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Abstract

This paper aims to analyze the role and regulation of financial influencers
(finfluencers) in Portugal. We will seek to clarify the different types of finfluencers and
legally frame them in order to determine the existing rules and principles to which they
may be subject. We will discuss the possibility of holding these agents accountable and
the existence of gaps in their regulation. Finally, we will draw a conclusion about the

future regulation of finfluencers, as well as its necessity.
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1. Introdugdo: A figura emergente dos influenciadores financeiros

O Urban Dictionary' define Finfluencer como um influenciador de opinides nas redes
sociais especializado na éarea das finangas de alto nivel. Portanto, a palavra "finfluencer"
¢ uma jun¢do das palavras inglesas "influenciador" e "financeiro". Os influenciadores
financeiros sdo figuras emergentes no setor que partilham contetido nas redes sociais
sobre finangas pessoais, analises de mercado e dicas de investimentos, muitas vezes
apresentando-se como especialistas?. A relevancia dos influenciadores financeiros €, em
grande medida, impulsionada pela procura de educacdo financeira mais acessivel e
consultoria financeira de baixo custo®. E inegavel que as redes sociais funcionam como
catalisadores de atragdo de investimentos — principalmente advindos da geragdo mais
nova - uma vez que aumentam de forma exponencial o alcance da informag¢ao ou da oferta
de produtos financeiros. Ademais, os avangos tecnologicos que experienciamos
atualmente estdo a mudar a forma como os consumidores de retalho interagem com os
servicos € com os produtos financeiros*. O surgimento de plataformas online de
negociacdo, que permitem transacionar produtos financeiros a partir de aplicagdes
moveis, tornou o processo de negociagdo e os mercados financeiros mais acessiveis aos
investidores ndo profissionais. Consequentemente, verifica-se que o mercado, ao perceber
as vantagens dos servicos prestados pelos influenciadores financeiros, recorre as
plataformas digitais tanto para a disseminagdo de produtos quanto para obten¢do de

informagdes acerca do seu publico-alvo®.
1.1. Analise preliminar da figura

Como o proprio nome indica, os influenciadores financeiros podem ser categorizados
como um subtipo de influenciador digital ou “Influencer”. Os influenciadores sdo

individuos que “exercem, em plataformas digitais, uma atividade de difusdo de um novo

! Definigdo disponivel em: https://www.urbandictionary.com/define.php?term=finfluencer .

2 MOLDERS, Marius, BOCK, Lennart, BARRANTES, Eloy, ZULCH, Henning, Understanding finfluencers: Roles
and strategic partnerships in retail investor engagement, Journal of Business Research, Volume 198, 2025.

3 Final Report on Finfluencers by the Board of the international Organization of securities Commissions (IOSCO),
2025.

4 MORASCH, Christopher & AHLF, Henning & SADRIEH, Karim. (2026). “The Finfluencer Effect”: The Role of
Source Credibility, Parasocial Relationships, and Brand Trust in Financial Decision-Making.

3 EIERLE, Brigitte; KLAMER, Sebastian; MUCK, Matthias. Does it really pay off for investors to consider information
from social media? International Review of Financial Analysis, v. 81, mai. 2022. “institutional investors and
information intermediaries are seeking valuable information in social media sentiment. This trend is also of serious
concern to the Securities and Exchange Commission (SEC), which consequently recommends combining reliance on

»

social media sentiment along with consideration of publicly available corporate fundamental information.”.


https://www.urbandictionary.com/define.php?term=finfluencer

produto ou servigo, com vista a sua adogdo®, aumentando o engajamento online do
produto ou servigo publicitado, moldando comportamentos e decisdes do seu publico’,
tendo em vista um objetivo econémico™®. Os influenciadores diferenciam-se consoante as
plataformas digitais utilizadas para a difusdo do seu conteudo (Instagram, Facebook,
YouTube, Tik-Tok, Twitter, entre outras), pelo seu nimero de seguidores (nano, micro,
macro ou mega’) e pelo seu nicho (Beleza, moda, desporto e fitness, familia entre outros).
Os influenciadores financeiros sdo, portanto, influenciadores digitais do nicho das

finangas.
1.2. Os diferentes tipos de influenciadores Financeiros

Os influenciadores financeiros podem ser classificados de diversas formas.
Relativamente ao seu grau de autonomia, podemos distinguir duas categorias: por um
lado, aqueles que mantém uma relagdo contratual com intermedidrios financeiros
autorizados a prestar servigos de investimento no nosso pais; por outro lado, aqueles que
divulgam contetdos de forma independente, sem qualquer vinculo contratual com um
intermediario financeiro especifico!®. Os Influenciadores financeiros independentes
produzem conteudos por iniciativa propria, sem ligacdo a institui¢des financeiras,
monetizando através de publicidade, cursos ou parcerias pontuais, sendo frequentemente
percecionados como mais imparciais, embora tal ndo seja garantido. Por outro lado, os
Influenciadores financeiros afiliados ou parceiros promovem produtos financeiros
mediante comissdes por indicagdo, o que pode gerar conflitos de interesse e influenciar o
contetido divulgado. Por fim, os Influenciadores financeiros institucionais trabalham
diretamente com bancos, fintechs ou outras entidades do setor financeiro, alinhando os
seus contedos com os objetivos destas organizagdes, o que lhes confere maior

credibilidade institucional, ainda que com menor independéncia.

6 CASALO, Luis V., FLAVIAN, Carlos e IBANEZ-SANCHEZ, Sergio (2020), “Influencers on Instagram:
Antecedents and consequences of opinion leadership”, Journal of Business Research, vol. 117, p. 511.

7 TEODORO, Cristiano Gil, ALTURAS, Braulio ¢ PINHEIRO, Alessandro M. (2019), “Influenciadores digitais e
seguidores portugueses: o caso de Cameron Dallas. 14th Iberian Conference on Information Systems and Technologies
(CISTI), p. 1-6, p. 2. E ANTONIOU, Alexandros (2021). “Advertising regulation and transparency in influencers’
endorsements on social media”. Communications Law - Journal of Computer, Media and Telecommunications Law,
vol. 26, Issue 4, 24/set/2021, p. 190-207.

8 FIGUEIREDO, Ana Carolina Esteves Soares Cartageno de, Influencers: Estatuto Juridico e Desafios a Sua Regulagdo
A atividade publicitaria na Internet, tese de mestrado em Direito pela Universidade catélica do Porto, 2022, disponivel
em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/7b7e8{f6-1227-457e-b0e0-f09af71d764a

% SANTORA, Jacinda (2021), 12 Types of Influencers you can Use to Improve your Marketing: “Nano influencers
(1.000 a 10.000), micro influencers (10.000 a 100.000), macro influencers (100.000 a 1.000.000) e mega ou celebrity
influencers (+ 1.000.000) .

10 CMVM, Finfluencers e o seu papel nas decisdes de investimento, contetdo atualizado a 31 de margo de 2025.



No que respeita a formagao especializada, este constitui um critério relevante para
aferir a credibilidade dos Influenciadores financeiros. Podem, assim, distinguir-se
diferentes perfis: os que ndo possuem formacdo formal e baseiam os seus conteudos na
experiéncia pessoal, geralmente com uma comunicacdo simples e acessivel; os
autodidatas, que adquirem conhecimentos por via de estudo autéonomo, ainda que sem
certificagdo; os que possuem formagdo académica em areas como economia, gestdo ou
financas; e, por fim, os profissionais certificados, detentores de qualificacdes
reconhecidas e, em alguns casos, sujeitos a supervisdo regulatdria, apresentando, em

regra, maior rigor técnico e, consequentemente, uma responsabilidade acrescida.
1.3. Os riscos e os beneficios decorrentes da sua atividade

Os Influenciadores financeiros podem desempenhar um papel relevante no contexto
atual, designadamente na divulgacdo de informacao financeira e na promocao da literacia
financeira. Todavia, a sua atuagdo comporta simultaneamente beneficios e riscos que
importa considerar de forma critica. No que respeita aos beneficios, estes agentes
contribuem para uma maior democratizagdo do conhecimento em matéria de finangas
pessoais e investimentos, ao disponibilizarem contetidos que, de outro modo, poderiam
ndo ser facilmente acessiveis a determinados segmentos da populagdo. Acresce que,
através das redes sociais, conseguem alcangar um publico amplo e diversificado,
potenciando a dissemina¢do de informag¢@o a uma escala significativa.

Contudo, a atuagdo dos Influenciadores financeiros ndo esta isenta de riscos, uma vez
que nem todos dispdem de formagao ou qualificagdes adequadas para a divulgacdo de
informacdo financeira, podendo veicular conteudos incompletos ou incorretos que
induzam decisdes desadequadas e eventuais perdas econémicas. Adicionalmente, alguns
deles promovem produtos financeiros mediante remuneracdo, sem a devida divulgacdo
de conflitos de interesse, o que compromete a transparéncia da informagao, sendo ainda
a pressdao para aumentar a audiéncia suscetivel de conduzir & producdo de contetdos
excessivamente simplificados e superficiais. Neste contexto, a abundancia de informagao
disponivel e a falsa percecao de confianga gerada pela proximidade dos influenciadores
exige dos utilizadores uma maior capacidade de filtragem e andlise critica.

Em Portugal, devido a alarmante falta de literacia financeira na populagao, estes riscos

sdo ainda mais elevados. De acordo com estudos realizados pela Organizagdo para a



Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE)!!, Portugal apresenta niveis de
literacia financeira globalmente reduzidos, situando-se abaixo da média no que respeita
ao conhecimento financeiro, embora evidencie atitudes e comportamentos relativamente
prudentes, frequentemente associados a uma aversdo cultural ao risco'?. A insuficiéncia
de conhecimentos técnicos constitui um fator de vulnerabilidade, sobretudo num contexto
de crescente digitalizagdo do setor financeiro, que simultaneamente amplia as
oportunidades de investimento e a exposi¢do a fraudes e esquemas ilicitos!'3.

Neste contexto, a literacia financeira desempenha simultaneamente um papel de
capacitagdo e de protecdo, permitindo aos individuos fazer escolhas mais informadas no
sistema financeiro, adequadas as suas necessidades e perfil de risco, e ajudando-os a
reconhecer e evitar praticas potencialmente enganosas, incluindo as associadas a
influenciadores financeiros. Em suma, concluimos que o impacto positivo do fenémeno
dos influenciadores financeiros depende tanto da competéncia e responsabilidade dos
influenciadores como da capacidade critica dos seus seguidores. Logo, deve-se procurar
sensibilizar a populagdo ndo s6 dos riscos gerados pelos influenciadores financeiros, mas
também os riscos gerais da falta de literacia financeira da populacdo, para que possam

beneficiar-se das vantagens destes contetidos e mitigar os riscos associados.
2. Qualificacao juridica dos influenciadores financeiros

Importa notar que a figura dos influenciadores financeiros nao possui uma defini¢cao
homogénea, sendo possivel abranger sob 0 mesmo conceito atividades e servigos bastante
diversos!*. Em virtude dessa falta de homogeneidade, inviabiliza-se uma qualificagdo
juridica unitaria da figura. Sendo assim, na tentativa de qualificar essa figura devemos
efetuar uma distingdo a nivel das atividades que desenvolve. Em sintese, no campo
financeiro, podemos identificar: (i) a criagdo de contetidos de literacia financeira; (ii) a
prestacdo de servigos de consultoria para investimento; (iii) as recomendacdes de

investimentos; e (iv) a publicidade e prospe¢do de clientes. A partir destas atividades, e

' OECD (2023), “OECD/INFE 2023 International Survey of Adult Financial Literacy”, OECD Business and Finance
Policy Papers, No. 39, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/56003a32-en e OECD (2024), PISA 2022
Results (Volume 1V): How Financially Smart Are Students?, PISA, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/5a849c2a-en.

12 OLIVEIRA, Francisca Guedes de, Administradora, Podcast BdP, Episodio 175, Pode confiar nos conselhos dos
“influencers” financeiros?

13 DRUMOND, Inés ¢ ANDERSSON, Pedro, Podcast CMVM: para o bom entendedor, FINFLUENCERS: quem s3o
e qual o impacto na literacia financeira?

14 Por exemplo, um influenciador que faz um trabalho/uma divulgagdo de produto por conta de outrem — a ser pago por
essa publicidade pelo terceiro contratante - exerce uma atividade muito diferente de um que divulga produtos por conta
propria — sendo remunerado muitas vezes somente pelo nimero de visualiza¢des na plataforma ou diretamente pelos
servigos prestados aos seus “seguidores”.



https://doi.org/10.1787/56003a32-en

em fun¢do do seu nivel de autonomia, encontramos no nosso ordenamento algumas
figuras nas quais podera ser possivel enquadrar os influenciadores financeiros.

Em primeiro lugar coloca-se a questdo de saber se os influenciadores financeiros
podem ser qualificados como profissionais de publicidade ou suportes publicitarios!'>,
com base nas alineas b) ¢ ¢), do artigo 5.° n.° 1 do cédigo da publicidade (CPub) '6. O
artigo 5.°, n.°, b) do CPub define profissional de publicidade como “a pessoa singular que
exerce atividade publicitaria”. Ora, existem dois elementos essenciais!” que devem estar
presentes para que o contetdo de influenciadores seja considerado publicitario!®: (i) a
existéncia de uma contrapartida pecuniaria (ou outro acordo reciproco) € o controlo'’.
Deste modo, quando os influenciadores financeiros trabalhem a pedido de um anunciante
—sob seu controlo editorial — e recebam uma contrapartida pecunidria, poderdo enquadrar-
se como profissionais de publicidade para efeitos do CPub. Ja a alinea c¢) define como
suporte publicitario o “veiculo utilizado para a transmissdo da mensagem publicitaria”,
o qual pode consistir na internet € nas redes sociais. Assim, estes enquanto “donos” das
suas contas nas redes sociais serdo os titulares do suporte publicitario.

Portanto, concluimos que, os influenciadores financeiros, quando sejam contratados
para criar e difundir uma campanha publicitaria, pela qual recebam uma contrapartida
pecunidria e esteja submetida a alguma forma de controlo por parte do anunciante, retine
em si as qualidades de profissional e de titular do suporte publicitario. Logo, como sujeito
da relacdo publicitaria estard sujeito ao cumprimento dos principios e regras previstas no
CPub.

Em segundo lugar, nas atividades de investimento proporcionadas pelos
influenciadores financeiros, coloca-se a questdo de saber se os mesmos podem ser
qualificados como intermediarios financeiros. Nao existe na lei uma defini¢ao substantiva

de intermediario financeiro. O Direito dos Valores Mobiliarios, desde a Diretiva dos

15 Uma vez que parece estar excluida a possibilidade de serem qualificados como os anunciantes ou os destinatarios da
publicidade, de acordo com as defini¢des fornecidas pelas alineas a) e d) do artigo 5.° do CPub. Vide: PEDRO, Maria
Miranda, Da Responsabilidade Civil do Influenciador Digital relativamente ao Consumidor, Julho 2022.

16 Decreto-Lei n.° 330/90. O artigo 5.° do codigo da publicidade (CPub) define os varios sujeitos publicitirios que
podem intervir nas relagdes de publicidade — sdo eles: a) anunciantes, b) profissional ou agéncia de publicidade, c)
suporte publicitario ou d) destinatario.

17 Encontrados também no UK Code of Non-broadcast Advertising, Sales Promotion and Direct Marketing (CAP
CODE).

18 ANTONIOU, Alexandros (2021). Op. Cit.

19 Os niveis de controlo divergem, podemos ter acordos mais restritivos ou somente um poder de veto por parte do
anunciante.



servigos de investimento (ISD)?, adota uma solugdo funcional?®': define-se intermediario
financeiro a partir do conjunto de atividades que apenas podem ser profissionalmente
exercidas por sujeitos que para isso estejam autorizados (principio da exclusividade). Ou
seja, sera considerado intermedidrio financeiro quem possa, legalmente, exercer
atividades de intermediagdo financeira??. Atualmente verifica-se um niimero crescente de
casos de influenciadores financeiros que se apresentam expressamente como
intermediarios financeiros ou prestam servigos de investimento associando-se, direta ou
indiretamente a instituicdes financeiras. Esta invasdo de competéncia gera uma
problematica relevante: estes influenciadores atuam num campo altamente regulado, que
exige autorizagdo especifica e formagao profissional, sem que, contudo, as detenham.
Neste sentido, ¢ evidente que o influenciador financeiro, que queira prestar esses
servigos, deve certificar-se que ndo esta a invadir o &mbito de competéncia exclusiva dos
intermediarios financeiros. Nestes casos, podera entdo, ou prestar esses servigos de forma
genérica, sem a necessidade de se adequar a regulamentagdo especifica — estando, claro,
ainda sujeito aos principios gerais do art.304. CVM — ou pedir autorizagdo para que possa
atuar de facto como um intermediario financeiro®®. Por fim, podemos ter situa¢des em
que os influenciadores financeiros agem de forma auténoma ao criar contetido de literacia
financeira?*. Essa atividade, em principio, ndo estara sujeita as regras do CVM. Nestes
casos estamos perante uma atuagao ao abrigo da liberdade de expressao que sera regulada

pelas normas do codigo civil (CC).
3. A (falta de) Regulacio existente

A necessidade de regulagdo especifica acerca dos influenciadores financeiros ¢ algo
que encara divergéncias. Um relatério elaborado pela Organizagdo Internacional das
Comissdes de Valores Mobilidrios (IOSCO)?®, determina que, enquanto algumas

autoridades reguladoras consideraram féacil aplicar os seus atuais quadros legislativos aos

20" Tivemos trés grandes momentos de regulagdo dessas matérias no direito europeu: a ISD (1993), DMIFI (2004) e
DMIFII (2014).

21 CORDEIRO, Barreto Menezes, notas a direito: intermediacdo financeira, compilagdo de textos divulgados em site
proprio, 2024.

22 Artigos 289.°,290.° € 291.° CVM.

23 Artigos 397.%/1 e 388.°/1 do CVM: A prossecucdo de atividades de intermediagdo financeira por entidades nio
autorizadas consubstancia uma contraordena¢do muito grave, punida com coimas entres € 25 000 e € 5 000 000.

24 Contetdos que visam capacitar as pessoas para a compreensio e utilizagdo dos conceitos financeiros, com o
objetivo de auxiliar as tomadas de decisdes financeiras informadas.

25 Final Report on Finfluencers by the Board of the international Organization of securities Commissions (I0OSCO),
2025, pagina 23.
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desafios emergentes criados pelo fenémeno dos influenciadores financeiros?®, algumas
outras indicaram possiveis lacunas legislativas nos seus ordenamentos. As lacunas
costumam referir-se a atividades que, embora fora do ambito da regulagdo financeira
tradicional®’, sdo consideradas relevantes pelas entidades reguladoras para a supervisio
adequada da atividade dos influenciadores financeiros. Alguns exemplos referem-se a
complexa/oculta relacdo comercial entre um influenciador financeiro e um intermediério
de mercado®® e o aconselhamento financeiro ndo personalizado ou servigos
“educacionais” que ndo sejam puramente utilizados para esse fim 2°. Sendo assim, é
percetivel que para grande parte dos problemas gerados pelos influenciadores financeiros,
os paises estdo a utilizar de forma eficaz as estruturas legais ja existentes quando
apropriado. No entanto, temos ainda determinadas atividades que se encontram fora do

escopo de regulacdo, mas podem ser prejudiciais.
3.1. Enquadramento juridico e regulatorio
3.1.1. A Regulamentacio em Portugal

Nao existe atualmente, em Portugal, um regime regulatério destinado especificamente
aos influenciadores financeiros. Essa falta regulatoria deve-se, a nosso ver, a diferentes
fatores. Em primeiro lugar, a falta de homogeneidade da figura e do escopo de atuagao
dos influenciadores torna impossivel, e até mesmo indesejavel, a criagdo de uma norma
one size fits all’’. Por outro lado, como estabelecido anteriormente, para a maior parte dos
problemas suscitados ¢ possivel recorrer a normas ja existentes, sendo escassas as
verdadeiras lacunas.

Por conseguinte, os esfor¢os atuais concentram-se num conjunto de documentos e
recomendacdes (soft law) elaborados pela CM VM. Estes documentos visam clarificar as
regras aplicaveis aos influenciadores que publicam conteudos sobre investimentos nas

redes sociais. Entre estes, assume particular relevancia a comunicacdo da CMVM sobre

26 Por exemplo, na Austrélia, a Australian Securities and Investments Commission (ASIC) indicou que as obrigagdes
gerais impostas aos titulares de licengas para o fornecimento de Servigos Financeiros (AFS) sdo baseadas em principios
e foram concebidas para serem aplicadas de forma flexivel. Assim, essas obrigagdes tem sido uma ferramenta eficaz
para garantir que os titulares de licengas AFS que utilizam influenciadores financeiros o fazem de forma adequada.

27 Uma vez que o A&mbito regulamentar tradicional depende de o influenciador exercer uma atividade sujeita a registo
ou atuar em nome de uma sociedade registada.

28 Por exemplo, a auséncia de relagdo contratual ou de honorarios/remuneragdo monetaria direta ao influenciador
financeiro.

29 Final Report on Finfluencers by the Board of the international Organization of securities Commissions (I0OSCO),
2025, pagina 26.

30 Fica claro que nesses casos precisaremos sempre realizar uma analise casuistica da situagdo para podermos
determinar se ha ou ndo uma irregularidade na atividade desses influenciadores.
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atividades desenvolvidas por finfluencers envolvendo conteudos relacionados com
intermediagdo financeira e instrumentos financeiros de 13 de margo de 20253!. Em suma,
quanto as atividades exercidas por influenciadores financeiros — estejam eles ou nao
ligados a intermediarios financeiros — € explicitado que a divulgagdo de conteudos de
literacia financeira em si ndo ¢ uma atividade regulada e por isso ndo ¢ supervisionada
pela CMVM. No entanto, atividades como (i) a publicidade e prospe¢ao de clientes, (ii)
a consultoria para o investimento e (iii) a produc¢do e divulgacdo de recomendacdes de
investimento sdo reguladas pela CMVM e devem cumprir os requisitos legais.

Quanto a (i) publicidade e prospec¢do de clientes, com base nos artigos 292.°, 294.°-
A, 294.°-B e 294.°-C do CVM, a publicidade e a prospecao com o objetivo de captagdo
de clientes para quaisquer atividades de intermediacdo financeira encontram-se
exclusivamente reservadas a intermediarios financeiros ou a agentes vinculados®?. Nessa
medida, nos casos em que os intermediarios financeiros®’, enquanto anunciantes®*,
contratam influenciadores financeiros para o exercicio de atividades publicitarias?,
nomeadamente para a difusdo de mensagens publicitdrias através dos seus suportes
publicitarios®®, os mesmos sdo responsaveis pelas mensagens publicitarias e devem
garantir que os influenciadores sdo claramente identificados como anunciantes.

Ja a (i1) consultoria para o investimento esta regulada no art.294.° do CVM. Entende-
se por consultoria para investimento a prestacdo de um servico de um aconselhamento
personalizado a um cliente, seja ele um investidor efetivo ou potencial, relativamente a
transagdes respeitantes a valores mobiliarios ou a outros instrumentos financeiros. O
servico de consultoria para investimento encontra-se exclusivamente reservado a
intermediarios financeiros autorizados e registados na CMVM?’, porém, pode também

ser exercido a titulo individual por consultores para investimento autobnomos, autorizados

3ICMVM, comunicagdo sobre Atividades desenvolvidas por finfluencers envolvendo conteudos relacionados com
intermediagdo financeira e instrumentos financeiros, 13 de margo de 2025.

32 Vale a pena ressaltar que os agentes vinculados apenas podem iniciar a sua atividade ap6s o intermediario financeiro
contratante comunicar 8 CMVM a identidade desses agentes, para efeitos de divulgacdo publica através do sistema de
Difusdo de Informagao.

33 Para a qualificagdo dos intermedidrios financeiros como anunciantes temos alguns requisitos a serem verificados:
Cfr. Artigo 294.°-B, n.° 6 e Artigo 294.°-C do Codigo dos Valores Mobilidrios.

34 Nos termos do disposto no artigo 5.° do Codigo da Publicidade, entende-se por anunciante a pessoa singular ou
coletiva no interesse de quem se realiza a publicidade.

35 De acordo com o preceituado no artigo 4.° do Cédigo da Publicidade, considera-se atividade publicitaria o conjunto
de operagdes relacionadas com a difusdo de uma mensagem publicitaria junto dos seus destinatarios, bem como as
relagdes juridicas e técnicas dai emergentes entre anunciantes, profissionais, agéncias de publicidade e entidades que
explorem os suportes publicitarios ou que efetuem as referidas operagdes. Incluem-se entre as referidas operagoes,
designadamente, as de concecao, criagdo, produgao, planificagdo e distribuicao publicitarias.

36 Nos termos do disposto no artigo 5.° do Cédigo da Publicidade, entende-se por suporte publicitario o veiculo utilizado
para a transmissdo da mensagem publicitaria.

37 Cft. Artigo 289.° do Codigo dos Valores Mobilidrios.
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e registados junto da CMVM?33, Assim, a CMVM refor¢a que a obrigatoriedade de
autorizacao e registo para o exercicio do servigo de consultoria para investimento aplica-
se a qualquer pessoa ou entidade, independentemente de atuar (ou ndo) através das redes
sociais ou ser (ou nao) influenciador financeiro.

Por fim, a (iii) emiss@o de recomendag¢des de investimento pode ser feita por
intermedidrios financeiros ou por pessoas que exer¢am atividades de andlise financeira®®,
independentemente de serem ou ndo influenciadoras financeiros. Para o exercicio desta
atividade, os analistas financeiros devem comunicar a CMVM os elementos previstos no
Anexo I do Regulamento da CMVM n.° 2/2007, no prazo maximo de 15 dias apds a data
de inicio das fung¢des ou da divulgagdo da primeira recomendagdo®. A atividade de
recomendacao financeira ¢ também objeto de tratamento especifico no Direito Europeu,

o qual serd analisado infra.
3.1.2. A Regulamentacio europeia

A nivel europeu, numa perspetiva da regulagdo da atividade dos influenciadores em
geral, cumpre, em primeiro lugar, referir a Diretiva n.° 2010/13/EU - Diretiva de Servigos
de Comunica¢do Social Audiovisual (AVMS)*. A presente diretiva visou criar e
assegurar o correto funcionamento de um mercado unico da Unido Europeia dos servigos
de comunicag¢ao social audiovisual. Mais tarde, a Diretiva n.° 2018/1808/EU veio alterar
a Diretiva AVMS, de modo a aplicar determinadas regras em matéria de audiovisual as
plataformas de partilha de videos - video-sharing platforms (VSP’s) — que foram
definidas, no artigo 1.°, n.°1, al. a-A). Na sequéncia desta alteracdo, os influenciadores
passaram a estar abrangidos pela Diretiva AVMS, estando sujeitos aos seus requisitos,
especialmente em matéria de publicidade. Além da responsabilidade dos proprios
influenciadores financeiros, as plataformas digitais — que funcionam como prestadores de
servigos intermediarios - estdo também sujeitas a deveres de diligéncia e fiscalizagdo dos
conteudos publicitados - Regulamento dos Servigos Digitais (DSA) 4.

No ambito do soft law, em articulagdo com a legislagdo geral, importa referir a Best

Practice Recommendation on Influencer Marketing, elaborada pela European

38 Cfr. Artigos 294.° ¢ 301.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

39 Cfr. Artigo 35.°,n.° 1 € 2 do Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

40 Cft. Artigo 36.%,n.° 1 ¢ 2 do Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

4! Transposta em Portugal pela Lei n.° 27/2007, de 30 de julho, Lei da Televisdo e dos Servigos Audiovisuais a Pedido
(LTV).

42 PLMLJ. (n.d.). Digital Services Act: da regulagdo europeia a execugdo nacional.
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Advertising Standards Alliance (EASA)*, que estabelece diretrizes para garantir
transparéncia e ética no marketing de influéncia. O ponto central do documento reside na
distingdo entre “contetido editorial” e “comunicagdes comerciais”, sendo estas ultimas o
unico conteudo que precisa ser devidamente identificado como publicidade. No entanto,
nem sempre ¢ facil distinguir entre os dois. Os principais critérios para a EASA sdo os
mesmos dois j& mencionados anteriormente ao abrigo do CPub: existéncia de
“remuneracao” e de “controlo editorial”.

Por fim, as regras do Regulamento (UE) n.° 596/2014 de 16 de abril de 2014
(“MAR”), juntamente com o Regulamento Delegado (UE) 2016/958, aplicar-se-3o, em
algumas circunstancias, as atividades dos influenciadores financeiros. Num recente Aviso
publicado pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA)*,
a autoridade procura sensibilizar as pessoas para determinados requisitos do MAR que se
aplicam a divulgacdo de recomendagdes de investimento nas redes sociais, bem como
alertar para os riscos de possibilidade de manipulagdo do mercado ao publicar nas redes
sociais. O MAR fornece, no artigo 3.°, n.° 1, 35), uma definicio muito ampla de
Recomendagdo de Investimento. De acordo com essa defini¢do, qualquer video ou
qualquer outro tipo de comunicagdo publica, incluindo redes sociais, em que uma pessoa
dé conselhos ou ideias, direta ou indiretamente, sobre a composi¢ao de certeiras ou a
compra ¢ venda de um instrumento financeiro pode constituir uma recomendagdo de
investimento. Nos termos do regime aplicavel a divulgacdo de recomendagdes de
investimento, impde-se o cumprimento de requisitos legais destinados a assegurar a

objetividade, a transparéncia da informacio®, e a divulgacdo de conflitos de interesse*®.
9

3.2 De jure constituendo: decisdes recentes das autoridades

reguladoras

Nos ultimos anos, tem-se verificado em diversos ordenamentos juridicos, uma
atencao redobrada por parte das autoridades reguladoras com o objetivo de fiscalizar a
atividade dos influenciadores financeiros e garantir que o mercado e os consumidores ndo

sdo prejudicados com praticas irregulares. Em 2024, de acordo com o Relatdrio anual da

43 EASA, European Advertising Standards Alliance, Best Practice Recommendation on Influencer Marketing guidance,
2023.

44 European Securities and Markets Authority (ESMA), Warning For people posting Investment Recommendation on
social media.

45 Cfr. Artigo 20.° do MAR e Artigo 3.° do Regulamento Delegado: As recomendagdes devem distinguir factos de
opinides, indicar fontes relevantes e assegurar a sua fiabilidade (ou sinalizar duvidas), bem como apresentar proje¢oes
de forma clara, com os respetivos pressupostos.

46 Cfr. Artigos 2.° e 5.° do Regulamento Delegado.
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Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)*’, a CMVM identificou 33
influenciadores financeiros ativos no mercado nacional, detetando 32 indicios de
incumprimento na publicidade e 28 indicios de irregularidades*®. No entanto, destaca-se
a abertura de processos de contraordenagdo em que, pela primeira vez, a autoridade
reguladora adotou medidas cautelares destinadas a “congelar” valores considerados
ilicitos de determinados influenciadores financeiros®.

A intensificacdo da supervisdo constitui, de facto, uma tendéncia internacional. Em
2025, a Financial Conduct Authority (FCA), no Reino Unido, liderou uma operagao
coordenada® que resultou em centenas de pedidos de remogdes de conteudos e sites
operados por influenciadores financeiros®!. A mensagem transmitida pela FCA, nas
palavras do diretor executivo STEVE SMART, ¢ a de que “os influenciadores financeiros
devem agir de forma responsavel e promover os produtos financeiros apenas quando
estdo autorizados a fazé-lo, ou enfrentardo as consequéncias”.

Ja nos EUA, em 2022, a Securities and Exchange Commission (SEC) multou oito
influenciadores no valor total de 100 milhdes de euros por utilizarem as plataformas X e
Discord para promoverem “dicas” de negociacdo de agdes, a fim de obterem ganhos
pessoais. O regulador norte-americano alegou que sete dos arguidos teriam comprado
acoes de determinadas empresas e depois encorajado os seus “seguidores” a replicarem
as suas operacdes, levando-os a comprar as agdes selecionadas. Entretanto, quando as
cotacdes das agdes atingiram o valor pretendido pelos arguidos, os mesmos venderam as
suas a¢des regularmente sem promover essa venda nas redes sociais®?. Dessa forma, os
influenciadores conseguiram lucrar de forma fraudulenta com a venda das a¢des, uma vez
que a subida de prego dos ativos foi artificialmente causada pela procura dos
“seguidores”, que por sua vez foi causada pelas “dicas” fornecidas.

Conclui-se que a atual movimentacdo das autoridades regulatorias aponta para uma
maior atengao aos riscos decorrentes da atividade dos influenciadores financeiros. Em
Portugal, o refor¢o do sancionamento, através da aplicagdo de coimas elevadas e medidas

cautelares, evidencia uma atua¢ao mais assertiva por parte da CMVM.

47 Relatorio anual da Comissdo do mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), publicado em 2024.

48 LEITAO, Luis, Os bons, os maus e os vildes no universo dos “finfluencers’, 21 de agosto de 2025.

49 CAVALEIRO, Diogo, CMVM detectou 60 irregularidades cometidas por influencers e ja congelou verbas ilicitas,
Junho de 2025.

50 Em conjunto com os reguladores da Australia, Canada, Hong Kong, Italia ¢ Emirados Arabes Unidos.

Sl PEACHEY, Kevin, Arrests made in crackdown on finfluencers, junho de 2025.

52 LEITAOQ, Luis, Influencers multados por darem dicas para a compra de a¢des, dezembro de 2022.
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4. A Responsabilidade civil dos Influenciadores Financeiros

A responsabilidade civil do influenciador financeiro atua como um instrumento para
colmatar a vulnerabilidade do consumidor e assegurar o seu direito a informagdo. Assim,
a questdo central consiste em determinar em que medida os influenciadores financeiros
podem ser responsabilizados, quer pela publicidade que promovem no ambito da sua
relacdo contratual com intermediarios financeiros, quer pelas recomendagdes e conselhos
de natureza ndo publicitaria que partilham nas suas redes sociais, 0s quais também sao
suscetiveis de influenciar as decisdes de investimento dos seus seguidores.

No ambito da publicidade enganosa, esta sofreu uma evolucdo legislativa
significativa, passando de um sistema unitario® para um regime dualista. Nas relagdes
entre profissionais e consumidores (B2C)** 3°, esta matéria é atualmente regulada pelo
Decreto-Lei n.° 57/2008 (DL PCD)%. Nos termos do artigo 7.°, n.° 1 do DL PCD, a
publicidade pode ser qualificada como enganosa mesmo quando as informacgdes prestadas
sejam factualmente corretas, bastando a mera suscetibilidade ou aptidao da publicidade
para induzir o consumidor em erro®’. Por outro lado, ¢ necessério que a pratica publicitaria

seja apta a influenciar de forma substancial o comportamento economico do consumidor,

33 Qu seja, as normas do Codigo da Publicidade aplicavam-se uniformemente tanto as relagdes entre empresas (B2B)
como as relagdes entre profissionais e consumidores (B2C). O regime anterior a 2008 caracterizava-se, desde logo, por
uma proibi¢do geral de publicidade enganosa, nos termos do art.11.° do CPub, abrangendo qualquer mensagem
suscetivel de induzir em erro os destinatarios, independentemente da existéncia de prejuizo econdmico imediato.
Paralelamente, previa-se um regime de responsabilidade civil solidéria, consagrado no art.30.°, que abrangia todos os
intervenientes na difusdo da mensagem publicitaria, incluindo anunciantes, profissionais, agéncias e titulares dos
suportes, permitindo ao consumidor acionar judicialmente qualquer um deles para obter a reparagao integral dos danos.
Neste contexto, ainda que a figura do influenciador digital ndo tivesse a expressdo atual, este poderia ser enquadrado
como profissional ou titular do suporte publicitario, ficando sujeito a este regime de responsabilidade solidaria de forma
relativamente direta.

34 No mesmo sentido, KA LONG LOK explica que “(...) a partir de 2008, deparamos com a dualidade do regime da
publicidade. O regime do Cddigo da Publicidade passou a aplicar-se apenas as relagdes B2B, enquanto as relagdes B2C
sdo reguladas pelo RPCD.”. KA, LONG LOK, “A Tutela dos Consumidores nas Publicidades Enganosas”, in Estudos
de Direito do Consumidor, FDUC — Centro de Direito de Consumo, n.° 12, 2017, p. 443. Também JORGE CARITA
SIMAO esclarece que “(...) toda a publicidade enganosa e comparativa que tenha como destinatarios os consumidores
passa a regular-se por este diploma. O Codigo da Publicidade cingir-se-a a regulacdo de publicidade enganosa (artigo
11.°) e comparativa (artigo 16.°) nas relagdes entre empresas e/ou produtos concorrentes.”. Cfr. SIMAO, Jorge Carita,
“A repressdo das praticas comerciais desleais das empresas face aos consumidores no Mercado Interno Europeu”, in
Revista de Direito das Sociedades. Cfr. PEDRO, Maria Miranda, Op.Cit.

35 Note-se que as relagdes B2B aplica-se a Diretiva 2006/114/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a
publicidade enganosa e comparativa. Esta ¢ mais uma manifestagdo do sistema de dualista em matéria de publicidade.
36 Que qualifica a publicidade enganosa como uma pratica comercial desleal. O influenciador digital é enquadrado aqui
como um profissional que exerce atividade publicitiria e como titular do suporte publicitario (as suas redes sociais),
estando sujeito a principios de veracidade e identificabilidade.

37 Trata-se, assim, de um conceito lato, que pode resultar tanto de afirmagdes como de omissdes, ndo sendo exigivel a
intengdo de enganar por parte do anunciante (animus decipiendi), “O conceito de engano ¢ por este motivo, um conceito
lato, sendo relevante qualquer que seja a forma utilizada, ou seja, o engano (ou a suscetibilidade de inducdo em erro)
pode derivar de afirmagdes, como de omissdes.”, COSTA, Andreia Rodrigues, “O Regime Juridico da Publicidade
Enganosa: a (des)protegdo dos consumidores?”’, pag. 24.
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conduzindo-o a uma decisio de consumo que ndo teria adotado de outro modo’S,
conforme a clausula de relevancia subjacente ao regime™.

A grande questdo materializa-se na auséncia de uma norma de responsabilidade
solidéria tdo clara no DL PCD como a que existe no artigo 30.° do CPub.®® A verdade ¢é
que o presente regime ndo abona a favor dos consumidores, na medida em que ndo
clarifica as sangdes a aplicar aos responsaveis pelas publicidades proibidas. ¢! Neste
sentido, de modo a garantir uma tutela eficaz do consumidor, defende-se a aplicagdo
analdgica do artigo 30.° do CPub®?, o que permite que o influenciador responda civil e
solidariamente com o anunciante pelos danos causados, garantindo uma tutela juridica
mais eficaz para a parte contratual mais débil.

Ora, ao analisarmos a imputacdo da publicidade enganosa devemos ter presente o
contrato de criacdo publicitaria que os vincula, sujeito ao regime da empreitada, o qual
implica a aprovagdo da mensagem pelo anunciante, podendo sugerir a sua
responsabiliza¢do. Todavia, parece-nos que tal entendimento ndo se afigura adequado,
por colocar o consumidor numa posicdo particularmente fragilizada, face aos
intervenientes nas relagdes B2B, onde vigora a responsabilidade civil solidaria dos
intervenientes na atividade publicitaria, solugdo que melhor acautela a protecao do
consumidor. Cumpre ainda referir que, por aplica¢do analdgica do artigo 30.° do CPub, o
consumidor pode exigir a totalidade da indemnizagdo a qualquer um dos responsaveis,
sendo aplicavel o regime das obrigagdes solidarias previsto nos artigos 512.° ¢ ss. do CC,
assistindo ao co-devedor que satisfaga integralmente a prestagao o correspondente direito
de regresso sobre os demais, nos termos do artigo 524.° CC.%3

Uma questdo particularmente relevante prende-se com a eventual responsabilidade
civil dos influenciadores financeiros quando partilham conselhos, informagdes ou

recomendacdes fora do ambito publicitario, designadamente no contexto de “friendly

38 CARVALHO, Maria Morais de, “O Conceito de Publicidade Enganosa”, pag. 690

39 Este requisito visa assegurar a efetiva autonomia privada do consumidor, garantindo uma decisdo livre, esclarecida
e ponderada quanto a celebragdo do contrato.

%0 O legislador ndo previu um regime especifico de prote¢io dos consumidores em matéria de publicidade enganosa.
Consequentemente, a resposta a este problema deve ser procurada no regime das praticas comerciais desleais
consagrado no DL PCD.

61 ¢(...) a formulagdo legislativa do art. 43.° revela-se infeliz. Por um lado, limita-se a dizer que os arts. 10.°, 11.°¢ 16.°
do CPub s06 se aplicam as relagdes B2B, em vez de remeter expressamente o regime da protec¢ao dos consumidores na
matéria da publicidade para o RPCD; por outro lado, quanto as sangdes aplicaveis aos responsaveis pelas publicidades
proibidas, o art. 43.° ndo esclarece qual o regime a aplicar aos consumidores. (...) Contudo, devido ao facto de a
inten¢do do art. 43.° do CPub ser remeter a protec¢do dos consumidores das publicidades enganosas para o RPCD,
julgamos que os meios de defesa dos consumidores na matéria da publicidade sdo aqueles previstos nos arts. 14.°, 15.°
¢ 16.°do RPCD”, KA, LONG LOK, Op. Cit. pag. 432.

92 PEDRO, Maria Miranda, Op. Cit. pag. 79

6 PEDRO, Maria Miranda, Op. Cit. pag. 83

17



advice”. Estas partilhas sdo bastante valorizadas pelos seguidores, que tendem a confiar
mais em opinides aparentemente espontdneas do que em contetidos explicitamente
publicitarios. Contudo, importa distinguir entre opinides aparentemente pessoais que, nos
termos do regime das praticas comerciais desleais, podem constituir praticas enganosas
quando ocultam uma intencdo comercial, e verdadeiros conselhos desprovidos de
finalidade promocional. O principio da identificabilidade da publicidade®* assume aqui
particular relevancia, exigindo que qualquer contetdo publicitario seja claramente
reconhecivel enquanto tal.

Por outro lado, ¢ igualmente importante distinguir entre informacao, conselho e
recomendag¢io®. No caso de opinides e recomendagdes ndo publicitarias, estas situam-se,
em regra, fora do ambito do direito da publicidade. Ainda assim, mesmo quando nao
existe uma inten¢do comercial direta, o influenciador financeiro tem (ou pelo menos
deveria) consciéncia do impacto das suas palavras, sendo expectavel que os seguidores
possam adotar os comportamentos sugeridos. Neste contexto, a prote¢do do consumidor
revela-se especialmente desafiante, na medida em que a fronteira entre aconselhamento
desinteressado e influéncia com impacto econdémico efetivo €, muitas vezes, ténue,
exigindo um reforgo da transparéncia e da capacidade critica por parte dos destinatarios.

A resolugdo desta questdo poderad encontrar fundamento no artigo 485.° do CC, cujo
n.° 1 estabelece como regra geral a ndo responsabilizacdo de quem presta conselhos,
recomendacdes ou informagdes, ainda que de forma negligente. Todavia, o n.° 2 consagra
uma excecao, prevendo a existéncia de responsabilidade quando recaia sobre o agente um
dever juridico de prestar tais informagdes.®® Assim, a eventual responsabilizagdo de um
influenciador financeiro dependerd, em larga medida, da verificagdo desse dever

juridico®”, o qual se encontra mais facilmente identificAvel no aAmbito de relacdes
9

% KA LONG LOK, Op. Cit. pag. 451. e PEDRO, Maria Miranda, Op.Cit. “(...) a

existéncia de uma relag@o contratual entre a celebridade da Internet e o vendedor ou produtor anunciante (...)” também
consubstancia uma importante pista na distingdo entre ambas estas praticas. Ora, sendo as opinides aparentemente
pessoais uma forma de publicidade enganosa, é-lhe aplicado o que foi anteriormente explicado acerca da
responsabilidade civil do influencers.

%5 SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por Conselhos, Recomendagdes ou Informagdes, Almedina, Coimbra, 1989,
pp. 14 e 15. “(...) dar um conselho significa dar a conhecer a uma outra pessoa o que, na sua situacdo, se considera
melhor ou mais vantajoso e o proprio faria se estivesse no seu lugar, (...). A recomendacdo ¢ apenas uma sub-espécie
de conselho. Traduz-se na comunicagio de boas qualidades acerca de uma pessoa ou de uma coisa, com a intengao de,
com isso, determinar aquele a quem ¢ feita algo. Conselho e recomendacdo distinguem-se apenas pela intensidade: o
conselho, implica, face a recomendagao, uma exortagdo mais forte ao seu seguimento. Por seu turno, informagao, (...)
¢ a exposicdo de uma dada situagdo de facto, verse ela sobre pessoas, coisas ou qualquer outra relagdo. (...) a pura
informagdo esgota-se na comunicac¢do de factos objetivos, estando ausente uma (expressa ou tacita) “proposta de
conduta”.”

% PEDRO, Maria Miranda, Op. Cit.

¢’SINDE MONTEIRO, Op. Cit. pp. 357 ¢ 358. Afirma que “fora das hipdteses em que exista uma obrigagdo de
contratar, nas quais o dever de informar se compreende de ser si, parece pois, tendo presente o principio da liberdade
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contratuais.®® Contudo, fora do dmbito publicitario, ndo parece existir fundamento
juridico suficiente para sustentar que o influenciador esteja, em qualquer circunstancia,
vinculado a um dever de informar os seus seguidores sempre que partilha opinides ou
recomenda produtos. Exigir tal obrigagcdo de forma generalizada implicaria uma oneragao
excessiva da sua atuagdo, desproporcionada face a natureza informal destas
comunicagdes. Deste modo, as opinides e recomendacdes prestadas pelos influenciadores
em contextos ndo contratuais aproximam-se das informagdes tipicas do trato social,
semelhantes as recomendacdes informais do quotidiano, ndo sendo, em principio,
suscetiveis de gerar responsabilidade civil %

Todavia, no caso dos influenciadores financeiros, revela-se pertinente questionar se
ndo deveriam ser previstas obrigagdes mais exigentes, tendo em conta a natureza sensivel
da informagao que divulgam e o potencial impacto das suas recomendacdes nas decisdes
econdmicas dos consumidores. Ainda assim, ndo parece, em termos gerais, que estas
situacdes devam ser reconduzidas ao regime da responsabilidade civil, desde logo por ndo
estarmos perante a pratica de um facto ilicito. Uma eventual responsabilizacdo apenas
podera ser equacionada em situacdes excecionais, nomeadamente quando o
influenciador, ndo estando habilitado ou autorizado pela CMVM para prestar consultoria

financeira, ultrapassa os limites da mera opinido e atua como se estivesse a prestar um

servigo profissional regulado.

5. Conclusées: uma aprecia¢io critica do regime

Em sintese, o fendémeno dos influenciadores financeiros coloca desafios relevantes ao
quadro regulatdrio existente, desde logo pela sua heterogeneidade e pela dificuldade em
enquadrar, de forma uniforme, praticas que oscilam entre a publicidade e a mera difusao
de opinides ou recomendacdes. Neste contexto, uma intervencdo da CMVM deve,
necessariamente, assumir uma natureza casuistica, atendendo as especificidades de cada
situagdo concreta e evitando intervengdes excessivamente rigidas que ndo acompanhem

a natureza dinamica que lhe ¢ inerente.

negocial, que uma parte, mesmo solicitada, ndo estd normalmente obrigada a fornecer dados a contraparte, (...) —
embora, se o fizer, deva proceder de acordo com a verdade (...).

8 Nesses casos, impende sobre o influencer um dever de informagio pautado pelos principios da boa-fé e da veracidade
segundo CHAVES, Rui Moreira, Coédigo da Publicidade Anotado, 2* edigdo, Codigo, p.152, “na area publicitaria o
anunciante tem o dever de os prestar [aos conselhos, informagdes ou recomendagdes]. Esta vinculado ao dever de
informar com rigor, ndo deformando os factos, por decorréncia do principio da veracidade ja assinalado; do art. 227.°
do CC, através do qual o anunciante devera proceder segundo as regras da boa-f¢; (...)”

% PEDRO, Maria Miranda, Op. Cit, pag. 89
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Com efeito, parte dos riscos associados a atuagdo dos influenciadores financeiros ja
encontra resposta nos regimes juridicos existentes, designadamente no ambito do CPub,
que assegura mecanismos de protecdo do consumidor, incluindo a responsabilidade
solidaria em matéria de publicidade. Todavia, subsistem “zonas cinzentas”, sobretudo no
ambito de recomendagdes ndo qualificaveis como publicitarias, nas quais a possibilidade
de responsabilizacdo se revela mais limitada, desde que o influenciador nio atue fora do
escopo das suas competéncias legais. Diferente serd o caso em que ha exercicio ilicito de
atividades reservadas, situacdo que ja se encontra sujeita a atuagdo sancionatdria da
propria CMVM.

Ainda assim, a resposta regulatoria ndo deve resvalar para um excesso de intervengao
normativa, sob pena de se incorrer num paternalismo desproporcionado face aos
consumidores e de se limitar, de forma injustificada, a liberdade de expressao no espago
digital. Deste modo, a prote¢do mais eficaz parece residir, ndo tanto no agravamento do
quadro sancionatdrio, mas antes numa abordagem preventiva, centrada na promocao da
literacia financeira e na capacitagdo dos investidores para a tomada de decisdes
informadas e conscientes.

Ora, mais do que densificar o aparato legislativo, parece-nos imperativo reforcar o
papel pedagogico e informativo das autoridades reguladoras, promovendo uma cultura de
responsabilidade e discernimento no consumo de contetidos financeiros. S6 através deste
equilibrio entre intervengdo casuistica, aproveitamento dos instrumentos juridicos ja
existentes e aposta numa prevengao efetiva serd possivel responder adequadamente aos
desafios colocados pelos influenciadores financeiros no contexto atual e no quadro do

ordenamento juridico portugués.
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