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Resumo: A presente pesquisa analisa a responsabilidade civil dos influenciadores digitais que
produzem conteudos nas redes sociais sobre financgas, investimentos e mercado de capitais,
conhecidos como “finfluencers”, com foco nos impactos da desinformacao sobre o
comportamento dos investidores. O problema central da pesquisa consiste em verificar em
gue medida a atuacdo desses influenciadores, quando marcada por informaces inveridicas,
sem embasamento técnico, por promessas de rentabilidade atrativa, auséncia de
transparéncia e falta de qualificacdo técnica, pode gerar dever de reparagao civil e exigir maior
intervencao regulatéria. Diante desse cenario, o objetivo principal é avaliar a suficiéncia do
regime juridico brasileiro atualmente aplicavel e a necessidade de mecanismos especificos de
regulacdo e autorregulacdo capazes de proteger o investidor e promover um ambiente
financeiro mais seguro e transparente. Para tanto, utiliza-se o método dedutivo, com base em
pesquisa bibliografica, doutrinaria, legislativa e jurisprudencial. Inicialmente, examina-se a
influéncia e o impacto das redes sociais. Na sequéncia, analisam-se 0s organismos
regulatérios, as fontes de educacdo financeira, a atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
e os instrumentos de autorregulacao. Por fim, sdo avaliados o panorama internacional, os
impactos sociais da desinformacao e as propostas de prevencdo e responsabiliza¢do. Conclui-
se que, embora o ordenamento juridico brasileiro ja ofereca fundamentos para a
responsabilizacdo civil dos influenciadores digitais, a complexidade do ambiente digital e a
vulnerabilidade dos investidores exigem maior transparéncia, fiscaliza¢cdo e integracao entre
regulacdo estatal, autorregulacao e educacdo financeira.

Palavras-chave: Educacdo financeira. Influenciadores. Investimentos. Redes sociais.
Responsabilidade civil.

Abstract: This research analyzes the civil liability of digital influencers who produce content
on social media about finance, investments, and capital markets, known as finfluencers,
focusing on the impacts of misinformation on investors' behavior. The central research
problem is to verify to what extent the conduct of these influencers, when marked by false
information, lack of technical basis, promises of attractive returns, absence of transparency,
and lack of professional credentials, may give rise to civil liability and require greater
regulatory intervention. In this context, the main objective is to assess the sufficiency of the
current Brazilian legal framework and the need for specific regulatory and self-regulatory
mechanisms capable of protecting investors and promoting a safer and more transparent
financial environment. To this end, the deductive method is adopted, based on bibliographical,
doctrinal, legislative, and jurisprudential research. Initially, the study examines the influence
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and impact of social media. Subsequently, it analyzes regulatory bodies, sources of financial
education, the role of the Brazilian Securities and Exchange Commission, and self-regulatory
instruments. Finally, it evaluates the international panorama, the social impacts of
misinformation, and proposals for prevention and accountability. The research concludes
that, although the Brazilian legal system already provides grounds for the civil liability of digital
influencers, the complexity of the digital environment and the vulnerability of investors
require greater transparency, oversight, and integration between state regulation, self-
regulation, and financial education.

Keywords: Civil liability. Financial education. Finfluencers. Investments. Social media.
1. INTRODUGAO

O presente estudo foi desenvolvido a partir da analise da responsabilidade civil dos
influenciadores digitais que produzem contetdos sobre finangas, investimentos e mercado
de capitais, chamados finfluencers. Na primeira parte do estudo, pretende-se examinar a
influéncia das redes sociais na formacdo de opinies e decises de investimento,
especialmente diante do crescimento de contetdos financeiros divulgados em plataformas
digitais.

Na sequéncia, analisa-se a atuagao dos 6rgaos regulamentadores e fiscalizadores e das fontes
de educacdo financeira, com destaque para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nos
mecanismos de autorregulagdo e para a necessidade de maior transparéncia na comunicacdo
dirigida ao publico interessado no tema. Posteriormente, aborda-se o panorama internacional
da regulacao de influenciadores financeiros, bem como os impactos sociais da desinformacao
e os fundamentos juridicos que podem justificar a responsabilizacdo civil desses agentes.
Nas redes sociais, a informacdo circula com rapidez, amplo alcance e significativa capacidade
de influéncia. Nesse ambiente, os influenciadores digitais passaram a ocupar posicdo
relevante na formacdo de opinides, comportamentos e decisdes de seus seguidores. No
campo das finangas, esse fendmeno ganhou contornos préprios com a atuacdo dos
chamados finfluencers, expressao derivada da juncdo entre os termos em inglés financial e
influencer, utilizada para designar criadores de conteddo que abordam finangas pessoais,
investimentos, economia e mercado de capitais em plataformas digitais.

Na pesquisa analisa-se a crescente de perfis de influenciadores em especialmente em
plataformas como YouTube, Instagram, TikTok e X (antigo Twitter), muitos desses acumulam
milhdes de seguidores e possuem alto poder de persuasao sobre eles. Essa ampliacdo do
acesso a informacgdo financeira pode representar um avanco para a democratiza¢do do
conhecimento sobre investimentos, incluindo investidores iniciante. Contudo, essa
aproximacdo entre o mercado financeiro e o ambiente digital também produz riscos reais,
sobretudo quando as informag¢des divulgadas sdo imprecisas, descontextualizadas,
sensacionalistas ou acompanhadas de promessas de rentabilidade sem adequada indica¢do
dos riscos envolvidos.

Considerando esse cenario que demonstra fragilidade dos seguidores desse tipo de
conteudo, no presente estudo tem como problema central verificar em que medida a atuacdo
dos finfluencers, quando marcada por desinformacao, auséncia de transparéncia, promessas
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de ganhos atrativos acumulada com a falta de preparo técnico e responsabilidade no
resultado, pode gerar dever de reparacdo civil e exigir maior intervenc¢do regulatoria.

2. A INFLUENCIA DAS REDES SOCIAIS: NOCOES INTRODUTORIAS

As redes sociais consolidaram-se como espa¢os dindmicos de interacdo, nos quais a
informacdo circula com rapidez e alcance sem precedentes. Nesse ambiente, o0s
influenciadores digitais, em especial os voltados as financas, os chamados finfluencers,
assumem papel de destaque como formadores de opinido e referéncia para decisGes de
investimento.

De acordo com o Relatério Finfluence - 8% edicdo (ANBIMA/IBPAD, 2024), foram identificados
741 finfluencers, responsaveis por 1.662 perfis ativos nas principais plataformas digitais
(Instagram, YouTube, Facebook e X). Esses perfis somaram, no periodo, uma audiéncia de
aproximadamente 263,5 milh&es de seguidores e registraram o maior indice de engajamento
da série historica, com média de 2.965 interag6es por publicacdo. O levantamento também
aponta a producdo de 394,6 mil posts no semestre, demonstrando o volume expressivo de
conteudo gerado sobre finangas pessoais e investimentos no ambiente digital.

Para ilustrar o impacto os efeitos desse fendmeno, apresenta-se o grafico a seguir, que retine
os dados consolidados das oito edi¢des do Relatoério finfluence, evidenciando o crescimento
continuo do numero de influenciadores que foram monitorados desde o inicio da presente
pesquisa até o segundo semestre de 2024

Evolucéo do nimero de Finfluencers (12 a 82 edicao)
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Fonte: ANBIMA; IBPAD. Relatério Finfluence - quem fala de investimentos nas redes sociais, 8 ed., 2024.
Nota: elaboracdo prépria com base nos dados do Relatério Finfluence (ANBIMA/IBPAD, 2024).

Nota-se que para fins de demostrar os impactos e a volumetria sobre o tema entre julho e
dezembro de 2023 foram observadas quatro redes sociais, quais sejam: X, Instagram,
Facebook e YouTube, chegando em 305,2 mil publicac¢des.
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De acordo com a 8? edicdo do Relatorio finfluence (ANBIMA/IBPAD, 2025), o Instagram se
manteve como a rede com o maior numero de publicacdes, reflexo da facilidade em produzir
conteudo rapidos e de grande alcance.

Ja o YouTube destacou-se pelo engajamento médio de 10,8 mil interacBes por video,
consolidando-se como espaco privilegiado para analises mais aprofundadas e conteudos
educativos de maior duragao.

O Facebook apresentou reducdo na relevancia relativa, enquanto o X sofreu impacto direto
da suspensao temporaria no Brasil por decisdo do STF em 2024, o que diminuiu
substancialmente o volume de postagens e a interacdo nessa plataforma.

Tais diferengas evidenciam que a plataforma escolhida influencia ndo apenas o alcance, mas
também a qualidade e a profundidade do debate financeiro.

Redes de engajamento instantaneo, como o Instagram, favorecem mensagens simplificadas,
enquanto o YouTube permite abordagens mais densas. Esse aspecto € relevante para a
analise juridica, pois a forma de circulagdo da informacao interfere na percepcao de risco, na
possibilidade de inducdao em erro e, consequentemente, na responsabilidade civil dos
influenciadores.

2.1 Modalidades de influenciadores e novos perfis

A 6% edicao do Relatorio finfluence (ANBIMA/IBPAD, 2024) apresentou 13 categorias de
influenciadores', a titulo de exemplo, destacam-se os generalistas, que abordam financas
apenas de forma ocasional, e, ainda, perfis especializados, tais como, os traders, que se
caracterizam como investidores independentes, executivos de institui¢cdes financeiras, portais
especializados e casas de analise.

Nas edi¢Bes seguintes, especialmente a 7% e a 8% além de aprofundar a distin¢do entre
influenciadores pessoas fisicas e corporativos, foi registrado o crescimento expressivo de
conteuldos ligados a apostas esportivas (bets). A 72 edi¢do trata do monitoramento do primeiro
semestre de 2024 e de publica¢des nas principais redes, incluindo X, YouTube, Instagram e
Facebook.? Embora ndo se enquadrem como investimentos formais, tais conteddos sdo
frequentemente apresentados como oportunidades de ganho financeiro, o que refor¢a a
percepcdo de risco regulatério.

A 82 edicdo do Relatério Finfluence (ANBIMA/IBPAD, 2025) incluiu de forma excepcional as
casas de apostas (bets) no monitoramento de contetidos,® deixando claro que ndo se trata de
produtos financeiros. Segundo o mesmo relatério, houve uma reduc¢do de 22% nas mencdes
(de 626 para 489) e de 31,5% no numero de influenciadores que abordaram o tema (de 175
para 120), em comparacdo ao semestre anterior. Essa queda foi atribuida a avangos
regulatérios, campanhas de conscientizagdo e criticas crescentes aos divulgadores dessas
praticas.

' ANBIMA; IBPAD. Relatério Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais, 6. ed. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/influenciadores-de-investimentos-6.htm. Acesso em: 10 jun. 2026.

2 ANBIMA; IBPAD. Relatério Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais, 7. ed. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/18/24/20/24/655239102C02B139B82BA2A8/Relatorio-Finfluence-7ed.pdf.
Acesso em: 10 jun. 2026.

3 ANBIMA; IBPAD. Relatério Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais, 8. ed. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/1E/A2/34/10/BEA379105C67A379EA2BA2A8/Relatorio-Finfluence-8ed.pdf.
Acesso em: 10 jun. 2026.
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Apesar da diminuicdo no volume de publicacBes sobre apostas esportivas, a 8 edicdo do
Relatorio Finfluence, elaborado pela ANBIMA em parceria com o IBPAD, apontou que o
engajamento do publico permaneceu elevado, com média de 5.300 intera¢8es por publicacao,
praticamente empatado com o tema do Pacote Fiscal, que registrou média de 5.385
interagdes. O mesmo relatério destacou, ainda, o salto no engajamento das publicacdes
realizadas por pessoas fisicas, que passou de 2.829 para 9.880 interacdes, revelando que esse
tipo de contetido ainda desperta forte interesse entre os seguidores.*

Ainda conforme a 82 edicao do Relatério Finfluence, a percepcdo dos finfluencers sobre as
apostas é majoritariamente neutra ou informativa, com énfase em regulamentacao (41,1%),
riscos financeiros (23,9%), impactos (11,8%) e compara¢des com investimentos (10%). Esses
dados reforcam que, embora muitas vezes divulgadas como oportunidade de ganho, as
apostas ndo constituem investimento legitimo.> Essa ambiguidade narrada pelos
influenciadores aproxima o tema do universo financeiro e reforca a importancia de
responsabilizacdo e transparéncia, em linha com as preocupa¢des apontadas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios na Analise de Impacto Regulatério sobre influenciadores digitais e
mercado de capitais.®

A 8? edicao do Relatorio Finfluence também demonstrou que os finfluencers concentram sua
atuagdo principalmente em quatro plataformas: Instagram, YouTube, Facebook e X, antigo
Twitter. O Instagram manteve-se como a rede com o maior niumero de publica¢des, reflexo
da facilidade de producdo de conteudos rapidos, visuais e de grande alcance. O YouTube, por
sua vez, destacou-se pelo engajamento médio de 10,8 mil interac8es por video, consolidando-
se como espaco privilegiado para analises mais aprofundadas e contelddos educativos de
maior duracdo.’

O Facebook apresentou reducdo na relevancia relativa, enquanto o X sofreu impacto direto
devido a suspensao temporaria da plataforma no Brasil, determinada pelo Supremo Tribunal
Federal em 2024, o que diminuiu substancialmente o volume de postagens e a intera¢do
nessa rede social.®

Essas diferencas evidenciam que a plataforma escolhida influencia ndo apenas o alcance, mas
também a qualidade e a profundidade do debate financeiro. As redes com engajamento
instantaneo, como o Instagram, favorecem mensagens simplificadas, enquanto o YouTube
permite abordagens mais densas no conteudo abordado. Esse aspecto é relevante para a
analise juridica, pois a forma de circulacdo da informacao interfere na percepcao de risco, na
possibilidade de inducdo em erro e, consequentemente, na responsabilidade civil dos
influenciadores.

4Ibidem

> ANBIMA; IBPAD. Relatério Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais, 8. ed. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/1E/A2/34/10/BEA379105C67A379EA2BA2A8/Relatorio-Finfluence-8ed.pdf.
Acesso em: 10 jun. 2026.

6 CVM. Analise de Impacto Regulatério: influenciadores digitais e o mercado de capitais brasileiro. Brasilia, abr. 2023.
Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-
influenciadores.pdf. Acesso em: 10 jun. 2026.

7 ANBIMA; IBPAD. Relatdrio Finfluence, 8. ed., op. cit.

8 SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. STF determina suspens&o do X, antigo Twitter, em todo o territério nacional. Brasilia,
30 ago. 2024. Disponivel em: https://noticias.stf.jus.br/postsnoticias/stf-determina-suspensao-do-x-antigo-twitter-
em-todo-o-territorio-nacional-2/. Acesso em: 10 jun. 2026.
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3. REGULAMENTACAO E ATUACAO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Conforme destacado anteriormente a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia
federal vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, com a finalidade de assegurar o funcionamento eficiente, transparente e regular do
mercado de capitais brasileiro.’

Nos termos do artigo 4° da referida lei, compete a CVM estimular a formacgdo de poupanca e
sua aplicagdo em valores mobilidrios, promover o funcionamento eficiente e regular dos
mercados, proteger os investidores contra praticas irregulares e assegurar o acesso a
informacGes adequadas sobre os emissores e os valores mobilidrios negociados.™

Além disso, o artigo 8° estabelece suas competéncias normativa, fiscalizatoria e sancionadora,
conferindo a autarquia o poder de editar regulamentos, supervisionar companhias abertas,
intermediarios, auditores independentes, analistas de valores mobiliarios e demais
participantes do mercado, bem como instaurar processos administrativos e aplicar sancdes
em casos de descumprimento da legislacdo e das normas vigentes.

Dessa forma, a CVM desempenha papel fundamental na preservacdo da transparéncia, da
eficiéncia e da confianca no mercado de capitais, atuando simultaneamente na regulacao,
fiscalizacdo e promogdo da educagdo financeira dos investidores.'?

4. A NECESSIDADE DE AUTORREGULAGAO: APONTAMENTOS HISTORICOS E DESAFIOS NO
AMBIENTE DIGITAL

A evolucao do mercado de capitais brasileiro foi acompanhada pelo desenvolvimento de
mecanismos de regulacdo e autorregulacdo destinados a assegurar a transparéncia, a
integridade e a confianca dos investidores. Nesse contexto, a autorregula¢do consolidou-se
como instrumento complementar a atua¢do estatal, permitindo que entidades do préprio
mercado estabelecessem padrdes de conduta e mecanismos de supervisdo voltados a
prevencdo de praticas irregulares.’3

Historicamente, o fortalecimento da autorregulacao ocorreu em paralelo a moderniza¢do do
mercado financeiro brasileiro, especialmente a partir das décadas de 1990 e 2000, periodo
marcado pelo aumento da participacdo de investidores, pelo avanco tecnolédgico e pela
crescente complexidade das operacdes financeiras. Nesse cenario, entidades como a ANBIMA
e a BSM Supervisdo de Mercados passaram a desempenhar papel relevante na definicdo de
boas praticas, no monitoramento de condutas e na promocdo da integridade do mercado.'
Mais recentemente, a expansdo das plataformas digitais e das redes sociais transformou
significativamente a forma como informagdes financeiras sdo produzidas e disseminadas.
Conforme exposto na Analise de Impacto Regulatério (AIR), publicada pela Comissao de

9 BRASIL. Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo
de Valores Mobilidrios. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 10 jun. 2026.
19 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, art. 4°, op. cit.

" BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, art. 8°, op. cit.

12 CVM. Educagdo. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/educacao. Acesso em: 10 jun. 2026.

3> ANBIMA. Entenda a autorregulacdo. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/
entenda.htm. Acesso em: 10 jun. 2026.

“ ANBIMA. Entenda a autorregulagdo, op. cit. BSM SUPERVISAO DE MERCADOS. Quem somos. Disponivel em:
https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-somos. Acesso em: 10 jun. 2026.
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Valores Mobiliarios (CVM) em abril de 2023, a necessidade de aperfeicoamento regulatério
decorreu, em grande medida, do crescimento expressivo do niumero de investidores pessoas
fisicas e da proliferacdo de influenciadores digitais voltados ao mercado financeiro.'

O estudo identificou que 73% dos investidores iniciaram seus investimentos com base em
informacdes obtidas por meio do YouTube e de influenciadores digitais, evidenciando o papel
central das redes sociais como fonte de orientacdo financeira. Embora esse fendmeno tenha
contribuido para a democratizacdo do acesso ao mercado de capitais, também trouxe
desafios regulatérios relevantes, especialmente em relacdo a transparéncia das relagdes
comerciais entre influenciadores e participantes do mercado.'®

A AIR destacou que a propria CVM, em conjunto com entidades autorregulatérias como a
ANBIMA e a BSM Supervisao de Mercados, ja monitorava essas praticas. O relatério apontou
gue a ANBIMA realizou o0 mapeamento dos principais influenciadores financeiros, fazendo a
classificacdo conforme seu porte e o tipo de conteudo produzido, enquanto a BSM estruturou
projetos de monitoramento de midias sociais para identificar possiveis correlacbes entre
publicacdes de influenciadores e oscilacées nos precos de ativos negociados no mercado.'’
A analise também reconheceu a existéncia de uma base regulatéria previamente aplicavel ao
tema, composta, entre outros normativos, pelas Resolu¢des CVM n° 16, 19 e 20, que
disciplinam, respectivamente, a atividade dos assessores de investimento, dos consultores de
valores mobilidrios e dos analistas de valores mobiliarios. Além disso, oficios circulares e
normas voltadas ao combate a manipulacdo de mercado ja buscavam enfrentar condutas
potencialmente prejudiciais aos investidores.'®

Contudo, a CVM concluiu que tais instrumentos ndo eram suficientes para lidar com as
particularidades do ambiente digital, marcado pela ampla disseminacao de informacgdes, pela
dificuldade de identifica¢cdo de contelddo patrocinados e pelos riscos de manipulacdo em larga
escala. Diante desse cenario, a AIR apontou a necessidade de uma resposta regulatoéria capaz
de integrar a atuacao estatal e os mecanismos de autorregulacdo, fortalecendo a protecdo
dos investidores e preservando a integridade do mercado de capitais.'

Essa orientacao foi posteriormente reforcada pelo Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/23,
elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM), area técnica da
CVM. A consulta publica teve como objetivo colher contribuicdes da sociedade para a
construcao de um modelo regulatério que promovesse maior transparéncia, prevenisse
conflitos de interesses e proporcionasse maior seguranc¢a juridica nas rela¢des entre
influenciadores digitais e participantes do mercado regulado.?®

5> CVM. Andlise de Impacto Regulatério: influenciadores digitais e o mercado de capitais brasileiro. Brasilia, abr. 2023.
Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-
influenciadores.pdf. Acesso em: 10 jun. 2026.
16 CVM. Andlise de Impacto Regulatdrio, op. cit.
7. CVM. Andlise de Impacto Regulatdrio, op. cit.
'8 CVM. Andlise de Impacto Regulatdrio, op. cit.
9 CVM. Andlise de Impacto Regulatdrio, op. cit.

20 CVM. Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/23: atuagdo de influenciadores digitais e mercado de capitais.

Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0423.html. Acesso em: 10 jun.
2026.
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5. APONTAMENTOS DO PANORAMA INTERNACIONAL DA REGULACAO DE
INFLUENCIADORES FINANCEIROS

Conforme o Market Abuse Regulation (Regulamento (UE) 596/2014)?' e a Diretiva 2014/65/UE -
MIFID 11?2, toda comunicacdo publica que contenha recomendagdo de investimento deve
observar requisitos de transparéncia, neutralidade e identificacdo de potenciais conflitos de
interesse. Essas normas da Unido Europeia, aplicaveis a intermediarios e individuos que
atuam no mercado, estabelecem que a auséncia de tais cuidados pode caracterizar
manipula¢do de mercado ou publicidade enganosa.

Segundo a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities
and Markets Authority - ESMA), em seu documento Warnings on social media and investment
recommendations publicado em 202423, postagens em redes sociais que sugiram a compra ou
venda de ativos financeiros enquadram-se como “recomendacdes de investimento” sob o
regime do MAR (Market Abuse Regulation). Assim, influenciadores que atuem nesse espacgo
devem observar as mesmas regras de transparéncia e responsabilidade aplicaveis a analistas
e consultores autorizados.

De acordo com a Financial Conduct Authority (FCA),>* do Reino Unido, influenciadores digitais
que promovem produtos ou servicos financeiros estdo sujeitos as regras de financial
promotions, que exigem que toda comunicacdo seja clara, verdadeira e ndo induza o publico
ao erro. Essas exigéncias aplicam-se independentemente do formato ou da informalidade da
linguagem utilizada. A FCA destaca que a violacdo dessas normas pode acarretar sancdes
administrativas e, em situa¢bes mais graves, responsabilizacdo criminal, especialmente
qguando ha promoc¢ao de produtos regulados sem autorizagdo. A autoridade reforca que a
publicidade digital deve conter alertas de risco visiveis, bem como identificacdo explicita de
patrocinios ou vinculos comerciais, garantindo transparéncia e prote¢do ao investidor.
Consoante o estudo desenvolvido pela Internet Society Brasil (An assessment of the role of
Marco Civil's Intermediary Liability Model, 2020)%°, o Marco Civil da Internet (Lei n° 12.965/2014)
e a Secdo 230 do Communications Decency Act (CDA, EUA) representam modelos distintos de
responsabilidade de intermediarios digitais. Enquanto a Se¢do 230 concede imunidade ampla
as plataformas, inclusive em atos de moderacdo realizados de boa-fé (Good Samaritan clause),
o Marco Civil limita a exclusdo de responsabilidade ao cumprimento de ordem judicial de
remocao de conteldo. Essa diferenca demonstra que o regime brasileiro adota salvaguardas
mais rigorosas, 0 que se torna relevante para o debate sobre a responsabilidade civil de
influenciadores financeiros no ambiente digital.

2l UNIAO EUROPEIA. Market Abuse Regulation (MAR). Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596. Acesso em: 07 set. 2024.

2 UNIAO EUROPEIA. Markets in Financilal Instruments Directiv  (MiFID Il). Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32014L0065. Acesso em: 07 set. 2024.

2 ESMA. Warnings on social media and investment recommendations. Paris, 6 fev. 2024. Disponivel em:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMA74-1103241886-
912_Warnings_on_Social_Media_and_Investment_Recommendations.pdf. Acesso em: 3 out. 2025.

24 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA). FG24/1: Finalised guidance on financial promotions on social media.
Disponivel em: https://www.fca.org.uk/publications/finalised-guidance/fg24-1-finalised-guidance-financial-
promotions-social-media. Acesso em: 3 out. 2025.

2 INTERNET SOCIETY (ISOC Brasil). An assessment of the role of Marco Civil's Intermediary Liability Model. BM dos
Santos, 2020. Disponivel em: https://isoc.org.br/files/Study_on_the_Marco_Civil.pdf. Acesso em: 3 out. 2025.
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6. ESTUDO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO (AIR)

Conforme a Andlise de Impacto Regulatério (AIR)?® publicada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios em abril de 2023, que constitui um instrumento técnico-juridico destinado a
avaliar os custos, beneficios e riscos de medidas regulatérias antes de sua eventual
implementacdo. No caso especifico dos influenciadores digitais no mercado financeiro, o
estudo foi conduzido pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestdo de Riscos (ASA/CVM) e
teve como objetivo examinar a atuacao dos chamados finfluencers, considerando seus
impactos sobre o comportamento dos investidores e a integridade do mercado.

O relat6rio da AIR da CVM de 2023, destacou que o crescimento expressivo do nimero de
investidores pessoa fisica no Brasil, de aproximadamente 700 mil para 4,6 milh&es de CPFs
distintos entre maio de 2019 e setembro de 2022, coincidiu com a expansdo do consumo de
informagdes financeiras nas redes sociais. Esse contexto tornou os influenciadores digitais
uma das principais fontes de orientacdo para decisdes de investimento, sobretudo entre
investidores de menor experiéncia.

Além disso, a referida AIR identificou riscos relacionados a assimetria de informacao, conflitos
de interesse e auséncia de credenciais técnicas dos influenciadores, fatores que podem
induzir investidores ao erro ou a adogdo de estratégias de alto risco. Entre as preocupacdes
centrais, o estudo ressaltou a necessidade de maior transparéncia sobre patrocinios e
remunera¢des, bem como o fortalecimento de mecanismos de responsabilizacao civil e
administrativa.

A AIR mencionou o levantamento Perfil do Investidor Pessoa Fisica. Pesquisa 2020 da B3,
segundo o qual 73% dos investidores pessoa fisica declarara utilizar midias digitais e
influenciadores como fonte determinante em suas decisdes de investimento. Essa
constatacdo reforca que a influéncia exercida nas redes sociais ja se consolidou como
elemento de peso no mercado financeiro brasileiro.

Por fim, a AIR serviu como fundamento técnico para a abertura da Audiéncia Puablica SDM
04/23%8, na qual a CVM submeteu propostas de aperfeicoamento normativo a consulta da
sociedade. O Edital destacou, em especial, a necessidade de harmonizar a regulagao nacional
com as recomendacdes internacionais da 10SCO, além de reforcar a responsabilidade de
intermediarios e emissores pelas mensagens veiculadas em redes sociais. Esse alinhamento
regulatério abre caminho para discussdes mais amplas sobre responsabilidade digital e
praticas de comunica¢do no mercado financeiro.

2 CVM, Comissdo de Valores Mobilidrios. Andlise de Impacto Regulatério - Influenciadores Digitais e o Mercado de
Capitais. ASA/CVM, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/
estudos/20230418-air-influenciadores.pdf. Acesso em: 3 out. 2025.

27 B3, Brasil Bolsa Balcdo. Perfil do Investidor Pessoa Fisica. Pesquisa 2020. Disponivel em: https://www.b3.com.br.
Acesso em: 3 out. 2025.

% CVM, Comissdo de Valores Mobilidrios. Audiéncia Publica SDM 04/23 - Influenciadores digitais e o mercado de
capitais. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0423.html. Acesso em:
3 out. 2025.
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7. O RECENTE POSICIONAMENTO DO SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL E O MARCO CIVIL DA
INTERNET

Conforme fixado no Tema 987 da repercussdo geral do Supremo Tribunal Federal (STF), em
junho de 2025%° o art. 19 do Marco Civil da Internet (Lei n°® 12.965/2014) foi considerado
parcialmente constitucional, mas com interpretacao conforme a Constitui¢do.

O STF definiu que as plataformas digitais respondem imediatamente em casos de contetddos
ilicitos graves (como racismo, pornografia infantil e incitacdo ao 6dio), enquanto para crimes
contra a honra permanece a exigéncia de ordem judicial especifica. Essa decisao estabeleceu
parametros vinculantes para a responsabilizacdo das plataformas, mas deixou claro que a
responsabilidade civil dos autores originais do conteddo, como os influenciadores digitais,
continua a ser analisada caso a caso.

O Recurso Extraordinério 1.057.258/MG (Tema 533)%, julgado na mesma sessdo, reforcou a
l6gica do art. 19, estendendo o entendimento a hipdteses analogas. Assim, a jurisprudéncia
consolidou que influenciadores digitais ndo se beneficiam da imunidade destinada aos
provedores de aplicagdo, respondendo civiimente pelas informac¢Ses que publicam,
sobretudo quando relacionadas ao mercado financeiro.

Essa preocupacdo é reforcada pela Analise de Impacto Regulatério (AIR) da CVM (2023) e pelo
Edital SDM 04/23,3" que apontaram o papel crescente dos chamados finfluencers na formacao
de decisbes de investimento, destacando riscos de desinformac¢do, auséncia de
credenciamento técnico e possiveis conflitos de interesse.

Por fim, cabe notar que tais debates no Brasil dialogam com discuss6es mais amplas sobre
regulacdo da economia digital. O Férum de Concorréncia em Mercados Digitais (2024)3?
enfatizou a necessidade de equilibrar liberdade de expressdo, transparéncia e
responsabilidade nas plataformas, reforcando que o tema ultrapassa o ambito financeiro e
integra um movimento global de maior controle sobre praticas digitais.

8. MEDIDAS DE SEGURANCA PARA INVESTIDORES

Conforme orienta¢fes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a principal medida de
seguranca é consultar o Cadastro Geral de Participantes3? disponivel no site da autarquia,
para verificar se a pessoa que oferece recomendacdes de investimento estd devidamente
registrada como analista, agente autdnomo ou instituicdo credenciada. A auséncia de registro
pode indicar atuacgdo irregular, aumentando o risco de fraudes e promessas enganosas de
rentabilidade.

2 STF. Tema 987 (RE 1.037.396/SP, rel. Min. Dias Toffoli). Julg. 25-26 jun. 2025. Disponivel em:
https://noticias.stf.jus.br/postsnoticias/stf-define-parametros-para-responsabilizacao-de-plataformas-por-
conteudos-de-terceiros/.

30 STF. Tema 533 (RE 1.057.258/MG, rel. Min. Luiz Fux). Julg. 25-26 jun. 2025.

31 CVM. Andlise de Impacto Regulatério - Influenciadores Digitais, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-influenciadores.pdf/view.

32 FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV). O artigo 19 ap6s decisdo do STF sobre responsabilidade de plataformas. Férum
de Concorréncia em Mercados Digitais, 2024. Disponivel em: https://direitosp.fgv.br/eventos/artigo-19-apos-decisao-
stf-sobre-responsabilidade-plataformas. Acesso em: 3 out. 2025.

3 (CVM. Cadastro Geral de Participantes do Mercado. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/2024/cvm-publica-resolucao-sobre-o-cadastro-de-acesso-de-investidores. Acesso em: 3 out.
2025.
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A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)34
também mantém materiais de educagdo financeira em sua plataforma, alertando que
investidores devem desconfiar de ofertas de “ganhos rapidos”, verificar a procedéncia das
informagdes e sempre comparar diferentes fontes antes de tomar decis6es de investimento.
Ja aB3, principal bolsa de valores do Brasil, publica em seu portal guias educativos sobre como
identificar fraudes, destacando sinais de alerta como “retorno garantido”, promessas de
lucros sem riscos e pressdo para decisdes rapidas.

Além das boas praticas de prevencado, existem canais oficiais de denuncia. A prépria CVM
disponibiliza o “Canal CVM" para reportar irregularidades de influenciadores ou instituicdes
ndo credenciadas. O consumidor também pode registrar reclamag¢des no Consumidor.gov.br,
plataforma do Ministério da Justica, ou procurar os Procons estaduais e municipais. Em casos
graves, como indicios de estelionato ou crimes financeiros, a denuncia deve ser formalizada
junto a Policia Civil ou a Policia Federal.

Essas medidas de cautela e o uso dos canais adequados de denuncia reforcam a protecdo do
investidor e fortalecem a responsabilizacdo civil daqueles que agem de forma irregular no
ambiente digital.

9. IMPACTOS SOCIAIS DA DESINFORMAGCAO

Conforme identificado na Andlise de Impacto Regulatério (AIR)3¢ publicada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) em 2023, a dissemina¢ao de contetidos imprecisos ou enviesados
por influenciadores digitais representa risco significativo para a integridade do mercado de
capitais. A auséncia de transparéncia em rela¢cbes comerciais com emissores ou
intermediarios pode induzir investidores, em especial pessoas fisicas, a decisGes mal-
informadas, resultando em perdas patrimoniais relevantes e comprometendo a confianca
sistémica no mercado.

O Edital SDM 04/23%” da CVM reforca essa preocupacdo ao destacar que, embora os
influenciadores digitais tenham contribuido para ampliar o acesso a informagdo sobre
investimentos, muitos ndo possuem qualificacdo técnica adequada. Essa lacuna favorece a
propagacdo de recomendac¢des que podem ser interpretadas como analises profissionais,
sem respaldo regulatério, ampliando o risco de desinformacdo e manipulagdo de
expectativas.

Da mesma forma, a ANBIMA, em suas edi¢Ses do relatério Finfluence, aponta que a forte
dependéncia de investidores em midias digitais e no YouTube os torna mais vulneraveis a
boatos, promessas irreais de lucros e estratégias sem fundamentacdo técnica. Esse fenbmeno

34 ANBIMA. Educacdo Financeira no Brasil. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/data/files/9B/54/F2/
61/48B5791010999579B82BA2A8/relatorio_ANBIMA_mapa_iniciativas_educacao_financeira.pdf. Acesso em: 3 out.
2025.

35 B3. Educagdo Financeira - Como identificar fraudes. Disponivel em: https://borainvestir.nb3.com.br/objetivos-
financeiros/. Acesso em: 3 out. 2025.

36 CVM. Anélise de Impacto Regulatério - Influenciadores Digitais, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-influenciadores.pdf/view. Acesso em: 3 out. 2025.

37 CVM. Edital de Audiéncia Publica SDM 04/23. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/
ap_sdm/2023/sdm0423.html. Acesso em: 3 out. 2025.
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afeta ndo apenas o investidor individual, mas também a educacdo financeira coletiva, criando
um ambiente propicio ao endividamento e a frustragdo=2.

Assim, a desinformacdo no ambiente digital ultrapassa o ambito privado, configurando um
problema social: ela enfraquece a confianca no sistema financeiro, compromete a func¢do
educativa dos mercados e pode gerar impactos econdmicos mais amplos, razdo pela qual
orgaos reguladores e entidades autorregulatérias tém intensificado medidas de
monitoramento e regulagdo.

10. DEVERES DE PREVENGAO E DE CONDUTA

Conforme ressaltado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em sua Analise de Impacto
Regulatério (2023), o fortalecimento da protecdo ao investidor depende ndo apenas de
san¢Bes, mas também de medidas educativas e preventivas que envolvam influenciadores,
plataformas e instituicdes do mercado3. A CVM, a ANBIMA e a B3 ja dispdem de iniciativas de
educacao financeira e de mecanismos de supervisao, mas tais acdes precisam ser ampliadas
e integradas em um ecossistema que una orientagao, transparéncia e responsabiliza¢do.
Nesse sentido, destaca-se a importancia de programas de capacitacao obrigatorios para
influenciadores digitais, com foco em ética comunicacional, responsabilidade civil e riscos da
desinformacdo, preferencialmente conduzidos em parceria entre érgdos reguladores e
instituicBes educacionais. Também se mostra pertinente a adocdo de certificac8es especificas
para aqueles que atuam em dareas sensiveis como financas, inspirando-se em modelos de
qualificagdo técnica ja existentes em outros setores. A ANBIMA, por exemplo, poderia
expandir sua atua¢do de autorregulacdo para incluir selos de conformidade para
influenciadores, conferindo credibilidade e seguranca aos contetidos produzidos“°.

Outro ponto relevante é a transparéncia nas parcerias comerciais e nos conteudos
patrocinados, aspecto j& apontado no Edital SDM 04/23%', que sugere maior clareza na
distincdo entre opinido pessoal e recomendacdo técnica. Essa exigéncia deve ser
acompanhada por medidas de fiscalizagdo e puni¢do proporcionais, como adverténcias,
multas ou até suspensdo de contas em casos graves, bem como pela responsabilizagao
solidaria das empresas contratantes.

Por fim, é indispensavel fortalecer a responsabilidade das plataformas digitais, exigindo
politicas eficazes de identificacdo de conteldo pagos, canais de denuncia rapidos e auditaveis
e padrdes minimos de alerta de riscos. Tais praticas, ja previstas em legisla¢des internacionais
como o Digital Services Act da Unido Europeia, poderiam servir de inspira¢do para a adaptacdo
do ordenamento brasileiro“2.

% ANBIMA. Relatério Finfluence - Quem fala de investimentos nas redes sociais, 8% ed., 2025. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br. Acesso em: 3 out. 2025.

39 CVM. Andlise de Impacto Regulatério - Influenciadores Digitais, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/20230418-air-influenciadores.pdf/view. Acesso em: 3 out. 2025.

4 ANBIMA. Relatério Finfluence - Quem fala de investimentos nas redes sociais, 8% ed., 2025. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/1E/A2/34/10/BEA379105C67A379EA2BA2A8/Relatorio-Finfluence-8ed.pdf.
Acesso em: 3 out. 2025.

4 CVM. Edital de Audiéncia Publica SDM 04/23. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/
ap_sdm/2023/sdm0423.html. Acesso em: 3 out. 2025.

“ NIAO EUROPEIA. Digital Services Act (DSA). Regulamento (UE) 2022/2065. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32022R2065. Acesso em: 3 out. 2025.
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Essas recomendacdes evidenciam que a prevencdo da desinformacdo e a protecdo do
investidor ndo se limitam a medidas repressivas, mas exigem a construcdo de uma cultura de
responsabilidade compartilhada entre influenciadores, plataformas, institui¢des financeiras e
o proprio publico.

CONCLUSAO

Conforme evidenciado pela Analise de Impacto Regulatério da CVM (2023) e pelos relatorios
da ANBIMA, os influenciadores digitais se consolidaram como agentes centrais na difusdo de
informacdes sobre investimentos, desempenhando papel relevante na formacdo de decisdes
financeiras. Entretanto, a auséncia de regulamentacdo especifica e a facilidade de circulacdo
de conteudo sem verificacdo ampliam riscos de desinformag¢do, manipulagcao de expectativas
e perdas patrimoniais, especialmente para investidores iniciantes.

A pesquisa demonstrou que praticas como a promoc¢do de produtos financeiros sem
transparéncia quanto a conflitos de interesse, a divulgacdo de informacdes imprecisas e a
falta de qualificagdo técnica entre influenciadores tém potencial de comprometer a
integridade do mercado. Esse diagnostico reforca a necessidade de diretrizes normativas
claras, aliando medidas preventivas, educativas e de responsabilizacao.

O exame de modelos internacionais, evidencia que é possivel fortalecer a regulacdo sem
restringir de forma desproporcional a liberdade de expressao. Esses referenciais servem de
inspiracdo para que o ordenamento brasileiro desenvolva parédmetros de transparéncia,
qualificagdo e fiscalizacdo efetiva, em consonancia com a protecao do investidor e a
estabilidade do mercado.

Diante disso, a regulamentacdo da atuacdo dos influenciadores digitais apresenta-se como
medida indispensavel para equilibrar liberdade e responsabilidade no ambiente digital.
Avancar nesse debate exige atuacdo coordenada do legislador, dos érgaos reguladores e da
sociedade, a fim de consolidar um ecossistema informacional mais ético, seguro e alinhado a
func¢do social do mercado de capitais.
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