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Dever de informacao e quebra da
confianca nos COEs da Ambipar e da
Braskem

16/10/2025

O colapso dos certificados de operacgoes estruturadas (COEs) vinculados as dividas da Ambipar
e da Braskem, ofertados por grandes instituigdes financeiras, revelou um ponto nevralgico do
mercado de capitais brasileiro: a assimetria informacional entre o fornecedor sofisticado e o
investidor de varejo.

Freepik
Em setembro de 2025, a Ambipar obteve medida

cautelar suspendendo execucgoes e gatilhos de 1 _
vencimento cruzado, acendendo sinais de pré- 1
recuperacao judicial. O mercado reagiu de forma
instantanea: os bonds da empresa despencaram,
acionando clausulas de liquidacao antecipada em COEs
estruturados a partir desses titulos. Investidores que

haviam aplicado suas economias em produtos vendidos l
como “seguros” receberam pouco mais de 6% do valor = @ tl
investido.

Nao se trata apenas de um acidente de mercado. Trata-
se de um caso-teste sobre a violacao do dever de informacao — um dever lateral, derivado da
boa-fé objetiva, cuja omissao destroi a confianga que sustenta o vinculo obrigacional.

Desde Savigny [1], a obrigacao é concebida como uma relacao entre sujeitos juridicos, fundada
na confianga reciproca e na expectativa de cooperacao. Karl Larenz [2] desenvolveu a ideia da
relacao obrigacional como um todo complexo, em que coexistem prestacoes principais e uma
série de deveres acessorios de cuidado, aviso, protecao e informagdo — os chamados
Nebenpflichten.

Essa concepcao foi aprofundada por Clévis do Couto e Silva [3], ao propor a nogao de processo
obrigacional: o contrato como um fluxo continuo de comportamentos orientados a preservacao
da finalidade econ6mica do vinculo. Em tal processo, a fiducia é o bem juridico protegido. A
quebra dessa confianca - ainda que antes do inadimplemento material - caracteriza
inadimplemento antecipado e pode justificar resolugao contratual.

Aplicando-se essa ldgica as relacoes de investimento, percebe-se que o dever de informar nao é
mera cortesia comercial: é dever juridico derivado da boa-fé e da cooperacao. Judith Martins-
Costa [4] lembra que a boa-fé objetiva atua como clausula geral de integracao e controle de
condutas; ela impode as partes uma postura leal, transparente e previsivel.
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No caso dos COEs, o dever de informacao exige que o emissor e o distribuidor expliquem, com
clareza e precisao, o risco de crédito da operacao, as clausulas de liquidagao antecipada e a
auséncia de garantia do FGC. A omissao ou minimizacdo desses riscos compromete a legitima
expectativa do investidor — elemento essencial da confianca tutelada pelo Direito.

Menezes Cordeiro, ao sistematizar a protecao da confianca, ensina que sua tutela exige quatro
pressupostos [5]: uma situacao de confianca legitima, a justificacao dessa confianca, um
investimento de confiancga e a imputacao da situacao ao agente que a criou.

Spacca
Os investidores, em regra, possuiam relacionamento

anterior com as corretoras e confiavam na qualificacao
técnica dos assessores; havia, portanto, situagao de
confianca justificada. Essa confianca se materializou no
investimento — o ato de aplicar recursos préprios sob a
crenca de que o produto era adequado ao perfil. E a
imputacgao é inequivoca: quem estruturou e distribuiu o
produto foi quem fomentou e explorou essa confianca.

Quando o investidor é induzido a acreditar em seguranca
inexistente, ocorre o que Teresa Negreiros denomina
abuso de direito por frustracao da legitima expectativa
[6]: o exercicio formalmente licito de um direito (ofertar

L] B i~
produtos financeiros) torna-se ilicito quando viola a boa- I n I a 0
fé e rompe o equilibrio de confianca. o p
O CDC reforca essa protecao. O artigo 69, III estabelece
o direito basico a informacao adequada, clara e ostensiva
sobre os riscos do produto ou servigo. O artigo 46 invalida clausulas nao previamente

informadas, e o artigo 51 considera abusivas disposi¢coes que coloquem o consumidor em
desvantagem exagerada.

Instituicoes descumpriram norma da CVM

O Superior Tribunal de Justiga, ao julgar o REsp 1.515.895 [7], enfatizou que o direito a
informacao é instrumento da liberdade de escolha do consumidor: “se a informagdo é falsa ou
omissa, retira-se a liberdade de escolha consciente”. Numa sociedade de consumo e
investimento cada vez mais complexa, a assimetria informacional é a principal forma de
vulnerabilidade.

Portanto, vender COEs de alto risco como produtos “de perfil conservador” ou “de capital
protegido” fere diretamente os artigos 62 e 31 do CDC e viola os deveres de lealdade e
transparéncia que decorrem da boa-fé objetiva (artigos 113, 421 e 422 do CC).

A Resolucao CVM 30/2021 [8] — que substituiu a antiga Instrugao 539 — consagra o dever de
suitability, impondo as instituicoes financeiras a obrigacao de verificar se o produto oferecido é
compativel com o perfil, a tolerancia ao risco e os objetivos do investidor. Exige também revisao
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periédica do perfil e responsabiliza administradores por falhas de controle.

Ao permitir a colocagcao de COEs atrelados a empresas em situacao de alto endividamento para
investidores de perfil conservador, as instituicoes descumpriram frontalmente essa norma. A
adequacao é dever legal, e nao mera cortesia. O produto que nao respeita o perfil do cliente é,
por definicao, inadequado — e a omissao do risco constitui violacao da regulacao do mercado
de capitais.

A boa-fé nao é principio abstrato, mas vetor de concretizagao da justica contratual. Ela protege
a confianca como bem juridico autonomo. Quando o fornecedor oculta ou distorce informacades,
rompe-se a fides que sustenta o vinculo. A fidelidade contratual é dever subsididrio que integra
o préprio conteudo da obrigacao principal [9].

A violagao dos deveres acessorios de informacao e lealdade frustra a finalidade economica do
contrato e pode configurar inadimplemento antecipado, ensejando a resolucao do vinculo ou a
reparacao integral das perdas. Essa reparacao abrange o dano emergente (valor investido) e o
lucro cessante (expectativa legitima de ganho), nos termos dos artigos 186 e 927 do Cddigo
Civil e do artigo 14 do CDC.

A omissdo informacional também repercute no ambito ético: quem cala quando deve esclarecer,
viola o dever de cooperacgao que da sentido ao contrato. Nas palavras de Judith Martins-Costa,
“a boa-fé é instrumento de integracdo e correcdo do sistema contratual, evitando a frustracdo
da confianga legitima e o abuso do poder econémico” [10].

Conclusao

O episodio dos COEs Ambipar/Braskem evidencia que a crise de confianca ndo é apenas
financeira, mas juridica e moral. A boa-fé objetiva, ao impor deveres laterais de informacao e
cuidado, torna-se o eixo ético das relagoes contratuais modernas.

A relacao obrigacional é um processo cooperativo de realizacao de interesses reciprocos.
Quando uma das partes — no caso, a instituicao financeira — age de forma a ocultar riscos,
distorce esse processo e destroi o elemento que o sustenta: a confianga.

A consequéncia juridica é inequivoca: o investidor mal-informado tem direito a anulacao do
contrato por vicio de consentimento e a indenizacao integral dos prejuizos. Mais do que um
litigio isolado, o caso é um alerta.

O mercado financeiro é espacgo de liberdade, mas nao de irresponsabilidade. Transparéncia,
lealdade e informacao sao os pilares que legitimam o risco.

Quando esses pilares ruem, o Direito — pela boa-fé objetiva e pelo dever de informacao —
cumpre sua fungao civilizatdria: restaurar a confianga no ponto em que ela foi traida.
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