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A ascensao dos finfluencer s como novos ator es no mer cado de capitais

O ano de 2023 foi marcado por um crescimento do mercado de capitais brasileiro. Chegou-se a marca
dos R$ 5,5 trilhdes em volume de investimentos realizados por 18 milhdes de pessoas fisicas — nafaixa
etéria dominante entre 25 e 39 anog| 1] —, que povoam um mercado cada vez mais democrético e
pulsante.

N&o ha duvida dos beneficios deste crescimento; porém, estes nimeros conduzem ao questionamento
sobre o papel da transparéncia e processamento das informacfes para investimento, principal mente
guando pesquisa recente da B3 [2] mostrou que cerca de 75% das pessoas iniciaram suas aplicagdes com
base unicamente em informagdes de canais de influenciadores no Y ouTube.

Os chamados “finfluencers* oferecem
informagdes no Y ouTube, Instagram, Facebook,
TikTok, Twitter, Spotify e newsletters sobre como
tomar decisbes no mercado. Os servigos vao desde
trelnamentos, cursos e até assinaturas de
comunidades online restrita.

Embora saudaveis e robustas, as discussdes entre
os investidores podem potencial mente aumentar a n

volatilidade do mercado, promover especulagéo 0 PI N IAO
excessiva e levar a aportes que ndo sdo baseados

em fundamentos reais; devendo se ter atencéo aos
autoproclamados “ gurus do investimento”, os quais, por vezes, ddo conselhos questionaveis.

O poder dosfeeds

Na |6gica da confianga nos mercados, o papel das redes sociais [3] € teoricamente ambiguo — legitimo
x fraudulento —, tendo aliteratura financeira dos Ultimos anos apontando que informagdes como
opiniBes encontradas em feeds do (antigo) Twitter — rede mais consultada para obter dicas de
investimento —, foruns no Facebook [4], humores politico-col etivos e emogdes sGo mais capazes de
impulsionar os investimentos do que informagdes sobre fundamentos relevantes da empresa.

Para os economistas, este sentimento de pertencimento virtual pode levar a problemas associados a
transacOes irracionais, com aportes na heuristica de confirmagéo [5]. E isto € evidenciado no resultado
do estudo do mercado europeu formulado pela Financial Conduct Authority (FCA), no qual conclui-se
gue 38% dos investidores inquiridos ndo conseguiram enumerar uma Unica razao para investir nos seus
trés principai s investimentos, indicando que confiavam em sentimentos col etivos e instinto [6].

CVM aponta falta detransparéncia

Essa preocupacéo foi incluida na agenda regulatoria do triénio da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), sendo publicado estudo[ 7] sobre influenciadores digitais e 0 mercado de capitais, buscando
investigar a possivel regulamentacéo da relacdo comercial entre os influenciadores e participantes do
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mercado.

O maior problema, segundo a CVM, é afalta de transparéncia no relacionamento entre 0s
influenciadores digitais e os participantes do mercado. A Associagéo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) apontou[8] que as parcerias entre influencers e as

institui cbes dos mercados (corretoras, bancos, casas de andlise) funcionam como um ganha-ganha,
identificando 364 parcerias ao longo do periodo de monitoramento. Entre os 515 influencers da amostra,
249 tinham algum tipo de relagdo com players do mercado, contudo, sdo raras as vezes que as relagdes
comerciais entre aguel es sdo divulgadas claramente.

Manual de conduta

Estes dados foram decisivos paraa Anbimacriar [9] o regramento n° 10, de 13/10/2023 [10],
responsavel por formular regra expressa sobre a obrigatoriedade de os finfluencers deixarem claro
guando a dica de investimento se trata de publicidade de algum produto financeiro, também tornando
obrigacdo o ato de o influenciador digital exercer as acbes de publicidade com boa-fé, transparéncia e
diligéncia, empregando o cuidado gque toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a
administrac&o de seus proprios negocios.

A pauta, também discutida pela International Organization of Securities Commissions, aponta trés
guestdes: o papel das “celebridades’ em influenciar a tomada de decisdes de investimentos, mesmo
sendo agentes ndo licenciados; individuos localmente famosos falando sobre investimentos “ bem-
sucedidos’ ou com “dicas quentes’ com o objetivo de persuadir os investidores; e individuos que podem
tirar proveito do anonimato nos canais de midia social paradivulgar informagcdes falsas ou enganosas.

Alerta ativado

Casos recentes como 0 GameStop [11], IRB [12] e os golpes de investimento em “cripto”[13] ativaram o
aertade como o mundo virtual tem o poder de influenciar no regular funcionamento do mercado, o que,
por vezes, é eivado de intengdes espurias, podendo caracterizar ilicitos administrativos e penais. A BSM
jarecebeu denuincias envolvendo opinides expressas nas midias sociais: indicacdes indevidas de
investimentos; informagdes falsas; e atuacdo irregular de influenciadores contratados ou mandatados

pel os participantes dos mercados da B3.

Na regulamentac&o ora vigente no pais, a despeito dos influenciadores digitais ndo serem
regulamentados, utilizar as redes sociais — ainda que em carater ndo profissional — pode constituir
infracdo administrativa prevista na |CVM 8/79 e sujeita as sangdes penais previstas no artigo 27-C da
Lei n°6.385/76, caso tenha por objetivo criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de
valores mobiliérios, viabilizar préticas ndo equitativas, realizar operacdes fraudulentas ou manipular
precos, para auferir vantagem para si ou paraterceiros. E € neste topico que devemos voltar nossa

atencao.

Manipulacdo é qualquer interferéncia no mercado por meio de mecanismo que impeca a determinagéo
de um prego justo, bem como qualquer fator que possa afetar o prego das acdes artificialmente. E
comportamento intencional e pré-planegjado para controlar ou influenciar artificialmente o mercado de
titulos com o intuito de enganar os investidores]14].
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Enquanto no insider trading “omite-se um dado real”, a manipulagdo do mercado consiste na insercéo de
“elemento falso no processo de formacao dos precos dos valores mobiliarios’, tendo a execugédo de
manobras fraudulentas o potencial de “desviar afungao que o mercado deve desempenhar”, vinculando-
se 0 termo “fraudulenta” a capacidade de induzir terceiros aerro[15].

No Brasil, daleiturado tipo penal do artigo 27-C da Lei n°® 6.385/1976, extrai-se que “elevar, manter ou
baixar a cotacdo, 0 preco ou o volume negociado de um valor mobiliario” sdo caracteristicas definidoras
do potencial lesivo daquelas condutas, isto €, da suaidoneidade em produzir o resultado que a
incriminagdo pretende evitar — resultado que ndo € imprescindivel a caracterizacdo do ilicito.

Visao dadoutrina

Ao mencionar as formas de manipulagéo de mercado, a doutrina[16] indica primeiramente a
manipulacéo baseada em informacdes (infor mation-based), a que ocorre pela disseminacdo de falsas
informagdes ou rumores sobre uma companhia, para depreciar ou inflar a cotacdo de um valor mobilidrio
e lucrar com esse movimento.

O “wash trade” , por suavez, € arealizacdo de transacOes ficticias. Nesta modalidade, o manipulador se
encontra, direta ou indiretamente, nas duas pontas da transagdo. Por se tratar de operagdo simulada, o
operador ndo se encontra em verdadeiro risco de mercado e a operacéo tem apenas a finalidade de dar
aparénciade liquidez ou elevar ou diminuir artificialmente o valor de um ativo[17].

Um terceiro tipo de manipulacdo é “pump and dump” e envolve ainflacéo artificial (pump) do preco de
um titulo por meio de declaracfes fal sas, enganosas ou exageradas sobre o prego do titulo. O fraudador
pode lucrar com ainflagdo de precos vendendo rapidamente os titulos a um preco alto (dump). Ao
mesmo tempo, 0 novo proprietario das agdes provavel mente perdera uma parte substancial de seu capital
porgue o preco do titulo caira rapidamente.

Um dos exemplos mais recentes envolve uma acusaggo movida nos Estados Unidos pela SEC[18] contra
oito influenciadores digitais em um esguema de fraude calculado em US$ 100 milhdes. Eles teriam
usado as plataformas de midia social para manipular agées negociadas na bol sa norte-americana, por
meio da construcdo daimagem como traders bem-sucedidos, conquistando milhares de seguidores no
Twitter e em salas de bate-papo focadas na negociacao de agbes criadas no Discord.

Assim, os manipuladores teriam supostamente comprado determinadas acoes e, em seguida, incentivado
seus seguidores atambém adquirir os mesmos titulos mobiliarios. Contudo, de acordo com a denuncia,
guando os precos dos titulos promovidos e/ou volumes de negociacdo inflavam, os influenciadores
vendiam regularmente os papéis sem nunca terem mencionado seus planos de se desfazer desses
enguanto os promoviam.

Consequéncias da manipulacéo

As préticas manipulativas levam a uma al ocacéo ineficiente de recursos e distorcem o mecanismo de
fixacdo de precos de instrumentos financeiros, corroendo a confianga nos mercados de valores
mobiliérios.
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Os precos dos val ores mobiliérios no mercado — ou sua cotagdo — devem ser formulados pelo livre
jogo da oferta e procura, refletindo todas as informacdes disponiveis sobre tais ativos, sobre as
companhias emissoras, incluindo-se atotal transparéncia ao relacionamento possivel mente existente
entre influenciadores digitais (ndo regulados) e os participantes do mercado de valores mobiliérios
regulados pela CV M.

Ao reprimir as manobras potencialmente artificiosas que alteram o jogo normal da oferta e da procura, a
lei penal tutela o mecanismo da formagéo dos pregos no mercado de titulos de interferéncias indevidas,
inclusive dos finfluencers. Embora esse fenébmeno of ereca oportunidades, € fundamental equilibrar a
liberdade de expressdo com a protecéo dos investidores e a integridade do mercado.

Neste contexto, propdem-se as seguintes recomendagdes com o intuito de prevenir o mercado de
possiveis atos manipuladores, fruto da atuacdo dos influenciadores:

e Transparéncia Total: Os influenciadores devem divulgar claramente se estéo atuando no mercado
em determinada direcéo, sgja comprando ou vendendo ativos relacionados as suas recomendacoes.

e Aviso de Ndo Recomendacdo: Influenciadores devem deixar claro que suas opinides e andlises ndo
constituem uma recomendacdo de investimento. Os investidores devem ser incentivados a conduzir
sua propria pesquisa e buscar orientagéo profissional antes de tomar decisdes financeiras.

e Periodo de Lock-Up: Para evitar qualquer possibilidade de conflito de interesses, os
influenciadores devem ser proibidos de realizar operacdes por conta prépria ou por pessoas
vinculadas com relagéo aos ativos sobre 0s quais emitiram opinides durante um periodo de lock-up
minimo, por exemplo, 30 dias apos a divulgacéo das analises.

e Monitoramento Eficiente: As autoridades reguladoras devem continuamente investir em tecnologia
e recursos, para monitoramento eficaz das atividades de influenciadores financeiros e identificar
comportamentos suspeitos.

e Educacdo Continuada: Os influenciadores devem ser incentivados a buscar educacéo continua
sobre 0s principios éticos e regulatorios do mercado de capitais.

Conclusao

Em resumo, as recomendacdes apresentadas visam a promover transparéncia, evitar conflitos de
interesse e proteger os investidores, enquanto ainda permitem gue influenciadores desempenhem um
papel construtivo no mercado financeiro.

A colaboracao entre influenciadores, instituicdes financeiras e autoridades reguladoras é essencial para
alcancar esses objetivos e garantir um mercado equitativo e confiavel atodos os participantes.
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