Protecéo do investidor qualificado ou de perfil agressivo: deveres de informacéao
e de adequagcdao e responsabilidade civil dos intermediérios financeiros

André Badini

Resumo

Este artigo discute de que modo a classificagdo do investidor repercute sobre os deveres de
informacdo e de adequacdo na distribuicdo de produtos financeiros complexos e sobre a
responsabilidade dos intermediarios por atos de assessores, empregados e demais prepostos.
Com base em método juridico-dogmatico, analisam-se a legislacdo civil, consumerista e
processual, a regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, a literatura especializada e
decisdes judiciais e administrativas selecionadas por pertinéncia temética. Sustenta-se que a
categoria regulatéria de investidor qualificado, o perfil de risco e a experiéncia com
determinado produto s&o elementos distintos, cujos efeitos variam conforme a obrigagdo em
causa. A preservacao expressa do dever de adequacao para certas pessoas naturais qualificadas
ou profissionais evidencia que cada dispensa regulatoria comporta leitura restrita a seus exatos
termos. Propde-se aferir a suficiéncia da informacdo pela possibilidade objetiva de o
destinatario compreender as consequéncias econdmicas relevantes da contratacéo, consideradas
suas caracteristicas e a fungé@o do investimento em sua carteira. No plano da responsabilidade
civil, defende-se que a condenacgéo s6 se justifica quando apontados o dever descumprido, a
atuacdo de cada agente, a influéncia da falha sobre a decisdo de investir e 0s prejuizos liquidos
a ela causalmente vinculados. Conclui-se que a protecdo informacional do investidor é
compativel com sua autonomia decisoria e com a preservacéo dos riscos que ele legitimamente
assumiu.
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1 Introducio

A protecdo juridica do investidor reveste-se de complexidade quando a distribuicdo de
produtos financeiros retne instrumentos de dificil avaliacdo, recomendacdes individualizadas
e classificacBes cadastrais que pressupdem experiéncia ou tolerancia ao risco.

Nesse cenario, a controvérsia diz respeito a extensdo dos deveres profissionais de quem
apresenta, recomenda ou executa determinada operacéo, sobretudo quando a instituicdo invoca
a condicao de investidor qualificado ou de perfil agressivo para sustentar que o cliente contratou
suficientemente esclarecido.

O direito brasileiro oferece parametros para esse exame ao conjugar as regras de conduta
editadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) com o0s deveres contratuais decorrentes
da boa-fé e, nas relagdes de consumo, com as imposi¢des de informacdo e de qualidade dos
servicos estabelecidas pelo Codigo de Defesa do Consumidor (CDC) (Brasil, 1990, 2002;
CVM, 2021h, 2021c).



O problema de pesquisa consiste em saber em que medida a classificagdo do investidor
altera a exigibilidade, o contetido e a prova do cumprimento dos deveres de informacéao e de
adequacédo, bem como quais consequéncias civis decorrem de seu descumprimento.

A hipdtese é a de que a segmentacao regulatéria produz apenas os efeitos delimitados
pela norma que a institui, a0 passo que a avaliagdo da conduta profissional passa pela
caracterizacdo do servico efetivamente prestado, da informagéo relevante para a deciséo e da
experiéncia do destinatario com a estrutura contratada.

Em qualquer caso, a responsabilidade decorrente dessa conduta permanece
condicionada a demonstracdo de seus pressupostos, inclusive quando o resultado econémico
desfavoravel coincide com a materializacdo de risco proprio do produto.

Adota-se abordagem juridico-dogmatica, com analise qualitativa de fontes normativas,
doutrinarias e jurisprudenciais. Os julgados foram selecionados por amostragem tematica e
versam sobre informacéo, suitability, atuacdo de intermediarios, nexo causal e exibicdo de
documentos. O recorte concentra-se na relacdo de prestacdo de servicos ao investidor, razao
pela qual ficam de fora a responsabilidade dos emissores, a administragdo de fundos e as
obrigac6es das infraestruturas de mercado, cujos regimes guardam diferencas proprias.

Como contribuicdo, propde-se um modelo integrado de avaliagdo da distribuicéo
financeira, estruturado em cinco eixos: a classificacdo do cliente, a qualidade da comunicacao,
a adequacéo da operacéo a carteira, a atuacao dos profissionais envolvidos e a aferi¢do causal
do prejuizo.

Com ele, o contetido da protecdo pode ser aferido inclusive nas situacfes em que a
incidéncia do CDC reclama analise complementar sobre a finalidade do servico e as
caracteristicas da relagéo.

Para desenvolver essa proposta, a se¢do 2 distingue categoria regulatoria, perfil de risco
e experiéncia financeira. A sec¢do 3 cuida dos fundamentos e o conteudo do dever de
informacao, e a secdo 4, a adequacdo material das operacdes. A secdo 5 trata da atuacao dos
profissionais, da imputacdo institucional e dos conflitos de interesses. A secdo 6 extrai
parametros da jurisprudéncia selecionada, e a se¢do 7 enfrenta as questfes de prova, nexo causal
e consequéncias juridicas da falha. Por fim, a secdo 8 sintetiza as conclusoes.

2 Qualifica¢io regulatéria, perfil de risco e experiéncia financeira

A Resolucdo CVM n° 30/2021 disciplina tanto as categorias de investidores quanto 0s
procedimentos de verificacdo da adequagdo de produtos, servigos e operacdes ao perfil do
cliente.



Pelo critério patrimonial, € qualificado quem possui investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1 milhdo e atesta essa condicdo por escrito, em termo préprio. Pelo mesmo
critério, é profissional quem possui investimentos superiores a R$ 10 milhdes e firma a
declaracéo correspondente.

A norma prevé ainda outras hipdteses de enquadramento, relacionadas, entre outras, a
certificacOes e ao exercicio de atividades reguladas. Por isso, qualquer analise dos efeitos da
classificacdo tem como ponto de partida o fundamento especifico em que ela se apoia (CVM,
2021b, arts. 11 e 12).

Essa categoria regulatéria difere do perfil de risco. As designacdes conservador,
moderado e agressivo pertencem ao procedimento de identificacdo e classificacdo do perfil do
cliente, enquanto expressdes como ‘“avancado” podem integrar modelos internos de
relacionamento ou de segmentacdo comercial, cujo significado varia segundo 0s critérios
adotados pela instituicdo e dos documentos apresentados ao cliente.

Para os fins deste artigo, distinguem-se trés nocbes. A categoria regulatéria € um
estatuto de acesso e de protecdo definido normativamente. O perfil de risco estrutura
informacGes sobre as preferéncias, 0s objetivos e as condi¢cdes pessoais do investidor. A
experiéncia especifica, por fim, corresponde ao conhecimento demonstravel sobre o produto ou
a estratégia em exame.

A distincdo decorre da prépria Resolugdo CVM n° 30/2021 e impede que se atribuam
efeitos uniformes a classificaces que cumprem funcgdes diversas (CVM, 2021b).

O art. 10, I, da resolucdo dispensa a verificacdo de adequacdo para investidores
qualificados, mas ressalva expressamente determinadas pessoas naturais. Assim, a dispensa
fundada exclusivamente na qualificacdo ndo alcanca: (i) as pessoas naturais qualificadas pelo
critério patrimonial do art. 12, II; (i) as enquadradas por aprovacdo em exames ou por
certificacbes, nos termos do art. 12, I11; e (iii) as pessoas naturais consideradas profissionais
pelo critério patrimonial do art. 11, IV.

Em relacdo atodas elas, o dever de adequacéo é preservado. Por isso, além de identificar
a categoria, o fundamento do enquadramento e a natureza da pessoa, cumpre percorrer as
demais hipdteses de dispensa do art. 10, entre as quais a implementacdo de recomendacdo de
consultor autorizado, nas condicdes de seus 88 1° e 2° (CVM, 2021b).

A declaracdo de qualificacdo veicula a afirmacdo do proprio cliente sobre sua
capacidade de avaliar investimentos, dai porque se reveste de sobremaneira relevancia. Seu
alcance, contudo, s6 se define a luz das ressalvas regulamentares e do contetdo efetivamente
comunicado na contratacao.



Também podem influir na avaliagdo da suficiéncia informacional a experiéncia anterior
com operacdes semelhantes, a formagéo profissional do investidor e a existéncia de assessoria
propria (CVM, 2021b, art. 3° e Anexos A e B).

Em outras palavras, a declaracdo contribui para aferir a diligéncia esperada do
investidor, mas ndo libera a instituicdo dos deveres que continuam a incidir sobre a relacéo, em
especial, nas relacdes de consumo, os de transparéncia, informacao e boa-fé previstos na Lei n°
8.078/1990.

O Superior Tribunal de Justica (STJ) admitiu essa graduacéo do contetdo informativo
no REsp n° 1.606.775/SP. Nesse julgamento, a Terceira Turma relacionou a extensao do dever
de informar a natureza da operacédo e as condi¢fes do investidor, tomando a notoriedade do
risco e a menor vulnerabilidade do cliente como elementos a serem sopesados. Ao final, afastou
a responsabilidade da instituicdo pelo investimento atingido por fraude externa, por nédo
identificar defeito no servico de aconselhnamento. O precedente respalda, assim, tanto a
proporcionalidade da informacéo quanto a necessidade de caracterizar a falha profissional, sem
desconsiderar as caracteristicas do destinatario (STJ, 2016).

O patriménio disponivel e a toleréncia a volatilidade, entretanto, sdo insuficientes para,
por si sO, esgotar a analise. Isto por que, uma pessoa pode ter condi¢des econdmicas de suportar
perdas e, ainda assim, precisar do auxilio do intermediario para compreender a formula de
remuneracdo, as condicdes de liquidacdo ou os custos de encerramento de determinada
estrutura. Inversamente, um cliente experiente pode optar, para parte de seus recursos, por uma
estratégia de menor risco ou de preservacao patrimonial.

Fato é que a protecdo informacional acompanha essas circunstancias, e a autonomia do
investidor abrange a faculdade de estabelecer objetivos mais restritos do que aqueles que sua
classificacdo geral admitiria.

3 Fundamentos e conteudo do dever de informacao

3.1 Boa-fé, relacao de consumo e cognoscibilidade

No plano do direito civil, os arts. 113 e 422 do Cddigo Civil fundamentam a
interpretacdo da prestacdo de servigos financeiros segundo a boa-fé e as expectativas
legitimamente formadas ao longo do relacionamento.

Na doutrina, L6bo (2001, secdo 7) vincula a origem do dever de informar a boa-fé
objetiva e a confianca gerada pela conduta, e acompanha seu desenvolvimento no direito do
consumidor como obrigacéo determinante do conteido da prestacdo do fornecedor.

Lisboa (2012, p. 114-115), por sua vez, sustena a boa-fé objetiva como fundamento do
direito a informacéo e de deveres laterais de lealdade, cooperagéo e assisténcia técnica, e atribui



a informacdo os requisitos de adequacdo, clareza e precisdo. Na formulacdo do autor, a
adequacao pressupde a comunicagdo prévia dos dados relevantes, de modo que o consumidor
disponha de elementos para avaliar a aquisicdo ou a utilizagdo do produto ou servigo.

Com base nesses apontamentos, avalia-se a comunicagéo profissional em cotejo com o
objeto do servico e com as informag6es necessarias a formacéo da decisdo, a luz dos requisitos
legais de clareza e de conhecimento prévio do contetdo contratual (Brasil, 1990, arts. 6°, 111, e
46; Brasil, 2002; Lisboa, 2012; L6bo, 2001).

Nas relagbes de consumo, os arts. 6°, 111, 14, 30, 31 e 46 do CDC estabelecem o direito
basico a informacdo, a responsabilidade por informacdes insuficientes ou inadequadas, a
vinculacdo da oferta e a oportunidade de conhecimento prévio do contetdo contratual. A
incidéncia desse regime, porém, esta condicionada a caracterizacdo da relacdo de consumo,
consideradas a destinagdo do servico e as circunstancias do investidor.

No REsp n° 2.230.861/GO, relativo a investidor ndo qualificado, o STJ distinguiu a
relacdo de consumo mantida com a distribuidora da responsabilidade do préprio patriménio do
fundo e apreciou separadamente a existéncia de defeito na distribuicdo. O precedente oferece,
portanto, uma distin¢do funcional, cujo emprego em outros casos ndo dispensa atencdo as
caracteristicas das relacdes entdo submetidas a julgamento (Brasil, 1990; STJ, 2026, ementa,
itens 5 a 10).

Como a regulamentacdo preserva expressamente certos deveres nas hipdteses que
especifica, € possivel sustentar a tutela informacional mesmo quando o enquadramento
consumerista for controvertido. A incidéncia do CDC repercute sobre o regime de
responsabilidade e sobre os instrumentos processuais disponiveis, mas 0s deveres Civis, 0S
compromissos contratuais e as normas profissionais tém fundamentos proprios de incidéncia.

Convém, assim, explicitar a fonte de cada obrigacéo e o regime de imputacdo adotado,
sem transpor automaticamente todas as consequéncias consumeristas para relacdes
empresariais ou institucionais.

Resta definir quando a informacdo é suficiente. A noc¢éo de garantia de cognoscibilidade
desenvolvida por Lébo (2001, secdo 12) oferece critério Util para essa tarefa, ao relacionar a
suficiéncia as possibilidades objetivas de conhecimento e compreensdo do contetido contratual,
com atencdo a forma de comunicacao e as caracteristicas do destinatario tipico.

Transposto para a intermediacdo financeira, o critério orienta a verificacdo da
acessibilidade, da inteligibilidade e da antecedéncia da informacéo, reservando a outro plano a
apuracdo do consentimento individual. Desse modo, o dever profissional passa a ser aferido por
parametros determinaveis, sem prejuizo da responsabilidade do investidor pelas decisdes que
tomar diante de informacdo adequada.



3.2 Informacao sobre consequéncias econdmicas e contratacio eletronica

Em produtos complexos, explicar as consequéncias econdmicas da operagdo é tao
importante quanto descrever formalmente o instrumento. Uma comunicagdo adequada torna
compreensiveis ao investidor os fatores que determinam ganhos e perdas, as condicdes de
vencimento ou de exercicio, as exigéncias de garantia, a liquidez e os custos relevantes de
encerramento.

Nesse sentido, a Resolugdo CVM n° 30/2021 determina a adocdo de politicas especificas
para produtos complexos, com destaque para seus riscos em compara¢do com os de produtos
tradicionais e para as dificuldades de determinacéo de seu valor, e a Resolugdo CVM n° 35/2021
impde o fornecimento de informagfes sobre produtos, riscos e negécios realizados (CVM,
2021b, art. 8, 1I; CVM, 2021c, art. 33, V e VIII).

Considere-se, a titulo de exemplo, o investidor que detém acgdes e recebe um prémio em
troca da obrigacdo de vendé-las por prego previamente definido, caso o titular de uma opgéo
exerca seu direito nas condicdes convencionadas. Na apresentacdo dessa estratégia, trés pontos
merecem esclarecimento: o prémio remunera a obrigacdo assumida; a valorizacao aproveitavel
pelo conjunto da posicdo fica limitada; e a exposicdo a queda das acBes subsiste, apenas
parcialmente compensada pelo prémio. Além disso, quando o contrato prevé a entrega dos
papéis, ela ocorre mediante o recebimento do preco de exercicio, circunstancia que distingue a
transferéncia do ativo de uma perda equivalente a seu valor integral.

Nesse exemplo hipotético, a marcacdo negativa da opcéo vendida pode coexistir com a
valorizacdo das acbes mantidas em carteira. A avaliacdo da estratégia abrange, portanto, o
conjunto de suas posicdes e fluxos, inclusive para estimar o custo de conservar 0s ativos
mediante o encerramento antecipado da obrigacéo.

A qualidade da informacdo fica comprometida quando se apresenta apenas 0 ingresso
inicial, omitindo-se a contrapartida econémica que o justifica, ou quando a avalia¢do posterior
isola uma posicdo negativa sem considerar os demais componentes contratualmente associados.
Essa conclusdo resulta da analise econémica do exemplo e funciona como critério de aplicacao
dos deveres de clareza e precisao.

A relevancia da informacéo se liga, ainda, a funcdo que o cliente atribui aos ativos. Se
as acdes se destinam a geracdo de renda, a possibilidade de sua alienacdo pode influir na
decisdo, ainda que a combinacdo com a opcao reduza parcialmente a exposicdo a queda em
comparacdo com a manutencao isolada dos papéis.

A comparagdo envolve a continuidade do investimento, a eventual necessidade de
recompra, 0S custos operacionais e as consequéncias tributarias previsiveis no ambito do
servico contratado, e a materialidade desses elementos é apreciada a luz dos objetivos



comunicados e das informages que a instituicdo detinha ou deveria considerar no desempenho
de suas atribuices (CVM, 2021b, art. 3°).

Na contratacdo eletrdnica, a analise pode organizar-se em trés dimensdes
complementares, a saber, a atribuicdo da manifestacdo de vontade ao investidor, a identificacéo
da versdo do contetdo disponibilizado e a avaliacdo de sua suficiéncia informacional.

Os registros de autenticacdo e de aceite séo considerados elementos de prova, ao passo
que, recomposto o ambiente de contratacdo, torna-se possivel verificar se a informacéo foi
prestada com antecedéncia e se corresponde a operacdo executada.

Nessa toada, a Resolugdo CVM n° 35/2021 disciplina, no art. 7°, a conservagdo do
historico cadastral, prevendo, nos arts. 12 e 13, a ordem prévia, a identificacdo de seu emissor
e 0 arquivamento dos registros e das condicdes de execugdo, bem como, no art. 14, as gravacoes
a cargo do intermediario que atue em mercado organizado (CVM, 2021c).

Quando o profissional acompanha o aceite eletrénico, é pertinente cuidar também dos
documentos e das comunicag6es pessoais. Conforme o contetdo, a cronologia e a relevancia
da comunicacdo, uma adverténcia contratual pode perder eficacia explicativa diante de
mensagem que minimize justamente o risco nela descrito.

Pela mesma razéo, documentos especificos, demonstracdes de cenarios e respostas as
duvidas do cliente podem comprovar o cumprimento ou o descumprimento do dever. A
comunicagdo se trata de processo integrado, no qual ganham valor também as evidéncias
favoraveis a regularidade da contratacéo.

4 Adequaciao material, politica de investimento e renovac¢ao das operagoes

Nos termos do art. 3° da Resolugdo CVM n° 30/2021, a verificacdo de adequacéo
considera os objetivos de investimento do cliente, sua situacdo financeira e o conhecimento
necessario para compreender os riscos envolvidos.

A avaliacdo de uma recomendacdo resulta da interacdo entre esses aspectos e as
caracteristicas do produto, inclusive seus custos diretos e indiretos. A capacidade econémica de
suportar determinada exposicéo é apenas um dos elementos do procedimento, cuja conclusédo
ha de guardar coeréncia com a finalidade declarada pelo cliente e com o servigo contratado
(CVM, 2021b).

A adequacdo material pode ser avaliada em no nivel da operacdo individual e da funcao
que ela passa a desempenhar no patriménio do investidor, isto €, em dois niveis distintos. No
primeiro, consideram-se a estrutura, o prazo, a liquidez e as obrigacgdes financeiras, enquanto
no segundo, a concentragdo, a interacdo com outros ativos e a interferéncia sobre as
necessidades de renda ou de disponibilidade de recursos.



Uma pontuacdo agregada de risco pode integrar essa analise, desde que deixe claro como
foram ponderadas as caracteristicas relevantes para a recomendacéo. A compatibilidade formal
entre categorias funciona, assim, como elemento de controle, sujeito a verificacdo da
consisténcia de suas premissas.

Vale dizer que a politica de investimento escolhida pelo cliente integra a oferta ou o
contetdo do servico. Um investidor de perfil agressivo pode contratar orientacdo voltada a
preservacao de determinada reserva ou a limitacdo da exposicdo a certa classe de ativos. A
extensdo do compromisso assumido pela instituicdo se mede pela precisdo da oferta e pelas
obrigacdes pactuadas, consideradas as regras de vinculacdo aplicaveis e a interpretacdo segundo
a boa-fé.

Por conseguinte, o fato de a classificacdo do cliente lhe franquear o acesso a produtos
de maior risco ndo autoriza a instituicdo a desconsiderar os objetivos mais restritos que ele
manifestou e que ela se comprometeu a observar (Brasil, 1990, art. 30; Brasil, 2002, arts. 113
e 422).

A distingdo entre recomendagéo profissional e ordem de iniciativa do cliente permeia o
capitulo de vedacdes e obrigactes da Resolugdo CVM n° 30/2021. Com efeito, o art. 6° proibe
a recomendacéo de produtos ou servigos quando estes ndo forem adequados ao perfil do cliente,
quando néo forem obtidas as informacdes necessarias a identificacdo desse perfil e quando tais
informacGes estiverem desatualizadas.

O art. 7°, por sua vez, dispde sobre a hipotese em que o proprio cliente ordena a
realizacdo de operacdes nessas mesmas situaces. Nesse caso, antes da primeira operagdo com
a categoria de valor mobiliario, os integrantes do sistema de distribuicdo e os consultores
sujeitos a norma estdo obrigados a alertar o cliente sobre a auséncia, a desatualizacdo ou a
inadequacdo do perfil, com a indicacdo das causas da divergéncia, e obter dele declaracao
expressa de que esta ciente dessa circunstancia.

O paragrafo Unico do dispositivo, a seu turno, dispensa essas providéncias quando o
cliente estiver comprovadamente implementando recomendacbes de consultor de valores
mobiliarios autorizado pela CVM (CVM, 2021b, arts. 6° e 7°).

A orientacdo comercial que induz o cliente a modificar suas respostas para viabilizar a
contratacdo de um produto representa desobediéncia ao procedimento de adequacéo.

Nesse sentido, no PAS CVM n° 19957.009162/2023-37, julgado em 8 de outubro de
2024, o Colegiado da CVM reconheceu violacdo das regras de suitability em caso no qual o
profissional orientou a alteracdo de perfil conservador e forneceu respostas ao questionario para
abrir caminho a operagbes mais arriscadas. O voto da relatora, Diretora Marina Copola,
considerou as mensagens e as dificuldades de compreensdo manifestadas pela investidora



(CVM, 2024, voto, itens 38 a 42), o que evidencia a importancia do modo de formagéo do
cadastro a aquilatacdo da regularidade do procedimento de suitability.

Nas operagOes sucessivas, conforme a estrutura adotada, uma rolagem pode envolver o
encerramento de posicdo, a contratacdo de outra obrigacdo, a alteracdo de prazo, nova
precificacdo e a incidéncia de custos. Na continuidade de uma estratégia, informacdes e
autorizac@es validas podem ser aproveitadas dentro de seu alcance, mas novos esclarecimentos
se impdem sempre que elementos materiais da exposicdo forem modificados, isto é, a
verificacdo de adequacdo (suitability) acompanha o conteido econémico de cada decisdo
relevante.

A imprescindibilidade de nova decisdo informada pode decorrer, portanto, das
mudancas contratuais e econdmicas, sem que isso imponha a aplicacdo de novo questionario
integral a cada operacdo (CVM, 2021b, arts. 3°, 7° e 9°; CVM, 2021c, arts. 12 e 13).

Por essa razdo, a regularidade da contratacdo inicial e a das renovacGes admitem
avaliacOes distintas. O cliente pode ter autorizado a primeira operacdo e desconhecer o custo
ou a extensdo de uma exposi¢cdo posteriormente renovada. Do mesmo modo, pode, também,
compreender e aceitar a nova estrutura apés esclarecimentos adicionais.

Imperioso consignar, ainda, que na discussdo sobre vicio de vontade, a eventual
confirmacdo do negocio demandara o escrutinio dos requisitos dos arts. 172 a 175 do Codigo
Civil, entre eles a ciéncia do vicio nas situacdes previstas em lei.

5 Atuaciao profissional, imputacio institucional e conflitos de interesses

5.1 Assessoria, consultoria e responsabilidade por prepostos

Os deveres de informacéo e de adequacdo analisados nas secGes anteriores ndo recaem
da mesma forma sobre todos os profissionais que se relacionam com o investidor, pois a
regulamentacdo distingue consultoria, assessoria e distribuicdo, atribuindo a cada uma
obrigacdes proprias.

A consultoria de valores mobiliarios, disciplinada pela Resolucdo CVM n° 19/2021,
consiste em orientacdo, recomendacdo e aconselnamento profissional, independente e
individualizado, cuja adoc¢do e implementacdo cabem ao cliente.

A mesma norma distingue essa atividade do suporte inerente a distribuicdo e veda que
a distribuicdo seja apresentada como consultoria independente quando essa condicdo estiver
ausente. Por isso, é pertinente confrontar a designacdo comercial de um profissional como
“consultor” com o servigo efetivamente prestado e com seu enquadramento regulatorio (CVM,
2021a, art. 1°, caput e 8§ 4° a 6°).



A Resolugdo CVM n° 178/2023, por sua vez, atribui ao assessor de investimento as
atividades de prospeccéo e captagéo de clientes, de recepcdo, registro e transmissdo de ordens
e de prestacdo de informagdes sobre produtos e servigos. Esta ultima inclui suporte, orientacéo
e recomendacdes inerentes a relacdo comercial, desde que compativeis com as regras do
intermediario sobre adequacao ao perfil do cliente.

Para preservar a decisdo do investidor, a resolucdo proibe ao assessor, entre outras
condutas, atuar como procurador ou representante do cliente perante intermediarios, prestar
servicos de administracdo de carteira ou de consultoria e utilizar senhas ou assinaturas
eletronicas de uso exclusivo do cliente para transmitir ordens.

A observancia dessas regras depende do esclarecimento sobre quem decidiu a operacgéo,
quais instrucdes foram transmitidas e em que medida a execucdo correspondeu a autorizacdo
existente (CVM, 20234, arts. 3° e 25).

O art. 27 da mesma resolucdo estabelece que o intermediario responde, perante 0s
clientes e quaisquer terceiros, pelos atos praticados pelo assessor que contratar, nos limites da
atuacdo deste como seu preposto. A essa responsabilidade somam-se deveres proprios do
intermediario, tais como estender aos assessores contratados suas politicas, regras,
procedimentos e controles internos e fiscalizar as atividades de todos eles (art. 28, 1 e II).

Entre os mecanismos dessa fiscalizacdo hdo de figurar, no minimo, o acompanhamento
das operacdes dos clientes, com contatos periddicos, e a verificacdo de dados capazes de revelar
a proveniéncia das ordens eletronicas, o uso irregular de formas de acesso e a administracao
irregular de carteiras (art. 35).

O critério que delimita a responsabilidade prevista no art. 27 é, portanto, a atuacao do
assessor na condicdo de preposto (CVM, 2023a, arts. 27, 28 e 35).

No plano civil, a imputacéo a instituicdo dos atos de seus prepostos apoia-se no regime
das relacbes de consumo, sem perder de vista que o art. 34 do CDC torna o fornecedor
solidariamente responsavel pelos atos de seus prepostos ou representantes autbnomos, e no
regime do Cddigo Civil, em especial no art. 932, 111, que responsabiliza 0 empregador ou
comitente pelos atos de seus empregados, servigais e prepostos praticados no exercicio do
trabalho que lhes competir ou em razéo dele, assim como no art. 933, que estabelece que essa
responsabilidade independe de culpa do responsavel. Em qualquer dos regimes, subsistem 0s
demais pressupostos do dever de indenizar, notadamente o dano e o nexo causal (Brasil, 1990,
art. 34; Brasil, 2002, arts. 932, 111, e 933).

Ademais, a instituicdo responde também por condutas que lhe sejam diretamente
atribuiveis, como deficiéncias na organizacdo e na fiscalizacdo do servico, irregularidades na
execucdo de ordens ou falhas no fornecimento de informacdes e documentos ao cliente.
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Assim, o fundamento da responsabilidade pode ser o ato do preposto, cuja vinculagéo a
funcgdo exercida precisa ser demonstrada, ou a falha pertencente a propria instituicdo, sendo que
sua demonstracdo prescinde da vinculacdo do dano ao ato de determinado preposto. Ambas
podem concorrer no mesmo caso, ressalvando-se a imprescindibilidade de a deciséo indicar
qual delas fundamenta a condenacéo (Brasil, 1990, 2002; CVM, 2023a, arts. 27, 28 e 35).

O mesmo argumento pode ser transposto aos diversos agentes que participam da
distribuicdo. O assessor de investimento atua como preposto do intermediario que o contratou.
O empregado que apresenta produtos integra a estrutura da prépria instituicdo. O consultor de
valores mobiliarios contratado pelo cliente presta orientacdo independente, sem vinculo de
preposicdo com o distribuidor. Os administradores de carteira e gestores de fundos, por fim,
tém atribuicdes relativas aos atos de gestéo, que o STJ, no REsp n° 2.230.861/GO, separou das
atribuicdes da distribuidora.

A cada uma dessas posi¢des corresponde um regime proprio de deveres e de imputagéo.
Assim, a participacdo de varios agentes na mesma cadeia econdémica nao autoriza, por si so, a
responsabilizacdo conjunta de todos, porquanto a responsabilidade de cada um se define pelo
vinculo que mantém com o investidor ou com o causador do dano, pela norma que lhe atribui
responsabilidade e pela falha que Ihe seja imputavel (CVM, 2021a, 2023a; STJ, 2026).

5.2 Remuneracio e transparéncia dos incentivos

Os arranjos remuneratérios integram a informacéo relevante quando podem influenciar
a recomendacdo ou gerar conflito entre o interesse do cliente e o do distribuidor. A Resolugédo
CVM n° 179/2023 introduziu na Resolucdo CVM n° 35/2021 disciplina especifica sobre
remuneracao e conflitos de interesses.

Com efeito, o art. 26-E impde a prestacéo de informacéo quantitativa no momento e no
ambiente da transmissdo da ordem, admitida estimativa razoavel nas situacfes previstas, e 0
art. 26-F disciplina o extrato trimestral, inclusive quanto a parcela destinada aos assessores.
Ambos os dispositivos passaram a vigorar em 1° de novembro de 2024, nos termos do art. 13
da norma modificadora (CVM, 2021c, 2023b).

O art. 26-G exclui os investidores profissionais das obrigacdes do capitulo sobre
remuneracdo e conflitos, ao passo que o art. 10, I, da Resolucdo CVM n° 30/2021 preserva o
dever de adequacdo para a pessoa natural profissional pelo critério patrimonial. Da leitura
conjunta dos dispositivos resulta que uma mesma pessoa pode permanecer protegida por
determinada obrigacdo e estar excluida de outra. Cada dispensa, portanto, aplica-se apenas a
obrigacdo que expressamente contempla, preservados os deveres gerais e as demais regras
incidentes sobre a relagdo (CVM, 2021b, 2021c).
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A remuneracdo por operagdo € compativel com a prestacdo de servi¢os, mas sua
existéncia entra no computo da avaliagdo dos incentivos e da necessidade de tratamento de
conflitos. Em renovacgdes sucessivas, a analise pode verificar a justificativa econémica
apresentada, a comparacdo entre as alternativas disponiveis e 0s custos cumulativos da
estratégia. A frequéncia das operaces, isoladamente, é insuficiente para aferir a licitude da
conduta, pois sua avaliacdo considera a iniciativa do cliente, a utilidade das recomendac0es e a
orientacdo profissional efetivamente prestada. O dever de lealdade e a vedacgéo de privilegiar
interesses proprios em detrimento dos clientes fornecem os pardmetros normativos dessa
avaliacdo (CVM, 2021c, arts. 31 e 32).

6 Parametros jurisprudenciais e limites da responsabilizacido
Os julgados selecionados servem para testar os critérios propostos nas se¢des anteriores
e, sobretudo, delimitar as condi¢cfes em que a falha profissional gera responsabilidade.

No REsp n° 1.326.592/GO, a Quarta Turma do STJ reconheceu a responsabilidade por
investimento realizado sem autorizacdo expressa do cliente e em desacordo com o histérico
conservador do cliente, atribuindo relevancia a informacdo necessaria para a assuncao dos
riscos.

O julgamento também considerou as especificidades das praticas habituais entre as
partes e, no contexto analisado, afastou a conclusdo automatica de ratificacdo pelo siléncio. O
aproveitamento do precedente supde, porém, a recomposicdo do contetido das autorizagdes, das
informacGes prestadas e do historico do relacionamento, respeitadas as diferencas entre as
operacgdes (STJ, 2019).

A Apelacdo n® 1024563-33.2020.8.26.0554, julgada em 25 de maio de 2026 pela 312
Céamara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sédo Paulo (TJSP), sob relatoria do
Desembargador Antonio Rigolin, envolveu investidor classificado como agressivo. O acérdédo
distinguiu a regularidade tecnoldgica da plataforma das falhas de orientacéo e de adequacdo,
valorizando a pericia sobre a compreensdo da ferramenta de negociacdo e 0s compromissos de
monitoramento previstos no manual de risco da instituicdo. Ao mesmo tempo, reconheceu a
contribuicdo causal do investidor e repartiu a responsabilidade em partes iguais. Isto é, o
descumprimento de deveres profissionais pode coexistir com comportamento relevante do
proprio cliente (TJSP, 2026).

Vale ressaltar que o acorddo também faz referéncia a disciplina da consultoria entdo
prevista na Instrucdo CVM n° 592/2017, posteriormente revogada pelo art. 26, I, da Resolucédo
CVM n° 19/2021. Essa referéncia se distingue do regime aplicavel as contrataces posteriores
e das atribui¢Ges proprias da distribuicdo, bem como dos compromissos de monitoramento, cuja
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extensdo é dada pelas normas incidentes e pelo servigo assumido, preservada a iniciativa
deciséria do investidor (TJSP, 2026; CVM, 2021a, 2023a).

No REsp n° 2.072.979/SP, a decisdo monocréatica de 8 de abril de 2025 reproduziu
acorddo do TJSP que, de um lado, afastara a inversdo do 6nus da prova por entender ausentes
hipossuficiéncia ou vulnerabilidade técnica que impedissem o investidor de produzir provas e,
de outro, reconhecera defeito do servico com apoio em parecer técnico da CVM, segundo o
qual a corretora havia destacado os ganhos possiveis, minimizado os riscos e fornecido
informacGes incompletas sobre os produtos comercializados.

O pronunciamento do STJ limitou-se a matéria processual, sem fixar tese material sobre
o0 contetdo do dever de informacdo, e o agravo interno subsequente foi objeto de desisténcia,
apos noticia de acordo entre as partes. Ainda assim, 0 caso separa a capacidade técnica ou
probatdria do investidor da verificagdo objetiva da suficiéncia da informacdo prestada, e com
ISSO evita converter experiéncia ou aptiddo econdémica em presuncéo absoluta de ciéncia sobre
a estrutura contratada (STJ, 2025).

O REsp n° 2.230.861/GO, julgado pela Terceira Turma do STJ em 5 de maio de 2026 e
ja mencionado na secdo 3.1, faz um contraponto a responsabilizacdo fundada apenas na
participacdo do distribuidor na operacdo. Em controvérsia sobre prejuizos relacionados a fundo
de investimento, a Corte afastou a responsabilidade da distribuidora por ndo identificar defeito
no desempenho de suas atribuicdes, especialmente quanto a adequacéo e a disponibilizacdo das
informacGes pertinentes. O acdrddo distinguiu essas funcdes dos atos de gestdo em que se
fundava o prejuizo e considerou o regime juridico dos fundos, reforcando a necessidade de
relacionar o dano a obrigacéo efetivamente descumprida pelo agente demandado (STJ, 2026).

Analisados em conjunto com o REsp n° 1.606.775/SP, esses julgados fornecem um
critério de responsabilizacdo compativel com a autonomia do investidor: a perda financeira
justifica perscrutar a conduta dos agentes e 0 nexo causal, mas a condenagédo so se sustenta com
a demonstracdo dos pressupostos retromencionados. O REsp n° 2.072.979/SP acrescenta a
separacdo entre vulnerabilidade probatoria e suficiéncia informacional. Integram essa analise,
portanto, a classificacdo do cliente, a adequacdo da operacdo, a qualidade da informacéao e a
atuacdo de cada prestador.

7 Prova, nexo causal e consequéncias juridicas

7.1 Recomposi¢iao documental e distribuicao do encargo probatorio

A prova do cumprimento dos deveres informacionais envolve documentos cuja
producdo e conservacdo integram a propria atividade profissional. Na recomposi¢do da
contratagcdo, entram em cena ordens, gravacdes, mensagens, versoes das telas de aceite,
questionarios, adverténcias e registros de custos.
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A Resolucdo CVM n° 30/2021 determina a conservacao dos documentos e declaragdes
nela previstos pelo prazo minimo de cinco anos, contado da ultima recomendagdo ou operagéo,
conforme o caso, e admite prazo superior por determinacdo expressa da CVM em processo
administrativo.

A Resolugdo CVM n° 35/2021, a seu turno, disciplina o arquivamento dos registros
operacionais €, no art. 48, a preservacdo dos documentos, correspondéncias, gravagoes e trilhas
de auditoria que abrange, considerando-se a obrigacdo especifica, o periodo e a finalidade
probatoria (CVM, 2021b, art. 14; CVM, 2021c, arts. 13, 14 e 48).

Nas relacdes de consumo, a inverséo do dnus da prova prevista no art. 6°, VIII, do CDC
pressupde decisdo judicial fundada na verossimilhanca da alegacéo ou na hipossuficiéncia do
consumidor, segundo as regras ordinarias de experiéncia. Ja a distribuicdo dindmica autorizada
pelo art. 373, § 1°, do Cddigo de Processo Civil (CPC) considera a dificuldade de producéo da
prova ou a maior facilidade de sua obtengéo pela parte contraria, respeitada a vedacéo, prevista
no § 2°, de impor encargo impossivel ou excessivamente dificil.

Como a capacidade patrimonial do investidor pode coexistir com dificuldade de acesso
aos registros internos do intermediario, a assimetria probatoria precisa ser aferida em relacéo a
cada fato controvertido. Cabe a deciséo, ainda, delimitar os encargos em momento que permita
cumpri-los, assegurando o contraditorio e a oportunidade efetiva de producéo da prova (Brasil,
1990, 2015).

Pela via da exibicdo de documentos, disciplinada pelos arts. 396 a 400 do CPC, podem
ser requeridos documentos identificados por operacéo, periodo e categoria, com a indicacdo dos
fatos que se pretende demonstrar. A falta de apresentacdo é apreciada segundo o regime
processual e 0 conjunto das evidéncias, inclusive quanto a existéncia do documento e as razdes
da recusa.

Registros fragmentarios, declaracdes genéricas e documentos produzidos
posteriormente podem carecer de complementacdo, ao passo que registros contemporaneos e
completos podem sustentar a regularidade do servico. O ideal é que a instrucdo ofereca
condicBes equivalentes para apurar tanto a alegacdo de falha quanto a demonstracdo do
cumprimento do dever (Brasil, 2015).

O Tema 1.000 do STJ, firmado no julgamento do REsp n° 1.763.462/MG, fornece outro
parametro para a efetividade da exibi¢do. A tese admite a imposicdo de multa com fundamento
no art. 400, paragrafo Unico, do CPC quando forem provaveis a relacdo juridica e a existéncia
do documento ou da coisa, mediante contraditdrio prévio e apés tentativa de busca e apreensdo
ou de outra medida coercitiva.
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Aplicada aos documentos da intermediacdo financeira, a tese impde a identificacdo dos
registros pretendidos e a observancia dessa sequéncia, o que confere utilidade a tutela probatéria
sem transformar a multa em consequéncia imediata de qualquer pedido de exibicéo (STJ, 2021).

O PAS CVM n° 19957.009162/2023-37, comentado na secdo 4, ilustra a utilidade das
comunicacdes entre investidor e profissional para esclarecer a formacéo do perfil e o contetdo
das recomendacdes. A utilizacdo de documentos ou conclusfes administrativas no processo
civil, contudo, subordina-se a sua pertinéncia, a possibilidade de contraditorio e a avaliacdo
judicial de seu alcance.

A sancdo administrativa recai sobre deveres regulatérios nos limites de seu objeto,
enquanto a reparacdo individual reclama a demonstracdo do prejuizo e de seu vinculo com a
conduta imputada, segundo o regime civil aplicavel (CVM, 2024, voto, itens 38 a 42; Brasil,
2015, arts. 371 e 372).

7.2 Nexo causal e apuracio do prejuizo liquido
Na responsabilidade por falha informacional, apura-se o que liga a deficiéncia da
comunicagéo a decisdo de investimento e o que liga essa decisdo ao prejuizo reclamado.

A informacdo omitida precisa ter sido relevante para a escolha, e 0 dano cuja reparacéo
se pleiteia, guardar relagdo com a exposicdo assumida em consequéncia da falha. Elementos
como os objetivos previamente declarados, as duvidas apresentadas, as experiéncias anteriores
e as alternativas consideradas ajudam a tracar essa sequéncia. Em sentido inverso, a
demonstracdo de que o cliente conhecia o elemento supostamente omitido e teria tomado a
mesma decisdo pode afetar o nexo causal, conforme as circunstancias do caso (STJ, 2016, 2026;
Paiva, 2020, p. 237-241).

Para quantificar o dano, Paiva (2020, p. 238-241) propde comparar o resultado liquido
do produto contratado com o da alternativa adequada que o cliente teria escolhido se os deveres
profissionais houvessem sido cumpridos, considerados os custos diretos e indiretos.

A proposta contribui para separar inadequacdo, desempenho desfavoravel e dano
indenizavel, pois a irregularidade do procedimento e a extensdo do prejuizo sdo questdes
distintas. Na sua aplicacdo, a alternativa contrafactual ha de se apoiar em elementos disponiveis
a época da decisdo, o que admite resultados diferentes entre investidores que contrataram uma
mesma estrutura.

Em aplicacdo proposta por este artigo ao exemplo, desenvolvido na secdo 3.2, das acdes
vinculadas a venda de opcéo, essa metodologia leva ao levantamento dos prémios recebidos,
dos custos, dos pagamentos, dos efeitos sobre o ativo subjacente e das consequéncias das
renovagoes.
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A alternativa pertinente pode consistir na manutencdo das agfes, na contratacdo de
estrutura de menor dimensdo ou em outra escolha demonstrada pelos objetivos e pelas
comunicagOes do investidor. Eleger retrospectivamente a estratégia de maior rentabilidade
produziria resultado desvinculado da decisdo que se pretende retratar. Por isso, cabe a pericia
explicitar suas premissas e as razfes da escolha do parametro de comparagédo (Paiva, 2020;
Brasil, 2002, arts. 402, 403 e 944).

Na apuragdo, evita-se, ainda, a sobreposicdo de rubricas, identificando os efeitos
econdmicos ja contemplados na recomposi¢do de determinada posic¢ao antes de incluir lucros
cessantes ou despesas adicionais.

Os proventos reclamados s6 entram no calculo se demonstrado que teriam sido
recebidos no cendrio pertinente, e apenas pelo periodo causalmente justificavel. No tocante aos
efeitos tributéarios, importa identificar o encargo efetivamente adicional, consideradas as
consequéncias posteriores da recomposicao.

Esses critérios decorrem da aplicacdo da reparacéo integral ao prejuizo demonstrado,
com a consideracdo dos beneficios recebidos e a vedagéo ao enriquecimento sem causa (Brasil,
2002, arts. 402, 403, 884 e 944).

A conduta do investidor também integra essa analise, inclusive quanto as informacgdes
que forneceu, as adverténcias que recebeu e as decisdes que tomou depois de ciente dos riscos.

Sua relevancia esta atrelada a contribuicdo demonstravel para o resultado, como ilustra
0 reconhecimento de causalidade concorrente pelo TJSP no acérdao analisado na secdo 6. A
ponderacdo leva em conta as condigdes existentes no momento de cada deciséo, pois manter ou
encerrar uma operacdo pode envolver custos e riscos distintos. O parametro adequado é a
conduta razoavelmente exigivel naquele contexto, a luz dos esclarecimentos efetivamente
disponiveis (Brasil, 2002, art. 945; TJSP, 2026).

7.3 Eficacia contratual, invalidade e tutela preventiva

O art. 46 do CDC disciplina a eficacia das obrigacdes perante o consumidor quando lhe
falta oportunidade de conhecimento prévio do conteido contratual ou quando o instrumento é
redigido de modo a dificultar a compreensao de seu sentido e alcance, matéria que se relaciona
com a cognoscibilidade desenvolvida por Lébo (2001, secdo 12).

O erro substancial e o dolo por omisséo, por sua vez, sujeitam-se ao preenchimento dos
requisitos dos arts. 138, 139 e 147 do Cddigo Civil e podem fundamentar a anulacdo do negdcio
nos termos do art. 171, Il, no prazo decadencial de quatro anos contado do dia em que ele se
realizou (art. 178, 11), com a restituicdo disciplinada pelo art. 182. J& a indenizagdo por
descumprimento de deveres profissionais tem por pressuposto a identificacdo de seu
fundamento e dos prejuizos causalmente demonstrados (Brasil, 1990, 2002).
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Distinguir essas consequéncias evita que a infracdo regulatéria seja tratada como causa
automatica de invalidacdo de todos os negdcios relacionados. Na desconstituicdo contratual,
cabe apontar as partes, as operacoes atingidas e as prestagdes a restituir, preservadas as posicoes
de terceiros submetidas a regimes proprios.

A restituicdo de prémios, créditos e demais beneficios integra o acerto bilateral quando
prescrita pela consequéncia reconhecida, e a eventual reparacdo adicional s6 alcanca os danos
remanescentes que forem demonstrados (Brasil, 2002, arts. 182 e 884).

A tutela preventiva pode ser necessaria quando a operacdo se aproxima de evento
contratual capaz de alterar a posicao patrimonial antes que se apure a regularidade do servico.
Em sua conformacdo, pesam a probabilidade do direito, o perigo de dano, a reversibilidade e,
quando pertinente, a contracautela.

A decis@o pode determinar a preservacdo de documentos, solicitar esclarecimentos
sobre os mecanismos de liquidagcdo e adotar providéncias conservativas compativeis com a
estrutura da operacdo, identificadas as obrigacGes perante contrapartes e entidades de mercado.

Ao delinear a medida, o julgador pondera a exposi¢do econdmica de ambas as partes,
para que a protecdo provisoria ndo confira ao investidor a faculdade gratuita de conservar
apenas os resultados favoraveis (Brasil, 2015, arts. 297, 300, 301 e 497).

8 Conclusao

A protecdo informacional do investidor qualificado ou de perfil agressivo assenta na
distincdo entre categoria regulatoria, tolerancia ao risco, experiéncia especifica e objetivos
contratuais.

O enquadramento do cliente influencia a extensdo de determinadas obrigacdes e a
diligéncia que dele se espera, mas apenas nos limites fixados pelas normas incidentes. A
preservacdo do dever de adequacdo para certas pessoas naturais qualificadas ou profissionais e
a existéncia de dispensas especificas em matéria remuneratoria confirmam que cada dever
comporta analise propria.

O critério de suficiéncia informacional aqui proposto considera a possibilidade objetiva
de compreensdo das consequéncias econdmicas relevantes da operacéo, sua funcdo na carteira
e a coeréncia entre os documentos e as comunicacgdes profissionais.

Informacdes sobre custos, liquidez, garantias, limitacdo de ganhos e condicdes de
encerramento adquirem materialidade conforme a estrutura contratada e o0s objetivos
conhecidos. As renovagdes, por sua vez, avaliam-se segundo as alteragOes relevantes da
exposicao e o alcance das autorizac@es existentes, preservada a autonomia deciséria do cliente.
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Para a imputacdo a instituicdo, convém distinguir a atuacdo dos prepostos e as falhas
préprias de organizacdo ou de execucdo do servigo, observadas as atribuicGes de cada
participante. A responsabilidade civil resulta da aplicacdo do regime pertinente a conduta, ao
dano e ao nexo causal, com distribuicdo do 6nus da prova adequada ao acesso aos registros e
com quantificacdo liquida dos prejuizos. A experiéncia do investidor, os riscos que lhe foram
informados e sua contribuicdo para o resultado integram esse juizo.

Desse modo, € possivel compatibilizar a protecdo contra falhas profissionais com a
assuncao consciente dos riscos inerentes ao investimento.
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