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1 TEMA

A dissertagdo analisara a responsabilidade civil das instituicdes intermediarias
por danos causados a investidores por seus assessores de investimentos, conforme
os arts. 2°, VII, da Resolugdo CVM n° 35/2021 e 4° da Resolugdo CVM n°® 178/2023.
Embora a atuagao do assessor de investimentos possa se confundir com a preposi¢cao
civil, trata-se de fungdo autdbnoma, com arranjos institucionais diversos, contratos
multiplos, estruturas societarias variadas e servigos que extrapolam a negociagao de
valores mobiliarios. Esses modelos integram cadeias de servigos pouco exploradas
pela doutrina nacional e sem consolidagao jurisprudencial quanto a responsabilidade

civil dos agentes envolvidos (ROCHA, 2022).

A regulagao dos assessores de investimento foi inicialmente estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (“CMN”), com supervisdo do Banco Central e,
posteriormente, da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Ao atuarem como
prepostos regulatorios, os assessores exercem atividade tipica de distribuicdo, com
antecedentes na comissdo mercantil prevista no Codigo Comercial de 1850 (DE
ALMEIDA, 2018), semelhante a dos corretores, cuja origem remonta ao Decreto n°
806/1851 (MATTOS FILHO, 1986).

Diferentemente dos assessores internos do intermediario e dos consultores de
investimentos, os assessores de investimento exercem atividade autbnoma, que inclui
captacao de clientela, transmissao de ordens e prestacido de informagdes, conforme
o art. 3° da Resolugdo CVM n° 178/2023. O trabalho buscara distinguir esses
profissionais dos colaboradores internos dos intermediarios, denominados assessores
internos e regulados pela Resolugdo CVM n° 35/2021. Ja os consultores de

investimentos atuam de forma independente, conforme a Resolugédo CVM n° 19/2021.



Enquanto os assessores internos se limitam a representagao do intermediario
perante os clientes, os assessores de investimento atuam com maior autonomia e
contato direto com o investidor, aproximando o mercado de capitais da populagao.
Essa proximidade os posiciona como elo entre investidores e intermediarios, o que
atrai atencéo da CVM, dado o potencial de danos a poupancga popular e a confianga
no mercado. Nesse contexto, a autarquia passou a utilizar a expressao “preposto”
para atribuir responsabilidade ao intermediario, buscando mitigar riscos decorrentes
da atuacgao irregular dos assessores.

A regulacéo pode ser interpretada como um modelo de gatekeeper, ja que o
assessor atua fora da estrutura do intermediario (KRAAKMAN, 1984). O uso da
expressao “preposto” pela CVM, contudo, gera desafios juridicos nos tribunais, por
envolver conceito do Caédigo Civil (Lei n° 10.406/2002), com implicagbes na
responsabilidade prevista no art. 932, Ill, do referido diploma. A autarquia atribui ao
intermediario deveres como aplicar politicas, fiscalizar assessores, comunicar
infragdes, divulgar regras, designar diretor responsavel e gerir conflitos de interesse’.

Ao contrario do Cadigo Comercial, o Cédigo Civil ndo prevé regime especifico
para a responsabilidade na intermediacdo, nem para servigos similares aos dos
assessores de investimento. Assim, a dissertacdo propde analisar a aplicacdo dos
arts. 186 e 927 do Cddigo Civil a cadeia de distribui¢cao de titulos e valores mobiliarios.

Embora os contratos entre intermediarios e assessores sejam de natureza
empresarial, os investidores contratam diretamente as corretoras e os bancos na
qualidade de clientes. Grandes bancos costumam manter corretoras em seus
conglomerados, o que leva a aplicagdo da Sumula 297 do Superior Tribunal de Justica

(“STJ”). Consequentemente, incide o Codigo de Defesa do Consumidor (“CDC”),

' Vide artigo 28, incisos | a VI da Resolugdo CVM 178/2023.
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tornando sua analise crucial para a definicdo da responsabilidade civil dos
intermediarios.
2 PROBLEMA E HIPOTESES

O problema da dissertacao € definir o regime de responsabilidade dos
intermediarios pelos danos causados por seus assessores perante investidores,
considerando a cadeia de distribui¢cdo, limites de atuagao e atribuigdes regulatérias.
Em relag&o ao problema, as hipoteses previstas no trabalho sao:

(a) Os contratos entre intermediarios e assessores devem ser considerados
de natureza empresarial (FORGIONI, 2024).

(b) A preposigao regulatéria da CVM é diferente da preposigao civil e
comercial do Cdédigo Civil, exigindo analise distinta da responsabilidade decorrente
dos atos do assessor de investimentos e assessor interno do intermediario.

(c) O regime de responsabilidade na cadeia de distribuicao depende da
separagao das atribuicdes de cada agente e da natureza da conduta lesiva.

(d) Dada a forte regulagdo, agentes sofisticados e remuneragdo por
spreads/comissdes, os custos de transagdo podem variar conforme o regime de
responsabilidade civil aplicado aos participantes do mercado.

(e) A solidariedade entre intermediario e assessor ndo se presume,
conforme o art. 265 do Cdédigo Civil, e dependeria de previsdo contratual ou da
configuracéo de relagdo de consumo prevista no paragrafo unico do art. 7° e nos arts.
18 e 25, §1°, do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC).

() Danos de condutas dos assessores fora do mercado de capitais (como
atividades financeiras, securitarias, previdéncia e capitalizagao), ou por terceiros, néo
geram responsabilidade do intermediario, salvo se também desempenhadas por ele,

conforme art. 7° da Resolucdo CVM n°® 178/2023 e Sumula n® 479 do STJ.



3 JUSTIFICATIVA

A CVM, ao contrario do modelo norte-americano, separou a assessoria de
investimentos da consultoria e gestado de carteiras. Assessores sao certificados pela
Associag¢ao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios
(ANCORD), enquanto consultores e gestores tém certificacdo voluntaria da
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA). Todas as atividades requerem credenciamento prévio da CVM.

A CVM estabelece que essas atividades conflitam com gestao de carteiras,
consultoria e andlise de investimentos (art. 7°, §1° 1 a Ill, Resolugdo CVM n°
178/2023). Além do conflito formal, a fungao pode gerar novos conflitos de interesse,
pois o profissional atende simultaneamente ao intermediario e ao cliente, cujos
interesses divergem (ROCHA, 2022). A justificativa do estudo nao se limita aos danos
aos investidores, mas inclui a relevancia da atividade para o mercado e a necessidade
de adequado tratamento juridico.

O mercado de assessoria de investimentos transformou a distribuigéo de titulos
e valores mobiliarios no Brasil, ampliando a captacdo da poupanca popular. Apos a
Instrugcdo CVM n° 352/2001, os credenciamentos passaram de 47 (out/2001) para
8.319 (mai/2012), crescimento superior a 17.000% (REIS, 2023). Esse avanco
acompanhou o crescimento econdmico brasileiro, com média de 3,8% ao ano entre
2000 e 2010, chegando a 5,3% em 2009 (MANKIW, 2013). Com a desaceleragao para
2,2% entre 2011 e 2014 (DA SILVA, 2016), o ritmo de credenciamentos caiu,
retomando em 2017 e atingindo 12.790 em 2020 (REIS, 2023).

A ANCORD aponta crescimento continuo: 17.056 credenciados em 2021,
22.037 em 2022, 25.019 em 2023 e 26.680 em 2024, alta superior a 105%, indicando

tendéncia de expansdo (ANCORD, 2021-2025). Além de atuarem em servigos



bancarios, como crédito, consoércios e seguros, alguns assessores evoluiram para
intermediarios, caso da XP Investimentos, que comegou como agente autdbnomo
vinculado a corretora Diferencial, hoje em processo falimentar (FILGUEIRAS, 2019).

O crescimento dos assessores acompanhou a expansdo do mercado de
capitais, impulsionando estudos sobre responsabilidade civil e normas como a Lei n°
13.874/2019 e o Projeto de Lei n°® 2.925/2023. Apesar da vasta produgcédo académica,
ainda sao escassos os trabalhos que abordam os intermediarios e a distribuicdo de
valores mobiliarios. Esta dissertacdo busca reduzir essa lacuna ao avaliar a
responsabilidade do intermediario pelos atos dos assessores, bem como os impactos
dos custos de transagao nos contratos e na conducao das atividades, dentro de uma
cadeia que viabiliza a captacao da poupanga popular para fomentar o mercado de
capitais e a economia.
4 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

A dissertacdo analisara a responsabilidade civil dos intermediarios no mercado
de capitais, considerando arranjos comerciais, institucionais e mercadoldgicos sob a
otica regulatoria, doutrinaria e econémica, com destaque para os custos de transacéo.
Para isso, sao estabelecidos os seguintes objetivos gerais e especificos:

(a) Examinar os pressupostos da responsabilidade civil (ato ilicito, nexo
causal e dano) na atuagao dos assessores como prepostos regulatérios, identificando
se de origem contratual ou extracontratual. Sera examinado o ato ilicito previsto no
art. 186 do Cdédigo Civil e suas consequéncias, assim como serdo definidos critérios
para caracterizacao do dano e nexo causal e separadas as condutas dos assessores
e intermediarios para definigdo do regime em conexao com os ilicitos tipicos ao dever

de reparacao.



(b) Diferenciar o assessor interno do assessor de investimentos segundo o
modelo de preposi¢cdo, produtos e arranjos institucionais, incluindo hipoteses
societarias entre intermediarios e assessores. Dessa forma, se pretende: diferenciar
o0 modelo de preposig¢ao juridica a luz do art. 1.169 do Cddigo Civil, da Lei n°
4.886/1965 e da Resolugao CVM 178/2023; examinar vinculos contratuais (exclusivos
ou nao); e avaliar arranjos societarios dos assessores.

(c) Propor critérios para definir a natureza da responsabilidade civil dos
intermediarios, indicando qual dispositivo legal aplicavel (CDC ou Cadigo Civil) para
conferir maior previsibilidade aos contratos. Para isso, busca-se: examinar a distingéo
entre obrigacdes de meios e de resultado a luz do CDC; verificar a aplicabilidade das
Sumulas 297 e 479 do STJ as relagdes intermediario-investidor; e definir hipéteses de
responsabilidade objetiva e subjetiva, conforme a natureza do ilicito e a conduta dos
agentes.

(d) Analisar o impacto do regime de responsabilidade civil dos
intermediarios nos contratos, com base na analise econémica do direito e nos
pressupostos da Nova Economia Institucional (“NEI”). Para explorar tal objetivo, o
trabalho ira: investigar a sua repercussédo na fase negocial; analisar seus custos na
execucgao, especialmente quanto a fiscalizagéo; e avaliar se a regulagéo atual permite
ajustes contratuais para reduzir custos de transacgao.

5 REFERENCIAL E MARCO TEORICO

O referencial tedrico sera composto por revisédo da literatura académica, juridica
e econOmica sobre contratos empresariais, mercado de valores mobiliarios e
dogmatica civil, com foco na responsabilidade civil dos agentes da distribuicao,

especialmente assessores de investimento e intermediarios.



O estudo dos contratos ocupa posigao central na dogmatica civilista brasileira,
assim como nos paises de tradigdo romano-germanica, em contraste com os sistemas
de common law. No direito brasileiro, ha vasta produg¢ao sobre o tema, destacando-
se obras classicas como Pontes de Miranda (1999), Pereira (2012), Gomes (2007) e
Azevedo (2010).

Quanto ao funcionamento do mercado, sua estrutura regulatéria e o sistema de
distribuicdo com a atuagdo dos intermediarios, destacam-se Lobo (2022), Yazbek
(2009) e Eizirik et al. (2019). A responsabilidade civil dos agentes de mercado abrange
nao apenas os ilicitos tipicos, mas também os danos decorrentes do risco da
atividade, exigindo analise contextual. Para compreender esse instituto, destacam-se
Cavalieri Filho (2012), Schreiber (2015); e, no contexto do mercado de capitais,
Barbosa (2016), Di Biase (2023) e Renteria (2011).

Ao final, a dissertacado pretende analisar os impactos da responsabilidade civil
dos intermediarios nos contratos da cadeia de distribuicdo de valores mobiliarios e na
representacdo dos agentes, dada sua relevancia para as relagbes negociais no
sistema. No campo dos contratos empresariais, merecem referéncia as contribuicoes
de Forgioni (2008), Martins (2019) e Neves (2013).

Frank Knight (1921) introduziu a reflexdo sobre riscos e incertezas no ambiente
institucional, influenciando estudos sobre arranjos institucionais. A NEI tem como base
os custos de transagao descritos por Coase (1937). Williamson (1975), apoiado nas
ideias de Knight e Coase, analisou as instituigbes como estruturas voltadas a redugao
desses custos, destacando impactos no monitoramento, execug¢ao e adaptacao de
contratos, além do comportamento oportunista nas relagdes negociais.

O marco tedrico da dissertagcao baseia-se em dois estudos sobre assessores

de investimento: Marques (2024) e Rocha (2022). A partir da analise do regime da



assessoria e dos conflitos de interesse na atividade, busca-se aprofundar o estudo da
responsabilidade civil dos intermediarios pelos atos dos assessores.
6 METODOLOGIA

A pesquisa sera documental, doutrinaria e jurisprudencial, abordando a
responsabilidade civil no mercado de capitais e seus agentes. Adotar-se-a o método
dedutivo, partindo de premissas gerais para analisar condutas potencialmente
danosas e concluir sobre o regime aplicavel e seus impactos na perspectiva da NEl e
dos custos de transacao.
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