços no sentido de produzir materiais adequados aos investidores, minimizando 

incompreensões quanto ao seu conteúdo e privilegiando informações necessárias 

para a tomada de decisão; (ii) buscar transparência, clareza e precisão das 

informações, por meio do uso de linguagem simples, clara e objetiva, de modo a 

não induzir os investidores a erro ou decisões equivocadas de investimento; (iii) 

zelar para que não haja qualificações injustificadas, superlativos não comprovados, 

opiniões ou previsões para as quais não exista uma base técnica, promessas de 

rentabilidade, garantia de resultados futuros ou isenção de risco; (vi) privilegiar 

dados de fácil comparabilidade, e, caso sejam realizadas projeções ou simulações, 

detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissões; (v) 

zelar para que haja concorrência leal, de modo que as informações disponibilizadas 

ou omitidas não promovam determinadas instituições em detrimento de seus 

concorrentes. 

 

v)​ Regras e Procedimentos de Serviços Qualificados35. De acordo com referidas 

regras e procedimentos, vigentes desde 15/07/2024, é proibido que a publicidade 

relacionada às atividades de custódia, controladoria, escrituração e representação 

de investidor não residente contenha qualificações injustificadas e superlativos não 

comprovados (Artigo 3º). Ainda, caso haja divulgação de qualificações, dados 

35 ANBIMA. Regras e Procedimentos do Código de Serviços Qualificados. Disponível em: 
<https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/servicos-qualificados.htm>. Acesso em: 22 
de outubro de 2024. 

34 ANBIMA. Código de Serviços Qualificados. Disponível 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, premiações, títulos ou análises, provenientes de revistas ou 

publicações, agências de rating, relatórios de consultoria ou assemelhados obtidos 

pela prestação das atividades e/ou pelas instituições participantes que as prestem, o 

Artigo 6º de referido documento estabelece que devem ser observadas as seguintes 

regras: (i) informar a qualificação, premiação, período de competência, a instituição 

ou entidade que a realizou, bem como o lugar ou veículo de comunicação em que 

foi publicada, e a data de publicação; (ii) esclarecer o significado dos símbolos ou 

das escalas, se o resultado for baseado nestes; e (iii) permitir apenas afirmações ou 

comparações sobre volumes processados baseadas em rankings publicados pela 

ANBIMA. 

 

vi)​ Código de Administração e Gestão de Recursos de Terceiros36. O atual 

Código de Administração e Gestão 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 esforços no sentido de produzir materiais 

adequados aos investidores, minimizando incompreensões quanto ao seu conteúdo 

e privilegiando informações necessárias para a tomada de decisão; (ii) buscar 

transparência, clareza e precisão das informações, por meio do uso de linguagem 

simples, clara e objetiva, de modo a não induzir os investidores a erro ou decisões 

equivocadas de investimento; (iii) zelar para que não haja qualificações 

injustificadas, superlativos não comprovados, opiniões ou previsões para as quais 

não exista uma base técnica, promessas de rentabilidade, garantia de resultados 

futuros ou isenção de risco; (iv) disponibilizar informações que sejam necessárias ao 

processo de decisão, sendo tratados de forma técnica assuntos relativos à 

performance passada, de modo a privilegiar as informações de longo prazo em 

detrimento daquelas de curto prazo; (v) manter a mesma linha de conteúdo e forma 

e, na medida do possível, incluir a informação mais recente disponível, de maneira 

36 “Este Código de Administração e Gestão de Recursos de Terceiros, aprovado pela Diretoria da 
ANBIMA, dispõe sobre as atividades de Administração Fiduciária, Gestão de Recursos de Terceiros e 
Gestão de Patrimônio Financeiro dos Fundos de Investimento e das Carteiras Administradas.” “O 
presente Código, de natureza principiológica, prevê todos os temas das atividades e dos Veículos de 
Investimento acima referidos os quais a Diretoria autoriza que o Fórum de Gestão de Fundos 
Mútuos, Fórum de Gestão de Fundos Estruturados e Fórum de Serviços Fiduciários da ANBIMA 
autorregule por meio de Regras e Procedimentos.” (ANBIMA. Código de Administração e Gestão de 
Recursos de Terceiros. Disponível 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 não sejam alterados os períodos de análise, buscando ressaltar períodos de 

boa rentabilidade, descartando períodos desfavoráveis, ou interrompendo sua 

recorrência e periodicidade especialmente em razão da performance; (vi) privilegiar 

dados de fácil comparabilidade, e, caso sejam realizadas projeções ou simulações, 

detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissões; (v) 

zelar para que haja concorrência leal, de modo que as informações disponibilizadas 

ou omitidas não promovam determinadas instituições em detrimento de seus 

concorrentes. 

 

vii)​ Regras e Procedimentos de Administração e Gestão de Recursos de 

Terceiros. As Regras e Procedimentos de Administração e Gestão de Recursos de 

Terceiros, que vigorará a partir de 01/11/2024, dispõem sobre as atividades de 

Administração Fiduciária, Gestão de Recursos de Terceiros e Gestão de Patrimônio 

Financeiro dos Fundos de Investimento e das Carteiras Administradas. Ao tratar 

sobre o material publicitário, referido documento traz regras gerais sobre a 

publicidade de determinados produtos, especifica parâmetros para a divulgação de 

rentabilidade de produtos e determina quais avisos obrigatórios devem constar do 

material publicitário. 

 

viii)​ Código de Distribuição de Produtos de Investimento37. Referido Código, 

vigente desde 15/07/2024, estabelece, em seu artigo 14, que os distribuidores são 

responsáveis pela publicidade relacionada à atividade de distribuição de produtos 

de investimento, assim como pela publicidade de seus produtos de investimento, e 

devem: (i) envidar os melhores esforços no sentido de produzir materiais adequados 

aos seus clientes, minimizando incompreensões quanto ao conteúdo e privilegiando 

informações necessárias para a tomada de decisão de investimento; (ii) buscar 

transparência, clareza e precisão das informações, usando linguagem simples, 

clara, objetiva e adequada aos clientes e potenciais clientes, de modo a não os 

induzir a erro ou a decisões equivocadas de investimentos; (iii) conter informações 

verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas com os documentos dos Produtos 

de Investimento distribuídos; (iv) zelar para que não haja qualificações injustificadas, 

37 ANBIMA. Código de Distribuição. Disponível 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 não comprovados, opiniões ou previsões para as quais não exista base 

técnica, além de promessas de rentabilidade, de garantia de resultados futuros ou 

de isenção de risco para clientes e potenciais clientes; (v) disponibilizar informações 

que sejam pertinentes ao processo de decisão de investimento, sendo tratados de 

forma técnica assuntos relativos à performance passada, de modo a privilegiar as 

informações de longo prazo, em detrimento daquelas de curto prazo; (vi) manter a 

mesma linha de conteúdo e forma e, na medida do possível, incluir a informação 

mais recente disponível, de maneira que não sejam alterados os períodos de 

análise, buscando ressaltar períodos de boa rentabilidade, descartando períodos 

desfavoráveis ou interrompendo sua recorrência e periodicidade especialmente em 

razão da performance; (vii) privilegiar dados de fácil comparabilidade e, caso sejam 

realizadas projeções ou simulações, detalhar todos os critérios utilizados, incluindo 

valores e taxas de comissões; e (viii) zelar para que haja concorrência leal, de modo 

que as informações disponibilizadas ou omitidas não promovam determinados 

produtos de investimento ou distribuidores em detrimento de seus concorrentes. 

 

ix)​ Regras e Procedimentos do Código de Distribuição de Produtos de 

Investimento38. As Regras e Procedimentos do Código de Distribuição de Produtos 

de Investimento, vigentes desde 01/11/2024, estabelecem, como regra geral, que os 

distribuidores, ao elaborar o material publicitário referente aos produtos de 

investimento, devem observar os mesmos critérios estabelecidos no Código de 

Distribuição de Produtos de Investimento, listados acima. 

 

Destaca-se que o documento aborda, entre outras, questões sobre a divulgação de 

qualificações (tais como, premiações, rankings, títulos, análises, relatórios ou 

assemelhados que qualifiquem os produtos de investimento) pelos distribuidores em 

seus materiais de divulgação39; critérios para a realização de simulação de 

39 Destaca-se que, de acordo com o Artigo 80 das Regras e Procedimentos do Código de Distribuição 
de Produtos e Investimento, quando da divulgação de qualificações, os Distribuidores devem 
considerar, cumulativamente: (i) a última qualificação obtida, contendo a referência de data e a fonte 
pública responsável; (ii) as qualificações fornecidas por fontes públicas independentes dos 
Distribuidores qualificados; (iii) os dados dos Produtos de Investimento que sejam oriundos 
integralmente da base de dados da ANBIMA, quando aplicável; e (iv) Qualificações de períodos 
mínimos de 12 (doze) meses. 

38 ANBIMA. Regras e Procedimentos do Código de Distribuição de Produtos de investimento. 
Disponível 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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rendimento de produtos (Artigo 82 e seguintes) e para a realização de publicidade 

comparativa (Artigo 83 e seguintes); avisos obrigatórios que devem conter nos 

materiais técnicos divulgados ao público (Artigos 88 e seguintes); além de 

estabelecer regras para a contratação de influenciadores digitais. 

                                                                              ​  

Influenciadores Digitais e ANBIMA 

 

A ANBIMA também cuidou dos influenciadores digitais. A utilização de 

influenciadores digitais pelos seus filiados como forma de promoção de seus 

produtos e serviços despertou uma atenção especial da associação. Nesse sentido, 

as “Regras e Procedimentos para Contratação de Influenciadores Digitais”40 do 

Código de Distribuição traz obrigações, responsabilidades e vedações específicas 

aos anunciantes filiados. 

 

O normativo, em vigor desde 13 de novembro de 2023, estabelece as regras 

e os procedimentos que devem ser observados pelas instituições participantes na 

contratação de influenciadores digitais ou de agências que façam essa contratação 

para a realização de publicidades de produtos de investimentos, serviço de 

intermediação no exterior ou atividade de distribuição nos termos estabelecidos pelo 

Código ANBIMA de Autorregulação para Distribuição de Produtos de Investimentos. 

 

Em síntese, as regras e procedimentos abordam os seguintes aspectos: (i) 

conteúdo mínimo de contrato celebrado com influenciadores; (ii) responsabilidades 

perante a publicidade divulgada pelo influenciador digital contratado; e (iv) regras 

sobre manutenção de arquivos. 

 

Com relação ao conteúdo mínimo de contrato, o normativo estabelece, por 

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

40 ANBIMA. Regras e procedimentos para Contratação de influenciadores Digitais. Disponível em: 
<https://www.anbima.com.br/data/files/29/47/49/82/CDE8A810B1E0B8A8B82BA2A8/1.%20RP%20Inf
luenciador%20digital_13.09.23.pdf>. Acesso em: 16 de outubro de 2024. 
 

A ANBIMA determina, ainda, no Artigo 81 do referido documento, que é proibido na divulgação de 
qualificação em material publicitário ou material técnico, (i) dar entendimento mais amplo do que o 
explicitamente declarado na qualificação; (ii) Adicionar qualquer material analítico (quantitativo ou 
qualitativo) que não faça parte do original da qualificação; e (iii) Divulgar qualificação que não esteja 
vinculada aos Distribuidores e/ou aos Produtos de Investimento por eles distribuídos. 
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mínimo, a descrição detalhada do escopo e do tipo de publicidade a ser feita, 

incluindo, quais os tipos de Produtos de Investimento que farão parte da 

publicidade, os meios autorizados para a divulgação e se o influenciador digital 

desempenhará atividade regulada; a obrigação de o influenciador digital identificar 

que suas publicações como publicidade e o nome do anunciante que o contratou; 

descrição da remuneração do influenciador; vigência do contrato, entre outros. 

 

Já, sob o aspecto da responsabilização, a ANBIMA determina que as 

instituições participantes assumem total responsabilidade por todas as publicidades 

relacionadas a produtos de investimento, serviços de intermediação no exterior e/ou 

atividades de distribuição veiculadas pelos influenciadores contratados. Essas 

instituições devem, portanto, assegurar o cumprimento de: (a) todos os requisitos 

normativos e regras de publicidade aplicáveis ao Código de Distribuição; e (b) a 

veracidade e a completude das informações divulgadas, evitando assim qualquer 

possibilidade de induzir o investidor a erro. Ademais, os filiados devem garantir que 

o influenciador possua as competências necessárias, incluindo certificações ou 

autorizações pertinentes, caso o conteúdo divulgado exija qualificações específicas.  

 

Ainda, de acordo com a ANBIMA, as instituições filiadas que contratam 

influenciadores digitais têm o dever de preservar, pelo prazo mínimo 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 instituições observem o prazo estabelecido 

para a manutenção das publicidades, especialmente em relação a formatos 

específicos que, em determinadas redes sociais, são exibidos por um período 

programado de 24 (vinte e quatro) horas. 

 

Penalidades 

 

O não cumprimento das normas estatutárias, regulamentares, dos Códigos 

de Ética e de Autorregulação, bem como a atuação contrária aos interesses do 

mercado, o uso de práticas ilícitas, irregulares, em desacordo com o uso e as 

praxes do mercado ou, ainda, incompatíveis com o decoro profissional, sujeitam os 

associados às seguintes penalidades: (i) carta de advertência; (ii) multa; (iii) 
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advertência pública; (iv) suspensão do uso do selo da ANBIMA; e (v) exclusão da 

ANBIMA. 

 

Além disso, quando uma penalidade imposta por autoridade regulatória 

resultar na suspensão ou cassação de autorização para o exercício das atividades 

da instituição associada, o Conselho de Ética da ANBIMA poderá instaurar processo 

para avaliar a aplicação de penalidades adicionais. 

  

​ b.  BSM Supervisão de Mercados 
 

O que é a BSM? 

 

A BSM Supervisão de Mercados é uma associação 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, 

Balcão (ou seja, as pessoa jurídica, fundo ou entidade de investimento coletivo com 

autorização de acesso outorgada pela B3); (ii) instaurar, instruir, conduzir e julgar 

Processos Administrativos Disciplinares para apurar as infrações às normas cujo 

cumprimento lhe incumbe fiscalizar; (iii) aplicar, no limite de sua competência, 

penalidades em caso de infrações às suas próprias normas e às normas legais, 

regulamentares e operacionais e julgar os recursos contra as penalidades aplicadas; 

(iv) prestar serviços de autorregulação, fiscalização, supervisão e enforcement a 

Entidades Administradoras de Mercado Organizado, Entidades Operadoras de 

Infraestrutura do Mercado Financeiro e outras entidades que contratem os serviços 

da BSM, conforme as regras, normas e legislação aplicáveis às atividades dessas 

entidades; dentre outras. 

 

Associados da BSM 

 

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

o Banco B3. 

 

A Autorregulação da BSM 
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De modo geral, a autorregulação da BSM é expressa na forma de normas de 

supervisão41 e de notas de orientação, voltados às instituições financeiras e aos 

investidores. 

 

Regras Gerais de Publicidade emitidas pela BSM 

 

​ Assessores de Investimento e Publicidade 

 

A BSM, na Norma de Supervisão nº 14/2024 – BSM, de 6 de junho de 2024, 

estabelece que, apesar de não haver obrigatoriedade de aprovação, por parte do 

participante, dos materiais publicitários utilizados pelo assessor de investimento 

para divulgação de produtos e serviços, eventual erro em tais materiais pelo 

assessor financeiro, contudo, não afasta sua responsabilidade, nos termos da 

Resolução CVM 17842. 

 

De acordo com referida Norma, na hipótese de o assessor de investimento se 

utilizar de material publicitário com a finalidade de apresentar produtos específicos 

de um participante, esse material deverá conter apenas referência ao participante 

em questão, de modo a não provocar dúvidas sobre a qual participante a 

informação se refere. 

 

​ Influenciadores Digitais e a BSM 

 

A BSM, considerando especialmente o “impacto da atuação de 

influenciadores digitais (...) no comportamento e na decisão de investimento de 

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

42 A Resolução CVM 178 dispõe sobre a atividade de assessor de investimento.  

41 “Normas de Supervisão são o conjunto de regras emitidas pela BSM, nos termos do seu Estatuto 
Social, que complementam as determinações dos normativos regulamentares vigentes que 
competem à BSM supervisionar, com o objetivo de esclarecer a diligência e os procedimentos e 
controles mínimos que devem ser adotados e mantidos pelos Participantes para cumprimento de 
obrigações exigidas pelas normas regulamentares, além de definir a forma de supervisão pela BSM 
sobre o tema.” (BSM. Catálogo de Normas de Supervisão. Disponível em: 
<https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/catalogo-de-normas-bsm-2024.pdf>. Acesso em: 22 
de outubro de 2024.) 
 

33 
 

https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/catalogo-de-normas-bsm-2024.pdf


 

20/2023 – BSM43 aos participantes dos mercados organizados administrados pela 

B3, em 5 de setembro de 2023, com o propósito de orientar os participantes a 

implementarem procedimentos e controles na contratação direta ou indireta de 

influenciadores, especialmente com a finalidade de identificar, prevenir e coibir 

infrações previstas na regulamentação em vigor.  

 

De acordo com a Nota de Orientação, o documento foi construído em 

conjunto pelo mercado, com o apoio e coordenação da BSM Supervisão de 

Mercados, visando à convergência quanto às formas adequadas de atuação na 

contratação de Influenciadores pelos Participantes, com o objetivo de contribuir para 

a educação financeira dos investidores, preservando a integridade e credibilidade do 

mercado. 

 

Dentre as principais orientações e boas-práticas, destacam-se: 

 

i)​ Transparência a respeito da contratação: 

 

​ a)  ​ Due Diligence do Influenciador: é recomendável que o anunciante 

realize prévia análise reputacional e de conduta do Influenciador que pretende 

contratar, com o objetivo de identificar, por exemplo, eventual envolvimento em 

práticas irregulares relacionadas aos mercados de capitais e financeiro. 

 

​ b)​ Contratação formal: é aconselhável elaborar instrumento formal de 

contratação, contendo cláusulas que busquem refletir os princípios apontados nesta 

Nota de Orientação. 

 

​ c)  ​ Formas de divulgação da relação contratual existentes entre o 

Participante e o Influenciador: em linhas gerais, a orientação é de que todos tenham 

ciência de que o influenciador foi contratado pelo anunciante. Essa informação pode 

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

43 BSM. Nota de Orientação referente às melhores práticas a serem adotadas pelos Participantes dos 
mercados organizados administrados da B3 (“Participantes”) na relação contratual estabelecida com 
Influenciadores. Disponível 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 visível. Destaca-se que a BSM entende por uma boa 

prática que o anunciante disponibilize em seu site a relação dos Influenciadores com 

os quais mantém contrato ativo, para divulgação de produtos e serviços a eles 

atrelados. 

 

​ d)​ Transparência sobre a existência de vínculo com emissores de ativos: 

é recomendável que o anunciante solicite informações sobre eventuais vínculos do 

Influenciador com emissores de ativos ou com qualquer outro participante do 

mercado de capitais ou financeiro. Conhecida essa informação, é recomendado que 

o contrato entre participante e Influenciador preveja sua divulgação no site do 

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

 

ii)​  Monitoramento transacional dos influenciadores contratados: 

 

​ a) Práticas que atinjam a reputação dos participantes, agentes ou dos 

mercados: recomenda-se que os materiais publicados pelos influenciadores para 

divulgação de produtos e serviços a eles atrelados, no âmbito do contrato, sejam 

examinados pelo anunciante com o intuito de identificar atipicidade ou irregularidade 

nos materiais publicados. Em caso de indícios ou irregularidades, o anunciante deve 

adotar as diligências definidas em suas regras e políticas de compliance e na 

regulamentação em vigor, além de comunicar à CVM e à BSM, conforme aplicável. 

  

​ b) Práticas que atinjam a reputação dos participantes, agentes ou dos 

mercados: é recomendado que os participantes incluam cláusula no contrato 

firmado com os Influenciadores que estabeleça que estes, na execução do contrato, 

não devem, em suas manifestações, de forma infundada, depreciar as atividades de 

outros participantes e demais agentes que atuem nos mercados. 

 

(iii)         ​ Canal de denúncia: como regra geral, é recomendável que o 

participante divulgue publicamente o canal de ouvidoria ou denúncia, já existente, 

para recebimento de informações fundamentadas e relacionadas a possíveis 

irregularidades observadas por investidores, indicando explicitamente que referido 

canal pode ser utilizado no caso de irregularidades relacionadas à atuação de 

influenciadores contratados pelo participante. Além de possuir canal de denúncia 
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e/ou ouvidoria para recebimento de informações relacionadas a possíveis 

irregularidades observadas pelos investidores em relação a influenciadores, 

recomenda-se ao participante que destaque que eventual denúncia também poderá 

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

 

Penalidades 

 

De acordo com o Regulamento Processual da BSM44, o não cumprimento das 

normas estabelecidas pela BSM pode sujeitar o infrator às seguintes penalidades: (i) 

advertência; (ii) multa; (iii) suspensão, observado o prazo máximo de 90 (noventa) 

dias úteis; (iv) inabilitação temporária, pelo prazo máximo de 20 (vinte) anos, para o 

exercício 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 competência para aplicação seja atribuída à BSM. 

  

c.  ANCORD – Associação Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Títulos 
e Valores Mobiliários, Câmbio e Mercadorias 
 

Em 1972, o Conselho da BOVESPA aprovou a fundação de uma associação 

para representar e defender os interesses das sociedades corretoras junto aos 

órgãos reguladores e autorreguladores, B3, BSM, autarquias e demais entidades, a 

ASCESP - Associação das Sociedades Corretoras e Câmbio do Estado de São 

Paulo (que futuramente passaria a ser denominada ANCORD).A ANCORD se 

destaca por promover a independência das sociedades corretoras em relação ao 

governo, às demais instituições financeiras e à própria Bolsa, com ações e 

atividades que visam o desenvolvimento contínuo dos negócios dos seus 

associados. 

 

44 BSM. Regulamento Processual BSM. Disponível 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 “Princípios Éticos e Código de Conduta da ANCORD”45, aplicável 

às corretoras associadas, a ANCORD incentiva boas práticas e regras de 

transparência na divulgação de informações ao mercado, assegurando que as 

instituições intermediárias ajam de maneira ética e em consonância com os 

regulamentos da CVM, ao divulgarem todas as informações e riscos envolvidos, 

evitando propagandas enganosas ou ilusórias sobre oportunidades de investimento 

e de rentabilidade. 

  

 Conclusão 

 

A regulação da publicidade no mercado financeiro brasileiro reflete avanços 

importantes, impulsionados pelas mudanças tecnológicas e pela crescente 

relevância dos influenciadores digitais no setor. As normas estabelecidas por órgãos 

como a CVM e a ANBIMA desempenham papel importante para preservar um 

ambiente de transparência e segurança para investidores, de forma mais bem 

ajustada à nova realidade digital.  

 

Além de promoverem a integridade das informações veiculadas, essas 

normas atraem a possibilidade de responsabilização das instituições financeiras 

pelo conteúdo transmitido, inclusive quando veiculado por influenciadores. As 

diretrizes exigem clareza nas relações comerciais, certificações adequadas e a 

preservação de registros das campanhas publicitárias, medidas essas que 

fortalecem a confiança no mercado de capitais. 

 

Além disso, a crescente integração das mídias sociais com o mercado 

financeiro exige um constante aprimoramento das regras, especialmente no que se 

refere ao limite entre opiniões e recomendações financeiras. As recentes consultas 

públicas da CVM e as iniciativas da ANBIMA reforçam o compromisso com a 

proteção do investidor, ao mesmo tempo em que reconhecem o papel 

democratizador dos influenciadores digitais na disseminação de informações sobre 

investimentos. Além de protegerem consumidores, essas medidas fomentam um 

45 ANCORD. Princípios Éticos e Código de Conduta da ANCORD, Disponível 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 informação correta, clara e precisa permita decisões de 

investimento conscientes e seguras. 

 

Nesse contexto, ganha ainda mais relevância a tradição brasileira de 

proteção ao consumidor, que reconhece a sua hipossuficiência. Nosso ordenamento 

jurídico possui mecanismos para garantir que o público-alvo, especialmente no setor 

financeiro, esteja protegido contra práticas abusivas, oferecendo-lhes informações 

transparentes e seguras. A adaptação das regulamentações para um contexto 

digital mais dinâmico é uma extensão natural desse compromisso, assegurando que 

as inovações tecnológicas não ampliem as desigualdades, mas sim contribuam para 

um mercado mais acessível 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 às inovações tecnológicas e às novas formas de comunicação que moldam o 

comportamento dos investidores. Ao garantir que a publicidade no mercado 

financeiro seja regulada com rigor e responsabilidade, o país protege seus 

investidores consumidores, fortalece a confiança pública e promove o 

desenvolvimento sustentável do setor. 
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