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A edicao do Valor de 22.03.24, em reportagem intitulada “CVM
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mira influenciador ‘analista’, indica, a partir de entrevista com Joao Pedro
Nascimento, presidente da autarquia, que “a regulacao estudada pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) para os influenciadores nao tem o objetivo de
limitar a liberdade de expressao, mas de atuar junto aos profissionais que entram
no perimetro regulado”.

Dentre os pontos tratados na proposta de regulacdo da CVM estao
(i) requisitos para a caracterizacao profissional de quem atua como analista de
mercado nas redes sociais, (ii) diferenciacao entre o que é opinidao e o que é
recomendacao, (iii) supervisao dos criadores de contetido pelas instituicoes que
contratam seus servicos, (iv) previsao de obrigacdo de informacdo, pelo
influenciador, do vinculo comercial e (v) obrigacao de identificaciao de contetidos
patrocinados.

No caso dos influencers de mercado, como a funcao de analista é
regulada, a ideia é que as pessoas que exercem tal papel, mesmo que na
informalidade da internet, também teriam que ser certificadas, além de estarem
sujeitas a devida transparéncia e as obrigacoes que criam desincentivos para a
pratica de ilicitos no mercado de capitais, tais como a manipulacdo de mercado e

o uso de informacoes privilegiadas.



Apesar de muito importante, a questao dos influenciadores de
mercado é apenas a ponta do iceberg de um mercado muito mais amplo, pujante e
promissor. Como explica Tisha James’, os influenciadores tém o poder de
influenciar milhares ou milhoes de pessoas, diante de uma conexao mais proxima
e emocional com seus seguidores/consumidores, ja que suas interacées parecem
mais genuinas do que as das celebridades tradicionais.

Nos termos dos nimeros apresentados por Elizabeth Porter?, o
mercado de influenciadores tinha previsao para chegar aos 21,3 bilhoes de
doélares até o final de 2023, havendo anélises que apontam o Brasil como lider do
mercado?®, em que se estima que o marketing de influéncia ja chegou a 70% das
marcas*.

O grande problema desse mercado é que ele funciona a margem das
regulacoes sobre publicidade e sem as devidas obrigacoes de transparéncia,
omitindo dos consumidores, seguidores e destinatarios dos contetdos que os
comentarios ou sugestoes dos influencers, longe de serem meramente
espontianeos e desinteressados, sdo pagos, direta ou indiretamente, por
anunciantes, tendo claro interesse economico.

Dessa maneira, muitos desses contetidos sao publicidade travestida
de opinido desinteressada, confirmando a tese de Frank Pasquale® de que o meio
digital cada vez mais embaca a diferenca entre quem faz, quem toma e quem finge
(makers, takers e fakers). Sob varios aspectos, a auséncia de transparéncia sobre
a natureza comercial e econémica que os influencers tém com os produtos que
anunciam pode ser considerado ndo apenas um fingimento, mas também como
uma violacao aos direitos dos consumidores, notadamente o da prote¢ao contra a
publicidade escamoteada ou abusiva.

Nao é sem razao que, apods um certo tempo em que esse mercado se

desenvolveu sem maiores responsabilidades, temos presenciado uma crescente
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reacao, por parte de varios paises, a fim de se tentar exigir os devidos deveres e
responsabilidades dos influencers e daqueles que contratam seus servicos. E tais
iniciativas nao tém por objeto apenas os casos de estelionatos, fraudes, infracoes
regulatorias ou patrocinios indevidos de jogos de azar; na verdade, trata-se de
entender a atividade dos influenciadores e disciplinar a sua responsabilidade de
forma geral.

A iniciativa mais robusta é a da recente lei francesa 2023-451, de
09.06.2023, que disciplina a “influéncia comercial”, deixando claro que se trata
de atividade econ6mica lucrativa para todos os fins. Além de definir o que é ser
influenciador e tratar dos requisitos para os contratos respectivos, a legislacao
francesa estende aos influencers restricoes ja existentes para a publicidade
tradicional — como as relacionadas a vedacoes de determinados produtos como
nicotina e remédios, dentre outros -, exige obrigacoes de informacao e
transparéncia — como a indicacdo expressa de se tratar de “publicidade” ou
“colaboracdo comercial” durante a integralidade da promoc¢ao — assim como
preveé graves consequéncias para o descumprimento das normas aplicaveis, o que,
a depender do caso, pode sujeitar o infrator até mesmo a penas de restricao de
liberdade, além de altas multas e da responsabilidade civil solidaria entre
influenciadores e agentes por danos causados a terceiros na execucao do contrato
de influéncia comercial.

Nos Estados Unidos, ja ha consideravel doutrina apontando que,
embora as leis americanas exijam que os influenciadores claramente
identifiquem os contetidos pelos quais pelos sdo pagos, o ambiente das midias
sociais acaba deliberadamente ofuscando as linhas divisorias entre contetdos
pagos e nao pagos®, fendmeno que conta com a leniéncia da Federal Trade
Comission em assegurar o cumprimento de suas proprias normas de disclosure’.

Para além de infracoes regulatorias ou praticas de crimes, dois focos
de preocupacao tém sido realgados: (i) os efeitos dos influencers sobre as praticas

de consumo, inclusive para o fim de equiparar varias de suas acoes a publicidade
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abusiva e também as praticas de concorréncia desleal e (ii) as violacGes as marcas
e a outros direitos de propriedade intelectual.

No que diz respeito aos efeitos sobre os consumidores, ha autores
que mostram que o consumidor médio permanece desatento a natureza ficticia
dos influencers, ou pior, a orquestracao existente com marcas e anunciantes®. Dai
a conclusao de que a auséncia de transparéncia sobre tais elementos leva ao
engano do consumidor, o que leva a conclusao de que andncios de influencers
sem a apropriada transparéncia podem ser considerados, por si s6, como fraudes
aos consumidores. Alias, haveria trés niveis de fraude, que abrangem a ocultacao
da natureza comercial da relacao, a eventual utilizacao de robds e o controle por
entidades comerciais.

Por motivos semelhantes, ha autores que sustentam que a
influéncia sem transparéncia pode também ser vista como pratica de
concorréncia desleal, até porque os influencers podem ser vistos como
verdadeiros traders®.

Ja no que diz respeito a responsabilidade por violacoes aos direitos
de propriedade intelectual, Elizabeth Porter’® entende que tais obrigacoes sao
exigiveis também dos anunciantes, que tém o Onus de assegurar que os
influencers cumpram as obrigacoes de disclosure.

Outros pontos importantes que vém sendo ressaltados pela
literatura especifica sao que (i) a responsabilizacao dos influenciadores nao altera
nem interfere na necessaria responsabilidade dos anunciantes, do que decorre a
necessidade de obediéncia a deveres de cuidados reciprocos na relacio de
influéncia comercial® e (ii) o direito fundamental a liberdade de expressao nao

protege influenciadores ou anunciantes por contetidos pagos ou interessados que
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representem violagOes as regras que todos os traders, anunciantes ou veiculos de
midia precisam obedecer*.

No Brasil, em que a discussao também estd no inicio, uma das
poucas referéncias mais explicitas sobre a questdo se encontra no Guia de
Publicidade por Influenciadores Digitais do CONAR®, que determina que o
conteido divulgado por influencers deve ser claramente identificado como
publicitario.

De toda sorte, as normas do Codigo de Defesa do Consumidor, além
de protegerem os consumidores contra todo tipo de publicidade enganosa ou
abusiva (art. 6°, IV), assim considerada como tal a publicidade que nao seja
identificada facil e imediatamente como tal (art. 36, caput).

Dai por que, mesmo na auséncia de uma regulacao especifica, ha
bons fundamentos para se sustentar que se aplicam, no Brasil, as conclusoes a
que chegou Maria Camila Molano Paris* diante do direito colombiano:

e o0s influencers precisam cumprir as normas protetivas do consumidor, a
fim de que este tome uma decisao de consumo informada e ajustada a
realidade;

e o0s influencers precisam declarar a relacdo que tém com o fabricante do
produto ou diretamente com o produto;

e o0s influencers devem assumir as correspondentes responsabilidades de
sua atividade economica em conformidade a sua relacao com a titularidade
do produto: se o produto for proprio, ele deve ser equiparado ao
anunciante; se o produto for de terceiro ele deve ser equiparado a meio de

publicidade.

Da mesma maneira, as normas sobre propriedade industrial e
concorréncia desleal também devem ser aplicadas, sempre que pertinentes.

Entretanto, é fundamental entender que a origem do problema dos
influencers é comum a varios outros problemas do meio virtual: a total
disfuncionalidade do fluxo informacional que decorre da falta de transparéncia, o

que nos faz pensar sobre instrumentos para assegurar a maior qualidade das
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informacoOes™, inclusive para evitar inimeras praticas enganosas que ja se
tornaram realidade*®.

Uma coisa é certa: a garantia constitucional da liberdade de
expressao nem ¢ absoluta nem pode ser utilizada como escudo para a divulgacao
de contetdos pagos ou que possam ser considerados atividade profissional
lucrativa”. Quem exerce atividade econOmica lucrativa precisa assumir as

devidas responsabilidades.
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