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RESUMO

O presente artigo aborda o tema dos influenciadores digitais e sua influéncia no mercado
financeiro, destacando os efeitos das agdes e recomendacdes desses, tais como o aumento de
vendas, popularidade de marcas e divulgac@o de causas sociais. Além disso, sera enfatizada a
importancia da discussao contratual e as principais clausulas nesse contexto, estabelecendo os
termos, obrigagodes e direitos das partes envolvidas, além de tratar da relevancia da clausula de
responsabilidade regulatdria, considerando as novas regulamentagdes. Serdo apresentados
levantamentos e estudos selecionados a essa tematica, considerando o surgimento dos
influenciadores digitais como expoentes do mundo digital e globalizado do século XXI.
Inclusive, a presente pesquisa adotou uma abordagem hipotético-dedutiva, utilizando revisao
bibliografica, analise de documentos legais e especificos da area, inclusive contratos. E assim,
area emergente, a falta de entendimentos consolidados acercadas novas regulamentagdes
provocam a produgdo deste artigo para reunir esses dados em relagdo a figura contratual. A
contar com a descri¢do dos principais 6rgaos reguladores e o contexto da relevancia do assunto,
sobretudo, proporcionar um conciso compilado para este nicho do mercado financeiro que se
utiliza das novas formas de captacdo de clientela via midiassociais. Assim, um contrato bem
firmado proporciona beneficios aos contratantes, como maiorvisibilidade e fortalecimento de
relacionamentos com os clientes, além de prepara-los para desafios futuros, como a questao da
autenticidade dos influenciadores e riscos de reputacao dosenvolvidos; além de estarem atentos
as regulacdes do mercado financeiro que € o ponto de discussdo regulatdria deste trabalho.

Palavras-chave: Influenciadores Digitais. Regulacao de contratacdo. Mercado Financeiro.



ABSTRACT

The present article aims to address the topic of digital influencers and their influence on the
financial market. The effects of influencers' actions and recommendations will be discussed,
highlighting their potential for generating significant impact, such as increased sales, brand
popularity, and the promotion of social causes. Additionally, the importance of discussing
contracts and key clauses in this context will be emphasized, establishing terms, obligations,
and rights for all parties involved. The article will also examine the relevance of regulatory
responsibility clauses in these contracts, considering the landscape of new regulations. Selected
surveys and studies will be presented to provide a concise compilation within this niche of the
financial market, which utilizes new forms of client acquisition through social media.
Moreover, this article aims to address the lack of consolidated understanding regarding these
new regulations and gather relevant data related to contractual matters. It includes a brief
description of the main regulatory bodies and the context of their significance. Overall, a well-
established contract offers benefits to the contracting parties, such as increased visibility and
strengthened customer relationships, while also preparing them for future challenges, such as
issues of influencer authenticity and associated reputation risks. It is crucial for them to remain
vigilant regarding financial market regulations, which constitute a key aspect of regulatory
discussion in this study.

Keywords: Digital Influencers. Regulation of contracting. Financial Market.



SUMARIO

1 INTRODUQGAQ ...uueeerercrcnenenenesesesesesesesesesesesesssesssssesesesesesssssesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssses 12
2 MERCADO FINANCEIRO E A QUESTAO DA INFLUENCIA DIGITAL............... 13
3 0 CONTRATO COM O INFLUENCER E AS CLAUSULAS ESSENCIAIS............. 17
4 A CLAUSULA DA RESPONSABILIDADE REGULATORIA .......oovuerrerrerrenrenneencseenes 21
5 CONCLUSAOQ.....ccuverreerrrsressssessessssessssssssssssssssssesssssssssssssssssssessassssessesssessssssssssssessessssesas 23

REFERENCIAS «oevveeeeeeeevesesessesesesessssssssesssssssssssssesessssssssssssssssssssssssssassssssssnssssssssssssssnsassses 25




12

1 INTRODUCAO

O destaque do século XXI ou ao menos dos ultimos anos, ¢ o fendmeno crescente dos
influenciadores digitais, individuos, tanto celebridades, quanto andonimos, que ganham
popularidade nas redes sociais por meio de conteido de interesse que caminha cada vez mais
para a personalizagdo de propaganda, ou seja, elementos midiaticos que veiculam contetido
direcionado para um determinado publico em especifico. Com a crescente audiéncia
conquistada, esses influenciadores passaram a ser procurados por empresas para promoverem
seus produtos e servigos em suas plataformas.

Assim, o mercado regulado, em especial, as corretoras, casas de andlise e demais
empresas afins do mercado financeiro, também encontraram vantagem na divulgagdo de seus
produtos e servicos via influenciadores nas redes sociais.

As regras estabelecidas por essas instituigdes visam garantir a integridade, transparéncia
e equidade nas operacdes financeiras, protegendo os investidores e promovendo a estabilidade
do mercado. As autoridades reguladoras supervisionam e fiscalizam as atividades dos
participantes, aplicando san¢des quando necessario. O mercado regulado abrange diversos
segmentos financeiros € tem como objetivo proporcionar um ambiente seguro e confiavel para
a realizacao de transacdes financeiras.

Essa pratica levanta questdes sobre a necessidade de regulagdo, transparéncia e
direcionamento nas relagdes entre influenciadores digitais e empresas do mercado financeiro, a
fim de proteger os consumidores de possiveis conflitos de interesse ou informacdes
equivocadas. Além disso, o foco reside nos contratos firmados entre as partes envolvidas para
esse tipo de contragdo, para que sejam apresentados os instrumentos que contemplam as
garantias legais necessarias para resguardar os direitos dos consumidores, a prote¢do da
concorréncia e, principalmente, o resguardo da empresa contratante de cometer qualquer deslize
nesses € em outros sentidos eventualmente decorrentes.

Nesse contexto, o presente artigo tem como objetivo apresentar algumas clausulas
essenciais em contratos de prestacao de servigo nesse mercado e algumas regulagdes aplicaveis
as atividades dos influenciadores digitais no mercado financeiro, a fim de elencar a sua
efetividade na protecao desses elementos essenciais a regulamentacao desta crescente atividade
de marketing e publicidade. Para isso, sera realizada uma revisdo bibliografica sobre o tema,
conjuntamente de analise dos normativos existentes e apontamento de estrutura contratual que

rege essa atividade.
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Com essa analise, espera-se contribuir para o debate sobre a necessidade de
regulamenta¢do mais rigida das atividades dos influenciadores digitais no mercado financeiro
e para a discussdo acerca da adogdo de melhores praticas contratuais que garantam a
transparéncia e adequagdo ao arcabougo normativo que ja estd em desenvolvimento pelas
entidades regulatdrias e, por fim, culmine na protecdo das partes contratuais e do mercado

financeiro como um todo.

2 MERCADO FINANCEIRO, REGULACAO E A QUESTAO DA INFLUENCIA
DIGITAL

Primeiramente, para melhor esclarecimento, o mercado financeiro ¢ um mercado

regulado e estruturado.

A estrutura do mercado financeiro estd composta por diversas instituigdes
financeiras é subdividido nos mercados: de cambio, de crédito, monetario e de
capitais. Seu funcionamento envolve operagdes de compras e vendas de ativos
financeiros entre as instituigdbes como, bancos, corretoras, instituicdes de
pagamentos e alguns 6rgdos do governo. Entdo, pode se dizer que, a principal

funcdo do mercado financeiro, seria aproximar os investidores e as empresas
(compradores e os vendedores) (BARTONCELLO, 2022, p. 28).

Sendo um ambiente sujeito a regulamentagdes estabelecidas por autoridades
governamentais ou entidades reguladoras, tais como a Securities and Exchange Commission
(“SEC”) - Estados Unidos e o Banco Central da Republica do Brasil, o Conselho Monetario

Nacional e outros, como a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) — Brasil.

Conforme artigo 1° da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965. “Art. 1° Os mercados
financeiro e de capitaisserdo disciplinados pelo Conselho Monetédrio Nacional e fiscalizados
pelo Banco Central da Republica do Brasil.”

O mercado financeiro ¢ um polo extremamente elitizado e capitalizado, um dos setores
que ganhou mais destaque quanto ao beneficio do marketing especializado e refinado ao publico
através de algoritmos e sistemas de funcionamento das redes sociais, dessa forma, ¢ possivel
observar que a indicacdo de um influenciador digital pode gerar um grande volume de negécios,

transagdes € movimentacdes financeiras em um curto espago de tempo.

Esse cenario € deslumbrante e transforma a web no cérebro global conectado,
onipresente, onisciente ¢ onipotente. No entanto, esse novo panorama repleto
de possibilidades, conexdes e ampliagdo do potencial humano traz consigo
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fortes transformagdes tecnologicas e culturais que modificam o ambiente de
marketing de forma profunda. (GABRIEL, 2010, p.10).

Assim, muitas instituicdes financeiras e corretoras de investimentos buscam
influenciadores para promover seus produtos e servicos, justamente visando a lucratividade
dessa pratica.

E para comprovar essa relevancia, conforme informagdes apuradas na pesquisa "A
Descoberta da bolsa pelo investidor brasileiro", realizada em 2020 pela Bolsa de Valores do
Brasil (“B3”’) em conjunto com a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (“Anbima”), foi constatado que a maioria dos entrevistados, cerca de 73%,
afirmou ter iniciado seus investimentos apos buscar informagoes de influenciadores financeiros
em plataformas digitais como o YouTube.

Com isso, questdes de diversas naturezas sao levantadas rotineiramente a respeito desta
tematica, justamente pela precaria regulagdo e a falta de jurisprudéncia da area. Nesse sentido,
a Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM?”), 6rgao responsavel por fiscalizar e regular o
mercado financeiro no Brasil, incluindo a publicidade de servigos e produtos financeiros,
recentemente, tem aumentado o foco em relagao a publicidade de investimentos, principalmente
no ambiente digital, exatamente pelo alcance expressivo que os canais de midia social
especializados tém como meio de divulgagdo de investimentos, e muitas vezes as informagdes
divulgadas podem ser confusas ou até levar o consumidor ao engano.

Gerou-se uma preocupagdo a partir de 6rgaos reguladores, em especial, da CVM em
garantir que a publicidade de investimentos seja objetiva e transparente, sem promessas de
resultados garantidos. Além disso, o 6rgdo tem exigido que influenciadores que promovam
servicos financeiros tenham alguma garantia quanto ao conhecimento sobre o produto ou
servico divulgado, como as certificagdes, a fim de regularizar a atuacdo para evitar situacoes
como, acusagdes de manipulacdo de mercado; recomendagdes e/ou sugestdes imprecisas ou até
ruins do ponto de vista técnico que prejudiquem o consumidor final.

Logo, faz-se necessaria a apresentacdo de uma breve retrospectiva da regulagdo, sendo:
a Instrugdo CVM n° 505/11 que dispoe sobre a veiculagcdo de antincios de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios. Essa normativa estabelece regras para a elaboracdo e
divulgac¢do de antincios publicitarios em relagcdo a ofertas publicas de valores mobilidrios, bem
como estabelece a necessidade de aprovagao prévia pela CVM de tais antincios. Enquanto a
Instru¢ao CVM n° 598/18, por sua vez, dispde sobre a propaganda de servigos de consultoria e

gestdo de valores mobiliarios. Essa normativa estabelece regras para a divulgacdo de
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informacdes e publicidade relacionadas a servigos de consultoria e gestdo de wvalores
mobiliarios, incluindo a necessidade de identificagdo clara de tais servicos e a proibicdo de
utilizacao de informagdes enganosas ou que possam induzir o publico a erro.

Por isso, na legislagio atual em vigor no Brasil, apesar de ndo haver uma
regulamentacdo especifica para os influenciadores digitais, eles tém a possibilidade de
desempenhar fungdes que estdo sob a regulacdo da CVM, tais como Agente Autonomo de
Investimentos, Consultor de Valores Mobiliarios e Analista de Valores Mobiliarios. Cada uma
dessas atividades ¢ regulamentada, até o momento de elaboracao deste artigo, pelas Resolugdes
CVM 16, 19 e 20, respectivamente., assim, este artigo se propde a apresentar uma espécie de
guia pratico contratual com as principais cldusulas e sugestdes de condutas para uma atuacao
adequada para o contexto de influenciadores no mercado financeiro que se encontra em vias de
regulacao.

Como destaque de regulamentacdo até entdo existente, a Resolucdo CVM n° 19
estabeleceu novas regras para a divulga¢do de informagdes relativas a ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, incluindo a participacdo de influenciadores digitais nesse
processo. Entre os itens, a Resolugdo CVM n° 19 estabeleceu novas regras para a divulgacao
de informagdes sobre a remuneragdo recebida pelos influenciadores digitais, os riscos
envolvidos nos investimentos recomendados, e as estratégias utilizadas para a sele¢ao dos ativos
financeiros.

Além disso, o dispositivo determinou que as plataformas digitais utilizadas pelos
influenciadores digitais para a divulgacao de informagdes sobre os ativos financeiros devam ter
mecanismos que possibilitem a identificacdo obvia das mensagens publicitarias, para que o
publico possa identificé-las como tal. Portanto, a Resolugdo CVM n° 19 substituiu a Instrugao
CVM n° 619 e 592, sendo a regulamentagcdo mais atual, ao tempo deste artigo, que deve ser
seguida pelos influenciadores digitais que recomendem ou facam publicidade de ativos
financeiros.

Para ilustrar, segue abaixo trecho da Resolugdo CVM n° 19, de 25 de fevereiro de 2021
que estabelece:

§ 3° A presente Resolugdo se aplica as pessoas fisicas ou juridicas que, ainda
que atuem, preponderantemente ou ndo, nas atividades elencadas nos incisos
do § 2°, exercam, também, a atividade de que trata o caput.

§ 4° Os agentes autonomos de investimento, gerentes de investimentos de
institui¢Oes financeiras e outras pessoas que atuem na distribuigdo de valores
mobilidrios podem prestar informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre
os servigos prestados pela institui¢ao integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios pela qual trabalhem ou tenham sido contratados, sem
configurar a atividade de que trata o caput.
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§ 5° A prestagdo de informagdes a que se refere o § 4° circunscreve-se as
atividades de suporte e orientacdo inerentes a relacdo comercial com os
clientes.

§ 6° As entidades integrantes do sistema de distribuicdo ndo podem induzir os
investidores a erro ao dar a entender que atuam como prestadores de servigo
de consultoria independente de valores mobilidrios, de forma autonoma a
atividade de distribuicdo, quando prestam as informagdes nos termos dos §§
4° ¢ 5° ou quando recomendam produtos por ela distribuidos.

§ 7° Admite-se que o consultor de valores mobilidrios, as entidades integrantes
do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios e os seus clientes em comum
estabelecam canais de comunicagdo e ferramentas que permitam conferir
maior agilidade e seguranca a implementacao das recomendacdes e execugao
de ordens pelo cliente.

Contudo, segundo dados divulgados pela Anbima, através do Relatorio FinFluence, na
ultima semana de abril de 2023, houve um aumento significativo no numero de influenciadores
que abordam o tema de investimentos nas redes sociais em 2022. No primeiro semestre, 0
nimero de influenciadores foi de 255, enquanto no segundo semestre, esse nimero mais que
dobrou, chegando a 515.

Como resultado, as areas técnicas da CVM tém se empenhado em mapear esses
influenciadores e monitorar possiveis variagdes atipicas em negociagdes realizadas no mercado
por esses perfis. Sinal este que reforca a necessidade de contratos bem construidos e necessario
que haja um esforg¢o conjunto entre influenciadores e contratantes para garantir o cumprimento
das regulamentagdes vigentes, além da construcdo de contratos que prevejam possiveis
mudancas.

Vale apontar a seguinte declaragdo, noticiada no site “USMoney.com”, do Chefe da
Assessoria de Analise Economica e Gestao de Riscos ASA/CVM (“ASA”), Bruno Luna, "O
tema ¢ relevante e requer atengdo no ambito da regulacdo e da autorregulagdo, por conta do
avango e crescimento do nimero de influenciadores digitais no mercado."

Reforgando a necessidade de discussdo do tema em diversos pontos do direito, tais os
elencados brevemente a seguir, a titulo de contextualizagdo da tematica de forma mais
completa, abrangendo Direito do Consumidor, com as questdes de relacdo de consumo;
Concorrencial, dada a literal influencia de mercado causada pela onda midiatica; Digital, com
forte relacdo com a Lei Geral de Protecdo de Dados e uso dos dados coletados por empresas
contratantes desses influenciadores; Direito Autoral, detalhe de expressa relevancia nesse
universo, com discussdes sobre a cessdao, venda e etc. Quanto aos contetidos € imagem das
partes da relacdo contratual, além de demais areas correlatas nao citadas aqui, e por fim, a
explorada neste artigo, o Direito Contratual que preza pelo contrato mais completo e fiel aos

interesses das partes, com a devida seguranca juridica e respeitando as regulagdes.
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Por fim, fechando o pensamento, como Paula A. Forgioni menciona, “o mercado
identifica-se por um emaranhado de relagdes contratuais, tecido pelos agentes economicos”
(FORGIONI, 2020, p. 24). O que reforca a natureza de constante mudanca das relacdes
contratuais e suas modificagdes ao longo tempo para se adequar aos novos contextos e

necessidades da sociedade.

3 0 CONTRATO COM O INFLUENCER E AS CLAUSULAS ESSENCIAIS

Considerando a introdugao fornecida anteriormente acerca de algumas regulamentagdes
importantes vigentes neste mercado, passa-se para a proxima etapa, a da contratagdo do
influenciador financeiro; o contrato em si e seus elementos que estejam de acordo com as
regulagdes vigentes e demais normativas existentes, além da importancia de clausulas chave
visando a funcionalidade contratual entre as partes.

Previamente a discussdo do contrato com o influencer em especifico, se faz imperial
estabelecer o conceito de contrato, para isso, ¢ evocada a defini¢do de Dower: “O contrato
constitui uma espécie de negocio juridico, de natureza bilateral ou plurilateral, dependendo,
para a sua formagao, do encontro da vontade das partes” (DOWER, 1976, p. 6.)

E de modo complementar, a defini¢do mais aperfeicoada e aprofundada acerca deste

instrumento essencial para as relagdes negociais humanas, o contrato.

O contrato constitui uma espécie de negocio juridico, de natureza bilateral ou
plurilateral, dependendo, para a sua formacao, do encontro da vontade das
partes10, por ser ato regulamentador de interesses privados. Deveras, a
esséncia do negdcio juridico € a autorregulamentacdo dos interesses
particulares, reconhecida pela ordem juridica, que lhe da forca criativall.
Num contrato, as partes contratantes acordam que se devem conduzir de
determinado modo, uma em face da outra, combinando seus interesses,
constituindo, modificando ou extinguindo obrigagdes12. O contrato repousa
na ideia de um pressuposto de fato querido pelos contraentes e reconhecido
pela norma juridica como base do efeito juridico perseguido. Seu fundamento
¢ a vontade humana, desde que atue conforme a ordem juridica. Seu habitat ¢
o ordenamento juridico (DINIZ, 2023, p 15).

Nesta relacdo bilateral contratual que estd sendo tratada, o corpo do texto segue a
modalidade padrdo de contratacdes de servigos, afinal, trata-se de uma parte interessada na
compra de servigos midiaticos, a parte contratante, e outra parte que esta interessada na venda
de sua imagem e espago das redes, a parte contratada. Assim, segundo os preceitos do Codigo
Civil brasileiro, a base para elabora¢ao de um contrato com um influenciador digital tem fulcro

nos artigos 593 do referido cddigo e seguintes, que tratam da prestacdo de servigos.
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Conforme estabelecem esses dispositivos, a prestacdo de servico que ndo esta sujeita as
leis trabalhistas ou leis especiais, sera regida pelo Codigo Civil. Isso significa que, na auséncia
das caracteristicas tipicas de uma relagdo empregaticia, como a onerosidade, habitualidade,
subordinagdo e pessoalidade previstas na Consolidacdo das Leis do Trabalho (“CLT”), ¢
possivel firmar um contrato com base nas normas civis. Nesse sentido, ¢ fortemente
recomendavel incluir previsdes de que nao existe subordinagdo na relagdo contratual, afinal o
foco ¢ nos trabalhos midiaticos que aquele influenciador desempenha em relagdo a uma
determinada marca, o que normalmente ¢ por tempo estipulado, como em projetos de
campanhas, langamentos de produtos, eventos promocionais e etc.

Ademais, interessante observar a previsao de contratacao personalissima para prestagao
de servicos exclusivamente na pessoa do contratado, justamente pela for¢a da imagem midiética
atribuida ao influenciador. Afinal, quando se trata de artistas, famosos, celebridades, e, claro,
os influencers, as marcas procuram o individuo pela propria imagem que apenas ele pode

oferecer.

E como versa Diniz a respeito da carateristica personalissima:

Esclarece, ainda, o Cddigo Civil, art. 605, que “nem aquele a quem os servigos
sdo prestados, podera transferir a outrem o direito aos servigos ajustados, nem
o prestador de servigos, sem aprazimento da outra parte, dar substituto que os
preste”. Logo, por ser a prestagdo de servico, em regra, um contrato pessoal
intuitu personae, sem o consenso das partes, o solicitante ndo podera ceder
seus direitos a terceiro, nem o executor efetuar o servigo por intermédio de
substituto ou mediante terceirizagao (2023, p. 117).

Nessa toada, o objetivo aqui ¢ discorrer acerca de um contrato bem firmado, elencando
as clausulas, tal qual um guia pratico para a elaboracdo e revisdo de pecgas contratuais desta
natureza e, eventualmente, pode ser aproveitado para situagdes analogas. Assim, refor¢a-se a
necessidade de um predmbulo contratual bem escrito e claro, contendo um “Considerando”
especifico que trate de cada uma das partes e sua devida descri¢do de maneira que defina as
atividades; segmento de atuacdo, e abordando qual o principal segmento da instituicdo
financeira que esta contratando o servigo do influenciador, novamente destacando a delicadeza
relacionado as empresas reguladas.

Em diversos casos, ocorre a situacdo em que o influenciador configura como figura de
anuente na relagdo contratual, isso acontece devido a existéncia de agencias de marketing e
publicidade; e empresas constituidas pelo proprio influenciador realizarem toda a tratativa com
a empresa contratante. Com isso, resta importante elencar que o mesmo esté disposto a licenciar

a contratante todo ou parcialmente seus direitos patrimoniais, direitos de uso imagem, nome,
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nomes artisticos/apelido, dados biograficos, interpretagao e voz, de modo que esses sejam
direitos licenciados a uso da contratante para especificamente ser utilizado para a realizagao de
determinadas campanhas publicitarias e agdes de marketing digital. De certo modo, importante
frisar que esse licenciamento pode ser dosado a considerar o caso concreto. Ademais, ¢
necessario elencar quais as redes de atuacdo do Contratado, tais como “Facebook”;
“Instagram”; “Tik Tok”, “Twitter” e demais plataformas.

Superadas as etapas preambulares, o item “objeto” € o espago para estabelecer as
condi¢des para a prestacao de servicos pela contratada a contratante, importante destaque aos
termos “promo¢ao” e “divulgacdo” da marca, incluindo seus servigos e produtos, sempre com
a men¢do a remuneracdo. Em seguida, o contrato bem firmado contem os itens acerca do
contetido desenvolvido pelo contratado, sempre expresso que integralmente licenciados, tanto
na figura de um eventual anuente quanto na do proprio contratado.

Agora, avangando nas clausulas, em relacdo ao material publicitario produzido durante
a vigéncia do contrato, ¢ importante destacar que esse material, aqui entendido como todo o
contetido em qualquer formato que seja produzido no dmbito do contrato para satisfazer o objeto
estipulado, sera discutido previamente com a parte contratante, esse ponto & essencial,
justamente para enviar entregas desalinhadas e itens que nao correspondam com as expectativas
da empresa. O que gera protegdo tanto para o influenciador, quanto para a financeira.

Ao longo do documento, superadas as definicdes de termos como ‘“Material
Publicitario”; “Dados de performance”; “Publicidade testemunhal” e “Desimpedimentos”,
expressa-se uma relevancia no quesito que sejam adotadas cldusulas para protecdo da imagem
das partes, assim, esse tipo de cldusula contratual tem como objetivo estabelecer uma restri¢ao
ao anuente em relacdo a divulgagdo de opinides politicas, sejam elas sobre o cenario politico
brasileiro, partidos politicos, candidatos ou politicos eleitos. O contrato deve estipular que o
anuente ndo possa veicular, publicar, transmitir ou comunicar quaisquer tipos de mensagens,
declaragdes ou informacgdes relacionadas as suas opinides politicas, seja de forma verbal ou
escrita, eletronica ou nao.

Importante destacar que o descumprimento dessa clausula pode acarretar na rescisdo do
contrato pela contratante, com a aplicacdo de uma multa, conforme o caso acordado. Nas
palavras de Carlos Roberto Gongalvez (2023) “Entre nods, o termo rescisdo ¢ usado como
sindnimo de resolucdo e de resilicdo”. A intengdo com essa cldusula de protecdo de imagem ¢
garantir que o anuente nao utilize o seu papel de influenciador para influenciar o ptublico com

as suas opinides politicas, mantendo-se neutro e focado somente na divulgagdo dos produtos e



20

servicos da contratante, dessa forma, nao atrelando opinides politicas pessoais com o produto
e/ou servigo que esta sendo divulgado.

Retomando o item mencionado anteriormente, vale um breve apontamento acerca da
necessidade de uma cldusula que regule dados de performance, justamente para um melhor
controle da contratante sobre o alcance do contetido vinculado, nesse ponto, os exemplos para
esse controle de dados relacionados a performance seriam: analytics, dados de curtidas,
visualizagdes, quantidade de engajamento, bem como quaisquer outras informagdes
relacionadas a performance da veiculagdo do referido Material Publicitério.

Diante da preocupagdo com controle de dados e prote¢do da imagem ja trabalhados, a
representacdo ¢ um ponto chave a ser discutido em seguida. Em contratos privados, o imperial
¢ o acordo entre as partes dentro do permitido em lei, entdo, importante constar que o
instrumento que firma o acordo entre influencer ¢ empresa nao presume ou importa em
mandato, de qualquer natureza ou ordem, ou seja, ndo atribui a parte contratada e, em casos da
figura do anuente, qualquer direito ou dever de representagdo da parte contratante perante
quaisquer terceiros. A intencdo ¢ afastar da figura de “porta voz” que o influencer passa a sumir
em relacdo a empresa contratada, temporariamente pelo servigo. Deixando pactuado que esse
vinculo ¢ apenas publicitario.

Além de demais cldusulas que sdao de praxe como Confidencialidade acerca das
informacgdes trocadas sobre os produtos e/ou servigos; o item de autorizacao de uso de imagem,
nome, voz e interpretacdo ¢ de extrema necessidade nesse tipo de acordo. Uma vez que o
influencer contratado deve autorizar, expressamente, a contratante, se estendendo a eventuais
terceiros necessarios, a usar sua imagem, nome, nomes artisticos/apelidos, dados biograficos,
interpretagdo e voz, todos elementos esses que sdo englobados pela area do direito de
propriedade intelectual, que sdo exibidos e/ou registrados em materiais publicitarios, para fins
de promocao e veiculacao, em conjunto com as devidas licengas em favor da contratante.

E ainda, caso necessdrio o cumprimento de qualquer obrigacdo regulatéria para
veiculagdo do material publicitario, inclusive perante a Agéncia Nacional do Cinema
(“Ancine’”) como, por exemplo, o pagamento da Contribui¢do para o Desenvolvimento da
Industria Cinematografica (““Condecine”), a contratada sera exclusivamente responsavel por
tais obrigacdes, incluindo-se, sem limitagdo, o registro do material publicitario perante a Ancine
e o pagamento da Condecine.

Por ultimo, mas de basilar importancia, a cldusula de exclusividade e ndo competigao.
Esse item se conecta com a cldusula de confidencialidade e ainda remete ao cerne dessa

industria de alta competitividade: a exclusividade. Sem elencar teses de publicidade, mas
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tratando de conhecimento geral, itens exclusivos geram urgéncia, a clara discussao de escassez
na lei natural de oferta e procura. Por isso, a parte contratante precisa tratar da redagao deste
dispositivo na intengdo de garantir que o seu influenciador trabalhe de forma exclusiva, para
isso, podem ser usados artificios textuais para que a contratada se abstenha de ceder o direito
de uso dos direitos licenciados a contratante para qualquer concorrente da mesma; ou que nao
participe, direta ou indiretamente, de campanhas publicitarias de qualquer natureza de
concorrentes da contratante, sendo ap0s a finalizagao da prestacao de servigos, justamente para
garantir o efeito de singularidade relacionado a marca da contratante .

Para isso, como estratégia de exclusividade para a empresa contratante, ressaltando que
esse ponto ¢ claramente mais benéfico para a mesma, seja elaborado um periodo de restri¢ao
em que a contratada fica um tempo determinado sem oferecer servicos a concorrentes da
contratante, e assim, garantindo o elemento de exclusividade.

Em suma, as cldusulas essenciais apresentadas refletem estratégias de prote¢do a
imagem; elementos de propriedade intelectual e questdes de exclusividade e ndo competi¢cdo
que caracterizam bem esse mercado. Podendo ser aplicado para acordos nos mais diversos

setores da economia, ndo s6 no mercado financeiro.

4 A CLAUSULA DA RESPONSABILIDADE REGULATORIA

A clausula de responsabilidade regulatoria, como o proprio nome evoca, tem como
objetivo estabelecer a responsabilidade acerca da regulagdo das partes envolvidas no contrato.
A redagdo deve determinar que as atividades desempenhadas pelo influenciador se destinem
apenas a divulgagao dos produtos e servicos da contratante, sem a realizagdo de qualquer tipo
de orientacdo, consultoria, recomendacao, analise ou aconselhamento de valores mobiliarios,
personalizados ou ndo.

Além disso, a clausula deve estabelecer que € expressamente proibido a contratante e a
contratada orientar, prestar consultoria, analisar, recomendar e/ou aconselhar o publico acerca
da operagdo de minicontratos de indice ou dodlar, esse ultimo sendo um exemplo para
influenciadores que abordem em seus contetidos a mencdo a eventuais ativos, carteiras e afins.
Significando que o influenciador ndo pode fazer sugestdes especificas sobre investimentos em
valores mobiliarios dentro do material publicitario negociado no acordo, nem mesmo para seus
seguidores, limitando-se apenas a divulgagdo dos produtos e servicos da contratante.

Por isso, a clausula deve esclarecer que o influenciador ndo atua como preposto da

contratante, ou seja, ndo ¢ um representante legal da empresa em nenhum aspecto, como ja
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tratado anteriormente na questao da representagao. Mas sim, um contratado, apenas para prestar
os servigos descritos nas clausulas de servigo, que se referem a divulgacao dos produtos e
servicos da contratante em suas plataformas digitais, por tempo determinado.

A necessidade de existéncia dessa clausula em contratos privados de prestacdo de
servigos de publicidade, nasce da discussdo dos organismos reguladores quanto a percepgao de
que os influenciadores, cada vez mais, adentram no campo das atividades que sdo reguladas por
orgaos como CVM e Banco Central e, esses influenciadores ndo estdo cobertos por nenhuma
regulacdo referente ao mercado regulado, logo hd uma lacuna. A regulamentag¢do trara
beneficios ao estabelecer diretrizes claras e promover uma atuagdo mais segura e transparente.
Conforme j4 indica o estudo, Influenciadores Digitais e o Mercado de Capitais Brasileiro,

realizado pela Assessoria de Andlise Economica e Gestao de Riscos (“ASA”), em abril de 2023.

Atualmente, investidores consomem conteudos que ndo sdo inteiramente
isentos de conflito de interesses, e€ suas bases e direcionamento estdo
estabelecidos por relagdo contratual firmada junto a participantes regulados
por esta Autarquia, mas que ndo sdo do conhecimento do publico investidor.
(...) Ja os beneficios sdo diversos: i) o0 mercado como um todo ganharia em
higidez, ao mitigar potenciais conflitos de interesses no consumo de contetido
patrocinado regulado; ii) para os participantes, a maior seguranca juridica e o
correto estabelecimento das responsabilidades previne futuros riscos
financeiros e de imagem,; iii) para os influenciadores, a transparéncia de suas
relagcdes com os participantes do mercado pode ser também um sinalizador de
credibilidade da sua atuagdo (CVM, 2023, p.5).

Essa clausula, ao delimitar as atividades do influenciador apenas a divulgac¢do dos
produtos e servigos da contratante, sem a realizacdo de orientacdo ou aconselhamento
financeiro, visa evitar conflitos de interesse e garantir que as informagdes transmitidas sejam
claras e ndo levem a interpretacdes inadequadas por parte do publico. Ao mesmo tempo, a
clausula também protege a imagem e reputagdo da contratante, resguardando-a de possiveis
consequéncias negativas decorrentes de comportamentos inadequados do influenciador.

Dessa forma, a inclusdo da cldusula de responsabilidade regulatoria nos contratos entre
influenciadores e contratantes ¢ fundamental para estabelecer parametros claros, garantir a
conformidade com as regulamentagdes existentes e promover uma relagdo transparente e segura
para ambas as partes envolvidas.

Ademais, ¢ relevante apontar que essa ¢ a discussdo mais atual envolvendo a relagdo da
CVM e os influenciadores, sendo valido explicar brevemente acerca do estudo anteriormente
citado que a partir de agora incita na observagao atenta aos movimentos dos 6rgaos reguladores

quanto a questdo, e a adogdo cldusulas de responsabilidade regulatoria.
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O estudo concluiu que € necessario abordar a falta de transparéncia no relacionamento
entre os influenciadores digitais e os participantes do mercado de valores mobiliarios regulados
pela CVM. O tema ganhou importancia devido ao aumento no nimero de investidores ativos e
no numero de influenciadores financeiros digitais. A falta de transparéncia gera assimetria
informacional entre os investidores e as entidades reguladas.

Foram identificadas trés alternativas para lidar com o problema regulatorio, sendo: nao
agir, adotar acdes nao normativas e adotar agdes normativas. A opc¢ao de ndo agir foi indicada
comondo efetiva, no sentido de ndo trazer beneficios significativos, enquanto as agdes nao
normativas abordam algumas consequéncias, mas ndo atacam diretamente o problema. A
proposta de atuacdo normativa, que exige transparéncia nos contratos de publicidade e
divulgacdo de valores mobilidrios entre os regulados pela CVM e os influenciadores digitais,
foi consideradaa mais adequada pelo estudo.

A inclusdo de dispositivos que exigem transparéncia e divulgag¢do ativa nos contratos
foi recomendada como uma medida efetiva para resolver a falta de transparéncia e melhorar a
protecdo dos investidores. Essa abordagem normativa traz beneficios superiores aos custos
identificados para investidores, autorreguladores, intermedidrios ¢ administradores de mercado

€ emissores.

5 CONCLUSAO

Em conclusio, a discussdo sobre a regulamentacdo das atividades dos influenciadores
digitais no mercado financeiro ¢ de extrema relevancia diante do cendrio atual de popularizagao
das midias sociais e da crescente influéncia desses individuos.

A ascensdao dos influenciadores digitais trouxe consigo uma série de desafios
relacionados a transparéncia, protecao aos consumidores e integridade do mercado. Através da
analise dos normativos existentes, revisao bibliografica e identificacdo de cldusulas contratuais
essenciais, ¢ possivel avancar na criagdo de um ambiente regulatdrio mais seguro e adequado
para as atividades desses influenciadores e melhores praticas junto ao mercado regulado.

A protecao dos investidores aliado a garantia de praticas éticas e transparentes no
mercado financeiro sdo fundamentais para promover a confianga e a estabilidade necessarias
para o seu bom funcionamento. Nesse sentido, ¢ imperativo que as entidades reguladoras, em
conjunto com as empresas do mercado financeiro, continuem a promog¢ao do debate e adotem
medidas que assegurem a adequada regulacdo das atividades dos influenciadores digitais,

contribuindo para um mercado mais justo, transparente e confiavel para todos os envolvidos.
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Além disso, ¢ importante ressaltar que o terreno das atividades dos influenciadores
digitais no mercado financeiro ainda ¢ relativamente novo e em constante evolugao. Novos
formatos de divulgacdo e parcerias surgem constantemente, exigindo uma analise cuidadosa
das praticas adotadas e uma adaptagio das normativas existentes. E essencial que sejam
realizadas pesquisas mais aprofundadas e estudos de caso para compreender o impacto dessas
atividades no mercado e identificar possiveis lacunas regulatorias a serem preenchidas.

As normativas atualmente em vigor sao apenas o primeiro passo para a regulamentagao
adequada, sendo necessdrio um acompanhamento constante das mudangas e um dialogo
continuo entre as entidades reguladoras, empresas do mercado financeiro e influenciadores
digitais. Somente dessa forma sera possivel desenvolver um arcabougo regulatorio abrangente
e efetivo, capaz de proteger os investidores, garantir a transparéncia das informagdes epromover
a integridade do mercado financeiro. A investigacdo de mais formatos e aprimoramento das
normativas existentes sdo caminhos essenciais para avangar nesse cenario em constante

transformacao.
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ANEXO
Ficha de Avaliagdo de Artigo

| - APRESENTACAO ESCRITA E CONTEUDO (Até 6,0 pontos)

ITEM LIMITE ATRIBUIDO
Estrutura metodoldgica (método adequado, | 1,0
problematizacdo, objetivos e referencial tedrico)
Apresentacdo do texto (redacdo, uso de linguagem técnica)| 1,0
Formatacao (respeito as normas técnicas) 1,0
Relevancia e defini¢do clara do tema (extensdo em que o 1,0
tema é explorado)
Coeréncia, clareza e objetividade na argumentagdo (coesdo| 1,0
e coeréncia textual)
Referencial adequado, relevante e atualizado 1,0
(A) RESULTADO Até 6,0

Il — APRESENTACAO ORAL (Até 4,0 pontos)

Apresentagao dentro do tempo proposto 0,5
Postura académica (uso de linguagem técnica e formal) 1,0
Dominio do conteldo apresentado 1,5
Respostas coerentes a arguicdo da banca 1,0

(B) RESULTADO Até 4,0
RESULTADO FINAL (A) + (B) Até 10,0

OBSERVACOES:
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UFMS

ATA N2 342 - SESSAO PUBLICA DE DEFESA DO TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE
GRADUACAO EM DIREITO DA UNIVERSIDADE FEDERAL DE MATO GROSSO DO SUL, CAMPUS
DE TRES LAGOAS

Aos quatorze dias do més de junho de dois mil e vinte e trés, as 8h00, na sala
de reunides Google Meet (https://meet.google.com/ypo-ismo-zuo), realizou-se a sessdo
publica de defesa do Trabalho de Conclusdo de Curso de Graduacdo em Direito, da académica
JULIA BRESSAN ABRAO, sob o titulo: “Influenciadores digitais e o mercado financeiro:
principais regulacbes e contratos privados”, na presenca da banca examinadora composta
pelos professores: presidente da sessdo, Doutor Michel Ernesto Flumian (Dir-CPTL/UFMS),
primeiro(a) avaliador(a): Doutor(a) Heloisa Helena de Almeida Portugal (Dir-CPTL/UFMS) e
segundo(a) avaliador(a) Doutor(a) Michel Canuto de Sena (UFMS). Apds os procedimentos de
apresentacdo, arguicdo e defesa, o presidente suspendeu a sessdo para deliberacdo.
Retomados os trabalhos, foi divulgado o resultado, sendo considerada APROVADA o(a)
académico(a). Terminadas as consideracdes e nada mais havendo a tratar, foi dada por
encerrada a sessdo, sendo lavrada a presente ata, que segue assinada pelo Presidente da
Banca Examinadora e pelos demais examinadores presentes na sessao publica.

Trés Lagoas/MS, 13 de junho de 2023.

MICHEL ERNESTO FLUMIAN

Presidente

HELOISA HELENA DE ALMEIDA PORTUGAL
Avaliador(a)

MICHEL CANUTO DE SENA

Avaliador(a)
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Documento assinado eletronicamente por Michel Ernesto Flumian,
Professor do Magisterio Superior, em 14/06/2023, as 08:55, conforme
horario oficial de Mato Grosso do Sul, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Michel Canuto de Sena, Usuario
Externo, em 14/06/2023, as 10:14, conforme horario oficial de Mato Grosso
do Sul, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543, de 13 de
novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Heloisa Helena de Almeida
Portugal, Professora do Magistério Superior, em 23/06/2023, as 16:31,
conforme horario oficial de Mato Grosso do Sul, com fundamento no § 32 do
art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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