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RESUMO

O que este artigo propde

Este artigo explica como se forma o preco no mercado de influéncia digital. O preco de um contetdo patro-
cinado fica muitas ordens de grandeza acima do seu custo de producao e varia em ordens de grandeza en-
tre criadores semelhantes. Sustenta-se que o fator escasso é a atencao, mas que o objeto cedido em cada
associacdo € uma familia de estoques reputacionais da persona, a credibilidade, o afeto e a legitimidade,
gue o conteudo gratuito tende a construir e a publicidade tende a desgastar. O preco remunera sobretudo o
acesso a esse estoque, e ndo o trabalho de produzir a peca, e cresce com a massa de reputacdo exposta,
produto da intensidade do vinculo pela extensao da audiéncia. Cada associacdo carrega um prémio de risco
reputacional, que pode tornar o preco nulo quando a associacdo valoriza a imagem. O preco 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 dispersao resulta da falta de uma referéncia de valor, do nimero de substitutos em cada ni-
cho, da combinacéo entre criador e marca e da posicado focal, que no topo de cada nicho faz o preco crescer
mais depressa do que o tamanho. O mesmo criador cobra precos distintos de compradores distintos confor-
me a capacidade de pagar, o risco, o prestigio que a associacdo confere, o controle exigido e o uso do con-
telido. O artigo deriva implicacbes praticas e proposicoes sobre o funcionamento desse mercado.

PALAVRAS-CHAVE

economia da atengdo mercado de influéncia formacgéo de pregos renda econémica

capital reputacional teoria do valor



ABSTRACT

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.

KEYWORDS

attention economy influence market price formation economic rent reputational capital

theory of value
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INTRODUGAO

SECAO 1

Introducdo

Ha mercadorias cujo preco guarda relacdo estavel com o custo de produzi-las e mercadorias em que essa rela-
cao se rompe. Um quadro raro, uma garrafa de um vinho de solo Gnico ou o passe de um atleta ndo se vendem
pelo custo de producdo, mas por algo que a funcdo de producio nio capta. A teoria econémica convive com
esse descolamento desde a controvérsia sobre a fonte do valor, e o mercado de influéncia oferece um caso con-
temporaneo em que ele aparece de forma extrema.

O custo marginal de produzir e distribuir um contetdo digital é préximo de zero. Gravar, editar e publicar um
post patrocinado é tarefa de baixo custo, repetivel com esforco adicional desprezivel. O preco cobrado por essa
peca, contudo, situa-se muitas ordens de grandeza acima desse custo, ou, em certos arranjos, abaixo de zero,
quando o criador produz sem cobranca ou estaria disposto a pagar para participar de uma associacdo. A distan-
cia entre o custo de producio e o preco praticado indica que o preco remunera outra coisa, e o problema deste
trabalho é determinar o que ele remunera e como se forma.

O fendmeno apresenta dois tracos que uma teoria do preco precisa explicar conjuntamente. O primeiro é o
nivel, isto é, por que o preco se mantém tao acima do custo marginal de producio. O segundo é a dispersao, isto
é, por que o preco por unidade de alcance varia em ordens de grandeza entre criadores de métricas observaveis
semelhantes. A maior parte das decisdes de precificacdo no setor é tomada sem um arcabouco que organize, de
forma integrada, o objeto da transacdo, a origem de seu valor e os determinantes de seu nivel e de sua disper-
sd0, e o que circula sdo tabelas de preco, estimativas de custo por mil impressdes e indices de engajamento que
descrevem a pratica sem explica-la. A literatura académica estudou com profundidade a efetividade do influen-
ciador, isto &, o efeito da exposicao sobre engajamento e vendas, e dispde de modelos que derivam seu preco
em equilibrio competitivo, mas toma como dada a heterogeneidade entre criadores e ndo trata da natureza do
ativo que se acumula nem do que é efetivamente alienado em cada associacio.

A contribuicdo deste artigo articula, em um mesmo arcabouco, nove elementos. Primeiro, a identificacdo do
objeto da transacdo ndo como o contetido nem como a atencdo, mas como uma familia de estoques reputacio-
nais alienaveis da persona. Segundo, um critério, em duas partes, de alienabilidade e indispensabilidade, que se-
para o objeto da transacdo dos fatores que apenas a condicionam. Terceiro, a separacio entre a parte do preco
gue paga o trabalho da peca, pequena, e a que paga o acesso a reputacdo, dominante. Quarto, a descricdo da
formacao e do desgaste do estoque, que explica por que o criador raciona a publicidade e por que o publico
pune sobretudo quem estd em transicdo para a monetizacdo intensa. Quinto, a determinacdo da grandeza do
que se cede como massa absoluta, produto de intensidade por extensao, e ndo como proporcao. Sexto, a forma-
lizacdo de um prémio de risco reputacional bidirecional. Sétimo, a identificacdo de quatro mecanismos de dis-
persao dos precos entre criadores, entre eles a escada de precos que se forma dentro de cada nicho, e dos fato-
res que fazem o mesmo criador cobrar precos distintos de compradores distintos. Oitavo, a derivacdo de impli-
cacdes para quem fixa, negocia e avalia precos nesse mercado, e de proposicoes sobre o funcionamento desse
mercado. Nono, a reconciliacdo agregada entre a leitura do trabalho e a da renda pela condicao 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 tedrico e se sustenta como tal: oferece uma explicacdo integrada do
mecanismo, e suas implicacdes praticas decorrem da forma do argumento, e ndo de estimativas. A descricdo do
funcionamento desse mercado, da qual todos os estudos da série partem, estd na introducéo da série, disponivel
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em agenciaindica.com/#publicacoes. A exposicdo segue por etapas: a secdo 2 caracteriza o fator escasso e o
que circula no mercado; a secao 3 reline o instrumental da teoria do preco e da renda e o precedente dos mer-
cados de talento; a secdo 4 identifica o objeto da transacao; a secao 5 sistematiza a formacao do preco; a secao
6 trata da dispersao; a secdo 7 reline as proposicoes que derivam do argumento; a secdo 8 extrai as implicacdes

para a precificacio; e a secdo 9 conclui.



A ATENGAO COMO FATOR ESCASSO E O OBJETO DA CIRCULAGAO

SEGAO 2

A atencdo como fator escasso e o objeto
da circulacdo

2.1 A atengdo como recurso escasso e o conteddo como bem informacional

A primeira tarefa é identificar a restricdo efetiva do problema, isto &, o fator escasso cuja alocacdo o preco regu-
la. A formulacao fundadora € de Simon (1971): em um ambiente rico em informacao, o recurso que a informacio
consome € a atencdo de quem a recebe, de modo que a abundancia de informacdo produz escassez de atencio.
A restricdo se desloca da oferta do bem para a capacidade de absorvé-lo. Goldhaber (1997) tratou a atencio
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 atencio disponivel, e Davenport e Beck (2001) deram-lhe estatuto de re-
curso gerenciavel. Wu (2016) reconstituiu a historia econémica desse arranjo e mostrou que da imprensa de bai-
X0 custo as plataformas digitais o modelo de negécio se repete: captar atencdo, em regra oferecendo contetido
a preco zero, e revendé-la a anunciantes. O influenciador é a forma mais granular desse modelo, e a oferta gra-
tuita de boa parte de seu contelido é a tecnologia pela qual ele acumula o fator que depois aluga.

A razio pela qual a restricao recai sobre a atencao, e nao sobre o conteldo, esta nas propriedades do bem in-
formacional. Shapiro e Varian (1999) caracterizam o contetdo digital como bem nio rival, de custo marginal de
reproducao préximo de zero, consumivel por um nimero indefinido de agentes sem que o consumo de um redu-
za a disponibilidade para os demais. A atencao tem propriedade oposta: é rival e finita, pois o tempo e o foco de
cada agente s3o limitados e ndo se alocam a dois contelidos simultaneamente. O contraste entre um bem de
oferta praticamente ilimitada e um fator de oferta rigida desloca o valor do contelido para o acesso a atencao e
retira do custo de producao qualquer papel na formacao do preco, porque produzir uma unidade adicional de
conteldo nada custa, ao passo que captar uma unidade adicional de atencido disputa um fator fixo.

2.2 A mercadoria-audiéncia e o vinculo parassocial

A tradicdo critica da comunicacdo nomeou o objeto dessa transacido antes da internet. Smythe (1977, 1981)
sustentou que a midia financiada por publicidade ndo vende o programa, mas a audiéncia, produzida e ofertada
como mercadoria ao anunciante, e Jhally e Livant (1986) trataram a fracdo de atencdo da audiéncia como insu-
mo que se valoriza no processo. O que se transaciona é o acesso a uma audiéncia, e ndo o contelddo que a reu-
ne. O vinculo que sustenta essa audiéncia foi descrito por Horton e Wohl (1956) como interacdo parassocial, a
relacdo assimétrica de familiaridade que o publico desenvolve com a figura midiatica. Esse vinculo tem duas pro-
priedades que reaparecem na andlise do risco: é de formacao lenta, porque a confianca se acumula gradualmen-
te, e de destruicao rapida, porque um Unico episoddio pode desfazé-la. A assimetria entre a lentidao da constru-
cao e a rapidez da destruicao é o que confere ao ativo reputacional, mais adiante, a estrutura de uma posicao
com perda potencial grande e ganho potencial limitado. O que esse vinculo é como grandeza econémica, e o
que dele se vende, é a pergunta que as secdes seguintes perseguem.
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SEGAO 3

Preco, valor e renda

3.1 A divergéncia entre preco e custo e a exce¢do da escassez

A formacao do preco de um bem cujo valor ndo é governado pelo custo de producdo mobiliza o instrumental
construido pela teoria do valor em torno da divergéncia entre preco e custo. Smith (1776) distinguiu valor de
uso de valor de troca e formulou o paradoxo de que a 4gua, de utilidade elevada, tem preco baixo, enquanto o
diamante, de utilidade direta menor, tem preco alto. Distinguiu ainda o preco natural, para o qual os precos de
mercado gravitam no longo prazo, do preco de mercado, que oscila em torno dele conforme a demanda efetiva.
Ricardo (1817), expoente da teoria do valor-trabalho, delimitou o dominio em que ela ndo se aplica: hd mercado-
rias cujo valor decorre apenas da escassez, que o trabalho ndo pode aumentar, e cujo preco é independente do
custo de producéao, variando com a riqueza e as preferéncias de quem as deseja, como obras raras e vinhos de
solo limitado. A escassez ingressa como fonte auténoma de valor para os bens irreproduziveis. 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 posicao relativa, com a causalidade indo do preco do produto para a renda, e nao
o inverso.

Marx (1867) precisou que o valor se mede pelo tempo de trabalho socialmente necessario, a média social das
condicdes de producéo, e ndo pelo esforco individual, e no terceiro livro (Marx, 1894) distinguiu valor de preco
de producio, admitindo que os precos observados se afastam dos valores em razio da concorréncia e da equali-
zacao da taxa de lucro entre setores. A tradicdo do trabalho imaterial e digital aplicou esse aparato ao ambiente
das plataformas. Lazzarato (1996) caracterizou o trabalho que produz o contetdo informacional e cultural da
mercadoria e que conforma preferéncias, Hardt (1999) o trabalho afetivo que produz vinculo, Terranova (2000)
o trabalho gratuito que gera valor na economia digital, Klicklich (2005) a atividade que é a um tempo lazer e tra-
balho, e Fuchs (2014) sistematizou a leitura do engajamento dos usuarios como trabalho. Duffy (2017) e Abidin
(2016) documentaram o trabalho ndo remunerado e voltado 3 expectativa de monetizacio futura que sustenta a
atividade dos criadores. O alcance dessas contribuicdes, para o problema deste artigo, é especifico, e dele se se-
param dois problemas que costumam ser tratados juntos. Essa literatura responde a como o ativo do influencia-
dor, a audiéncia e o vinculo, é produzido e acumulado ao longo do tempo, em larga medida por trabalho nao
pago. Quanto vale uma cessdo desse ativo ja constituido, que é a pergunta deste artigo, € um problema inde-
pendente, ao qual respondem a teoria do preco e da renda, e ndo a teoria do trabalho que gerou o ativo. Bourdi-
eu (1986) faz a ponte entre os dois ao nomear o ativo como capital simbdlico, reconhecimento acumulado, con-
versivel em capital econémico a uma taxa de cambio especifica de cada campo. Essa taxa de cambio entre o ca-
pital simbdlico e o econémico é precisamente o preco cuja formacao se busca determinar, e a associacio patro-
cinada é o ato em que a conversao se realiza.

3.2 Rendaq, quase-rendad e a estrutura piso-teto

O lado da demanda entrou na teoria com a revolucdo 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 4gua é indispensavel, mas abundante, e por isso cada li-
tro a mais vale pouco; o diamante é dispensavel, mas raro. Pela mesma légica, o mesmo acesso a um publico
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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 laminas de uma tesoura, e chamou de quase-renda o ganho de
um fator cuja quantidade ndo pode ser aumentada de imediato, como uma audiéncia acumulada, que ndo 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 ndo consegue
crescer para atender a procura. A diferenca entre as duas categorias é de duracdo: a quase-renda desaparece
qguando a oferta se ajusta, e a renda persiste porque a oferta nunca se ajusta por completo. Desse conjunto sai a
estrutura do preco de um ativo cuja oferta ndo se amplia a vontade: um piso, o que o detentor perde ao cedé-lo,
e um teto, o que o comprador esta disposto a pagar, com o excedente entre os dois constituindo a renda. E essa
estrutura de piso e teto que organiza a secdo 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 empirico mais préximo do mercado de influéncia e nos quais a formacao do preco ja 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 substituicdo imperfeita do lado da demanda, pois o consumidor nao 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 publico quase ilimitado a cus-
to marginal proximo de zero, o que converte a procura concentrada em renda concentrada. A plataforma digital
é a forma pura dessa tecnologia, e a distribuicdo de cachés resultante é de cauda longa, com forte concentracdo
no topo. Adler (1985) mostrou que o estrelato emerge mesmo entre talentos de igual qualidade, por uma dina-
mica de coordenacido da demanda em que consumir o que os demais consomem reduz o custo de fruicao, tor-
nando a notoriedade autorreferente e dependente da trajetdria, propriedade que a literatura sobre cascatas in-
formacionais (BIKHCHANDANI; HIRSHLEIFER; WELCH, 1992) e a evidéncia experimental sobre mercados cul-
turais (SALGANIK; DODDS; WATTS, 2006) fundamentam. Frank e Cook (1995) generalizaram a logica 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 distribuicdo 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
caché e participacao, da renda que gera, deixando retorno liquido proximo de zero para o contratante (RAVID,
1999; ELBERSE, 2007). A implicacdo para a influéncia é que um caché alto ndo assegura retorno liquido positivo
ao anunciante, porque o preco pode refletir apropriacido 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 preco do talento re-
flete uma externalidade de atencao, e Krueger (2005; CONNOLLY; KRUEGER, 2006) documentou na musica a
migracao da renda para o ativo mais escasso e menos replicavel, a medida que o preco da gravacao caia. Dries-
sens (2013) tratou a celebridade como forma de capital, a visibilidade acumulada, convertivel em capital econd-
mico.

A renda assim gerada é repartida por barganha. Nash (1950) modelou a divisdo de um excedente que so a
cooperacdo produz como funcao dos pontos de ameaca, de modo que captura uma fracdo maior a parte cuja al-
ternativa externa é mais forte. Caves (2000) mostrou que, nas industrias criativas, o controle da distribuicio es-
cassa confere ao intermediario poder de barganha sobre o talento. O caso da influéncia se distingue de seus
precedentes porque o influenciador internaliza parte da distribuicdo, ao acumular uma audiéncia prépria e parci-
almente portavel e operar como talento, produtor e canal, o que eleva seu ponto de ameaca. A internalizacdo é
parcial, porque a plataforma ocupa o lugar do antigo intermediario e opera como mercado de dois lados, isto &,
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uma plataforma que serve dois grupos que se valorizam mutuamente, aqui a audiéncia e os anunciantes, articu-
lando-os e capturando renda de ambos por meio do controle algoritmico da distribuicdo de visibilidade (RO-
CHET; TIROLE, 2003; ARMSTRONG, 2006). A audiéncia acumulada é um ativo especifico, formado por investi-
mento de dificil recuperacio, o que a expde a apropriacdo por quem controla a infraestrutura, no problema de
hold-up, em que a parte que controla um recurso indispensavel pode renegociar os termos e capturar o valor de
um investimento ja feito pela outra parte (KLEIN; CRAWFORD; ALCHIAN, 1978).

3.4 As formulagdes atuais sobre o preco do influenciador

A literatura recente passou a modelar diretamente o preco no mercado de influéncia. Cong e Li (2023) propdem
um modelo de equilibrio em que o influenciador é remunerado por sua contribuicdo marginal ao lucro da indus-
tria, e Foerster, Hellmann e Vega-Redondo (2024) modelam o influenciador fixando o preco do endosso em
competicdo. O resultado desses modelos nio rivaliza com a leitura pela renda: a remuneracdo de um fator por
sua contribuicdo marginal, quando o fator tem oferta inelastica, é precisamente renda no sentido de Robinson,
de modo que contribuicdo marginal e renda sobre ativo escasso sdo a mesma grandeza vista de dois lados. O
gue esses modelos tomam como exdgeno é a heterogeneidade duravel entre criadores, e essa durabilidade é o
que a teoria do ativo inimitavel microfundamenta: um recurso valioso, raro, inimitavel e ndo substituivel (BAR-
NEY, 1991) gera renda que a entrada de concorrentes nio dissipa, e a persona satisfaz esses critérios por ser
construida numa trajetéria que nao se replica. No plano empirico, Hofstetter, Lanz e Sahni (2024) analisam cerca
de mil contratos reais entre marcas e influenciadores, com atencdo ao desenho de clausulas e a forma de remu-
neracao.

Em torno dessas formulacdes ha uma literatura sobre efetividade e sobre o valor do endosso que identifica
um componente do preco ausente dos modelos deterministicos. A efetividade é estimada a partir de atributos
do seguidor, do emissor e da peca (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-
lizacdo em expertise, confiabilidade e atratividade (OHANIAN, 1990), do modelo de transferéncia de significado
(McCRACKEN, 1989) e da hipdtese de congruéncia (KAMINS, 1990). Os estudos de evento tornam mensuravel
gue a associacao desloca valor nas duas direcdes, e que o deslocamento se registra no balanco de quem contra-
ta: o anuncio do contrato gera retorno anormal positivo para a firma contratante (AGRAWAL; KAMAKURA,
1995), e o escandalo 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 reputacio tem valor de mercado, e sua gestdo é parte documenta-
da da atividade do setor (BISHOP, 2021; HUND, 2023). Uma vertente mais recente trata do desgaste que a pu-
blicidade imp&e ao préprio criador. Cheng e Zhang (2025) mostraram, comparando videos patrocinados com vi-
deos organicos equivalentes, que a publicacdo patrocinada custa ao criador parte da sua base de inscritos, efeito
mais forte nos de audiéncia maior e atenuado quando o contetido pago se parece com o habitual; Smith (2026)
desenvolveu e estimou um modelo dindmico em que o criador escolhe quanto publicar de cada tipo de conteu-
do, sabendo que o excesso de recomendacdes corrdi a relacdo com os seguidores; e Li, Gao, Gu e Leung (2026)
mostraram que essa relacao ndo é linear. Esses trabalhos sustentam com dados a dindmica do estoque descrita
na secdo 5.2. Nenhuma dessas literaturas, porém, identifica o que exatamente o influenciador cede quando ven-
de, e é esse o0 passo da secido 4.
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SECAO 4

O objeto da transag¢do: o capital
reputacional aliendavel

4.1 Trés leituras e o critério de alienabilidade e indispensabilidade

A pergunta de partida € a de identificar o objeto da transacdo, o fator cuja quantidade transacionada o preco re-
gula. Trés respostas competem, e cada uma implica uma estrutura de mercado distinta. Se o objeto é o video, o
mesmo bem se vende a precos muito distintos conforme o comprador, cobrando-se de cada comprador um pre-
co préprio, e um bem cujo preco ndo guarda relacdo com seu custo de producao ndo é o objeto da transacio,
mas o suporte material em que ela se apresenta. Se o objeto é a atencdo, o alcance de um contelido varia em
larga faixa e o preco ndo acompanha essa variacdo de forma proporcional, de modo que dois contetdos de al-
cances muito diferentes podem custar o mesmo, o que sugere que a atencao condiciona o valor sem ser a gran-
deza cuja quantidade o preco mede. Se o objeto é a credibilidade, o preco se comporta como em um mercado
comum, em que o comprador paga aproximadamente na proporcdo da quantidade que adquire, porque ha aqui
um fator que efetivamente se transfere e se reduz no vendedor, a confianca depositada pelo publico, da qual o
influenciador detém menos apdés a associacdo do que antes. Essa cessdo tem contrapartida registravel do lado
de quem a recebe: como mostram os estudos de evento da secdo 3.4, o anuncio do contrato eleva o valor de
mercado da firma contratante, o mercado capitalizando no ativo de marca o valor da massa reputacional recebi-
da, liquido do caché pago, de modo que o que sai do balanco do criador aparece no do comprador.

A diferenca entre as trés respostas fornece um critério para separar o objeto da transacdo dos elementos que
apenas a condicionam, em duas exigéncias 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 prego varia com a
guantidade cedida, como em qualquer mercado em que se paga pelo que se leva. A segunda é a indispensabili-
dade: o fator ndo pode ser retirado sem que a transacao deixe de existir. Aplicado aos trés candidatos, o critério
os ordena. O custo de producéo do video falha na indispensabilidade, porque pode cair a zero, e inverter de sinal
quando o criador produz sem cobranca em razio de ganho reputacional, de modo que é um custo marginal ten-
dente a zero. A atencao falha na alienabilidade pela marca decisiva, a de ndo ser cedida pelo vendedor, ja que
guem a dispende é o publico; a segunda marca, a de o preco ndo acompanhar o alcance, é sugestiva mas nao
conclusiva por si, porque o preco pode acompanhar o produto da intensidade pela extensdo, como se vera na
secdo 5.3, sem acompanhar a extensao isolada. A credibilidade satisfaz as duas exigéncias. O objeto da transa-
cao é o fator que é, ao mesmo tempo, alienado e indispensavel.

4.2 O conjunto ampliado de candidatos e sua classificagéo

As trés respostas imediatas ndo esgotam o conjunto de candidatos, e h4 outros fatores que satisfazem o mesmo
critério da credibilidade. Entre eles, o afeto e o vinculo parassocial, distinto da crenca na qualidade; a legitimida-
de e a sancdo social, o poder de conferir aceitabilidade, distinto tanto da crenca quanto do afeto; a transferéncia
de significado da persona ao produto; o aval, a reputacdo posta como caucao de qualidade; a curadoria, a sele-
cdo que coloca o produto diante do publico pertinente; a exclusdo dos concorrentes; a conversio, a propensao
da audiéncia a compra; a aspiracao, a identidade que o consumidor adquire; o consentimento da audiéncia a ex-
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posicdo comercial; e a relevancia cultural do momento. Submetidos as duas exigéncias, esses candidatos se dis-
tribuem em quatro categorias.

Custo acidental, o que pode cair a zero, é o video e seu trabalho. Condicdo ou medida, o que afeta o valor
sem ser cedido pelo vendedor, é a atencéo, que opera como medida extensiva do mercado, o consentimento da
audiéncia, que é pré-condicao do lado do publico, a relevancia cultural, que é circunstancia temporal, e a exclusi-
vidade, que nao é um fator novo vendido, mas uma cladusula contratual sobre o fator cedido. Valor de uso do
comprador, o que se realiza como proveito do lado do anunciante e ndo como algo cedido pelo vendedor, é a
conversao, que nao reside no influenciador nem nele diminui, e a aspiracao, que é um atributo que o consumidor
final passa a deter. Objeto da transacdo, o que é alienado e indispensavel, é a credibilidade, e com ela o afeto,
qgue é um estoque finito consumido na associacdo e reduzido quando o criador anuncia algo que contraria o vin-
culo, e a legitimidade, que é um capital de status diluido ao ser emprestado a marcas em excesso ou a marcas in-
compativeis. Dos candidatos restantes, a transferéncia de significado ndo é um quarto estoque, mas o nome da
operacdo que a cessao realiza, o movimento pelo qual o que se cede se incorpora ao produto, ato e ndo objeto;
o aval é a forma que a credibilidade assume quando posta como caucao, modo de emprego do mesmo estoque,
e n3o fator a parte; e a curadoria é servico, remunerada junto com o trabalho da peca, na parte do preco descri-
ta na secdo 5.1 e condicionante do valor especifico do par, adiante na se¢do 6.3, que nao é cedida nem diminui

com O uso.

4.3 A familia de estoques reputacionais e o estoque-matriz

O objeto da transacao nao é, portanto, a credibilidade isolada, mas uma familia de estoques alienaveis da perso-
na, dos quais a credibilidade é o caso de identificacado mais limpa. A prova de que sado fatores distintos, e ndo de-
nominacdes de um mesmo fator, é a variacdo independente entre eles. Existe o influenciador em quem se acre-
dita sem que haja afeto, o especialista cuja avaliacdo tem peso e que nao suscita vinculo; existe aquele a quem
se tem afeto sem que se acredite tecnicamente em seus juizos, a figura cujo carisma converte; e existe aquele
cuja chancela confere legitimidade sem mediar crenca técnica nem afeto, a autoridade de status cujo uso de
uma marca a posiciona. O que unifica os trés é uma mesma estrutura econémica: sao saldos finitos da persona,
acumulados com tempo e coeréncia, dispendidos ao serem emprestados a uma marca, sujeitos a esgotamento
se emprestados em excesso ou a marcas que os depreciam, e cuja destruicdo extingue a transacao. Essa estrutu-
ra comum, a de um capital reputacional exaurivel e alienavel, é o objeto da transacdo, e a credibilidade, o afeto e
a legitimidade sdo os modos que esse capital assume conforme o eixo seja a crenca na qualidade, o vinculo ou o
pertencimento. Ha, por tras dos trés, um estoque-matriz, a coeréncia de significado e de identidade da persona,
do qual cada modo é uma especificacao. Esse estoque-matriz pode residir numa persona pessoal ou numa marca
de contelido destacavel do individuo, como um perfil tematico 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 trajetéria pessoal ir-
repetivel, e tanto menor quanto mais reside numa marca recridvel ou transferivel. 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 prestigio, e o caso geral € uma composicio dos trés. O influenciador detém, portanto, um
estoque reputacional, e o que a transacdo vende é acesso a ele. A atencio, fator escasso da secdo 2, é o que
esse estoque rende quando acessado, e ndo o que se cede: quem a mobiliza é o criador, porque detém o esto-
gue, mas o que ele tem a alienar é uma parcela do estoque, ndo o rendimento que o publico entrega.

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

O objeto da transacao, definido até aqui como o acesso ao acervo reputacional por meio de uma peca, pode ser
ampliado pelo contrato para além do post. Quando a marca adquire o direito de impulsionar o contetido como
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midia paga sua, pratica conhecida como whitelisting, ou de licenciar a imagem do criador para uso em outras pe-
cas e por tempo prolongado, ela compra ndo a exposicdo de uma vez, mas o uso continuado do capital reputaci-
onal, e esse uso ampliado é precificado a parte, escalonado pela amplitude dos canais e pela duracio da licenca.
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 preco incorpora a receita preterida nas parcerias bloqueadas, proporcio-
nal a duracao e a largura da cldusula. Em ambos os casos, o que varia é a extensao temporal e contratual da ces-
sdo do mesmo ativo, e ndo a peca em si.

A forma do pagamento também altera o que se transaciona. Parte consideravel das parcerias ndo é paga em
dinheiro, mas em produto, permuta, comissao de afiliado ou participacdo. O pagamento por desempenho ou por
afiliacdo 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 prego de varejo, que
difere do valor da peca, e a participacgao, iliquida e sem preco observavel, tende a ser descontada. O preco, por-
tanto, ndo é sempre um caché em dinheiro, e a comparacao entre propostas exige reduzir formas heterogéneas
de pagamento a um equivalente, operacdo que a propria heterogeneidade dificulta e que contribui para a opaci-
dade tratada na secdo 6. Ha, ademais, um continuo entre comprar reputacdo e comprar midia ou producao, pois
em campanhas puramente de desempenho, em que a marca paga por clique ou venda e trata o criador como ca-
nal substituivel, o teto ndo vem da credibilidade cedida, mas do retorno sobre o investimento de midia, e este
artigo descreve o polo reputacional desse continuo.
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SECAO 5

A formmacdo do preco

Esta secdo transforma o que se estabeleceu numa descricdo articulada da formacao do preco, 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 reparticao entre elas, e a
consolidacdo com suas consequéncias. A formalizacio é leve e serve apenas para ilustrar o raciocinio: credibili-
dade, afeto e legitimidade ndo se medem em unidades, e as grandezas a seguir, o estoque, a intensidade, a mas-
sa, sdo nomes que disciplinam a histdria, ndo quantidades diretamente observaveis; o que se observa sdo seus
tracos, o engajamento, as recusas, 0s precos. A discussao trata o capital reputacional como um estoque agrega-
do, denotado por seu nivel e por sua intensidade por relacio, e descreve o preco de uma associacdo como renda
situada entre um piso e um teto. A Figura 1 resume o modelo, e a notacado completa esta consolidada no Apén-
dice A.

A FORMAGAO DO PREGO NO MERCADO DE INFLUENCIA

Do capital reputacional ao prego negociado
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excedente do anunciante, (1- B)(v - F)

renda capturada pelo criador, B(V - F)
P=F+B(V-F)
4 O QUE O PREGO REMUNERA

acesso d reputagdo: a maior parte do prego
r 1

peca reposigéo do estoque e risco excedente negociado

trabalho e meios de a parte da renda que compoe o piso junto com a pega a parte da renda acima do piso, dividida na negociagao
produzir a pega

Figura 1. A formagdo do prego no mercado de influéncia. As curvas sdo ilustrativas: a forma segue o modelo, mas os valores ndo sdo
estimados. Fonte: elaboragdo proépria.

5.1 O que o prego remunera

O primeiro passo é separar o que o preco remunera. Uma parte paga o trabalho e os meios de produzir a peca:
roteiro, gravacao, edicdo, 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
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paga o acesso a reputacdo do criador, que ndo se contrata de terceiros nem se produz sob encomenda, e é ela
que responde pela quase totalidade do preco. Chama-se aqui essa segunda parte de renda, no sentido que a te-
oria econdmica da ao pagamento feito a quem controla algo escasso e nao reproduzivel, e ndo no sentido colo-
quial de receita. Duas precisdes fixam o seu alcance. O trabalho da peca deve ser medido pelo preco de merca-
do das tarefas, e ndo pelo valor do tempo do criador, que é alto justamente por causa da reputacdo e seria, as-
sim, contado duas vezes. E a renda assim definida ndo é, toda ela, sobra: como a reputacao se gasta ao ser cedi-
da, parte do que se paga por ela apenas repde 0 que a peca consome e remunera o risco de cedé-la, e s6 o que
fica acima disso, na negociacao descrita na secao 5.5, é excedente em sentido estrito. O enigma do preco desco-
lado do custo se dissolve nesse ponto: a concorréncia comprime a parte que paga o trabalho da peca, e o que
resta, e domina, é o pagamento pelo acesso a reputacdo. O restante da secio trata de como esse pagamento se

determina.

5.2 Aformacgdo e o desgaste do estoque

A reputacdo que se cede precisa, antes, ser construida, e o seu balanco segue uma tendéncia, e ndo uma regra
mecanica. O contetdo que o criador publica sem cobrar tende a alimenta-la. A publicidade tende a desgasta-la,
porque o publico que reconhece a intencdo de vender reprocessa a mensagem e a desconta (FRIESTAD;
WRIGHT, 1994), o que se observa no engajamento menor das pecas pagas em relacdo as organicas do mesmo
criador e na perda de seguidores que Cheng e Zhang (2025) mediram depois de publicacdes patrocinadas. E o
simples passar do tempo a corrdi, porque a reputacdo que nao é renovada perde relevancia. Sendo R o estoque,
a o fluxo de conteldo ndo remunerado, ¢ a taxa de desgaste imposta pela publicidade e A a taxa de esqueci-
mento, a variacdo do estoque no tempo pode ser escrita, de forma estilizada, como

dR/dt=a-(A+®) R (1)
e o estoque se estabiliza quando o que entra iguala o que sai:
R*=a/(\+ ) (2)

O estoque de equilibrio cresce com o contetido gratuito e cai com a venda e com o esquecimento. O desgas-
te por publicidade é tratado como proporcional ao préprio estoque porque cada peca paga gasta uma fracido da
confianca que o criador tem, e quem nada acumulou nada tem a gastar. Trés consequéncias seguem dai. O con-
teldo gratuito é investimento na formacao do ativo, e ndo custo perdido, e o criador que deixa de publica-lo vé
o estoque definhar até nao ter o que vender. O custo relevante de uma associacdo ndo é o de produzir a peca,
préximo de zero, mas o desgaste que ela impde ao estoque, e é esse desgaste que o preco 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 audiéncia maior, sendo a recusa das associ-
acoes de alto risco a expressdo extrema dessa tendéncia. Em declinio, quando o estoque se deprecia depressa, o
criador tende a liquidar o ativo e aceitar precos mais baixos, e os precos sobem com mais facilidade do que des-
cem.

A relacio entre a quantidade de publicidade e o desgaste, porém, ndo € linear. Li, Gao, Gu e Leung (2026),
analisando milhares de criadores em duas plataformas e confirmando o resultado em experimentos, encontra-
ram uma relacdo em forma de U entre a proporcao de contelido patrocinado de um criador e o engajamento das
suas pecas pagas: a resposta do publico é pior nos criadores que estdo no meio do caminho, com uma fracao in-
termedidria de publicidade, do que nos que quase ndo fazem publicidade ou nos que fazem muita. Duas forcas
explicam o formato. A medida que a proporcio cresce, sobe a suspeita de que o criador fala por dinheiro, mas
essa suspeita cresce depressa no comeco e se estabiliza depois, quando o publico passa a trata-lo como anunci-
ante profissional, cujo papel comercial é esperado e aceito. Ao mesmo tempo, muita publicidade sinaliza que o
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mercado reconhece o criador, e esse reconhecimento pesa cada vez mais. O desgaste é menor, ainda, quando a
peca paga trata de um tipo de produto que o criador ja comentava espontaneamente.

Disso resulta que ha duas posicoes sustentaveis, e ndo uma. O criador pode manter a publicidade rara, pre-
servando a imagem de quem fala por conviccao e cobrando caro por cada excecdo, ou assumir o papel de anun-
ciante profissional, com um publico que aceita a publicidade como parte do pacto. O que tende a custar mais é a
transicao entre as duas, o periodo em que o publico percebe a mudanca e ainda ndo a aceitou. Mais do que um
ponto 6timo Unico de monetizagdo, o que a dindmica descreve é a razao da cautela: passado certo limite, o ga-
nho de cobrar mais uma vez tende a ndo compensar o que custa em reputacao, e esse limite depende do pacto
gue o criador tem com o seu publico.

5.3 A grandeza bruta: intensidade e extenséo

A pergunta seguinte é quanto do ativo cada acesso empenha. A renda remunera a quantidade transacionada do
objeto da transacao, e essa quantidade é a massa absoluta de capital reputacional dispendido, e ndo a fracdo do
estoque consumida. Sendo M(t) o tamanho da base de audiéncia do criador, define-se a intensidade do estoque
por relacdo como

B(t) = R(t) / M(t) (3)

em que 0O(t) é a intensidade do estoque por relacio, isto €, quanta reputacéo o criador carrega por seguidor.
e a massa reputacional exposta por uma peca i de alcance N como o produto da intensidade pela extensao,

G,=6(t)-N, @

em que N, € o alcance da pega, isto €, o nimero de relacées efetivamente expostas, e G, a massa bruta de repu-
tacao dispendida.

A equacéo (4) formaliza por que o criador de maior alcance cobra mais. O mesmo ato de endosso, transmiti-
do a um ndimero maior de relagdes, aliena uma massa absoluta maior de reputacdo, ainda que a intensidade 6
seja semelhante e a fracdo G sobre R seja até menor para um acervo grande. Um exemplo torna a distincdo con-
creta: dois criadores com a mesma intensidade de vinculo por seguidor, um com dez vezes mais audiéncia que o
outro, expdem a cada peca, sob alcance proporcional a base, massas de reputacio na proporcdo de dez para um,
que sao a mesma fracdo de acervos de tamanhos muito diferentes; e, como o alcance por peca tipicamente cres-
ce menos que a base, a fracdo exposta pelo criador grande tende a ser, na pratica, ainda menor. O que o anunci-
ante compra, e o principal componente do que o criador arrisca, é essa quantidade absoluta de reputacdo posta
em jogo, mais do que o quanto ela pesa no acervo do criador. O preco tende a acompanhar de perto a massa
bruta G, e a proporcido G sobre R pesa de forma secundéria, ainda que ndo nula, sobretudo na cautela do cria-
dor. A evidéncia de que o dano de um escandalo cresce com a proeminéncia da figura é consistente com a leitu-
ra, na medida em que o que estd exposto é uma grandeza absoluta. A atencio reingressa aqui ndo como objeto
da transacao, mas como a extensido N sobre a qual a intensidade 6 é dispendida. A extensdo acumulada distin-
gue-se, porém, da atencio transitéria. Em rigor, o alcance N da equacdo (4) conta relacdes portadoras da intensi-
dade 6, e o alcance que excede a base, atingindo contatos sem vinculo, carrega intensidade préxima de zero, de
modo que a massa exposta cresce menos que proporcionalmente no alcance viral e a formula a superestima
guando N se aproxima de M ou o excede. Um pico de viralizacdo eleva momentaneamente o alcance e, com ele,
o teto, sem corresponder a estoque de confianca acumulado, de modo que o preco dele decorrente é instavel e
tende a reverter quando a atencao se dispersa.
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5.4 O prémio de risco reputacional bidirecional

Cada associacao altera o valor do estoque, e o preco incorpora um prémio sobre essa variacdo esperada. Sendo
6 o efeito esperado da associacdo com o anunciante j sobre a reputacio, por unidade de massa, 6* a incerteza
sobre esse efeito e y o quanto o criador evita riscos, o prémio de risco reputacional da associacao entre o cria-

dorie o anunciantejé
pij=61.-Gi+(y/2)-crj2-Gi2 (5)

em que 6j é positivo quando a associacdo degrada a imagem e negativo quando a valoriza, convencio adotada
porque o prémio é, antes de tudo, uma compensacio por perda esperada, de modo que o dano entra com sinal
positivo e o ganho, como desconto, com sinal negativo.

A equacio (5) tem duas parcelas. A primeira é a perda ou o ganho esperado de reputacdo, proporcional ao
efeito médio da associacdo e a massa exposta. A segunda é o preco da incerteza: quem nao sabe como uma as-
sociacdo vai repercutir cobra mais para assumi-la, na proporcdo dessa incerteza e de quanto evita riscos, medido
por y. A massa entra ao quadrado nessa parcela porque um escandalo ndo 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 clausulas de protecdo que aparecem nos contratos reais (HOFS-
TETTER; LANZ; SAHNI, 2024). Uma marca nova, sem historico, cujo efeito sobre a imagem do criador é imprevi-
sivel, pode exigir um prémio maior do que uma marca conhecida de efeito ruim mas previsivel, porque o que se
paga no primeiro caso é a incerteza, e ndo apenas a perda média. Quando a associacio valoriza a imagem, o
efeito médio é negativo e o prémio vira desconto, que pode reduzir o preco 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
publicacdo gratuita para uma causa de prestigio e o caché alto para uma marca de risco sdo, assim, a mesma
operacdo de precificacdo, com sinais opostos. Como a reputacao se constréi 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 as associacdes de risco elevado. Esse conservadorismo nao é traco de temperamento. Para quem
tem na persona quase toda a sua riqueza, sem poder diversificd-la nem segura-la, evitar riscos é uma restricao, e
ndo uma preferéncia. E, como o dano é dificil de reverter e a incerteza sobre o anunciante diminui com o tempo,
esperar tem valor: recusar hoje preserva a possibilidade de aceitar amanhd com mais informacao, ao passo que
aceitar ndo tem volta. A mesma logica explica por que os precos sobem com mais facilidade do que descem: bai-

xar o preco cria precedente e sinaliza declinio, e o criador prefere ndo vender a vender barato.

5.5 Piso, teto e a renda negociada

O preco efetivo se forma entre dois polos, o que o detentor precisa proteger e o que o comprador esta disposto
a pagar. O piso é o preco de reserva do criador, composto pelo custo de oportunidade C de ocupar com publici-
dade um espaco que poderia destinar a contetido que acumula o ativo, somado ao prémio de risco p:

F,=C+p; (©)

em que Fij é o preco de reserva, que pode ser nulo ou negativo quando P; é suficientemente negativo.

O custo de oportunidade C que compde o piso ndo se resume ao espaco de contelido renunciado. Ele agrega
varios custos que incidem mesmo quando o prémio de risco é nulo ou negativo, o que explica por que uma asso-
ciacdo indcua, ou até benéfica para a imagem, pode ser recusada. O trabalho de produzir a peca, pequeno como
fracdo de um caché alto, € um piso que se torna decisivo no limite da gratuidade, onde ndo ha receita para co-
bri-lo. O custo de coeréncia decorre de que sair do conteldo padrao dilui o sinal e a posicao de nicho do criador,
corroendo o ativo independentemente da valéncia da marca. O custo de capacidade reflete que os espacos de



A FORMAGAO DO PRECO

conteudo sdo finitos, de modo que cada peca paga desloca uma peca que nutriria o estoque, e o custo de opor-
tunidade por espaco é tanto maior quanto mais produtivo o contelido organico do criador, o que reaparece
como o limite ao volume de publicidade discutido na secdo 5.2. O custo de precedente decorre de que um preco
baixo ou nulo ancora os precos futuros e revela disposicdo, de modo que o piso de um negécio barato incorpora
a queda esperada nos precos subsequentes. A esses se somam custos de risco ndo reputacional, como a respon-
sabilidade legal e regulatéria, mais alta em setores regulados, e o risco de inadimpléncia de um contratante sem
histérico. 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 associacdo funciona como credencial que eleva os seus precos
futuros, caso em que o ganho esperado adiante entra no piso com sinal negativo. O piso é prospectivo ainda
numa terceira direcdo, que ndo passa pela audiéncia. O estoque tem dois registros: um junto ao publico, que
sustenta a persuasao, e outro junto ao mercado anunciante, que sustenta a demanda futura, porque cada asso-
ciacdo entra na carteira visivel do criador e pode ser lida pelos compradores seguintes como sinal do seu tipo e
da sua faixa. Uma associacao pode, assim, deixar o primeiro registro intacto e depreciar o segundo, deslocando a
distribuicdo dos tetos que chegarao 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 vinculo com o publico for nulo. A transfe-
réncia de significado que fundamenta o endosso corre nos dois sentidos, e o significado da marca contratante
também se deposita na persona.

Ha ainda restricées que ndo deslocam o piso, mas o tornam proibitivo, produzindo recusa qualquer que seja
o preco. O conflito com a prépria monetizacdo, quando a marca concorre com um produto do criador, é uma de-
las. A recusa por conviccado, quando o criador ndo associa seu nome a algo que rejeita ainda que ninguém o ob-
servasse, € outra, e se distingue do cdlculo de imagem por persistir mesmo numa associacdo que a audiéncia
nao veria. A recusa, no caso do prémio de risco proibitivo e no do conflito com a prépria monetizacado, pode ser
lida como o preco de reserva elevado a um patamar que nenhuma disposicao a pagar alcanca; a recusa por con-
viccao, ao contrario, opera fora do calculo de preco, como uma restricdo prévia.

O teto é a disposicdo a pagar do anunciante, V, isto &, o valor que ele espera obter do acesso aquele publico,
e é crescente na mesma massa G que dimensiona o prémio do piso: 0 que o anunciante compra é persuasao, e a
persuasao entregue cresce com a intensidade do vinculo e com a extensdo alcancada, como estabelece a litera-
tura da credibilidade da fonte da secdo 3.4, de modo que o estoque eleva o preco 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-
diéncia, isto é, do seu poder de compra e da sua propensao a agir, dimensao distinta da intensidade do vinculo,
do ajuste entre a persona e a marca, e é liquida da reacdo do publico ao anuncio. Dai o teto poder divergir da
massa reputacional cedida: uma audiéncia de vinculo forte mas sem poder ou intencdo de compra, ou avessa a
publicidade, impde um teto baixo, e o preco fica baixo apesar do grande estoque exposto, ao passo que uma au-
diéncia 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 orcamento de quem compra, de modo que dois compra-
dores que valorizam igualmente a mesma associacdo 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
condicdo da venda, o acesso crivel a um publico. O preco efetivo é a renda negociada entre o piso e o teto, com
a posicao no intervalo determinada pelo poder de barganha do criador, (3:

P,=F,+B-(V,~F) comP, > F, 7)

em que B, entre O e 1, é a fracdo do excedente que o criador consegue capturar, maior quando ele tem alternati-
vas, como levar o publico a um canal préprio, e menor quando o publico sé existe dentro de uma plataforma.

A equacéo (7) retiine 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 fracio j,
é a renda no sentido estrito, porque o piso ja recupera o trabalho da peca, a reposicdo do estoque consumido e
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o preco do risco. A fracdo B segue a logica da barganha de Nash (1950): cada parte captura uma fracdo do exce-
dente tanto maior quanto melhor for a sua alternativa caso o acordo nao se feche. A alternativa do criador me-
Ihora quando ele pode levar a audiéncia a um canal préprio e negociar diretamente com a marca, e piora quando
0 publico existe apenas dentro de uma plataforma e ndo migra com ele, condicdo que permite a 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, ndo é outro anunciante, é ele préprio:
a reputacdo que cederia por caché pode sustentar um produto préprio, e cada endosso a terceiros canibaliza em
alguma medida essa extensdo futura, o que eleva o piso e a forca na negociacao dos criadores com linha prépria.
O determinante ultimo do preco permanece a reputacao cedida, com o valor para o anunciante a fixar o limite
superior e os custos do criador, acrescidos do prémio de risco, a fixar o limite inferior.

A fracao B depende também de qual dos lados é escasso. Na maior parte das negociagdes, o escasso é o cria-
dor: muitos anunciantes disputam poucas personas com o publico que desejam, e a forca esta do lado de quem
vende. Ha casos, porém, em que a escassez muda de lado. Quando o comprador é uma organizacao de grande
prestigio, cuja associacao funciona como credencial, muitos criadores disputam a oportunidade de ser escolhi-
dos, e a forca na negociacao passa para o comprador. Somado ao desconto do prémio de risco e ao ganho futuro
que a credencial promete, que entra no piso com sinal negativo, isso explica por que certas organizacdes obtém
conteldo de graca, ou quase. Uma organizacio de interesse publico menos conhecida ndo oferece a credencial
nem enfrenta a disputa: o piso volta a se aproximar dos custos da peca 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 preco, em-
bora baixo, deixa de ser nulo.

5.6 O que o modelo prevé

Reunidas, as equacdes (3) a (7) recuperam os resultados qualitativos das secoes anteriores. O preco cresce com
o estoque reputacional por dois canais: um R maior eleva a intensidade 6 e, com ela, a massa exposta G, que
amplia tanto a persuasao comprada, elevando o teto, quanto o prémio de risco, elevando o piso, e 0 mesmo vale
para o alcance N, o que reproduz a dependéncia do nivel em relacdo a massa bruta, e ndo a proporcao. O canal
do teto nado é acessorio: sem ele, numa associacdo que valoriza a imagem, com efeito médio negativo, o estoque
maior reduziria o piso sem elevar o teto, e o modelo preveria preco decrescente na reputacido justamente nos
negdcios de prestigio, contra o que se observa; com a disposicdo a pagar crescente na massa, a relacdo positiva
entre estoque e preco vale nas duas classes de associacdo. Como a massa entra ao quadrado na equacao (5), o
prémio cresce mais que proporcionalmente com a massa, e o risco pesa relativamente mais nos criadores gran-
des.

O preco cresce com o efeito reputacional esperado da associacdo: associacbes que ameacam a imagem, de
efeito médio positivo, elevam o prémio e o piso, ao passo que associacdes que valorizam a imagem, de efeito
médio negativo, reduzem o piso e podem tornar o preco nulo ou negativo, o que ordena as associacdes da gra-
tuidade para causas de prestigio ao caché elevado para marcas de risco. O preco cresce com a incerteza sobre o
efeito reputacional, de modo que a incerteza, e ndo apenas a média, é precificada. O preco cresce com a disposi-
cao a pagar e com o poder de barganha, aproximando-se do teto a medida que B cresce, o que liga a fracdo cap-
turada pelo criador as alternativas que ele tem.
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SECAO 6

A dispersdo dos precos

O nivel do preco e sua composicdo em renda explicam por que o preco se mantém acima do custo de producio,
mas nao por que ele varia em ordens de grandeza entre criadores de métricas observaveis semelhantes. A dis-
persao tem fontes proprias, e a0 menos quatro mecanismos ndo redutiveis entre si a produzem.

6.1 A falta de uma referéncia de valor

O capital reputacional ndo tem custo de reposicao definido, porque uma audiéncia e a confianca que a sustenta
nao se recompram a um preco calculavel, nem tem mercado secundario, porque a persona em regra nao é tran-
sacionavel separadamente de seu titular. Falham, por isso, os trés métodos usuais de avaliar um ativo: pelo custo
de rep6-lo, pela comparacido com ativos parecidos e pela estimativa do que ele rendera no futuro, este Gltimo
porque esses rendimentos sao incertos demais. Sem referéncia, cada criador fixa o seu preco minimo a partir das
proprias crencas, sob uma incerteza que nio se deixa calcular em probabilidades, no sentido de Knight (1921), e
crencas diferentes sobre ativos parecidos produzem precos muito diferentes. E isso que distingue o mercado de
influéncia de mercados de talento em que o desempenho medido oferece uma referéncia, como o de atletas.

6.2 O nicho e a falta de substitutos

A persona define o publico que o criador reline, e isso define quantos concorrentes ele tem. Um criador de ni-
cho estreito enfrenta anunciantes com poucas alternativas para chegar aquele publico especifico, que por isso
reagem pouco ao preco; um criador de nicho amplo enfrenta anunciantes que podem troca-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 alcancada, nao por entregar mais valor por contato, mas por ter menos concor-
rentes. Ha aqui uma diferenca em relacdo a pratica, comum em outros mercados, de cobrar precos distintos de
grupos distintos de compradores: 13, os grupos sao dados de fora; aqui, é o préprio criador quem escolhe o seu
nicho, o seu tom e o seu publico, e com isso escolhe a concorréncia que vai enfrentar. O nimero de substitutos
depende de duas coisas: de quio especifico é o publico e de quantos outros criadores alcancam publico pareci-
do, porque o anunciante pode reunir varios criadores menores ou trocar um pelo outro. A renda de um criador é,
assim, tanto menor quanto mais o seu publico se sobrepde ao de alternativas mais baratas, ainda que o seu vin-
culo seja intenso. A escassez de criadores num nicho ndo aumenta o valor do acesso para o anunciante. O que
ela muda é o limite pratico 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 preco; sem elas, o preco pode subir até perto do
valor que o acesso tem para o comprador. O preco sobe, portanto, sem que o acesso tenha passado a valer mais.

Dai que o mercado relevante para cada criador ndo é o mercado de influéncia inteiro, mas o seu nicho. Um
criador compete com todos os outros apenas na medida em que o anunciante compra alcance, isto €, quando
qualquer publico de tamanho parecido serve; nesse caso, a concorréncia é ampla, a referéncia passa a ser o cus-
to por visualizacdo e o preco se aproxima do de uma midia qualquer. Quando o anunciante compra credibilidade
junto a um publico especifico, a concorréncia se restringe aos poucos criadores que a tém, e o preco 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 prépria oferta de criadores e a sua propria demanda de anunciantes, os precos se
ajustam dentro dele, e nichos inteiros se situam em patamares muito diferentes: os de pulblico com alto poder de
compra, decisdes de compra caras e poucos criadores tendem a precos altos, e os saturados, de publico amplo e
muitos criadores parecidos, tendem a precos proximos da referéncia de midia. Dois criadores do mesmo tama-
nho podem, por isso, cobrar valores muito diferentes do mesmo anunciante: um esta sendo comprado como al-

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

6.3 A combinagdo entre criador e marca

O valor de uma associacdo depende do ajuste entre a persona e a marca, e por isso cada combinacdo entre cria-
dor e anunciante gera um valor préprio. 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 combinacao rende é di-
ferente. A dispersdo entre transacdes parecidas ndo é, nessa leitura, ineficiéncia ou ruido, mas o sinal dessas
combinacoes especificas, e, como o endosso ndo pode ser revendido nem dividido, ninguém pode comprar bara-
to de um lado e revender caro do outro, o que igualaria os precos.

6.4 A posigéo focal e o lider do nicho

Em cada nicho, a atencdo e a coordenacdo da demanda tendem a convergir para um ou poucos pontos focais, e
o ocupante dessa posicdo aufere uma renda de coordenacdo derivada de efeitos de rede locais. O mecanismo é
o de um equilibrio de coordenacdo: cada anunciante quer estar onde os outros anunciantes estdo e cada mem-
bro do publico 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 posicdo, e ndo
dos atributos da pessoa, essa renda pertence a posicdo e se transfere de forma descontinua quando outro cria-
dor passa a ocupar o ponto focal, ao contrario da reputacao individual, que acompanha o titular. Dai uma conse-
guéncia observavel: 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 coordenacdo do nicho se deslocou.

A posicdo focal molda, ainda, a escada de precos dentro de cada nicho. O criador que ocupa o topo nao tem
ninguém acima de si que sirva de alternativa ao anunciante, e por isso o seu preco nao é limitado pelos precos
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 situacdo oposta, pressionados por cima pelo lider, que é a escolha natural de
guem pode pagar, e por baixo pelos muitos que oferecem algo parecido por menos. O resultado é que, no alto
de cada nicho, o preco cresce muito mais depressa do que o tamanho: o lider cobra ndo em proporcio a sua
vantagem sobre o segundo, mas em proporcao ao valor que o comprador atribui a essa vantagem, o que repro-
duz, dentro de cada nicho, a légica dos mercados de estrelas descrita por Rosen (1981). E também o que Marx
(1894) chamou de preco de monopdlio, um preco determinado apenas pela ansia de comprar e pela capacidade
de pagar dos compradores, e ndo pelo custo de produzir o que se vende. O lider de um nicho esta nessa posicao.
Os quatro mecanismos somam-se a heterogeneidade de tamanho e de qualidade do estoque para gerar a dis-
persao observada, e nenhum deles se reduz a simples diferenca de alcance.

6.5 A transmissdo opaca do prego

A formacido do preco descrita até aqui supde uma negociacado direta entre criador e anunciante, mas a cadeia
real interpde entre as duas pontas ao menos trés agentes com funcdes-objetivo préprias, a agéncia do criador, a
agéncia de midia do anunciante e a plataforma, além de um aparato de métricas falsificivel, e cada camada dis-

torce o preco e obscurece o sinal reputacional nele contido. A agéncia do criador remunera-se por uma fracao
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do caché e maximiza, portanto, o caché ponderado pela disposicdo a pagar do contratante, ao passo que a de-
preciacdo do estoque reputacional do criador é uma externalidade que recai sobre ele, e ndo sobre a agéncia. O
resultado é um problema de agente e principal com objetivos desalinhados, em que a agéncia tende a favorecer
negocios de caché alto ainda que reputacionalmente danosos, porque um contetlido danoso que paga mais ma-
ximiza a sua fracdo. O desalinhamento é mais fundo do que esse viés, e seu principio é de truncamento: a agén-
cia avalia o estoque apenas como gerador de cachés comissiondveis dentro da janela da relagao, e todo compo-
nente do valor do estoque que nido se converte em caché nessa janela, a extensdo de marca prépria, 0s usos
posteriores, o patrimonio da persona em si, é externalidade para ela. Disso seguem duas distorcdes simétricas e
condicionais. A associacado de preco baixo, nulo ou negativo que constréi estoque, racional para o criador quan-
do o ganho reputacional supera o custo, é estruturalmente invisivel para quem se remunera por fracdo do preco,
porque fracdo de zero é zero, de modo que o intermediario pode operar como barreira exatamente na classe de
transagOes que a secdo 5.4 prevé a precos ndo positivos; e o negdécio de caché alto e desgaste alto pode ser or-
denado pela agéncia acima de um de caché baixo que valoriza o estoque, invertendo a ordenacao do detentor. A
distorcao é limitada pelo horizonte e pela carteira: uma agéncia de relacdo longa internaliza parte da deprecia-
cdo, porque queima a propria base de comissdes, mas internaliza apenas a parcela do valor do estoque que vira
caché enquanto o contrato durar, e, podendo substituir criadores na carteira, trata cada estoque como mais des-
cartavel do que seu dono o trata.

Do lado do anunciante, a agéncia de midia é remunerada como fracao do investimento, de modo que seu in-
centivo ndo é minimizar o preco, mas sustentar o orcamento que o justifica. Quando as comissdes dos dois lados
crescem com o caché, nenhum dos intermediarios que efetivamente negociam tem interesse forte em compri-
mi-lo, e o viés conjunto é de inflacdo. Esse desalinhamento é distinto da dupla marginalizacao, em que cada elo
acrescenta sua margem sobre um preco dado, elevando o que o anunciante paga e reduzindo o liquido do cria-
dor; aqui é o préprio preco negociado que se desloca para cima e se afasta do valor reputacional subjacente, e
eventuais bonificacdes de volume nio repassadas acrescentam uma camada que o anunciante final ndo observa.

A plataforma é o terceiro intermediario, e o mais silencioso. Ao controlar algoritmicamente a distribuicao, ela
regula quanto da audiéncia acumulada o criador alcanga sem pagar, e a compressao do alcance organico conver-
te parte da renda do criador em receita de midia da prépria plataforma, que revende, como impulsionamento, o
acesso que o acervo alcancaria por conta prépria. E o hold-up da secio 3.3 exercido em forma de preco: ne-
nhum contrato é renegociado, apenas um parametro de alcance é deslocado, e o criador, cujo ativo é especifico
a infraestrutura, absorve a perda; o whitelisting da secdo 4.4 é o caso em que essa venda de alcance se explicita.
Para o sinal, a consequéncia é que o desempenho de uma campanha passa a ser coproduzido pela alocagao al-
goritmica, e nem o anunciante consegue separar, no resultado observado, o que é intensidade de vinculo e o
gue é tratamento de distribuicao.

A assimetria de informacao sobre as proprias métricas acrescenta selecdo adversa. Seguidores e engajamento
compraveis tornam falsificaveis, a baixo custo, as grandezas observaveis em que a precificacdo por tabela se
apoia, e um mercado que paga por seguidor sem distinguir audiéncia real de fabricada converge para o preco
médio de um mercado de limbes (AKERLOF, 1970), em que o criador honesto é subpago, o fraudulento é sobre-
pago e a qualidade média da oferta cai. As instituicdes de triagem do setor, as ferramentas de auditoria e verifi-
cacio e o acesso a dados primarios (BISHOP, 2021), sdo a resposta enddgena a essa selecido e separam os tipos
de forma imperfeita, de modo que a dispersdo observada carrega também um componente de qualidade da tria-
gem.

A intermediacao afeta também a dispersao, nos dois sentidos. Os marketplaces e as tabelas de referéncia pu-
blicam faixas por seguidor e categoria, criando uma ancora publica onde antes ndo havia, o que comprime a dis-
persao e empurra os precos para valores focais, no sentido inverso da auséncia de dncora da secdo 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 0 mecanismo primario de precificacdo, e a discussao deste artigo trata sobretudo da precificacdo deliberada
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do criador que negocia caso a caso, a qual a regra de bolso serve de ponto de partida. Resta explicar por que a
ancora nao se generaliza, e parte da resposta é estratégica: o intermediario que vé os dois lados lucra com o vao
entre o que o anunciante paga e o que o criador recebe, e a padronizacdo que tornasse os precos publicos com-
primiria exatamente esse vao. A opacidade nao é apenas o estado primitivo de um mercado jovem, é em parte
um equilibrio sustentado por quem dela se apropria, e a previsdo correspondente é que a transparéncia avance
onde o intermediario nao se apropria dessa diferenca 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 prémio por criadores de baixa controvérsia e a descontar os volateis, de modo que a mesma vola-
tilidade do estoque que o criador precifica no piso é precificada pelo comprador no teto. O efeito liquido da
controvérsia sobre o preco €, por isso, ambiguo: a comunidade engajada de um criador polémico eleva a disposi-
¢ao a pagar de quem busca aquele publico, ao passo que o desconto de seguranca de marca a reduz, e qual for-
¢a domina depende do nicho e da postura de risco do anunciante. Nada disso faz da intermediacdo um desper-
dicio. Como cada combinacdo entre criador e marca gera um valor préprio, encontrar a combinacao certa é pre-
cisamente o servico que agéncias e plataformas de aproximacao produzem, e a margem que cobram remunera
uma busca e uma triagem que criador e anunciante fariam pior sozinhos, de modo que o efeito liquido sobre a
alocacao é ambiguo. O efeito sobre a informacao é menos ambiguo: cada camada, a agéncia que maximiza ca-
ché, a plataforma que coproduz alcance, a métrica falsificavel, a tabela que ancora, a diferenca que se defende
da transparéncia, interpde-se entre o preco e o valor reputacional subjacente, e o preco final informa cada vez
menos sobre o estoque que a secdo 4 identificou como objeto da transacéo.

6.6 O mesmo criador diante de compradores diferentes

Os mecanismos anteriores explicam por que criadores diferentes cobram precos diferentes. A pergunta inversa,
por que o mesmo criador cobra valores tio distintos de compradores distintos, tem resposta na combinacdo de
fatores que ja apareceram isoladamente ao longo do artigo.

O primeiro é a capacidade de pagar. Como nao ha preco publico e cada negécio é fechado sob medida, o cri-
ador, e mais ainda a agéncia, ajusta o preco ao que o comprador parece poder pagar, pratica de discriminacdo de
precos que a opacidade do mercado torna possivel e que a impossibilidade de revenda protege, ja que o que se
vende a um comprador ndo pode ser repassado a outro. O segundo é o risco especifico da associacao, pela
equacao (5), que varia com o setor, com o histérico e com a exposicdo publica do comprador, de modo que uma
empresa envolvida em controvérsia paga um prémio que outra ndo paga. O terceiro é a credencial: a associacdo
com certos compradores valoriza a imagem do criador e reduz o seu piso, pelo prémio negativo e pelo ganho fu-
turo de carteira, e, quando o comprador é disputado, transfere para ele a forca na negociacao, como descreve a
secao 5.5.

O quarto é o grau de controle que o comprador exige. Contratos que fixam roteiro, vocabulario e rodadas de
aprovacao tiram do criador a voz prépria que sustenta a credibilidade, e isso custa em desempenho: nos contra-
tos analisados por Hofstetter, Lanz e Sahni (2024), as pecas feitas sob regras menos restritivas geraram bem
mais cliques do que as feitas sob o contrato padrao. O criador que antecipa esse efeito cobra mais de quem con-
trola mais, porque a peca rigida desgasta mais o estoque e rende menos para a propria marca. O quinto é o uso
gue o comprador fard do conteldo, tratado na secdo 4.4: impulsionamento, licenca de imagem, prazo e exclusi-
vidade sio cessbes adicionais e se somam ao preco. O sexto é o momento. Como as vagas de publicidade de
cada criador sao limitadas, pela capacidade de producdo 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 relacdo entre as partes também pesa. O comprador recorrente, que paga em dia, aprova depressa e ja é co-
nhecido do publico do criador, reduz os custos da transacido e o risco, e costuma pagar menos; o comprador

24



A DISPERSAO DOS PREGOS

novo, lento ou mal visto paga mais. A repeticdo tem, contudo, um limite, porque endossar sempre a mesma mar-
ca enfraquece o sinal de reconhecimento que a variedade de parceiros transmite ao publico (LI et al., 2026).
Combinados, esses fatores explicam por que o preco de uma mesma peca, do mesmo criador, pode ir de zero,
para uma organizacdo cuja associacdo é credencial, a um valor reduzido, para uma causa com a qual o criador
tem afinidade mas que nao lhe acrescenta prestigio, e a um valor varias vezes maior, para um comprador de

grande orcamento, que exige controle e uso amplos e cuja associacao traz algum risco a imagem.
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SEGAO 7

Proposicdes

Do raciocinio das secdes anteriores derivam proposicoes sobre o funcionamento desse mercado. Cada uma
enuncia o que o arcabouco prevé e o mecanismo que a sustenta. Sete resumem as principais.

A primeira proposicdo afirma que o preco é determinado pelo estoque reputacional acumulado, e ndo pelo
esforco de produzir a peca, porque, pela secao 5.1, a parte que paga o trabalho da peca tende a ser pequena e a
gue paga o acesso a reputacdo, a dominar. Entre criadores, o tamanho da audiéncia, a profundidade do engaja-
mento e a idade da conta devem explicar a maior parte da variacdo de preco, e o esforco de producao, pouca, de
modo que dois criadores de mesmo esforco podem cobrar valores muito distintos.

A segunda proposicao afirma que a relacido entre a proporcao de conteldo patrocinado e a resposta do pu-
blico as pecas pagas nao é linear, e que o desgaste é maior nos criadores em transicido, com uma fracio interme-
diaria de publicidade, do que nos que fazem pouca ou muita, como encontraram Li, Gao, Gu e Leung (2026). Se-
gue dai que os criadores tendem a se concentrar em dois perfis, 0 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-
¢o mais alto por peca.

A terceira proposicao afirma que o preco cresce com a massa bruta de reputacdo exposta, e ndo com a pro-
porcdo do acervo consumida, pois pela equacao (4) um criador de maior alcance expde massa absoluta maior a
cada peca, ainda que seja fracdo menor de seu acervo. Segue dai, contra a intuicdo de que o criador grande ar-
risca proporcionalmente mais, que o caché por pessoa alcancada ndo cai com o tamanho do criador na medida
em que cairia se o que contasse fosse a fracdo do acervo.

A quarta proposicdo afirma que o prémio de risco cresce tanto com a massa exposta quanto com a incerteza
do desfecho, e ndo apenas com seu valor médio, pelas duas parcelas da equacio (5), e que cresce mais que pro-
porcionalmente com a massa, porque o choque reputacional € comum a toda ela. A consequéncia menos obvia é
gue uma associacado de efeito incerto pode custar mais do que uma de efeito desfavoravel porém previsivel,
sempre que o preco da incerteza supera a diferenca de efeito médio, que a frequéncia de recusa aumenta com a
razdo entre perda e ganho potenciais e também com o porte do criador, porque o prémio por contato cresce
com a massa e, a partir de certo tamanho, excede qualquer disposicdo a pagar, e que a demanda por clausulas
contratuais de protecao deve crescer com o porte.

A quinta proposicdo é a contraparte do prémio de risco quando a associacdo valoriza a imagem, e afirma que
o preco é decrescente no ganho reputacional esperado e crescente na ameaca, controlada a capacidade de en-
trega, pois pelas equacdes (5) e (6) um efeito positivo eleva o piso e um negativo o reduz, podendo torna-lo nulo
ou negativo. A previsio é que, entre duas associacdes de igual entrega, a que valoriza a imagem seja precificada
abaixo da que a ameaca, podendo chegar a gratuidade ou ao pagamento pelo préprio criador, caso extremo em
gue o criador é remunerado em reputacio, e ndo em dinheiro.

A sexta proposicido explica parte da dispersdo e afirma que, controlados alcance e engajamento, o preco por
unidade de alcance cresce com a estreiteza do nicho, porque o criador de nicho estreito tem poucos concorren-
tes capazes de substitui-lo, e quem tem menos substitutos pode cobrar mais. A previsao distingue duas explica-
coes que se confundem na superficie: o criador de nicho estreito cobra mais ndo porque sua audiéncia 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 proposicdo explica a outra parte da dispersao e afirma que ela é maior do que a de ativos com custo
de reposicdo definido e cresce com a inimitabilidade da persona, porque, pela secido 6.1, a auséncia de custo de
reposicdo e de mercado secundario forca a fixacdo do preco como preco de reserva sob incerteza, e reservas fi-
xadas sob crencas distintas divergem muito. A previsio é que a dispersao entre criadores de fundamentos seme-
Ihantes exceda a de mercados em que o desempenho medido serve de referéncia, como o de atletas, e cresca
com a unicidade da persona, e que os pregos se agrupem em valores focais, como nimeros redondos e tabelas
de custo por mil impressoes.

As extensodes das secoes 4.4, 5.5 e 6.5 acrescentam oito proposicoes. Criadores com agéncia tendem a acei-
tar mais associacoes arriscadas, a cobrar mais perto do teto e a fazer menos associacdes gratuitas ou baratas
qgue constroem estoque, porque a agéncia ndo arca com o desgaste da reputacio do criador. O contelido patro-
cinado tende a obter menos engajamento do que o organico do mesmo criador, com uma diferenca tanto maior
guanto mais avesso a publicidade for o publico. Contratos com licenca de imagem ou impulsionamento pela
marca cobram esses usos a parte, em proporcao a amplitude e a duracdo da cessdo. Setores de maior risco legal,
como saude, financas e apostas, tém precos e recusas mais altos do que o risco a imagem, sozinho, explicaria.
Criadores de métricas verificaveis obtém preco por seguidor maior do que os nao verificaveis, e a difusdo das
ferramentas de auditoria reduz a dispersao. Criadores com produto préprio cobram mais e recusam mais, porque
a reputacdo que cederiam pode sustentar a sua prépria marca. Ha recusas e prémios motivados nao pela reacdo
do publico, mas pela leitura que compradores futuros fardo da associacado, o que explica também a exigéncia fre-
guente de sigilo sobre valores e contratos. E, quando o contratante tem acdes negociadas em bolsa, o caché
tende a crescer com o ganho de valor de mercado que o antincio do contrato provoca, porque esse ganho mede
a parte do excedente que fica com o anunciante.

Os mecanismos das secbes 5.5 e 6 acrescentam quatro previsoes. Dentro de cada nicho, o preco deve cres-
cer mais que proporcionalmente ao tamanho no topo, com uma distancia entre o lider e o segundo maior do que
a diferenca de publico entre eles justificaria. Entre nichos de tamanho semelhante, os precos devem ser mais al-
tos onde ha poucos criadores e compradores de alto valor por cliente. Para o mesmo criador, o preco deve cres-
cer com o grau de controle que o contrato impde sobre o contetdo, com a amplitude de uso e com a sazonalida-
de da demanda, e cair com a recorréncia da relacdo. E organizacdes cuja associacdo confere prestigio devem ob-
ter precos mais baixos, até a gratuidade, do que organizacdes de causa semelhante e menor reconhecimento.

O arcabouco descreve sobretudo a negociacio deliberada de quem tem estoque a proteger. Na base do mer-
cado, onde esta a maior parte dos criadores, o pagamento é frequentemente em produto ou em valores proxi-
mos de zero, o piso é baixo porque ha pouco estoque em jogo, o teto é baixo porque o publico é pequeno, e o
preco é fixado mais por convencdo do que por negociacdo, como descreve a secdo 6.5. As proposicoes valem
também ali, mas os seus mecanismos operam com menos folga.
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SECAO 8

Implicagdes para a precificacdo

O arcabouco tem consequéncias diretas para quem fixa, negocia ou avalia um preco nesse mercado, e elas nao
dependem de nenhuma estimativa: decorrem da identificacdo do objeto da transacdo e da estrutura de piso e
teto.

A primeira é que o custo de producao é a pergunta errada. Avaliar uma proposta pelo que custa gravar e edi-
tar a peca é medir apenas a parte que paga o trabalho da peca, pequena por construcao, e concluir que o preco
é abusivo por estar muito acima dele é confundir o suporte com o objeto. A pergunta pertinente é quanta repu-
tacao a peca expde, com que risco, e o que isso vale para quem compra.

A segunda é que o preco por seguidor mede a extensio e ignora a intensidade. As tabelas que precificam
pelo nimero de seguidores tratam como iguais criadores de mesma base e vinculos muito diferentes, quando a
massa exposta, pela equacao (4), é o produto dos dois. Os indicios da intensidade estdo em grandezas que a ta-
bela ndo usa: a profundidade do engajamento, a idade e a coeréncia da conta, o vido entre o desempenho do
conteldo pago e o do organico. Um preco por seguidor baixo pode ser caro, e um alto, barato.

A terceira diz respeito as associacdes que valorizam a imagem do criador, e interessa em especial a causas e
organizacdes de interesse publico. Pela equacio (5), o prémio de risco pode ser negativo e o piso pode cair a
zero ou abaixo dele, de modo que o preco baixo ou nulo, nesses casos, ndo é generosidade nem desvalorizacao
do trabalho, é a precificacdo correta de um ganho reputacional. O desconto, porém, tem condicdes. Depende de
a associacdo ser lida como valorizadora pelo publico, e ndo apenas pela organizacido que a propde. E corroido
pela incerteza, de modo que causas contestadas ou organizacdes sem histérico, de efeito incerto, obtém des-
conto menor ou pagam prémio. E ndo elimina os custos de trabalho, de capacidade e de precedente que
compdem o piso, o que torna a gratuidade insustentavel como regra: espera-la de forma recorrente é pedir ao
criador que ceda a massa sem que o custo de rep6-la seja coberto.

A quarta é que a recusa nem sempre é posicdo de negociacdo. Quando o prémio de risco excede qualquer
disposicao a pagar, ou quando a recusa é por conviccdo, aumentar a oferta ndo muda a resposta, e insistir pelo
preco mostra ao criador que o comprador ndo entendeu o que estd comprando. Pela secdo 5.4, a recusa é a res-
posta racional mais frequente a associacoes de risco elevado, sobretudo entre os criadores de maior estoque.

A quinta concerne ao proprio criador. A dindmica da secdo 5.2 ndo fornece um nimero, 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 precos unitarios mais baixos. O sinal observavel de que a monetizacdo passou do ponto é o
alargamento do vao de engajamento entre o contelido pago e o organico. Pelo mesmo raciocinio, clausulas que
estendem a cessdo, como o licenciamento de imagem, o impulsionamento pela marca e a exclusividade, sdo usos
adicionais do mesmo ativo e devem ser precificadas a parte, e o pagamento por desempenho ou por afiliacido
transfere ao criador um risco que o preco precisa compensar.

A sexta concerne aos intermediarios. Pela secdo 6.5, a agéncia remunerada por fracdo do caché tende a em-
purrar o preco para cima e a ndo enxergar as associacoes de preco baixo que constroem estoque, porque fracao
de zero é zero. Para quem busca justamente esse tipo de associacdo, ela tende a ser viavel apenas por canais
gue ndo se remunerem por fracdo do preco, seja o contato direto com o criador, seja uma intermediacdo com
outra forma de remuneracdo. E, em qualquer caso, o preco que chega depois de passar por agéncia, agéncia de
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midia e plataforma informa pouco sobre o valor reputacional subjacente, e ndo 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 sé de alcance paga caro ao contratar o lider de um nicho, cujo preco inclui a posicao, e pode
obter resultado equivalente reunindo criadores menores; quem precisa de credibilidade junto a um publico es-
pecifico descobre que as alternativas sdo poucas e que o preco do topo reflete essa escassez. E o comprador
pode reduzir o preco sem reduzir o que obtém, oferecendo ao criador o que diminui o seu piso: liberdade de voz,
uso restrito do conteldo, prazos previsiveis, relacdo continuada e, quando for o caso, o prestigio que a associa-
cao confere.

Essas implicacbes ndo dependem dos valores dos parametros, que o artigo ndo estima. Dependem apenas da

forma do argumento.
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SEGCAO 9

Consideracgdes finais

A formacao do preco no mercado de influéncia se organiza em torno de um fator escasso e de um ativo acumu-
lado. O fator escasso que a transacao aloca é a atencao, rival e finita, enquanto o contetdo, nio rival e de custo
marginal préximo de zero, é o instrumento de sua captura, com a oferta gratuita operando como tecnologia de
acumulacdo. O objeto efetivamente cedido em cada associacdo nao é o contelido, que permanece com o cria-
dor, nem a atencao, dispendida pelo publico, mas uma familia de estoques reputacionais alienaveis da persona, a
credibilidade, o afeto e a legitimidade, unificados pela estrutura de um capital exaurivel e cedivel. O preco remu-
nera sobretudo o acesso a esse ativo, e ndo o trabalho de produzir a peca, o que explica o descolamento entre
preco e custo de producdo. A grandeza que a renda mede é a massa absoluta de capital reputacional dispendido,
produto da intensidade pela extensao, e ndo a fracdo do acervo consumida. O ativo tende a se desgastar com a
venda e a se renovar com a oferta gratuita, com depreciacdo também por auséncia de uso, o que aponta para
uma razdo de monetizacao intermediaria. Cada associacdo incorpora um prémio de risco bidirecional sobre a va-
riacdo esperada do ativo, mais que proporcional a massa exposta, e a dispersido dos precos decorre da auséncia
de ancora de avaliacdo, da segmentacao endégena, da complementaridade especifica do par e da renda de coor-
denacao da posicao focal. O preco efetivo é a renda negociada entre o custo de oportunidade acrescido do pré-
mio de risco e a disposicdo a pagar, ela propria crescente na massa entregue, com a divisdo determinada pelo
poder de barganha. A dispersio tem, ainda, uma dimensao que a observacao cotidiana do mercado confirma: o
preco 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 secao 3.1 separou a renda do trabalho, e essa separacao precisa ser qualificada. No nivel individual a sepa-
racdo se mantém: o preco de uma cessao ndo remunera o trabalho passado do criador, e sim a escassez presen-
te do acervo. No nivel do mercado, os dois se reencontram. A entrada no setor € livre, a recompensa tem estru-
tura de torneio, com poucos vencedores capturando a maior parte da renda, e o desfecho é imprevisivel mesmo
entre talentos equivalentes, de modo que a coorte de aspirantes, numerosa e em grande parte ndo remunerada,
entra até que o retorno esperado da tentativa se iguale ao seu custo de oportunidade. Nessa condicdo 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 nao é o trabalho passado de cada
vencedor, é a loteria inteira. A tese de que o contelido gratuito seria amortizado no preco pago, insustentavel no
nivel do criador individual, ressurge assim no agregado como condicdo de equilibrio de entrada. Isso ndo 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 secado 5.5. O que o trabalho gratuito da coorte faz é alimentar a concorréncia da qual saem
as poucas posicoes capazes de cobrar renda. Parte da renda individual, ademais, ndo chega a ser apropriada: a
defesa da posicao focal da secdo 6.4 exige reinvestimento continuo em conteldo gratuito de custo crescente,
corrida posicional que dissipa em producio 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 andlise é dedutiva e completa em seu objeto: identifica o que se vende, explica o nivel e a dispersao do
preco e deriva dai implicacoes para quem precifica e proposicoes sobre o funcionamento desse mercado. Fica
formulada, também, uma questido que o arcabouco toca sem resolver, a da distribuicdo da renda entre criador,
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plataforma e audiéncia. A prépria audiéncia coproduz parte do valor entregue a marca e tributa o contetudo
pago, que tende a obter menos engajamento do que o organico do mesmo criador, o que ao mesmo tempo limi-
ta a captura e levanta a questdo de a quem pertence a renda coproduzida. A leitura do fluxo gratuito como sala-
rio em espécie, o contelido com que o criador paga a atencio e o engajamento que depois revende, da a essa
qguestdo uma forma precisa: a divisdo do excedente do lado da audiéncia passa a depender de quanto o conteu-
do vale para quem o consome em comparacdo com a atencdo que entrega. A precificacdo no mercado de in-
fluéncia aparece, ao final, ndo como um caso particular de precificacdo de talento, mas como a precificacdo de
um ativo de um tipo que a teoria do valor nao havia isolado, um capital que a doacao tende a construir e a venda
excessiva tende a desgastar, cuja oferta é relativamente rigida pela reposicao lenta, e cuja transacdo é, a um sé
tempo, a cessdo de uma parcela desse capital e a assuncdo de um risco sobre o que dele resta.
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NOTAGAO

APENDICE A

Notacdo

P: preco de uma associacdo patrocinada.

R: estoque de capital reputacional do criador, composto dos modos credibilidade, afeto e legitimidade; R*, o es-
toque de equilibrio, equacio (2).

a: fluxo de contelido ndo remunerado, que acumula reputacao.

@: taxa de desgaste do estoque imposta pela publicidade, equacio (1).

\: taxa de esquecimento, o desgaste por auséncia de renovacio, equacio (1).
M: tamanho da base de audiéncia do criador.

0: intensidade do estoque por relacéo, igual a R / M, equacio (3).

N.: alcance da peca i, nimero de relagbes expostas.

G;: massa de reputacdo exposta pela peca i, igual a 6 - N,, equacdo (4).

6j: efeito reputacional esperado da associacdo com o anunciante j, positivo se prejudica a imagem e negativo se
a valoriza.

01.2: incerteza sobre esse efeito.

Y: grau em que o criador evita riscos.

P;; prémio de risco reputacional da associacdo entre i e j, equacio (5).

C.: custos do criador na pega: producao, coeréncia, capacidade, precedente e carteira.
Fij: piso, iguala C. + (o equacao (6).

Vij: teto, o valor que o anunciante j espera obter, limitado pelo seu orcamento.

B: fracdo do excedente capturada pelo criador, equacao (7).
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