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Oficio-Circular n° 13/2020/CVM/SIN
Rio de Janeiro, 11 de novembro de 2020

Assunto: Esclarecimentos sobre a atividade profissional de analista de valores mobiliarios nos
termos da Instru¢ao CVM n° 598/18

1. Com a crescente popularizacdo das redes sociais € também o maior interesse do investidor sobre
o mercado de valores mobiliarios exercida nesses canais, em especial em agdes de companhias
abertas, temos constatado muitas duvidas do publico em geral quanto ao tipo de opinido sobre
determinado valor mobilidrio que poderia ser caracterizado como exercicio da atividade de
analista de valores mobilidrios nos termos da Instrucdo CVM n° 598 (“ICVM 598”).

2. Nesse sentido, transcrevemos abaixo o conceito de "relatério de andlise" contido no §1° do art.
1° da ICVM 598:

Art. 1° Analista de valores mobiliarios é a pessoa natural ou juridica que, em cardter
profissional, elabora relatorios de andlise destinados a publicagcdo, divulga¢do ou
distribui¢do a terceiros, ainda que restrita a clientes.

§ 1° Para os fins da presente Instrugcdo, a expressao ‘relatorio de andlise” significa
quaisquer textos, relatorios de acompanhamento, estudos ou andlises sobre valores
mobilidarios especificos ou sobre emissores de valores mobiliarios determinados que
possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de
investimento

3. Grifamos o termo “em cardter profissional” para destacar que somente as pessoas que atuam
com esse cunho € que necessitam de credenciamento nos termos da ICVM 598 para o exercicio da
atividade de analista de valores mobilidrios. Além da habitualidade, ajudam a caracterizar o
servico profissional quaisquer beneficios, remuneragdes ou vantagens que se obtenham, de forma
recorrente, na oferta dessas recomendagdes, envolva ou ndo diretamente numerarios, como, por
exemplo, a cobranga de taxas de assinatura ou adesdo, mensalidades ou anuidades, receitas
indiretas recebidas em funcdo dos acessos de terceiros, ou quaisquer outras, que assim, podem
atrair a competéncia da CVM e demarcar esse carater profissional da atividade.

4. Assim, manifestagdes nas redes sociais ou por qualquer outro meio, ainda que contenham
opinido sobre valores mobiliarios, mas que ndo evidenciem o exercicio desse oficio de forma
profissional, ndo exigem prévio credenciamento na forma da ICVM 598.

5. Destacamos o que uso de avisos como “nao se trata de recomendacao de investimento”, “sdo
opinides apenas pessoais” ou com conteudo semelhante serdo ponderadas com a linguagem
utilizada nas manifestacdes realizadas a respeito de valores mobiliarios. De toda forma, elas nao
tem poder de, por si apenas, descaracterizar o servico de andlise de valores mobilidrios caso se
constate indicios do exercicio profissional da atividade.

6. A proposito, a moderacao na linguagem utilizada ¢ outro parametro avaliado no contetido da
manifestagdo para caracterizar ou nao se ha servigo profissional prestado, afinal, mensagens de
teor mais assertivo ou apelativo refor¢am a configura¢do de uma tentativa do agente de convencer
e induzir os destinatirios a segui-lo, de forma a que eles “possam auxiliar ou influenciar



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

investidores no processo de tomada de decisdo de investimento” (parte final do §1° acima
transcrito).

7. Importante alertar que utilizar as redes sociais para se manifestar sobre valores mobilidrios,
ainda que em carater nao profissional, pode constituir infra¢do administrativa prevista na Instrugao
CVM n° 8/79 e sujeita as penas previstas no artigo 11 da Lei n® 6.385/76, caso tenha por objetivo
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilidrios, manipular precos,
realizar operacdes fraudulentas ou viabilizar praticas ndo equitativa, para tentar auferir vantagem
para si ou para terceiros, sem prejuizo de poder confirgurar em tese crime contra o mercado de
capitais, nos termos do artigo 27-C da Lei n° 6.385/76.

8. Convém também esclarecer que a oferta e prestacdo de servicos educacionais que tenham por
objetivo ensinar conceitos sobre operagdes no mercado de valores mobilidrios sem que se trate de
recomendagdes de investimento nao estdo sob regulacdo da CVM. No entanto, caso o prestador do
servico se utilize de informagdes nao verdadeiras, como por exemplo ostentar por meio de
publicidade resultados positivos com operacdes em valores mobilidrios que ndo condizem com a
realidade, com o intuito de captar investidores para cursos ou mentorias, pode caracterizar, em
tese, crime de propaganda enganosa que, apesar de ndo estar na competéncia da CVM, podera ser
levado ao conhecimento do Ministério Publico para as providéncias cabiveis.

9. Nesse contexto, ndo custa relembrar que a elaboragdo de relatérios de analise de forma
profissional ¢ atividade privativa dos analistas de valores mobilidrios credenciados na forma da
Instrucdo CVM 598, e a atuagdo sem o devido registro pode ensejar a aplicagdo de medidas
administrativas, como a edicdo de Deliberacdo de Stop Order determinando a imediata cessagao
das atividades e a comina¢do de multas cominatdrias pelo seu descumprimento, se for o caso; e,
no limite, a instauragdo de processos administrativos sancionadores pela area técnica.

Atenciosamente,
Assinado digitalmente por

DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais



