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R E S U M O

O que este artigo propõe

Este artigo explica como se forma o preço no mercado de influência digital. O preço de um conteúdo patro‐

cinado fica muitas ordens de grandeza acima do seu custo de produção e varia em ordens de grandeza en‐

tre criadores semelhantes. Sustenta‐se que o fator escasso é a atenção, mas que o objeto cedido em cada

associação é uma família de estoques reputacionais da persona, a credibilidade, o afeto e a legitimidade,

que o conteúdo gratuito tende a construir e a publicidade tende a desgastar. O preço remunera sobretudo o

acesso a esse estoque, e não o trabalho de produzir a peça, e cresce com a massa de reputação exposta,

produto da intensidade do vínculo pela extensão da audiência. Cada associação carrega um prêmio de risco

reputacional, que pode tornar o preço nulo quando a associação valoriza a imagem. O preço se negocia en‐

tre um piso, formado pelos custos do criador e pelo risco, e um teto, dado pelo que o anunciante pode e

quer pagar. A dispersão resulta da falta de uma referência de valor, do número de substitutos em cada ni‐

cho, da combinação entre criador e marca e da posição focal, que no topo de cada nicho faz o preço crescer

mais depressa do que o tamanho. O mesmo criador cobra preços distintos de compradores distintos confor‐

me a capacidade de pagar, o risco, o prestígio que a associação confere, o controle exigido e o uso do con‐

teúdo. O artigo deriva implicações práticas e proposições sobre o funcionamento desse mercado.

P A L A V R A S - C H A V E

economia da atenção mercado de influência formação de preços renda econômica

capital reputacional teoria do valor
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A B S T R A C T

What this paper proposes

This paper explains how prices are formed in the digital influence market. The price of sponsored content

lies many orders of magnitude above its production cost and also varies by orders of magnitude across crea‐

tors with similar metrics. It argues that the scarce factor is attention, but that the object ceded in each asso‐

ciation is a family of reputational stocks of the persona, namely credibility, affect and legitimacy, which free

content tends to build and advertising tends to erode. Price pays mainly for access to this stock, not for the

labour of producing the piece, and grows with the mass of reputation exposed, the product of the intensity

of the bond and the extension of the audience. Each association carries a reputational risk premium, which

can make the price zero when the association enhances the creator's image. The realized price is bargained

between a floor, formed by the creator's costs and risk, and a ceiling, given by what the advertiser can and

wants to pay. Dispersion results from the lack of a valuation reference, the number of substitutes in each ni‐

che, the fit between creator and brand, and the focal position, which at the top of each niche makes price

grow faster than size. The same creator charges different buyers different prices according to their ability to

pay, the risk involved, the prestige the association confers, the control demanded and the use made of the

content. The paper derives practical implications and propositions on how this market works.

K E Y W O R D S

attention economy influence market price formation economic rent reputational capital

theory of value

4



Sumário

1 Introdução 6

2 A atenção como fator escasso e o objeto da circulação 8

3 Preço, valor e renda 9

4 O objeto da transação: o capital reputacional alienável 12

5 A formação do preço 15

6 A dispersão dos preços 21

7 Proposições 26

8 Implicações para a precificação 28

9 Considerações finais 30

A Notação 32

Referências 33

5

file://#s1
file://#s1
file://#s1
file://#s1
file://#s2
file://#s2
file://#s2
file://#s2
file://#s3
file://#s3
file://#s3
file://#s3
file://#s4
file://#s4
file://#s4
file://#s4
file://#s5
file://#s5
file://#s5
file://#s5
file://#s6
file://#s6
file://#s6
file://#s6
file://#s7
file://#s7
file://#s7
file://#s7
file://#s8
file://#s8
file://#s8
file://#s8
file://#s9
file://#s9
file://#s9
file://#s9
file://#apA
file://#apA
file://#apA
file://#apA
file://#refs
file://#refs
file://#refs
file://#refs


S E Ç Ã O  1

Introdução

Há mercadorias cujo preço guarda relação estável com o custo de produzi‐las e mercadorias em que essa rela‐

ção se rompe. Um quadro raro, uma garrafa de um vinho de solo único ou o passe de um atleta não se vendem

pelo custo de produção, mas por algo que a função de produção não capta. A teoria econômica convive com

esse descolamento desde a controvérsia sobre a fonte do valor, e o mercado de influência oferece um caso con‐

temporâneo em que ele aparece de forma extrema.

O custo marginal de produzir e distribuir um conteúdo digital é próximo de zero. Gravar, editar e publicar um

post patrocinado é tarefa de baixo custo, repetível com esforço adicional desprezível. O preço cobrado por essa

peça, contudo, situa‐se muitas ordens de grandeza acima desse custo, ou, em certos arranjos, abaixo de zero,

quando o criador produz sem cobrança ou estaria disposto a pagar para participar de uma associação. A distân‐

cia entre o custo de produção e o preço praticado indica que o preço remunera outra coisa, e o problema deste

trabalho é determinar o que ele remunera e como se forma.

O fenômeno apresenta dois traços que uma teoria do preço precisa explicar conjuntamente. O primeiro é o

nível, isto é, por que o preço se mantém tão acima do custo marginal de produção. O segundo é a dispersão, isto

é, por que o preço por unidade de alcance varia em ordens de grandeza entre criadores de métricas observáveis

semelhantes. A maior parte das decisões de precificação no setor é tomada sem um arcabouço que organize, de

forma integrada, o objeto da transação, a origem de seu valor e os determinantes de seu nível e de sua disper‐

são, e o que circula são tabelas de preço, estimativas de custo por mil impressões e índices de engajamento que

descrevem a prática sem explicá‐la. A literatura acadêmica estudou com profundidade a efetividade do influen‐

ciador, isto é, o efeito da exposição sobre engajamento e vendas, e dispõe de modelos que derivam seu preço

em equilíbrio competitivo, mas toma como dada a heterogeneidade entre criadores e não trata da natureza do

ativo que se acumula nem do que é efetivamente alienado em cada associação.

A contribuição deste artigo articula, em um mesmo arcabouço, nove elementos. Primeiro, a identificação do

objeto da transação não como o conteúdo nem como a atenção, mas como uma família de estoques reputacio‐

nais alienáveis da persona. Segundo, um critério, em duas partes, de alienabilidade e indispensabilidade, que se‐

para o objeto da transação dos fatores que apenas a condicionam. Terceiro, a separação entre a parte do preço

que paga o trabalho da peça, pequena, e a que paga o acesso à reputação, dominante. Quarto, a descrição da

formação e do desgaste do estoque, que explica por que o criador raciona a publicidade e por que o público

pune sobretudo quem está em transição para a monetização intensa. Quinto, a determinação da grandeza do

que se cede como massa absoluta, produto de intensidade por extensão, e não como proporção. Sexto, a forma‐

lização de um prêmio de risco reputacional bidirecional. Sétimo, a identificação de quatro mecanismos de dis‐

persão dos preços entre criadores, entre eles a escada de preços que se forma dentro de cada nicho, e dos fato‐

res que fazem o mesmo criador cobrar preços distintos de compradores distintos. Oitavo, a derivação de impli‐

cações para quem fixa, negocia e avalia preços nesse mercado, e de proposições sobre o funcionamento desse

mercado. Nono, a reconciliação agregada entre a leitura do trabalho e a da renda pela condição de entrada do

torneio, sob a qual a renda dos vencedores tende a igualar, em expectativa, o custo de oportunidade do trabalho

gratuito da coorte de aspirantes. O artigo é teórico e se sustenta como tal: oferece uma explicação integrada do

mecanismo, e suas implicações práticas decorrem da forma do argumento, e não de estimativas. A descrição do

funcionamento desse mercado, da qual todos os estudos da série partem, está na introdução da série, disponível

I N T R O D U Ç Ã O I N D I C A
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em agenciaindica.com/#publicacoes. A exposição segue por etapas: a seção 2 caracteriza o fator escasso e o

que circula no mercado; a seção 3 reúne o instrumental da teoria do preço e da renda e o precedente dos mer‐

cados de talento; a seção 4 identifica o objeto da transação; a seção 5 sistematiza a formação do preço; a seção

6 trata da dispersão; a seção 7 reúne as proposições que derivam do argumento; a seção 8 extrai as implicações

para a precificação; e a seção 9 conclui.

I N T R O D U Ç Ã O I N D I C A
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S E Ç Ã O  2

A atenção como fator escasso e o objeto
da circulação

2.1 A atenção como recurso escasso e o conteúdo como bem informacional

A primeira tarefa é identificar a restrição efetiva do problema, isto é, o fator escasso cuja alocação o preço regu‐

la. A formulação fundadora é de Simon (1971): em um ambiente rico em informação, o recurso que a informação

consome é a atenção de quem a recebe, de modo que a abundância de informação produz escassez de atenção.

A restrição se desloca da oferta do bem para a capacidade de absorvê‐lo. Goldhaber (1997) tratou a atenção

como o recurso central de uma economia da rede, em que o fator fundamentalmente escasso deixa de ser o ca‐

pital material e passa a ser o tempo de atenção disponível, e Davenport e Beck (2001) deram‐lhe estatuto de re‐

curso gerenciável. Wu (2016) reconstituiu a história econômica desse arranjo e mostrou que da imprensa de bai‐

xo custo às plataformas digitais o modelo de negócio se repete: captar atenção, em regra oferecendo conteúdo

a preço zero, e revendê‐la a anunciantes. O influenciador é a forma mais granular desse modelo, e a oferta gra‐

tuita de boa parte de seu conteúdo é a tecnologia pela qual ele acumula o fator que depois aluga.

A razão pela qual a restrição recai sobre a atenção, e não sobre o conteúdo, está nas propriedades do bem in‐

formacional. Shapiro e Varian (1999) caracterizam o conteúdo digital como bem não rival, de custo marginal de

reprodução próximo de zero, consumível por um número indefinido de agentes sem que o consumo de um redu‐

za a disponibilidade para os demais. A atenção tem propriedade oposta: é rival e finita, pois o tempo e o foco de

cada agente são limitados e não se alocam a dois conteúdos simultaneamente. O contraste entre um bem de

oferta praticamente ilimitada e um fator de oferta rígida desloca o valor do conteúdo para o acesso à atenção e

retira do custo de produção qualquer papel na formação do preço, porque produzir uma unidade adicional de

conteúdo nada custa, ao passo que captar uma unidade adicional de atenção disputa um fator fixo.

2.2 A mercadoria-audiência e o vínculo parassocial

A tradição crítica da comunicação nomeou o objeto dessa transação antes da internet. Smythe (1977, 1981)

sustentou que a mídia financiada por publicidade não vende o programa, mas a audiência, produzida e ofertada

como mercadoria ao anunciante, e Jhally e Livant (1986) trataram a fração de atenção da audiência como insu‐

mo que se valoriza no processo. O que se transaciona é o acesso a uma audiência, e não o conteúdo que a reú‐

ne. O vínculo que sustenta essa audiência foi descrito por Horton e Wohl (1956) como interação parassocial, a

relação assimétrica de familiaridade que o público desenvolve com a figura midiática. Esse vínculo tem duas pro‐

priedades que reaparecem na análise do risco: é de formação lenta, porque a confiança se acumula gradualmen‐

te, e de destruição rápida, porque um único episódio pode desfazê‐la. A assimetria entre a lentidão da constru‐

ção e a rapidez da destruição é o que confere ao ativo reputacional, mais adiante, a estrutura de uma posição

com perda potencial grande e ganho potencial limitado. O que esse vínculo é como grandeza econômica, e o

que dele se vende, é a pergunta que as seções seguintes perseguem.

A  A T E N Ç Ã O  C O M O  F A T O R  E S C A S S O  E  O  O B J E T O  D A  C I R C U L A Ç Ã O I N D I C A
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S E Ç Ã O  3

Preço, valor e renda

3.1 A divergência entre preço e custo e a exceção da escassez

A formação do preço de um bem cujo valor não é governado pelo custo de produção mobiliza o instrumental

construído pela teoria do valor em torno da divergência entre preço e custo. Smith (1776) distinguiu valor de

uso de valor de troca e formulou o paradoxo de que a água, de utilidade elevada, tem preço baixo, enquanto o

diamante, de utilidade direta menor, tem preço alto. Distinguiu ainda o preço natural, para o qual os preços de

mercado gravitam no longo prazo, do preço de mercado, que oscila em torno dele conforme a demanda efetiva.

Ricardo (1817), expoente da teoria do valor‐trabalho, delimitou o domínio em que ela não se aplica: há mercado‐

rias cujo valor decorre apenas da escassez, que o trabalho não pode aumentar, e cujo preço é independente do

custo de produção, variando com a riqueza e as preferências de quem as deseja, como obras raras e vinhos de

solo limitado. A escassez ingressa como fonte autônoma de valor para os bens irreproduzíveis. Ricardo desenvol‐

veu também a teoria da renda da terra, em que um fator de oferta fixa ou de qualidade desigual recebe um pa‐

gamento determinado por sua posição relativa, com a causalidade indo do preço do produto para a renda, e não

o inverso.

Marx (1867) precisou que o valor se mede pelo tempo de trabalho socialmente necessário, a média social das

condições de produção, e não pelo esforço individual, e no terceiro livro (Marx, 1894) distinguiu valor de preço

de produção, admitindo que os preços observados se afastam dos valores em razão da concorrência e da equali‐

zação da taxa de lucro entre setores. A tradição do trabalho imaterial e digital aplicou esse aparato ao ambiente

das plataformas. Lazzarato (1996) caracterizou o trabalho que produz o conteúdo informacional e cultural da

mercadoria e que conforma preferências, Hardt (1999) o trabalho afetivo que produz vínculo, Terranova (2000)

o trabalho gratuito que gera valor na economia digital, Kücklich (2005) a atividade que é a um tempo lazer e tra‐

balho, e Fuchs (2014) sistematizou a leitura do engajamento dos usuários como trabalho. Duffy (2017) e Abidin

(2016) documentaram o trabalho não remunerado e voltado à expectativa de monetização futura que sustenta a

atividade dos criadores. O alcance dessas contribuições, para o problema deste artigo, é específico, e dele se se‐

param dois problemas que costumam ser tratados juntos. Essa literatura responde a como o ativo do influencia‐

dor, a audiência e o vínculo, é produzido e acumulado ao longo do tempo, em larga medida por trabalho não

pago. Quanto vale uma cessão desse ativo já constituído, que é a pergunta deste artigo, é um problema inde‐

pendente, ao qual respondem a teoria do preço e da renda, e não a teoria do trabalho que gerou o ativo. Bourdi‐

eu (1986) faz a ponte entre os dois ao nomear o ativo como capital simbólico, reconhecimento acumulado, con‐

versível em capital econômico a uma taxa de câmbio específica de cada campo. Essa taxa de câmbio entre o ca‐

pital simbólico e o econômico é precisamente o preço cuja formação se busca determinar, e a associação patro‐

cinada é o ato em que a conversão se realiza.

3.2 Renda, quase-renda e a estrutura piso-teto

O lado da demanda entrou na teoria com a revolução marginalista.  Menger (1871),  Jevons (1871) e Walras

(1874), de modo independente, passaram a explicar o valor pelo quanto cada pessoa valoriza uma unidade adici‐

onal de um bem, o que resolveu o paradoxo de Smith: a água é indispensável, mas abundante, e por isso cada li‐

tro a mais vale pouco; o diamante é dispensável, mas raro. Pela mesma lógica, o mesmo acesso a um público

P R E Ç O ,  V A L O R  E  R E N D A I N D I C A
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pode valer mais para um anunciante do que para outro. Marshall (1890) juntou os dois lados, o custo de produzir

e o valor para quem compra, na imagem das duas lâminas de uma tesoura, e chamou de quase‐renda o ganho de

um fator cuja quantidade não pode ser aumentada de imediato, como uma audiência acumulada, que não se am‐

plia de um dia para o outro. Robinson (1933) definiu renda, em geral, como o pagamento a um fator acima do

que ele renderia no melhor uso alternativo, excedente que aparece sempre que a oferta do fator não consegue

crescer para atender à procura. A diferença entre as duas categorias é de duração: a quase‐renda desaparece

quando a oferta se ajusta, e a renda persiste porque a oferta nunca se ajusta por completo. Desse conjunto sai a

estrutura do preço de um ativo cuja oferta não se amplia à vontade: um piso, o que o detentor perde ao cedê‐lo,

e um teto, o que o comprador está disposto a pagar, com o excedente entre os dois constituindo a renda. É essa

estrutura de piso e teto que organiza a seção 5.

3.3 O precedente dos mercados de talento

O instrumental da renda e da escassez foi aplicado, ao longo do século XX, aos mercados de talento, que consti‐

tuem o precedente empírico mais próximo do mercado de influência e nos quais a formação do preço já foi estu‐

dada com dados. Rosen (1981) explicou a convexidade da renda em mercados de superstar por dois mecanis‐

mos combinados. O primeiro é a substituição imperfeita do lado da demanda, pois o consumidor não substitui

um talento superior por uma quantidade maior de talento inferior, de modo que a procura se concentra no topo.

O segundo é a economia de escala no consumo, pois o talento de topo atende um público quase ilimitado a cus‐

to marginal próximo de zero, o que converte a procura concentrada em renda concentrada. A plataforma digital

é a forma pura dessa tecnologia, e a distribuição de cachês resultante é de cauda longa, com forte concentração

no topo. Adler (1985) mostrou que o estrelato emerge mesmo entre talentos de igual qualidade, por uma dinâ‐

mica de coordenação da demanda em que consumir o que os demais consomem reduz o custo de fruição, tor‐

nando a notoriedade autorreferente e dependente da trajetória, propriedade que a literatura sobre cascatas in‐

formacionais (BIKHCHANDANI; HIRSHLEIFER; WELCH, 1992) e a evidência experimental sobre mercados cul‐

turais (SALGANIK; DODDS; WATTS, 2006) fundamentam. Frank e Cook (1995) generalizaram a lógica para mer‐

cados em que a recompensa depende do desempenho relativo, com poucos vencedores capturando a maior par‐

te da renda.

A pergunta sobre quem captura a renda que o talento mobiliza foi respondida por estudos de evento. De

Vany e Walls (1999) mostraram que a receita de bilheteria segue distribuição de caudas pesadas, e a literatura

sobre poder das estrelas concluiu que a estrela eleva a receita esperada mas tende a apropriar‐se, na forma de

cachê e participação, da renda que gera, deixando retorno líquido próximo de zero para o contratante (RAVID,

1999; ELBERSE, 2007). A implicação para a influência é que um cachê alto não assegura retorno líquido positivo

ao anunciante, porque o preço pode refletir apropriação de renda pelo talento. Hausman e Leonard (1997) esti‐

maram o valor de um superstar da NBA para as demais equipes da liga e mostraram que o preço do talento re‐

flete uma externalidade de atenção, e Krueger (2005; CONNOLLY; KRUEGER, 2006) documentou na música a

migração da renda para o ativo mais escasso e menos replicável, à medida que o preço da gravação caía. Dries‐

sens (2013) tratou a celebridade como forma de capital, a visibilidade acumulada, convertível em capital econô‐

mico.

A renda assim gerada é repartida por barganha. Nash (1950) modelou a divisão de um excedente que só a

cooperação produz como função dos pontos de ameaça, de modo que captura uma fração maior a parte cuja al‐

ternativa externa é mais forte. Caves (2000) mostrou que, nas indústrias criativas, o controle da distribuição es‐

cassa confere ao intermediário poder de barganha sobre o talento. O caso da influência se distingue de seus

precedentes porque o influenciador internaliza parte da distribuição, ao acumular uma audiência própria e parci‐

almente portável e operar como talento, produtor e canal, o que eleva seu ponto de ameaça. A internalização é

parcial, porque a plataforma ocupa o lugar do antigo intermediário e opera como mercado de dois lados, isto é,

P R E Ç O ,  V A L O R  E  R E N D A I N D I C A
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uma plataforma que serve dois grupos que se valorizam mutuamente, aqui a audiência e os anunciantes, articu‐

lando‐os e capturando renda de ambos por meio do controle algorítmico da distribuição de visibilidade (RO‐

CHET; TIROLE, 2003; ARMSTRONG, 2006). A audiência acumulada é um ativo específico, formado por investi‐

mento de difícil recuperação, o que a expõe a apropriação por quem controla a infraestrutura, no problema de

hold‐up, em que a parte que controla um recurso indispensável pode renegociar os termos e capturar o valor de

um investimento já feito pela outra parte (KLEIN; CRAWFORD; ALCHIAN, 1978).

3.4 As formulações atuais sobre o preço do influenciador

A literatura recente passou a modelar diretamente o preço no mercado de influência. Cong e Li (2023) propõem

um modelo de equilíbrio em que o influenciador é remunerado por sua contribuição marginal ao lucro da indús‐

tria, e Foerster, Hellmann e Vega‐Redondo (2024) modelam o influenciador fixando o preço do endosso em

competição. O resultado desses modelos não rivaliza com a leitura pela renda: a remuneração de um fator por

sua contribuição marginal, quando o fator tem oferta inelástica, é precisamente renda no sentido de Robinson,

de modo que contribuição marginal e renda sobre ativo escasso são a mesma grandeza vista de dois lados. O

que esses modelos tomam como exógeno é a heterogeneidade durável entre criadores, e essa durabilidade é o

que a teoria do ativo inimitável microfundamenta: um recurso valioso, raro, inimitável e não substituível (BAR‐

NEY, 1991) gera renda que a entrada de concorrentes não dissipa, e a persona satisfaz esses critérios por ser

construída numa trajetória que não se replica. No plano empírico, Hofstetter, Lanz e Sahni (2024) analisam cerca

de mil contratos reais entre marcas e influenciadores, com atenção ao desenho de cláusulas e à forma de remu‐

neração.

Em torno dessas formulações há uma literatura sobre efetividade e sobre o valor do endosso que identifica

um componente do preço ausente dos modelos determinísticos. A efetividade é estimada a partir de atributos

do seguidor, do emissor e da peça (LEUNG et al., 2022; BEICHERT et al., 2024; YANG; ZHANG; ZHANG, 2025).

O valor do endosso provém do modelo de credibilidade da fonte (HOVLAND; WEISS, 1951), de sua operaciona‐

lização em expertise, confiabilidade e atratividade (OHANIAN, 1990), do modelo de transferência de significado

(McCRACKEN, 1989) e da hipótese de congruência (KAMINS, 1990). Os estudos de evento tornam mensurável

que a associação desloca valor nas duas direções, e que o deslocamento se registra no balanço de quem contra‐

ta: o anúncio do contrato gera retorno anormal positivo para a firma contratante (AGRAWAL; KAMAKURA,

1995), e o escândalo do endossante gera retorno negativo para ela, tanto maior quanto mais proeminente a fi‐

gura (LOUIE; KULIK; JACOBSON, 2001; BARTZ; MOLCHANOV; STORK, 2013; CHUNG; DERDENGER; SRINI‐

VASAN, 2013; KNITTEL; STANGO, 2014). A reputação tem valor de mercado, e sua gestão é parte documenta‐

da da atividade do setor (BISHOP, 2021; HUND, 2023). Uma vertente mais recente trata do desgaste que a pu‐

blicidade impõe ao próprio criador. Cheng e Zhang (2025) mostraram, comparando vídeos patrocinados com ví‐

deos orgânicos equivalentes, que a publicação patrocinada custa ao criador parte da sua base de inscritos, efeito

mais forte nos de audiência maior e atenuado quando o conteúdo pago se parece com o habitual; Smith (2026)

desenvolveu e estimou um modelo dinâmico em que o criador escolhe quanto publicar de cada tipo de conteú‐

do, sabendo que o excesso de recomendações corrói a relação com os seguidores; e Li, Gao, Gu e Leung (2026)

mostraram que essa relação não é linear. Esses trabalhos sustentam com dados a dinâmica do estoque descrita

na seção 5.2. Nenhuma dessas literaturas, porém, identifica o que exatamente o influenciador cede quando ven‐

de, e é esse o passo da seção 4.

P R E Ç O ,  V A L O R  E  R E N D A I N D I C A

11



S E Ç Ã O  4

O objeto da transação: o capital
reputacional alienável

4.1 Três leituras e o critério de alienabilidade e indispensabilidade

A pergunta de partida é a de identificar o objeto da transação, o fator cuja quantidade transacionada o preço re‐

gula. Três respostas competem, e cada uma implica uma estrutura de mercado distinta. Se o objeto é o vídeo, o

mesmo bem se vende a preços muito distintos conforme o comprador, cobrando‐se de cada comprador um pre‐

ço próprio, e um bem cujo preço não guarda relação com seu custo de produção não é o objeto da transação,

mas o suporte material em que ela se apresenta. Se o objeto é a atenção, o alcance de um conteúdo varia em

larga faixa e o preço não acompanha essa variação de forma proporcional, de modo que dois conteúdos de al‐

cances muito diferentes podem custar o mesmo, o que sugere que a atenção condiciona o valor sem ser a gran‐

deza cuja quantidade o preço mede. Se o objeto é a credibilidade, o preço se comporta como em um mercado

comum, em que o comprador paga aproximadamente na proporção da quantidade que adquire, porque há aqui

um fator que efetivamente se transfere e se reduz no vendedor, a confiança depositada pelo público, da qual o

influenciador detém menos após a associação do que antes. Essa cessão tem contrapartida registrável do lado

de quem a recebe: como mostram os estudos de evento da seção 3.4, o anúncio do contrato eleva o valor de

mercado da firma contratante, o mercado capitalizando no ativo de marca o valor da massa reputacional recebi‐

da, líquido do cachê pago, de modo que o que sai do balanço do criador aparece no do comprador.

A diferença entre as três respostas fornece um critério para separar o objeto da transação dos elementos que

apenas a condicionam, em duas exigências conjuntas. A primeira é a alienabilidade, que se reconhece por duas

marcas associadas: o fator é genuinamente cedido pelo vendedor, cujo estoque diminui, e o preço varia com a

quantidade cedida, como em qualquer mercado em que se paga pelo que se leva. A segunda é a indispensabili‐

dade: o fator não pode ser retirado sem que a transação deixe de existir. Aplicado aos três candidatos, o critério

os ordena. O custo de produção do vídeo falha na indispensabilidade, porque pode cair a zero, e inverter de sinal

quando o criador produz sem cobrança em razão de ganho reputacional, de modo que é um custo marginal ten‐

dente a zero. A atenção falha na alienabilidade pela marca decisiva, a de não ser cedida pelo vendedor, já que

quem a dispende é o público; a segunda marca, a de o preço não acompanhar o alcance, é sugestiva mas não

conclusiva por si, porque o preço pode acompanhar o produto da intensidade pela extensão, como se verá na

seção 5.3, sem acompanhar a extensão isolada. A credibilidade satisfaz as duas exigências. O objeto da transa‐

ção é o fator que é, ao mesmo tempo, alienado e indispensável.

4.2 O conjunto ampliado de candidatos e sua classificação

As três respostas imediatas não esgotam o conjunto de candidatos, e há outros fatores que satisfazem o mesmo

critério da credibilidade. Entre eles, o afeto e o vínculo parassocial, distinto da crença na qualidade; a legitimida‐

de e a sanção social, o poder de conferir aceitabilidade, distinto tanto da crença quanto do afeto; a transferência

de significado da persona ao produto; o aval, a reputação posta como caução de qualidade; a curadoria, a sele‐

ção que coloca o produto diante do público pertinente; a exclusão dos concorrentes; a conversão, a propensão

da audiência à compra; a aspiração, a identidade que o consumidor adquire; o consentimento da audiência à ex‐

O  O B J E T O  D A  T R A N S A Ç Ã O :  O  C A P I T A L  R E P U T A C I O N A L  A L I E N Á V E L I N D I C A

12



posição comercial; e a relevância cultural do momento. Submetidos às duas exigências, esses candidatos se dis‐

tribuem em quatro categorias.

Custo acidental, o que pode cair a zero, é o vídeo e seu trabalho. Condição ou medida, o que afeta o valor

sem ser cedido pelo vendedor, é a atenção, que opera como medida extensiva do mercado, o consentimento da

audiência, que é pré‐condição do lado do público, a relevância cultural, que é circunstância temporal, e a exclusi‐

vidade, que não é um fator novo vendido, mas uma cláusula contratual sobre o fator cedido. Valor de uso do

comprador, o que se realiza como proveito do lado do anunciante e não como algo cedido pelo vendedor, é a

conversão, que não reside no influenciador nem nele diminui, e a aspiração, que é um atributo que o consumidor

final passa a deter. Objeto da transação, o que é alienado e indispensável, é a credibilidade, e com ela o afeto,

que é um estoque finito consumido na associação e reduzido quando o criador anuncia algo que contraria o vín‐

culo, e a legitimidade, que é um capital de status diluído ao ser emprestado a marcas em excesso ou a marcas in‐

compatíveis. Dos candidatos restantes, a transferência de significado não é um quarto estoque, mas o nome da

operação que a cessão realiza, o movimento pelo qual o que se cede se incorpora ao produto, ato e não objeto;

o aval é a forma que a credibilidade assume quando posta como caução, modo de emprego do mesmo estoque,

e não fator à parte; e a curadoria é serviço, remunerada junto com o trabalho da peça, na parte do preço descri‐

ta na seção 5.1 e condicionante do valor específico do par, adiante na seção 6.3, que não é cedida nem diminui

com o uso.

4.3 A família de estoques reputacionais e o estoque-matriz

O objeto da transação não é, portanto, a credibilidade isolada, mas uma família de estoques alienáveis da perso‐

na, dos quais a credibilidade é o caso de identificação mais limpa. A prova de que são fatores distintos, e não de‐

nominações de um mesmo fator, é a variação independente entre eles. Existe o influenciador em quem se acre‐

dita sem que haja afeto, o especialista cuja avaliação tem peso e que não suscita vínculo; existe aquele a quem

se tem afeto sem que se acredite tecnicamente em seus juízos, a figura cujo carisma converte; e existe aquele

cuja chancela confere legitimidade sem mediar crença técnica nem afeto, a autoridade de status cujo uso de

uma marca a posiciona. O que unifica os três é uma mesma estrutura econômica: são saldos finitos da persona,

acumulados com tempo e coerência, dispendidos ao serem emprestados a uma marca, sujeitos a esgotamento

se emprestados em excesso ou a marcas que os depreciam, e cuja destruição extingue a transação. Essa estrutu‐

ra comum, a de um capital reputacional exaurível e alienável, é o objeto da transação, e a credibilidade, o afeto e

a legitimidade são os modos que esse capital assume conforme o eixo seja a crença na qualidade, o vínculo ou o

pertencimento. Há, por trás dos três, um estoque‐matriz, a coerência de significado e de identidade da persona,

do qual cada modo é uma especificação. Esse estoque‐matriz pode residir numa persona pessoal ou numa marca

de conteúdo destacável do indivíduo, como um perfil temático sem rosto ou um canal tocado por equipe, e a ini‐

mitabilidade do ativo, que sustenta a renda, é tanto maior quanto mais ele depende de uma trajetória pessoal ir‐

repetível, e tanto menor quanto mais reside numa marca recriável ou transferível. O modo dominante varia com

o tipo de criador, predominando a credibilidade no avaliador técnico, o afeto no criador de intimidade e a legiti‐

midade na figura de prestígio, e o caso geral é uma composição dos três. O influenciador detém, portanto, um

estoque reputacional, e o que a transação vende é acesso a ele. A atenção, fator escasso da seção 2, é o que

esse estoque rende quando acessado, e não o que se cede: quem a mobiliza é o criador, porque detém o esto‐

que, mas o que ele tem a alienar é uma parcela do estoque, não o rendimento que o público entrega.

4.4 Quando o objeto excede o post e a forma do pagamento

O objeto da transação, definido até aqui como o acesso ao acervo reputacional por meio de uma peça, pode ser

ampliado pelo contrato para além do post. Quando a marca adquire o direito de impulsionar o conteúdo como
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mídia paga sua, prática conhecida como whitelisting, ou de licenciar a imagem do criador para uso em outras pe‐

ças e por tempo prolongado, ela compra não a exposição de uma vez, mas o uso continuado do capital reputaci‐

onal, e esse uso ampliado é precificado à parte, escalonado pela amplitude dos canais e pela duração da licença.

A exclusividade opera no sentido inverso, retirando do criador o direito de ceder o mesmo capital a concorren‐

tes durante uma janela, de modo que o preço incorpora a receita preterida nas parcerias bloqueadas, proporcio‐

nal à duração e à largura da cláusula. Em ambos os casos, o que varia é a extensão temporal e contratual da ces‐

são do mesmo ativo, e não a peça em si.

A forma do pagamento também altera o que se transaciona. Parte considerável das parcerias não é paga em

dinheiro, mas em produto, permuta, comissão de afiliado ou participação. O pagamento por desempenho ou por

afiliação transfere ao criador o risco do resultado da campanha, antes assumido pelo anunciante, o que leva o

criador a exigir mais para compensar a incerteza. O pagamento em produto ancora‐se no preço de varejo, que

difere do valor da peça, e a participação, ilíquida e sem preço observável, tende a ser descontada. O preço, por‐

tanto, não é sempre um cachê em dinheiro, e a comparação entre propostas exige reduzir formas heterogêneas

de pagamento a um equivalente, operação que a própria heterogeneidade dificulta e que contribui para a opaci‐

dade tratada na seção 6. Há, ademais, um contínuo entre comprar reputação e comprar mídia ou produção, pois

em campanhas puramente de desempenho, em que a marca paga por clique ou venda e trata o criador como ca‐

nal substituível, o teto não vem da credibilidade cedida, mas do retorno sobre o investimento de mídia, e este

artigo descreve o polo reputacional desse contínuo.
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S E Ç Ã O  5

A formação do preço

Esta seção transforma o que se estabeleceu numa descrição articulada da formação do preço, na ordem em que

a conta se faz: o que o acesso ao ativo rende, como o estoque se forma e se gasta, quanto dele cada acesso em‐

penha, o risco que o detentor precifica, as contas do detentor e do comprador com a repartição entre elas, e a

consolidação com suas consequências. A formalização é leve e serve apenas para ilustrar o raciocínio: credibili‐

dade, afeto e legitimidade não se medem em unidades, e as grandezas a seguir, o estoque, a intensidade, a mas‐

sa, são nomes que disciplinam a história, não quantidades diretamente observáveis; o que se observa são seus

traços, o engajamento, as recusas, os preços. A discussão trata o capital reputacional como um estoque agrega‐

do, denotado por seu nível e por sua intensidade por relação, e descreve o preço de uma associação como renda

situada entre um piso e um teto. A Figura 1 resume o modelo, e a notação completa está consolidada no Apên‐

dice A.

Figura 1. A formação do preço no mercado de influência. As curvas são ilustrativas: a forma segue o modelo, mas os valores não são
estimados. Fonte: elaboração própria.

5.1 O que o preço remunera

O primeiro passo é separar o que o preço remunera. Uma parte paga o trabalho e os meios de produzir a peça:

roteiro, gravação, edição, equipamento. Essa parte é pequena e tende a diminuir, porque essas tarefas podem

ser contratadas de muitos fornecedores e a tecnologia que as executa fica mais barata a cada ano. A outra parte

A F O R M A Ç Ã O D O P R E Ç O N O M E R C A D O D E I N F L U Ê N C I A

Do capital reputacional ao preço negociado

1 O AT IVO

R
capital reputacional

credibilidade · afeto · legitimidade

a conteúdo gratuito

φ

monetização

λ

esquecimento

R* = a / (λ + φ)
o estoque de equilíbrio cresce com a oferta

gratuita e cai com a venda e o esquecimento

θ = R / M

2 A MASSA EXPOSTA

G = θ · N

N
alcance da peça

θ
intensidade

do vínculo além da base,
pouca intensidade

o que se cede é a massa absoluta de
reputação exposta, não a fração do acervo

G

3 P ISO , TETO E RENDA

G
massa exposta

preço

V

teto: disposição
a pagar do anunciante

F

piso: custos + prêmio
de risco, C + ρ(G)

P

piso de uma associação que valoriza a imagem:
o preço pode ser nulo ou negativo

recusa

excedente do anunciante, (1 − β)(V − F)

renda capturada pelo criador, β(V − F)

P = F + β (V − F)

4 O QUE O PREÇO REMUNERA

peça reposição do estoque e risco excedente negociado

trabalho e meios de
produzir a peça

a parte da renda que compõe o piso junto com a peça a parte da renda acima do piso, dividida na negociação

acesso à reputação: a maior parte do preço
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paga o acesso à reputação do criador, que não se contrata de terceiros nem se produz sob encomenda, e é ela

que responde pela quase totalidade do preço. Chama‐se aqui essa segunda parte de renda, no sentido que a te‐

oria econômica dá ao pagamento feito a quem controla algo escasso e não reproduzível, e não no sentido colo‐

quial de receita. Duas precisões fixam o seu alcance. O trabalho da peça deve ser medido pelo preço de merca‐

do das tarefas, e não pelo valor do tempo do criador, que é alto justamente por causa da reputação e seria, as‐

sim, contado duas vezes. E a renda assim definida não é, toda ela, sobra: como a reputação se gasta ao ser cedi‐

da, parte do que se paga por ela apenas repõe o que a peça consome e remunera o risco de cedê‐la, e só o que

fica acima disso, na negociação descrita na seção 5.5, é excedente em sentido estrito. O enigma do preço desco‐

lado do custo se dissolve nesse ponto: a concorrência comprime a parte que paga o trabalho da peça, e o que

resta, e domina, é o pagamento pelo acesso à reputação. O restante da seção trata de como esse pagamento se

determina.

5.2 A formação e o desgaste do estoque

A reputação que se cede precisa, antes, ser construída, e o seu balanço segue uma tendência, e não uma regra

mecânica. O conteúdo que o criador publica sem cobrar tende a alimentá‐la. A publicidade tende a desgastá‐la,

porque  o  público  que  reconhece  a  intenção  de  vender  reprocessa  a  mensagem  e  a  desconta  (FRIESTAD;

WRIGHT, 1994), o que se observa no engajamento menor das peças pagas em relação às orgânicas do mesmo

criador e na perda de seguidores que Cheng e Zhang (2025) mediram depois de publicações patrocinadas. E o

simples passar do tempo a corrói, porque a reputação que não é renovada perde relevância. Sendo R o estoque,

a o fluxo de conteúdo não remunerado, φ a taxa de desgaste imposta pela publicidade e λ a taxa de esqueci‐

mento, a variação do estoque no tempo pode ser escrita, de forma estilizada, como

e o estoque se estabiliza quando o que entra iguala o que sai:

O estoque de equilíbrio cresce com o conteúdo gratuito e cai com a venda e com o esquecimento. O desgas‐

te por publicidade é tratado como proporcional ao próprio estoque porque cada peça paga gasta uma fração da

confiança que o criador tem, e quem nada acumulou nada tem a gastar. Três consequências seguem daí. O con‐

teúdo gratuito é investimento na formação do ativo, e não custo perdido, e o criador que deixa de publicá‐lo vê

o estoque definhar até não ter o que vender. O custo relevante de uma associação não é o de produzir a peça,

próximo de zero, mas o desgaste que ela impõe ao estoque, e é esse desgaste que o preço precisa cobrir. E o cri‐

ador de maior estoque, com mais a perder, tende a vender menos e mais caro, o que é coerente com o desgaste

maior que Cheng e Zhang (2025) encontraram entre os criadores de audiência maior, sendo a recusa das associ‐

ações de alto risco a expressão extrema dessa tendência. Em declínio, quando o estoque se deprecia depressa, o

criador tende a liquidar o ativo e aceitar preços mais baixos, e os preços sobem com mais facilidade do que des‐

cem.

A relação entre a quantidade de publicidade e o desgaste, porém, não é linear. Li, Gao, Gu e Leung (2026),

analisando milhares de criadores em duas plataformas e confirmando o resultado em experimentos, encontra‐

ram uma relação em forma de U entre a proporção de conteúdo patrocinado de um criador e o engajamento das

suas peças pagas: a resposta do público é pior nos criadores que estão no meio do caminho, com uma fração in‐

termediária de publicidade, do que nos que quase não fazem publicidade ou nos que fazem muita. Duas forças

explicam o formato. À medida que a proporção cresce, sobe a suspeita de que o criador fala por dinheiro, mas

essa suspeita cresce depressa no começo e se estabiliza depois, quando o público passa a tratá‐lo como anunci‐

ante profissional, cujo papel comercial é esperado e aceito. Ao mesmo tempo, muita publicidade sinaliza que o

dR/dt = a − (λ + φ) · R (1)

R* = a / (λ + φ) (2)
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mercado reconhece o criador, e esse reconhecimento pesa cada vez mais. O desgaste é menor, ainda, quando a

peça paga trata de um tipo de produto que o criador já comentava espontaneamente.

Disso resulta que há duas posições sustentáveis, e não uma. O criador pode manter a publicidade rara, pre‐

servando a imagem de quem fala por convicção e cobrando caro por cada exceção, ou assumir o papel de anun‐

ciante profissional, com um público que aceita a publicidade como parte do pacto. O que tende a custar mais é a

transição entre as duas, o período em que o público percebe a mudança e ainda não a aceitou. Mais do que um

ponto ótimo único de monetização, o que a dinâmica descreve é a razão da cautela: passado certo limite, o ga‐

nho de cobrar mais uma vez tende a não compensar o que custa em reputação, e esse limite depende do pacto

que o criador tem com o seu público.

5.3 A grandeza bruta: intensidade e extensão

A pergunta seguinte é quanto do ativo cada acesso empenha. A renda remunera a quantidade transacionada do

objeto da transação, e essa quantidade é a massa absoluta de capital reputacional dispendido, e não a fração do

estoque consumida. Sendo M(t) o tamanho da base de audiência do criador, define‐se a intensidade do estoque

por relação como

em que θ(t) é a intensidade do estoque por relação, isto é, quanta reputação o criador carrega por seguidor.

e a massa reputacional exposta por uma peça i de alcance N como o produto da intensidade pela extensão,

em que Ni é o alcance da peça, isto é, o número de relações efetivamente expostas, e Gi a massa bruta de repu‐

tação dispendida.

A equação (4) formaliza por que o criador de maior alcance cobra mais. O mesmo ato de endosso, transmiti‐

do a um número maior de relações, aliena uma massa absoluta maior de reputação, ainda que a intensidade θ

seja semelhante e a fração G sobre R seja até menor para um acervo grande. Um exemplo torna a distinção con‐

creta: dois criadores com a mesma intensidade de vínculo por seguidor, um com dez vezes mais audiência que o

outro, expõem a cada peça, sob alcance proporcional à base, massas de reputação na proporção de dez para um,

que são a mesma fração de acervos de tamanhos muito diferentes; e, como o alcance por peça tipicamente cres‐

ce menos que a base, a fração exposta pelo criador grande tende a ser, na prática, ainda menor. O que o anunci‐

ante compra, e o principal componente do que o criador arrisca, é essa quantidade absoluta de reputação posta

em jogo, mais do que o quanto ela pesa no acervo do criador. O preço tende a acompanhar de perto a massa

bruta G, e a proporção G sobre R pesa de forma secundária, ainda que não nula, sobretudo na cautela do cria‐

dor. A evidência de que o dano de um escândalo cresce com a proeminência da figura é consistente com a leitu‐

ra, na medida em que o que está exposto é uma grandeza absoluta. A atenção reingressa aqui não como objeto

da transação, mas como a extensão N sobre a qual a intensidade θ é dispendida. A extensão acumulada distin‐

gue‐se, porém, da atenção transitória. Em rigor, o alcance N da equação (4) conta relações portadoras da intensi‐

dade θ, e o alcance que excede a base, atingindo contatos sem vínculo, carrega intensidade próxima de zero, de

modo que a massa exposta cresce menos que proporcionalmente no alcance viral e a fórmula a superestima

quando N se aproxima de M ou o excede. Um pico de viralização eleva momentaneamente o alcance e, com ele,

o teto, sem corresponder a estoque de confiança acumulado, de modo que o preço dele decorrente é instável e

tende a reverter quando a atenção se dispersa.

θ(t) = R(t) / M(t) (3)

Gi = θ(t) · Ni
(4)
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5.4 O prêmio de risco reputacional bidirecional

Cada associação altera o valor do estoque, e o preço incorpora um prêmio sobre essa variação esperada. Sendo

δ o efeito esperado da associação com o anunciante j sobre a reputação, por unidade de massa, σ² a incerteza

sobre esse efeito e γ o quanto o criador evita riscos, o prêmio de risco reputacional da associação entre o cria‐

dor i e o anunciante j é

em que δj é positivo quando a associação degrada a imagem e negativo quando a valoriza, convenção adotada

porque o prêmio é, antes de tudo, uma compensação por perda esperada, de modo que o dano entra com sinal

positivo e o ganho, como desconto, com sinal negativo.

A equação (5) tem duas parcelas. A primeira é a perda ou o ganho esperado de reputação, proporcional ao

efeito médio da associação e à massa exposta. A segunda é o preço da incerteza: quem não sabe como uma as‐

sociação vai repercutir cobra mais para assumi‐la, na proporção dessa incerteza e de quanto evita riscos, medido

por γ. A massa entra ao quadrado nessa parcela porque um escândalo não atinge os seguidores um a um, de for‐

ma independente, mas todos de uma vez. Por isso o risco pesa relativamente mais nos criadores grandes, o que

explica tanto a sua maior seletividade quanto as cláusulas de proteção que aparecem nos contratos reais (HOFS‐

TETTER; LANZ; SAHNI, 2024). Uma marca nova, sem histórico, cujo efeito sobre a imagem do criador é imprevi‐

sível, pode exigir um prêmio maior do que uma marca conhecida de efeito ruim mas previsível, porque o que se

paga no primeiro caso é a incerteza, e não apenas a perda média. Quando a associação valoriza a imagem, o

efeito médio é negativo e o prêmio vira desconto, que pode reduzir o preço a zero ou abaixo de zero; a parcela

da incerteza, porém, tende a corroer esse desconto no criador muito grande quando o desfecho é duvidoso. A

publicação gratuita para uma causa de prestígio e o cachê alto para uma marca de risco são, assim, a mesma

operação de precificação, com sinais opostos. Como a reputação se constrói devagar e se perde depressa, o ris‐

co de perda pesa mais do que a chance de ganho, o que torna o criador conservador e faz da recusa a resposta

mais comum às associações de risco elevado. Esse conservadorismo não é traço de temperamento. Para quem

tem na persona quase toda a sua riqueza, sem poder diversificá‐la nem segurá‐la, evitar riscos é uma restrição, e

não uma preferência. E, como o dano é difícil de reverter e a incerteza sobre o anunciante diminui com o tempo,

esperar tem valor: recusar hoje preserva a possibilidade de aceitar amanhã com mais informação, ao passo que

aceitar não tem volta. A mesma lógica explica por que os preços sobem com mais facilidade do que descem: bai‐

xar o preço cria precedente e sinaliza declínio, e o criador prefere não vender a vender barato.

5.5 Piso, teto e a renda negociada

O preço efetivo se forma entre dois polos, o que o detentor precisa proteger e o que o comprador está disposto

a pagar. O piso é o preço de reserva do criador, composto pelo custo de oportunidade C de ocupar com publici‐

dade um espaço que poderia destinar a conteúdo que acumula o ativo, somado ao prêmio de risco ρ:

em que Fij é o preço de reserva, que pode ser nulo ou negativo quando ρij é suficientemente negativo.

O custo de oportunidade C que compõe o piso não se resume ao espaço de conteúdo renunciado. Ele agrega

vários custos que incidem mesmo quando o prêmio de risco é nulo ou negativo, o que explica por que uma asso‐

ciação inócua, ou até benéfica para a imagem, pode ser recusada. O trabalho de produzir a peça, pequeno como

fração de um cachê alto, é um piso que se torna decisivo no limite da gratuidade, onde não há receita para co‐

bri‐lo. O custo de coerência decorre de que sair do conteúdo padrão dilui o sinal e a posição de nicho do criador,

corroendo o ativo independentemente da valência da marca. O custo de capacidade reflete que os espaços de

ρij = δj · Gi + ( γ / 2 ) · σj
2 · Gi

2 (5)

Fij = Ci + ρij
(6)
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conteúdo são finitos, de modo que cada peça paga desloca uma peça que nutriria o estoque, e o custo de opor‐

tunidade por espaço é tanto maior quanto mais produtivo o conteúdo orgânico do criador, o que reaparece

como o limite ao volume de publicidade discutido na seção 5.2. O custo de precedente decorre de que um preço

baixo ou nulo ancora os preços futuros e revela disposição, de modo que o piso de um negócio barato incorpora

a queda esperada nos preços subsequentes. A esses se somam custos de risco não reputacional, como a respon‐

sabilidade legal e regulatória, mais alta em setores regulados, e o risco de inadimplência de um contratante sem

histórico. Simetricamente ao custo de precedente, o piso é prospectivo também no sentido inverso, pois o cria‐

dor pode aceitar um valor abaixo dele quando a associação funciona como credencial que eleva os seus preços

futuros, caso em que o ganho esperado adiante entra no piso com sinal negativo. O piso é prospectivo ainda

numa terceira direção, que não passa pela audiência. O estoque tem dois registros: um junto ao público, que

sustenta a persuasão, e outro junto ao mercado anunciante, que sustenta a demanda futura, porque cada asso‐

ciação entra na carteira visível do criador e pode ser lida pelos compradores seguintes como sinal do seu tipo e

da sua faixa. Uma associação pode, assim, deixar o primeiro registro intacto e depreciar o segundo, deslocando a

distribuição dos tetos que chegarão adiante, e esse custo de carteira, a perda esperada na demanda futura, en‐

tra no piso como o precedente entra, ainda quando o efeito sobre o vínculo com o público for nulo. A transfe‐

rência de significado que fundamenta o endosso corre nos dois sentidos, e o significado da marca contratante

também se deposita na persona.

Há ainda restrições que não deslocam o piso, mas o tornam proibitivo, produzindo recusa qualquer que seja

o preço. O conflito com a própria monetização, quando a marca concorre com um produto do criador, é uma de‐

las. A recusa por convicção, quando o criador não associa seu nome a algo que rejeita ainda que ninguém o ob‐

servasse, é outra, e se distingue do cálculo de imagem por persistir mesmo numa associação que a audiência

não veria. A recusa, no caso do prêmio de risco proibitivo e no do conflito com a própria monetização, pode ser

lida como o preço de reserva elevado a um patamar que nenhuma disposição a pagar alcança; a recusa por con‐

vicção, ao contrário, opera fora do cálculo de preço, como uma restrição prévia.

O teto é a disposição a pagar do anunciante, V, isto é, o valor que ele espera obter do acesso àquele público,

e é crescente na mesma massa G que dimensiona o prêmio do piso: o que o anunciante compra é persuasão, e a

persuasão entregue cresce com a intensidade do vínculo e com a extensão alcançada, como estabelece a litera‐

tura da credibilidade da fonte da seção 3.4, de modo que o estoque eleva o preço pelos dois lados, como valor

entregue no teto e como massa arriscada no piso. Esse valor depende, além da massa, do valor comercial da au‐

diência, isto é, do seu poder de compra e da sua propensão a agir, dimensão distinta da intensidade do vínculo,

do ajuste entre a persona e a marca, e é líquida da reação do público ao anúncio. Daí o teto poder divergir da

massa reputacional cedida: uma audiência de vínculo forte mas sem poder ou intenção de compra, ou avessa à

publicidade, impõe um teto baixo, e o preço fica baixo apesar do grande estoque exposto, ao passo que uma au‐

diência pequena e de alto valor comercial sustenta um teto alto. Esse valor se realiza, do lado do comprador, em

vendas e no fortalecimento da marca, e é limitado pelo orçamento de quem compra, de modo que dois compra‐

dores que valorizam igualmente a mesma associação podem ter tetos muito diferentes. O dinheiro sai do que o

anunciante gasta para vender a sua mercadoria, e o criador captura uma parte desse gasto porque controla uma

condição da venda, o acesso crível a um público. O preço efetivo é a renda negociada entre o piso e o teto, com

a posição no intervalo determinada pelo poder de barganha do criador, β:

em que β, entre 0 e 1, é a fração do excedente que o criador consegue capturar, maior quando ele tem alternati‐

vas, como levar o público a um canal próprio, e menor quando o público só existe dentro de uma plataforma.

A equação (7) reúne os dois lados do mercado. O piso carrega os custos do criador e o risco que ele assume;

o teto, o valor que o anunciante espera obter; e o excedente entre os dois, do qual o criador captura a fração β,

é a renda no sentido estrito, porque o piso já recupera o trabalho da peça, a reposição do estoque consumido e

Pij = Fij + β · ( Vij − Fij ), com Pij ≥ Fij
(7)
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o preço do risco. A fração β segue a lógica da barganha de Nash (1950): cada parte captura uma fração do exce‐

dente tanto maior quanto melhor for a sua alternativa caso o acordo não se feche. A alternativa do criador me‐

lhora quando ele pode levar a audiência a um canal próprio e negociar diretamente com a marca, e piora quando

o público existe apenas dentro de uma plataforma e não migra com ele, condição que permite à plataforma cap‐

turar parte do valor que o criador investiu, no problema conhecido como hold‐up (KLEIN; CRAWFORD; ALCHI‐

AN, 1978). A alternativa mais forte do criador de grande estoque, porém, não é outro anunciante, é ele próprio:

a reputação que cederia por cachê pode sustentar um produto próprio, e cada endosso a terceiros canibaliza em

alguma medida essa extensão futura, o que eleva o piso e a força na negociação dos criadores com linha própria.

O determinante último do preço permanece a reputação cedida, com o valor para o anunciante a fixar o limite

superior e os custos do criador, acrescidos do prêmio de risco, a fixar o limite inferior.

A fração β depende também de qual dos lados é escasso. Na maior parte das negociações, o escasso é o cria‐

dor: muitos anunciantes disputam poucas personas com o público que desejam, e a força está do lado de quem

vende. Há casos, porém, em que a escassez muda de lado. Quando o comprador é uma organização de grande

prestígio, cuja associação funciona como credencial, muitos criadores disputam a oportunidade de ser escolhi‐

dos, e a força na negociação passa para o comprador. Somado ao desconto do prêmio de risco e ao ganho futuro

que a credencial promete, que entra no piso com sinal negativo, isso explica por que certas organizações obtêm

conteúdo de graça, ou quase. Uma organização de interesse público menos conhecida não oferece a credencial

nem enfrenta a disputa: o piso volta a se aproximar dos custos da peça e do desgaste, reduzido apenas pela afi‐

nidade do criador com a causa e pelo fato de o criador cobrar menos de quem pode pagar menos, e o preço, em‐

bora baixo, deixa de ser nulo.

5.6 O que o modelo prevê

Reunidas, as equações (3) a (7) recuperam os resultados qualitativos das seções anteriores. O preço cresce com

o estoque reputacional por dois canais: um R maior eleva a intensidade θ e, com ela, a massa exposta G, que

amplia tanto a persuasão comprada, elevando o teto, quanto o prêmio de risco, elevando o piso, e o mesmo vale

para o alcance N, o que reproduz a dependência do nível em relação à massa bruta, e não à proporção. O canal

do teto não é acessório: sem ele, numa associação que valoriza a imagem, com efeito médio negativo, o estoque

maior reduziria o piso sem elevar o teto, e o modelo preveria preço decrescente na reputação justamente nos

negócios de prestígio, contra o que se observa; com a disposição a pagar crescente na massa, a relação positiva

entre estoque e preço vale nas duas classes de associação. Como a massa entra ao quadrado na equação (5), o

prêmio cresce mais que proporcionalmente com a massa, e o risco pesa relativamente mais nos criadores gran‐

des.

O preço cresce com o efeito reputacional esperado da associação: associações que ameaçam a imagem, de

efeito médio positivo, elevam o prêmio e o piso, ao passo que associações que valorizam a imagem, de efeito

médio negativo, reduzem o piso e podem tornar o preço nulo ou negativo, o que ordena as associações da gra‐

tuidade para causas de prestígio ao cachê elevado para marcas de risco. O preço cresce com a incerteza sobre o

efeito reputacional, de modo que a incerteza, e não apenas a média, é precificada. O preço cresce com a disposi‐

ção a pagar e com o poder de barganha, aproximando‐se do teto à medida que β cresce, o que liga a fração cap‐

turada pelo criador às alternativas que ele tem.
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S E Ç Ã O  6

A dispersão dos preços

O nível do preço e sua composição em renda explicam por que o preço se mantém acima do custo de produção,

mas não por que ele varia em ordens de grandeza entre criadores de métricas observáveis semelhantes. A dis‐

persão tem fontes próprias, e ao menos quatro mecanismos não redutíveis entre si a produzem.

6.1 A falta de uma referência de valor

O capital reputacional não tem custo de reposição definido, porque uma audiência e a confiança que a sustenta

não se recompram a um preço calculável, nem tem mercado secundário, porque a persona em regra não é tran‐

sacionável separadamente de seu titular. Falham, por isso, os três métodos usuais de avaliar um ativo: pelo custo

de repô‐lo, pela comparação com ativos parecidos e pela estimativa do que ele renderá no futuro, este último

porque esses rendimentos são incertos demais. Sem referência, cada criador fixa o seu preço mínimo a partir das

próprias crenças, sob uma incerteza que não se deixa calcular em probabilidades, no sentido de Knight (1921), e

crenças diferentes sobre ativos parecidos produzem preços muito diferentes. É isso que distingue o mercado de

influência de mercados de talento em que o desempenho medido oferece uma referência, como o de atletas.

6.2 O nicho e a falta de substitutos

A persona define o público que o criador reúne, e isso define quantos concorrentes ele tem. Um criador de ni‐

cho estreito enfrenta anunciantes com poucas alternativas para chegar àquele público específico, que por isso

reagem pouco ao preço; um criador de nicho amplo enfrenta anunciantes que podem trocá‐lo facilmente por

outro. Quem vende algo com poucos substitutos pode cobrar mais acima do custo, e por isso o criador de nicho

estreito cobra mais por pessoa alcançada, não por entregar mais valor por contato, mas por ter menos concor‐

rentes. Há aqui uma diferença em relação à prática, comum em outros mercados, de cobrar preços distintos de

grupos distintos de compradores: lá, os grupos são dados de fora; aqui, é o próprio criador quem escolhe o seu

nicho, o seu tom e o seu público, e com isso escolhe a concorrência que vai enfrentar. O número de substitutos

depende de duas coisas: de quão específico é o público e de quantos outros criadores alcançam público pareci‐

do, porque o anunciante pode reunir vários criadores menores ou trocar um pelo outro. A renda de um criador é,

assim, tanto menor quanto mais o seu público se sobrepõe ao de alternativas mais baratas, ainda que o seu vín‐

culo seja intenso. A escassez de criadores num nicho não aumenta o valor do acesso para o anunciante. O que

ela muda é o limite prático do que ele aceita pagar, que é o menor entre esse valor e o custo da melhor alternati‐

va: com alternativas abundantes, é a alternativa que segura o preço; sem elas, o preço pode subir até perto do

valor que o acesso tem para o comprador. O preço sobe, portanto, sem que o acesso tenha passado a valer mais.

Daí que o mercado relevante para cada criador não é o mercado de influência inteiro, mas o seu nicho. Um

criador compete com todos os outros apenas na medida em que o anunciante compra alcance, isto é, quando

qualquer público de tamanho parecido serve; nesse caso, a concorrência é ampla, a referência passa a ser o cus‐

to por visualização e o preço se aproxima do de uma mídia qualquer. Quando o anunciante compra credibilidade

junto a um público específico, a concorrência se restringe aos poucos criadores que a têm, e o preço se forma

dentro do nicho, entre eles. O que a marca pretende comprar define, assim, com quem o criador compete. E,
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como cada nicho tem a sua própria oferta de criadores e a sua própria demanda de anunciantes, os preços se

ajustam dentro dele, e nichos inteiros se situam em patamares muito diferentes: os de público com alto poder de

compra, decisões de compra caras e poucos criadores tendem a preços altos, e os saturados, de público amplo e

muitos criadores parecidos, tendem a preços próximos da referência de mídia. Dois criadores do mesmo tama‐

nho podem, por isso, cobrar valores muito diferentes do mesmo anunciante: um está sendo comprado como al‐

cance, num mercado amplo, e o outro como credibilidade, num nicho em que tem poucos concorrentes.

6.3 A combinação entre criador e marca

O valor de uma associação depende do ajuste entre a persona e a marca, e por isso cada combinação entre cria‐

dor e anunciante gera um valor próprio. O mesmo criador cobra valores muito distintos de marcas de igual porte,

e a mesma marca paga valores distintos a criadores de igual alcance, porque o que cada combinação rende é di‐

ferente. A dispersão entre transações parecidas não é, nessa leitura, ineficiência ou ruído, mas o sinal dessas

combinações específicas, e, como o endosso não pode ser revendido nem dividido, ninguém pode comprar bara‐

to de um lado e revender caro do outro, o que igualaria os preços.

6.4 A posição focal e o líder do nicho

Em cada nicho, a atenção e a coordenação da demanda tendem a convergir para um ou poucos pontos focais, e

o ocupante dessa posição aufere uma renda de coordenação derivada de efeitos de rede locais. O mecanismo é

o de um equilíbrio de coordenação: cada anunciante quer estar onde os outros anunciantes estão e cada mem‐

bro do público quer estar onde a conversa do nicho acontece, expectativa que se autorrealiza e elege um centro,

ainda que outro criador igualmente capaz pudesse ter ocupado o lugar. Como o valor decorre da posição, e não

dos atributos da pessoa, essa renda pertence à posição e se transfere de forma descontínua quando outro cria‐

dor passa a ocupar o ponto focal, ao contrário da reputação individual, que acompanha o titular. Daí uma conse‐

quência observável: a renda focal pode migrar de um criador a outro sem que nenhum dos dois tenha ficado

mais ou menos reputado, apenas porque o centro de coordenação do nicho se deslocou.

A posição focal molda, ainda, a escada de preços dentro de cada nicho. O criador que ocupa o topo não tem

ninguém acima de si que sirva de alternativa ao anunciante, e por isso o seu preço não é limitado pelos preços

dos outros, mas apenas pelo quanto o comprador valoriza estar com o primeiro em vez de estar com o segundo.

Os criadores do meio vivem a situação oposta, pressionados por cima pelo líder, que é a escolha natural de

quem pode pagar, e por baixo pelos muitos que oferecem algo parecido por menos. O resultado é que, no alto

de cada nicho, o preço cresce muito mais depressa do que o tamanho: o líder cobra não em proporção à sua

vantagem sobre o segundo, mas em proporção ao valor que o comprador atribui a essa vantagem, o que repro‐

duz, dentro de cada nicho, a lógica dos mercados de estrelas descrita por Rosen (1981). É também o que Marx

(1894) chamou de preço de monopólio, um preço determinado apenas pela ânsia de comprar e pela capacidade

de pagar dos compradores, e não pelo custo de produzir o que se vende. O líder de um nicho está nessa posição.

Os quatro mecanismos somam‐se à heterogeneidade de tamanho e de qualidade do estoque para gerar a dis‐

persão observada, e nenhum deles se reduz à simples diferença de alcance.

6.5 A transmissão opaca do preço

A formação do preço descrita até aqui supõe uma negociação direta entre criador e anunciante, mas a cadeia

real interpõe entre as duas pontas ao menos três agentes com funções‐objetivo próprias, a agência do criador, a

agência de mídia do anunciante e a plataforma, além de um aparato de métricas falsificável, e cada camada dis‐

torce o preço e obscurece o sinal reputacional nele contido. A agência do criador remunera‐se por uma fração
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do cachê e maximiza, portanto, o cachê ponderado pela disposição a pagar do contratante, ao passo que a de‐

preciação do estoque reputacional do criador é uma externalidade que recai sobre ele, e não sobre a agência. O

resultado é um problema de agente e principal com objetivos desalinhados, em que a agência tende a favorecer

negócios de cachê alto ainda que reputacionalmente danosos, porque um conteúdo danoso que paga mais ma‐

ximiza a sua fração. O desalinhamento é mais fundo do que esse viés, e seu princípio é de truncamento: a agên‐

cia avalia o estoque apenas como gerador de cachês comissionáveis dentro da janela da relação, e todo compo‐

nente do valor do estoque que não se converte em cachê nessa janela, a extensão de marca própria, os usos

posteriores, o patrimônio da persona em si, é externalidade para ela. Disso seguem duas distorções simétricas e

condicionais. A associação de preço baixo, nulo ou negativo que constrói estoque, racional para o criador quan‐

do o ganho reputacional supera o custo, é estruturalmente invisível para quem se remunera por fração do preço,

porque fração de zero é zero, de modo que o intermediário pode operar como barreira exatamente na classe de

transações que a seção 5.4 prevê a preços não positivos; e o negócio de cachê alto e desgaste alto pode ser or‐

denado pela agência acima de um de cachê baixo que valoriza o estoque, invertendo a ordenação do detentor. A

distorção é limitada pelo horizonte e pela carteira: uma agência de relação longa internaliza parte da deprecia‐

ção, porque queima a própria base de comissões, mas internaliza apenas a parcela do valor do estoque que vira

cachê enquanto o contrato durar, e, podendo substituir criadores na carteira, trata cada estoque como mais des‐

cartável do que seu dono o trata.

Do lado do anunciante, a agência de mídia é remunerada como fração do investimento, de modo que seu in‐

centivo não é minimizar o preço, mas sustentar o orçamento que o justifica. Quando as comissões dos dois lados

crescem com o cachê, nenhum dos intermediários que efetivamente negociam tem interesse forte em compri‐

mi‐lo, e o viés conjunto é de inflação. Esse desalinhamento é distinto da dupla marginalização, em que cada elo

acrescenta sua margem sobre um preço dado, elevando o que o anunciante paga e reduzindo o líquido do cria‐

dor; aqui é o próprio preço negociado que se desloca para cima e se afasta do valor reputacional subjacente, e

eventuais bonificações de volume não repassadas acrescentam uma camada que o anunciante final não observa.

A plataforma é o terceiro intermediário, e o mais silencioso. Ao controlar algoritmicamente a distribuição, ela

regula quanto da audiência acumulada o criador alcança sem pagar, e a compressão do alcance orgânico conver‐

te parte da renda do criador em receita de mídia da própria plataforma, que revende, como impulsionamento, o

acesso que o acervo alcançaria por conta própria. É o hold‐up da seção 3.3 exercido em forma de preço: ne‐

nhum contrato é renegociado, apenas um parâmetro de alcance é deslocado, e o criador, cujo ativo é específico

à infraestrutura, absorve a perda; o whitelisting da seção 4.4 é o caso em que essa venda de alcance se explicita.

Para o sinal, a consequência é que o desempenho de uma campanha passa a ser coproduzido pela alocação al‐

gorítmica, e nem o anunciante consegue separar, no resultado observado, o que é intensidade de vínculo e o

que é tratamento de distribuição.

A assimetria de informação sobre as próprias métricas acrescenta seleção adversa. Seguidores e engajamento

compráveis tornam falsificáveis, a baixo custo, as grandezas observáveis em que a precificação por tabela se

apoia, e um mercado que paga por seguidor sem distinguir audiência real de fabricada converge para o preço

médio de um mercado de limões (AKERLOF, 1970), em que o criador honesto é subpago, o fraudulento é sobre‐

pago e a qualidade média da oferta cai. As instituições de triagem do setor, as ferramentas de auditoria e verifi‐

cação e o acesso a dados primários (BISHOP, 2021), são a resposta endógena a essa seleção e separam os tipos

de forma imperfeita, de modo que a dispersão observada carrega também um componente de qualidade da tria‐

gem.

A intermediação afeta também a dispersão, nos dois sentidos. Os marketplaces e as tabelas de referência pu‐

blicam faixas por seguidor e categoria, criando uma âncora pública onde antes não havia, o que comprime a dis‐

persão e empurra os preços para valores focais, no sentido inverso da ausência de âncora da seção 6.1. Para boa

parte do mercado, sobretudo no meio e na base da cauda, essa regra por seguidor ou o custo por mil contratado

é o mecanismo primário de precificação, e a discussão deste artigo trata sobretudo da precificação deliberada
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do criador que negocia caso a caso, à qual a regra de bolso serve de ponto de partida. Resta explicar por que a

âncora não se generaliza, e parte da resposta é estratégica: o intermediário que vê os dois lados lucra com o vão

entre o que o anunciante paga e o que o criador recebe, e a padronização que tornasse os preços públicos com‐

primiria exatamente esse vão. A opacidade não é apenas o estado primitivo de um mercado jovem, é em parte

um equilíbrio sustentado por quem dela se apropria, e a previsão correspondente é que a transparência avance

onde o intermediário não se apropria dessa diferença e recue onde se apropria.

O risco reputacional, por fim, reaparece espelhado no lado da demanda, pois o anunciante avesso a risco ten‐

de a pagar um prêmio por criadores de baixa controvérsia e a descontar os voláteis, de modo que a mesma vola‐

tilidade do estoque que o criador precifica no piso é precificada pelo comprador no teto. O efeito líquido da

controvérsia sobre o preço é, por isso, ambíguo: a comunidade engajada de um criador polêmico eleva a disposi‐

ção a pagar de quem busca aquele público, ao passo que o desconto de segurança de marca a reduz, e qual for‐

ça domina depende do nicho e da postura de risco do anunciante. Nada disso faz da intermediação um desper‐

dício. Como cada combinação entre criador e marca gera um valor próprio, encontrar a combinação certa é pre‐

cisamente o serviço que agências e plataformas de aproximação produzem, e a margem que cobram remunera

uma busca e uma triagem que criador e anunciante fariam pior sozinhos, de modo que o efeito líquido sobre a

alocação é ambíguo. O efeito sobre a informação é menos ambíguo: cada camada, a agência que maximiza ca‐

chê, a plataforma que coproduz alcance, a métrica falsificável, a tabela que ancora, a diferença que se defende

da transparência, interpõe‐se entre o preço e o valor reputacional subjacente, e o preço final informa cada vez

menos sobre o estoque que a seção 4 identificou como objeto da transação.

6.6 O mesmo criador diante de compradores diferentes

Os mecanismos anteriores explicam por que criadores diferentes cobram preços diferentes. A pergunta inversa,

por que o mesmo criador cobra valores tão distintos de compradores distintos, tem resposta na combinação de

fatores que já apareceram isoladamente ao longo do artigo.

O primeiro é a capacidade de pagar. Como não há preço público e cada negócio é fechado sob medida, o cri‐

ador, e mais ainda a agência, ajusta o preço ao que o comprador parece poder pagar, prática de discriminação de

preços que a opacidade do mercado torna possível e que a impossibilidade de revenda protege, já que o que se

vende a um comprador não pode ser repassado a outro. O segundo é o risco específico da associação, pela

equação (5), que varia com o setor, com o histórico e com a exposição pública do comprador, de modo que uma

empresa envolvida em controvérsia paga um prêmio que outra não paga. O terceiro é a credencial: a associação

com certos compradores valoriza a imagem do criador e reduz o seu piso, pelo prêmio negativo e pelo ganho fu‐

turo de carteira, e, quando o comprador é disputado, transfere para ele a força na negociação, como descreve a

seção 5.5.

O quarto é o grau de controle que o comprador exige. Contratos que fixam roteiro, vocabulário e rodadas de

aprovação tiram do criador a voz própria que sustenta a credibilidade, e isso custa em desempenho: nos contra‐

tos analisados por Hofstetter, Lanz e Sahni (2024), as peças feitas sob regras menos restritivas geraram bem

mais cliques do que as feitas sob o contrato padrão. O criador que antecipa esse efeito cobra mais de quem con‐

trola mais, porque a peça rígida desgasta mais o estoque e rende menos para a própria marca. O quinto é o uso

que o comprador fará do conteúdo, tratado na seção 4.4: impulsionamento, licença de imagem, prazo e exclusi‐

vidade são cessões adicionais e se somam ao preço. O sexto é o momento. Como as vagas de publicidade de

cada criador são limitadas, pela capacidade de produção e pelo desgaste, cada vaga tem como custo a melhor

proposta que ela exclui, e esse custo sobe nas épocas em que muitos anunciantes disputam as mesmas vagas,

como as grandes datas do varejo, e cai nas épocas de pouca demanda.

A relação entre as partes também pesa. O comprador recorrente, que paga em dia, aprova depressa e já é co‐

nhecido do público do criador, reduz os custos da transação e o risco, e costuma pagar menos; o comprador
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novo, lento ou mal visto paga mais. A repetição tem, contudo, um limite, porque endossar sempre a mesma mar‐

ca enfraquece o sinal de reconhecimento que a variedade de parceiros transmite ao público (LI et al., 2026).

Combinados, esses fatores explicam por que o preço de uma mesma peça, do mesmo criador, pode ir de zero,

para uma organização cuja associação é credencial, a um valor reduzido, para uma causa com a qual o criador

tem afinidade mas que não lhe acrescenta prestígio, e a um valor várias vezes maior, para um comprador de

grande orçamento, que exige controle e uso amplos e cuja associação traz algum risco à imagem.
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S E Ç Ã O  7

Proposições

Do raciocínio das seções anteriores derivam proposições sobre o funcionamento desse mercado. Cada uma

enuncia o que o arcabouço prevê e o mecanismo que a sustenta. Sete resumem as principais.

A primeira proposição afirma que o preço é determinado pelo estoque reputacional acumulado, e não pelo

esforço de produzir a peça, porque, pela seção 5.1, a parte que paga o trabalho da peça tende a ser pequena e a

que paga o acesso à reputação, a dominar. Entre criadores, o tamanho da audiência, a profundidade do engaja‐

mento e a idade da conta devem explicar a maior parte da variação de preço, e o esforço de produção, pouca, de

modo que dois criadores de mesmo esforço podem cobrar valores muito distintos.

A segunda proposição afirma que a relação entre a proporção de conteúdo patrocinado e a resposta do pú‐

blico às peças pagas não é linear, e que o desgaste é maior nos criadores em transição, com uma fração interme‐

diária de publicidade, do que nos que fazem pouca ou muita, como encontraram Li, Gao, Gu e Leung (2026). Se‐

gue daí que os criadores tendem a se concentrar em dois perfis, o que monetiza pouco e cobra caro e o anunci‐

ante profissional, e que os de maior estoque, com mais a perder, tendem a operar com menos publicidade e pre‐

ço mais alto por peça.

A terceira proposição afirma que o preço cresce com a massa bruta de reputação exposta, e não com a pro‐

porção do acervo consumida, pois pela equação (4) um criador de maior alcance expõe massa absoluta maior a

cada peça, ainda que seja fração menor de seu acervo. Segue daí, contra a intuição de que o criador grande ar‐

risca proporcionalmente mais, que o cachê por pessoa alcançada não cai com o tamanho do criador na medida

em que cairia se o que contasse fosse a fração do acervo.

A quarta proposição afirma que o prêmio de risco cresce tanto com a massa exposta quanto com a incerteza

do desfecho, e não apenas com seu valor médio, pelas duas parcelas da equação (5), e que cresce mais que pro‐

porcionalmente com a massa, porque o choque reputacional é comum a toda ela. A consequência menos óbvia é

que uma associação de efeito incerto pode custar mais do que uma de efeito desfavorável porém previsível,

sempre que o preço da incerteza supera a diferença de efeito médio, que a frequência de recusa aumenta com a

razão entre perda e ganho potenciais e também com o porte do criador, porque o prêmio por contato cresce

com a massa e, a partir de certo tamanho, excede qualquer disposição a pagar, e que a demanda por cláusulas

contratuais de proteção deve crescer com o porte.

A quinta proposição é a contraparte do prêmio de risco quando a associação valoriza a imagem, e afirma que

o preço é decrescente no ganho reputacional esperado e crescente na ameaça, controlada a capacidade de en‐

trega, pois pelas equações (5) e (6) um efeito positivo eleva o piso e um negativo o reduz, podendo torná‐lo nulo

ou negativo. A previsão é que, entre duas associações de igual entrega, a que valoriza a imagem seja precificada

abaixo da que a ameaça, podendo chegar à gratuidade ou ao pagamento pelo próprio criador, caso extremo em

que o criador é remunerado em reputação, e não em dinheiro.

A sexta proposição explica parte da dispersão e afirma que, controlados alcance e engajamento, o preço por

unidade de alcance cresce com a estreiteza do nicho, porque o criador de nicho estreito tem poucos concorren‐

tes capazes de substituí‐lo, e quem tem menos substitutos pode cobrar mais. A previsão distingue duas explica‐

ções que se confundem na superfície: o criador de nicho estreito cobra mais não porque sua audiência seja mais

rica, o que seria valor entregue, mas porque tem menos substitutos, o que é poder de mercado.
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A sétima proposição explica a outra parte da dispersão e afirma que ela é maior do que a de ativos com custo

de reposição definido e cresce com a inimitabilidade da persona, porque, pela seção 6.1, a ausência de custo de

reposição e de mercado secundário força a fixação do preço como preço de reserva sob incerteza, e reservas fi‐

xadas sob crenças distintas divergem muito. A previsão é que a dispersão entre criadores de fundamentos seme‐

lhantes exceda a de mercados em que o desempenho medido serve de referência, como o de atletas, e cresça

com a unicidade da persona, e que os preços se agrupem em valores focais, como números redondos e tabelas

de custo por mil impressões.

As extensões das seções 4.4, 5.5 e 6.5 acrescentam oito proposições. Criadores com agência tendem a acei‐

tar mais associações arriscadas, a cobrar mais perto do teto e a fazer menos associações gratuitas ou baratas

que constroem estoque, porque a agência não arca com o desgaste da reputação do criador. O conteúdo patro‐

cinado tende a obter menos engajamento do que o orgânico do mesmo criador, com uma diferença tanto maior

quanto mais avesso à publicidade for o público. Contratos com licença de imagem ou impulsionamento pela

marca cobram esses usos à parte, em proporção à amplitude e à duração da cessão. Setores de maior risco legal,

como saúde, finanças e apostas, têm preços e recusas mais altos do que o risco à imagem, sozinho, explicaria.

Criadores de métricas verificáveis obtêm preço por seguidor maior do que os não verificáveis, e a difusão das

ferramentas de auditoria reduz a dispersão. Criadores com produto próprio cobram mais e recusam mais, porque

a reputação que cederiam pode sustentar a sua própria marca. Há recusas e prêmios motivados não pela reação

do público, mas pela leitura que compradores futuros farão da associação, o que explica também a exigência fre‐

quente de sigilo sobre valores e contratos. E, quando o contratante tem ações negociadas em bolsa, o cachê

tende a crescer com o ganho de valor de mercado que o anúncio do contrato provoca, porque esse ganho mede

a parte do excedente que fica com o anunciante.

Os mecanismos das seções 5.5 e 6 acrescentam quatro previsões. Dentro de cada nicho, o preço deve cres‐

cer mais que proporcionalmente ao tamanho no topo, com uma distância entre o líder e o segundo maior do que

a diferença de público entre eles justificaria. Entre nichos de tamanho semelhante, os preços devem ser mais al‐

tos onde há poucos criadores e compradores de alto valor por cliente. Para o mesmo criador, o preço deve cres‐

cer com o grau de controle que o contrato impõe sobre o conteúdo, com a amplitude de uso e com a sazonalida‐

de da demanda, e cair com a recorrência da relação. E organizações cuja associação confere prestígio devem ob‐

ter preços mais baixos, até a gratuidade, do que organizações de causa semelhante e menor reconhecimento.

O arcabouço descreve sobretudo a negociação deliberada de quem tem estoque a proteger. Na base do mer‐

cado, onde está a maior parte dos criadores, o pagamento é frequentemente em produto ou em valores próxi‐

mos de zero, o piso é baixo porque há pouco estoque em jogo, o teto é baixo porque o público é pequeno, e o

preço é fixado mais por convenção do que por negociação, como descreve a seção 6.5. As proposições valem

também ali, mas os seus mecanismos operam com menos folga.
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S E Ç Ã O  8

Implicações para a precificação

O arcabouço tem consequências diretas para quem fixa, negocia ou avalia um preço nesse mercado, e elas não

dependem de nenhuma estimativa: decorrem da identificação do objeto da transação e da estrutura de piso e

teto.

A primeira é que o custo de produção é a pergunta errada. Avaliar uma proposta pelo que custa gravar e edi‐

tar a peça é medir apenas a parte que paga o trabalho da peça, pequena por construção, e concluir que o preço

é abusivo por estar muito acima dele é confundir o suporte com o objeto. A pergunta pertinente é quanta repu‐

tação a peça expõe, com que risco, e o que isso vale para quem compra.

A segunda é que o preço por seguidor mede a extensão e ignora a intensidade. As tabelas que precificam

pelo número de seguidores tratam como iguais criadores de mesma base e vínculos muito diferentes, quando a

massa exposta, pela equação (4), é o produto dos dois. Os indícios da intensidade estão em grandezas que a ta‐

bela não usa: a profundidade do engajamento, a idade e a coerência da conta, o vão entre o desempenho do

conteúdo pago e o do orgânico. Um preço por seguidor baixo pode ser caro, e um alto, barato.

A terceira diz respeito às associações que valorizam a imagem do criador, e interessa em especial a causas e

organizações de interesse público. Pela equação (5), o prêmio de risco pode ser negativo e o piso pode cair a

zero ou abaixo dele, de modo que o preço baixo ou nulo, nesses casos, não é generosidade nem desvalorização

do trabalho, é a precificação correta de um ganho reputacional. O desconto, porém, tem condições. Depende de

a associação ser lida como valorizadora pelo público, e não apenas pela organização que a propõe. É corroído

pela incerteza, de modo que causas contestadas ou organizações sem histórico, de efeito incerto, obtêm des‐

conto menor  ou pagam prêmio.  E  não elimina  os  custos  de trabalho,  de  capacidade e  de  precedente  que

compõem o piso, o que torna a gratuidade insustentável como regra: esperá‐la de forma recorrente é pedir ao

criador que ceda a massa sem que o custo de repô‐la seja coberto.

A quarta é que a recusa nem sempre é posição de negociação. Quando o prêmio de risco excede qualquer

disposição a pagar, ou quando a recusa é por convicção, aumentar a oferta não muda a resposta, e insistir pelo

preço mostra ao criador que o comprador não entendeu o que está comprando. Pela seção 5.4, a recusa é a res‐

posta racional mais frequente a associações de risco elevado, sobretudo entre os criadores de maior estoque.

A quinta concerne ao próprio criador. A dinâmica da seção 5.2 não fornece um número, mas fornece um cri‐

tério: o custo de uma parceria inclui o que ela retira do estoque, e o criador que vende sem racionar tende a um

estoque menor e a preços unitários mais baixos. O sinal observável de que a monetização passou do ponto é o

alargamento do vão de engajamento entre o conteúdo pago e o orgânico. Pelo mesmo raciocínio, cláusulas que

estendem a cessão, como o licenciamento de imagem, o impulsionamento pela marca e a exclusividade, são usos

adicionais do mesmo ativo e devem ser precificadas à parte, e o pagamento por desempenho ou por afiliação

transfere ao criador um risco que o preço precisa compensar.

A sexta concerne aos intermediários. Pela seção 6.5, a agência remunerada por fração do cachê tende a em‐

purrar o preço para cima e a não enxergar as associações de preço baixo que constroem estoque, porque fração

de zero é zero. Para quem busca justamente esse tipo de associação, ela tende a ser viável apenas por canais

que não se remunerem por fração do preço, seja o contato direto com o criador, seja uma intermediação com

outra forma de remuneração. E, em qualquer caso, o preço que chega depois de passar por agência, agência de
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mídia e plataforma informa pouco sobre o valor reputacional subjacente, e não deve ser lido como sinal da quali‐

dade do criador.

A sétima diz respeito a quem contrata. Antes de negociar, convém saber se se compra alcance ou credibilida‐

de. Quem precisa só de alcance paga caro ao contratar o líder de um nicho, cujo preço inclui a posição, e pode

obter resultado equivalente reunindo criadores menores; quem precisa de credibilidade junto a um público es‐

pecífico descobre que as alternativas são poucas e que o preço do topo reflete essa escassez. E o comprador

pode reduzir o preço sem reduzir o que obtém, oferecendo ao criador o que diminui o seu piso: liberdade de voz,

uso restrito do conteúdo, prazos previsíveis, relação continuada e, quando for o caso, o prestígio que a associa‐

ção confere.

Essas implicações não dependem dos valores dos parâmetros, que o artigo não estima. Dependem apenas da

forma do argumento.
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S E Ç Ã O  9

Considerações finais

A formação do preço no mercado de influência se organiza em torno de um fator escasso e de um ativo acumu‐

lado. O fator escasso que a transação aloca é a atenção, rival e finita, enquanto o conteúdo, não rival e de custo

marginal próximo de zero, é o instrumento de sua captura, com a oferta gratuita operando como tecnologia de

acumulação. O objeto efetivamente cedido em cada associação não é o conteúdo, que permanece com o cria‐

dor, nem a atenção, dispendida pelo público, mas uma família de estoques reputacionais alienáveis da persona, a

credibilidade, o afeto e a legitimidade, unificados pela estrutura de um capital exaurível e cedível. O preço remu‐

nera sobretudo o acesso a esse ativo, e não o trabalho de produzir a peça, o que explica o descolamento entre

preço e custo de produção. A grandeza que a renda mede é a massa absoluta de capital reputacional dispendido,

produto da intensidade pela extensão, e não a fração do acervo consumida. O ativo tende a se desgastar com a

venda e a se renovar com a oferta gratuita, com depreciação também por ausência de uso, o que aponta para

uma razão de monetização intermediária. Cada associação incorpora um prêmio de risco bidirecional sobre a va‐

riação esperada do ativo, mais que proporcional à massa exposta, e a dispersão dos preços decorre da ausência

de âncora de avaliação, da segmentação endógena, da complementaridade específica do par e da renda de coor‐

denação da posição focal. O preço efetivo é a renda negociada entre o custo de oportunidade acrescido do prê‐

mio de risco e a disposição a pagar, ela própria crescente na massa entregue, com a divisão determinada pelo

poder de barganha. A dispersão tem, ainda, uma dimensão que a observação cotidiana do mercado confirma: o

preço se forma sobretudo dentro de cada nicho, cresce mais depressa do que o tamanho no topo de cada um e

varia, para o mesmo criador, conforme quem compra.

A seção 3.1 separou a renda do trabalho, e essa separação precisa ser qualificada. No nível individual a sepa‐

ração se mantém: o preço de uma cessão não remunera o trabalho passado do criador, e sim a escassez presen‐

te do acervo. No nível do mercado, os dois se reencontram. A entrada no setor é livre, a recompensa tem estru‐

tura de torneio, com poucos vencedores capturando a maior parte da renda, e o desfecho é imprevisível mesmo

entre talentos equivalentes, de modo que a coorte de aspirantes, numerosa e em grande parte não remunerada,

entra até que o retorno esperado da tentativa se iguale ao seu custo de oportunidade. Nessa condição de entra‐

da, a renda agregada dos que vencem tende a igualar, em expectativa, o custo de oportunidade do trabalho gra‐

tuito de todos os que tentaram: o que o conjunto dos anunciantes remunera não é o trabalho passado de cada

vencedor, é a loteria inteira. A tese de que o conteúdo gratuito seria amortizado no preço pago, insustentável no

nível do criador individual, ressurge assim no agregado como condição de equilíbrio de entrada. Isso não faz do

trabalho dos aspirantes a fonte do valor que os vencedores recebem, que sai do gasto de vendas dos anuncian‐

tes, como se viu na seção 5.5. O que o trabalho gratuito da coorte faz é alimentar a concorrência da qual saem

as poucas posições capazes de cobrar renda. Parte da renda individual, ademais, não chega a ser apropriada: a

defesa da posição focal da seção 6.4 exige reinvestimento contínuo em conteúdo gratuito de custo crescente,

corrida posicional que dissipa em produção o que a barganha entregou, de modo que o lucro observado subesti‐

ma a renda, e a plataforma, que arbitra o torneio e cobra pela visibilidade que o decide, captura excedente man‐

tendo a loteria atraente.

A análise é dedutiva e completa em seu objeto: identifica o que se vende, explica o nível e a dispersão do

preço e deriva daí implicações para quem precifica e proposições sobre o funcionamento desse mercado. Fica

formulada, também, uma questão que o arcabouço toca sem resolver, a da distribuição da renda entre criador,
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plataforma e audiência. A própria audiência coproduz parte do valor entregue à marca e tributa o conteúdo

pago, que tende a obter menos engajamento do que o orgânico do mesmo criador, o que ao mesmo tempo limi‐

ta a captura e levanta a questão de a quem pertence a renda coproduzida. A leitura do fluxo gratuito como salá‐

rio em espécie, o conteúdo com que o criador paga a atenção e o engajamento que depois revende, dá a essa

questão uma forma precisa: a divisão do excedente do lado da audiência passa a depender de quanto o conteú‐

do vale para quem o consome em comparação com a atenção que entrega. A precificação no mercado de in‐

fluência aparece, ao final, não como um caso particular de precificação de talento, mas como a precificação de

um ativo de um tipo que a teoria do valor não havia isolado, um capital que a doação tende a construir e a venda

excessiva tende a desgastar, cuja oferta é relativamente rígida pela reposição lenta, e cuja transação é, a um só

tempo, a cessão de uma parcela desse capital e a assunção de um risco sobre o que dele resta.
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A P Ê N D I C E  A

Notação

P: preço de uma associação patrocinada.

R: estoque de capital reputacional do criador, composto dos modos credibilidade, afeto e legitimidade; R*, o es‐

toque de equilíbrio, equação (2).

a: fluxo de conteúdo não remunerado, que acumula reputação.

φ: taxa de desgaste do estoque imposta pela publicidade, equação (1).

λ: taxa de esquecimento, o desgaste por ausência de renovação, equação (1).

M: tamanho da base de audiência do criador.

θ: intensidade do estoque por relação, igual a R / M, equação (3).

Ni: alcance da peça i, número de relações expostas.

Gi: massa de reputação exposta pela peça i, igual a θ · Ni, equação (4).

δj: efeito reputacional esperado da associação com o anunciante j, positivo se prejudica a imagem e negativo se

a valoriza.

σj
2: incerteza sobre esse efeito.

γ: grau em que o criador evita riscos.

ρij: prêmio de risco reputacional da associação entre i e j, equação (5).

Ci: custos do criador na peça: produção, coerência, capacidade, precedente e carteira.

Fij: piso, igual a Ci + ρij, equação (6).

Vij: teto, o valor que o anunciante j espera obter, limitado pelo seu orçamento.

β: fração do excedente capturada pelo criador, equação (7).
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