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RESUMO 

 

Hirata, Augusto Jorge. Dever de informar nos contratos derivativos. 225 p. . Tese de 

Doutorado. Faculdade de Direito. Universidade de São Paulo. São Paulo, 2017. 

A presente tese trata do dever de informar em contratos derivativos. Preliminarmente, analisa 

a função econômica como suporte à determinação da causa concreta, bem como a natureza 

jurídica dos contratos. Em seguida, no terceiro capítulo, trata dos fundamentos do dever de 

informar, principiando pelos vícios do consentimento e com especial dedicação à análise da 

boa-fé. O capítulo quarto aproxima a tese dos contratos derivativos, com avaliação da 

legislação aplicável no Brasil, Estados Unidos da América e Itália. O capítulo quinto trata 

dos efeitos da violação do dever de informar, especificando em que hipóteses a ensejará a 

anulação, a resolução ou a indenização dos danos causados. O capítulo seguinte analisa casos 

julgados pelo Superior Tribunal de Justiça e um julgado italiano para verificar a adequação 

da jurisprudência às conclusões parciais. Por fim, a conclusão resume os parâmetros para a 

sanção da violação do dever de informar. 

Palavras-chave: dever de informar, contrato derivativo, boa-fé nos contratos 

 

  



ABSTRACT 

 

Hirata, Augusto Jorge. Duty of disclosure in derivative agreements. 225 p. . Doctorate. 

Faculty of Law. University of São Paulo. São Paulo, 2017. 

The present work discusses the duty of disclosure in derivative agreements. Initially, it 

analyses the economic purpose as the basis to delimitate the effective cause, as well as the 

nature of the derivative agreement. Following, the third chapter deals with the foundations 

of duty to inform, beginning by the vices of consent and with special dedication to good 

faith. The fourth chapter brings the thesis to the derivative agreement, valuating the current 

Law on Brazil, United States of America and Italy. The fifth chapter deals with the effects 

of duty to inform violation, identifying in which case it should cause annulation, resolution 

or indemnification of the damages caused. The following chapter analyses cases judged by 

Superior Tribunal de Justiça and one Italian case to check if jurisprudence matches the 

partial conclusions. At the end, the conclusion sums the parameters to determinate the 

consequence of duty to inform violation on derivative agreements. 

Key-words: duty of disclosure, derivative agreement, good-faith in contract law 

  



 

  

RIASSUNTO 

 

Hirata, Augusto Jorge. Obbligo di informare nei contratti derivati. 225 p. .Tesi di dottorato 

di ricerca. Facoltà di Giurisprudenza. Università di São Paulo. São Paulo 2017. 

 

Questa tesi si occupa dell’obbligo di informare nei contratti derivati. Prima, analizza la 

funzione economica come supporto della determinazione della causa e la natura giuridica 

dei contratti. Poi nel terzo capitolo esamina i fondamenti del obbligo di informare, a partire 

dai vizi del consenso e con particolare attenzione all'analisi della buona fede. Il quarto 

capitolo si occupa dei contratti derivati, con la valutazione delle normative applicabile in 

Brasile, Stati Uniti e Italia. Il quinto capitolo analizza gli effetti della violazione del dovere 

di informare, precisando, se le ipotesi comportano l'annullamento, risoluzione o il 

risarcimento dei danni. Il prossimo capitolo prende in esame casi dalla Superiore Tribunale 

di Giustizia in Brasile e un caso italiano, per cercare di verificare l'adeguatezza delle 

decisioni alle conclusioni parziali. Infine, la conclusione cerca di determinare i parametri per 

la sanzione della violazione del obbligo di informare. 

 

Parole chiave: obbligo di informare, contratto derivativo, buona fede nei contratti 
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INTRODUÇÃO 

Os contratos derivativos surgem como operação econômica complexa, 

redutora de custos de transação, com o objetivo central de transferência e gestão de riscos. 

Até o Código Civil de 2002, a doutrina brasileira procurava enquadrar os 

contratos derivativos como contratos típicos de compra e venda, a fim de afastar a terrível 

classificação de jogo e aposta1. Isso porque, tratar os derivativos como jogo e aposta – 

classificação provável na vigência do Código de Civil de 1916 – importaria a inexigibilidade 

das obrigações neles pactuadas, solução indesejável para o mercado e a segurança jurídica.  

Diante desse quadro legislativo, o debate acerca da natureza dos contratos 

derivativos estava distorcido, a serviço de uma legitimidade artificial para que fossem 

exigíveis. Legitimidade esta emprestada e reforçada pela classificação como contrato típico 

de compra e venda2. 

Assim, o primeiro objetivo deste trabalho, além de debater com mais 

liberdade e profundidade a natureza dos contratos futuros, é responder à principal questão 

jurídica acerca destes instrumentos: em que situações os contratos futuros devem ser 

declarados inexigíveis?  

Os contratos derivativos foram o ferramental de algumas crises financeiras 

mundiais, com efeitos nefastos para a economia real. Diante disso, muitos defenderam a sua 

invalidade para evitar, por consequência, seus potenciais efeitos negativos. Essa posição 

radical merece descarte imediato, pois os contratos futuros têm grande importância para 

economia atual e não podem simplesmente ser extintos em razão do potencial dano que 

podem acarretar quando mal-empregados. Contudo, evidente que alguns abusos foram 

cometidos em sua utilização, dando ensejo a possíveis medidas para coibi-los. 

Com relação ao uso inadequado dos contratos derivativos, podemos destacar 

duas sortes de problema. A primeira refere-se à incapacidade financeira, ou risco de falência. 

Com efeito, todo contrato está sujeito ao inadimplemento pela insolvência superveniente de 

uma das partes. Destaque-se, ainda, que o inadimplemento de contratos futuros celebrados 

com instituições financeiras pode implicar risco sistêmico, comprometendo a capacidade de 

operação de todo o sistema financeiro. Esse risco e a consequente regulação não serão objeto 

do presente trabalho. A regulação estrutural, dos limites máximos de exposição patrimonial 

                                                 

1 SZTAJN, Rachel, Futuros e swaps: uma visão jurídica, p. 171 
2 YAZBEK, Otávio, Regulação do Mercado Financeiro e de Capitais, p. 110 
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a que devem estar sujeitas as instituições financeiras, é assunto de relevo, porém diverso do 

que se pretende tratar. 

A segunda questão, surgida na interpretação dos contratos futuros, relaciona-

se ao comportamento das partes. Trata-se de identificar em que situações as partes agiram 

de forma insidiosa, conduzindo a contraparte a celebrar ou continuar um negócio que lhe 

traria prejuízos inesperados. Entretanto, especial dificuldade decorre da natureza aleatória 

do contrato derivativo. Se as prestações são, por definição, desequilibradas, a revisão do 

pacto inicial em razão da excessiva onerosidade é limitada, ou impossível de acordo com 

boa parte da doutrina3. No entanto, há casos em que uma das partes age de forma reprovável, 

violando o princípio da boa-fé objetiva. Pretende-se, assim, propor parâmetros para 

identificar em que casos o contrato merece revisão ou pode ser resolvido. 

A análise dos contratos futuros deve iniciar assumindo que, apesar da 

natureza aleatória desses, há um equilíbrio entre riscos e remuneração. Afinal, a mensuração 

de valor do risco transferido é subjetiva e, certamente, não uniforme entre as partes. Com 

efeito, é necessário que se verifique uma diferente percepção de valor por cada uma das 

partes para que seja possível realizar qualquer negócio. Por exemplo, em um contrato 

sinalagmático tradicional, como a compra e venda: o vendedor tem de acreditar que o objeto 

da venda tem menor valor que o preço, enquanto o comprador deve acreditar que o objeto 

tem maior valor que o preço. Do contrário, não haveria incentivo para celebração do negócio. 

Destaque-se ainda que este incentivo tem de superar os custos de transação para que o 

negócio seja concluído. Por conseguinte, em que pese as partes terem de ajustar um preço 

único para a troca, cada uma atribui diferente valor ao objeto do negócio4. 

Trata-se de uma premissa simples e razoável: se as partes não atribuíssem 

maior valor à prestação que recebem em troca daquela que se comprometem a entregar, não 

haveria contrato – no sentido de operação econômica. Dessa forma, se a diferença de valor 

é pressuposto, também nos contratos sinalagmáticos as prestações apresentam distintos 

valores para as partes. Ainda assim, é possível extrair do contrato comutativo um equilíbrio 

econômico entre as prestações, não segundo a percepção de cada parte, mas de acordo com 

um senso comum, exterior ao negócio, um valor “de mercado”. 

                                                 

3 SCHULZ, Fritz, trad. Vicenzo Arangio Ruiz, I principii del diritto romano, p. 359, As partes que celebram a 

modalidade que chamamos de derivativos prevêem a possibilidade de variações favoráveis ou contrárias as 

suas posições, sendo aliás esta a razão do negócio. Seria, portanto, inequitativo e contrário à lógica que 

pudessem se valer de tal escapatória. 
4 COOTER, Robert e ULEN, Thomas, trad. Luis Marcos Sanden, Francisco Araújo da Costa, Direito & 

Economia, pp. 93-94 
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O mesmo mecanismo aplica-se para o derivativo. Ainda que seja um contrato 

aleatório por excelência, é possível valorar o risco trocado. Assim, em um arranjo complexo, 

ambas as partes estarão sujeitas a um risco e ao pagamento de determinada quantia em 

dinheiro, conforme fórmula de cálculo que, de fato, reflete o desequilíbrio entre os riscos 

assumidos. O que faz o contrato derivativo é, portanto, estabelecer um valor ou um 

mecanismo de atribuição de valor aos riscos trocados. Esse mecanismo de atribuição de valor 

depende essencialmente das informações sobre o objeto do contrato. Daí a importância de 

regular adequadamente o dever de informar. 

Os casos extremos de violação da boa-fé são de fácil tratamento. O objetivo 

principal do presente trabalho é propor as bases para que seja possível construir uma fronteira 

mais clara entre os contratos que devem ser declarados ineficazes e os que devem ser 

exigíveis. Para esse objetivo, é fundamental discutir a extensão do dever de informar. A 

assimetria de informação é a principal causa de desequilíbrio.  

Todavia, é perfeitamente lícita, assegurada pelo princípio da autonomia da 

vontade, a celebração de um mau negócio. É preciso, contudo, distinguir o mau negócio 

resultante da inabilidade de uma das partes para analisar e prever seus efeitos econômicos 

do mau negócio decorrente do erro escusável a que teria sido induzida pela outra parte. 

Nesse contexto, o dever de informar é pressuposto para a consagração da 

autonomia privada. Sempre que uma parte deixa de fornecer à outra as informações e 

detalhes sobre o funcionamento do contrato e o objeto contratado – suficientes para que seja 

possível compreender e analisar os potenciais resultados do negócio – questionar-se-á a 

validade das obrigações assumidas pela parte desinformada. 

Contudo, evidente que os contratantes guardam sigilo sobre algumas 

informações referentes ao contrato. Os contratantes não estão obrigados a esclarecer à 

contraparte, por exemplo, porque acreditam que celebrar aquele contrato será benéfico, ou 

como a transferência de determinados riscos aprimora a exposição da empresa refletida no 

relatório de auditoria. Assim, uma vez que o contratante tenha tomado ciência dos 

mecanismos que regem o contrato e, mesmo assim, decidido celebrá-lo, tomando para si 

elevados riscos em troca da esperança de bons resultados, o contrato deve ser exigível. 

Outros fatores contribuem para análise, como a qualificação das partes. Com 

efeito, é muito recorrente que uma das partes do contrato derivativo seja uma instituição 

financeira, entidade especializada na gestão de riscos. A contraparte pode ser outra 

instituição, uma grande empresa ou até uma pessoa natural. Quanto menos qualificada a 
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parte tecnicamente, mais difícil será a compreensão adequada do contrato. Nesse sentido, 

além de analisar que espécie de informação precisa estar disponível, deve-se avaliar, 

minimamente, a capacidade das partes de compreendê-la integralmente. 

Desse modo, limita-se o tema, como corte metodológico, à análise do dever 

de informar nos contratos derivativos e de questões correlatas, desde que úteis para o 

contorno preciso da extensão do dever de informar, notadamente como a natureza dos 

contratos derivativos e o princípio da autonomia privada. 
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7. CONCLUSÕES 

Fundamentalmente são três as possibilidades de sanção da violação do dever 

de informar, a anulação, a resolução e o ressarcimento de perdas e danos. A hipótese de 

revisão do contrato para adequação ao compreendido pela parte inocente é uma consagração 

do princípio da conservação do negócio jurídico. Em linhas gerais, o vício de consentimento 

decorrente do déficit de informação permite a anulação do contrato, enquanto a violação do 

dever geral de informação deve ser resolvida em perdas e danos, combinada ou não com a 

resolução do contrato502. 

Preliminarmente, é preciso identificar adequadamente a relação contratual. É 

bastante frequente que a contratação de derivativos ocorra com um complexo de contratos, 

sendo um contrato de assessoria para investimento, também denominado contrato quadro, 

contrato guarda-chuva ou contrato regulamento, e diversos contratos derivativos decorrentes 

de ordens de investimento, tendo como contraparte a mesma instituição financeira do 

contrato quadro ou um terceiro. A mesma violação do dever de informar nessa relação 

contratual complexa pode indicar, por exemplo, a anulação do derivativo por erro ou a 

indenização de danos causados na execução do contrato de assessoria para investimento. Em 

qualquer hipótese, o dever de informar é analisado como assessório e reflexo da boa-fé, 

assim, não se confunde com a prestação principal de um contrato de consultoria, por 

exemplo. 

Concluída a identificação adequada das relações contratuais, indaga-se sobre 

momento da violação do dever de informar. Na formação do contrato, a primeira verificação 

refere-se à ocorrência de vício de consentimento. Verificado erro ou dolo, o contrato é 

anulado com a consequente indenização dos custos incorridos pela parte inocente. Caso o 

déficit de informação na formação do contrato não implique sequer erro, é preciso 

demonstrar a ocorrência de dano para pleitear indenização. Caso a informação omitida refira-

se, por exemplo, ao prazo de liquidação do investimento, causando uma confusão sobre o 

tempo necessário para liquidação financeira a partir da ordem; é possível que sobrevenha 

                                                 

502 “Secondo un diverso orientamento, caratterizzato peraltro da iter argomentativi non sempre omogenei, la 

violazione dell’obbligo di informare nella fase delle trattative, basato sul principio di correttezza previsto 

dall’art. 1337 c.c., rileva anche come causa di annullamento (fra gli altri, VISINTINI, 91; SACCO, 2004, 563). 

Questa soluzione non trova accoglimento nell’ambito dell’orientamento dottrinale che colloca sul piano 

risarcitorio gli effetti della violazione del generale obbligo di informazione (fra gli altri, PIETRO-BON, 104; 

BENATTI, 66; D’AMICO, 2002, 57). Appare innegabile, tuttavia, che in questo settore, al pari di altri, si pone 

l’esigenza di trovare un punto di equilibrio fra il bisogno di trasparenza contrattuale e l’efficiente allocazione 

delle risorse, in questo caso di quelle informative (ROPPO, 816).”, AZZARO, Andrea Maria et al., Il contratto 

in generale in Diritto Civile, p.1087 
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algum prejuízo à parte inocente, mas a falta dessa informação, via de regra, será insuficiente 

para anular o contrato. 

O déficit de informação na execução do contrato poderá implicar dever de 

indenizar ou a resolução do contrato, mas não a anulação, porque incapaz de afetar a gênese 

do contrato. Destaque-se, ainda, a possibilidade de resolução do derivativo por onerosidade 

excessiva, uma vez que frequentemente o déficit de informação terminar por provocar grave 

desequilíbrio econômico. Cumpre retomar a afirmação supra de que o contrato derivativo – 

apesar do aparente desequilíbrio entre as prestações – deve ser interpretado como comutativo 

em razão do equilíbrio risco-preço, passível, portanto, de aplicação da teoria da imprevisão.  

Algumas circunstâncias são fundamentais para a análise da violação do dever 

de informar, tanto na formação quanto na execução do contrato. A falta de consciência sobre 

o funcionamento do contrato deve ser relevante e séria. Na hipótese do erro, há razoável 

desenvolvimento doutrinário e jurisprudencial sobre a relevância do erro. Na violação do 

dever de informar na execução do contrato, a análise da causa concreta oferece contribuição 

importante para determinar a seriedade e a consequência da violação. É preciso compreender 

se a falta de consciência sobre os termos ou condições circundantes do negócio afetava 

diretamente a utilidade esperada pelos contratantes. No caso dos derivativos, a utilidade será 

enquadrada como proteção, ou hedge; arbitragem ou especulação.  

Indubitavelmente é o intuito especulativo que provoca maiores dificuldades 

na análise da causa. Quem investe, especula; mas o faz com determinada consciência sobre 

os riscos tomados. Caso reste demonstrado que a consciência possível a partir da informação 

disponível levava ao grave falseamento do risco efetivo, é possível resolver o contrato. A 

análise sempre conterá algum grau de discricionariedade. Para contê-lo, devem ser aportados 

outros elementos como a razoabilidade, a adequação e a transparência. 

A valoração da diligência das partes é determinante para imputação da 

responsabilidade pela falta de consciência de uma das partes sobre o negócio. Quando o 

comportamento da parte que erra – no sentido de não coletar informação adequadamente – 

é inescusável, nenhuma consequência advém. Todavia, quando é inescusável o 

comportamento da parte que deveria ter oferecido a informação à contraparte desinformada, 

o erro anula o negócio. Ademais, as partes devem conhecer a sua contraparte. Especialmente 

a instituição financeira que negocia profissionalmente os contratos de investimento. A partir 

do paradigma de responsabilidade pelo risco gerado, justifica-se a obrigação adicional de 

informar-se sobre a capacidade de compreensão das próprias informações do investidor. 
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O dever de conhecer o cliente, pois, desdobra-se em conhecer as razões pela 

qual o investidor celebra o contrato derivativo – identificando, assim, a causa concreta do 

negócio –, bem como de identificar a capacidade de processar as informações oferecidas 

naquele formato e por aqueles meios. A parte profissional é responsável, portanto, por criar 

condições para a formação da consciência pelo investidor. Essas condições serão 

drasticamente afetadas pela qualificação do investidor. 

Surge um desdobramento adicional com a obrigação de informar 

expressamente ao cliente, obtendo o consenso específico sobre a questão, sempre que a 

instituição financeira (parte profissional) identificar a inadequação do contrato para a causa 

concreta que se possa inferir. A prestação dessa informação é determinante para a validade 

do contrato. 

Em relação aos efeitos da resolução, foi analisada certa polêmica em relação 

à retroatividade de seus efeitos. Considerando que tratamos de contratos de liquidação 

financeira, cujo resultado final é sempre um pagamento em dinheiro, trata-se, em verdade, 

de um debate sobre o montante da indenização. Na resolução, o vínculo obrigacional se 

desfaz a partir da declaração da extinção do contrato: não há retroatividade, portanto. 

Todavia, dada a extensão do inadimplemento, por exemplo, no caso extremo de 

inadimplemento total, é possível que a indenização seja, inclusive, equivalente a todos os 

custos incorridos pela contraparte. Situação improvável na violação do de dever de informar: 

fosse a violação tão grave ao ponto de tornar totalmente inútil as prestações de uma das 

partes, provavelmente estaríamos diante de um caso de erro ou dolo. Note-se que, retomando 

a observação da liquidação exclusivamente financeira, a consequência da resolução por 

inadimplemento total ou da anulação por erro são, portanto, equivalentes. 

O montante da indenização depende da apuração da extensão do dano, 

considerados os elementos debatidos neste trabalho, quais sejam, a transferência de risco 

inerente aos derivativos, a atuação necessária como redutor de custos de transação e causa 

concreta categorizada previamente como hedge, arbitragem ou especulação. 

O quadro normativo brasileiro pode evoluir para reduzir a discricionariedade 

sobre o dever de informar, oferecendo regras mais detalhadas sobre a informação a ser 

disponibilizada, os meios pelos quais deve ser divulgada, as consequências da oferta de 

contratos inadequados, as informações sobre os clientes que devem ser coletadas, mantidas 

e consideradas pelas instituições financeiras na execução e formação de contratos 

derivativos, sempre considerada a qualificação do investidor. Para esse objetivo, oferece 

contribuição importante a normativa europeia. 
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Finalmente, a jurisprudência do Superior Tribunal de Justiça sobre o tema é 

sucinta. Apesar de corroborar em linhas gerais as conclusões deste trabalho sobre o dever de 

informar – com a avaliação da consciência e da diligência das partes –, pode haver um 

aprimoramento com a análise mais detida dos elementos indicados nesta conclusão como: o 

dever de informar-se sobre o cliente, a qualificação das partes e a capacidade de 

compreensão das informações trocadas, a qualidade das informações, a causa concreta do 

negócio e a adequação do contrato para atingimento do fim pretendido. 
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Tabela 01 
 

 Boa-

fé 

Substância 

sobre a 
forma 

Vedação de 

enriquecimento 
ilegal 

Mitigação 

de danos 
Erro 

Proteção à 

justa 
expectativa 

Dolo 

Limitações 

ao uso da 
propriedade 

Proteção 

contra 
evicção 

Tratamento 

igualitário 

Abuso 

de 
direito 

Proteção do 

hipossuficiente 

Exceção 

de 

contrato 
não 

cumprido 

Culpa 

concorrente 

Obrigação 

de fazer 

Onerosidade 

excessiva 

Culpa in 

contrahendo 

Vedação de 

comportamento 
contraditório 

Cohn 

(Direito 
Hebraico) 

x x x x x x x            

Stein 

(Direito 

Romano) 

x x x  x x  x           

Lefebvre 

(Direito 

Canônico) 

 x  x   x x x          

Barton 
(Direito 

Medieval 

inglês) 

x x        x         

Afchar 

(Direito 

Muçulmano) 

x       x  x x x       

Davies 

(Direito 

Inglês) 

x x x  x x x x x    x x x    

Walker 
(Direito 

Escocês) 

x  x x   x  x    x  x    

Brown 
(Dirieto 

Norte-

americano) 

x x x  x   x       x x   

Jeanneau 
(Direito 

Francês) 

x  x x   x x x  x   x     

Dufaux 
(Direito 

Francês) 

 x x  x x x x x  x x  x x    

Diederichsen 

e Gursky 
(Direito 

Alemão) 

x x    x x x x  x  x    x  
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 Boa-

fé 

Substância 

sobre a 
forma 

Vedação de 

enriquecimento 
ilegal 

Mitigação 

de danos 
Erro 

Proteção à 

justa 
expectativa 

Dolo 

Limitações 

ao uso da 
propriedade 

Proteção 

contra 
evicção 

Tratamento 

igualitário 

Abuso 

de 
direito 

Proteção do 

hipossuficiente 

Exceção 

de 

contrato 
não 

cumprido 

Culpa 

concorrente 

Obrigação 

de fazer 

Onerosidade 

excessiva 

Culpa in 

contrahendo 

Vedação de 

comportamento 
contraditório 

Esser 

(Direito 
Alemão) 

x        x  x        

Dutoit 

(Direito 

Suíço) 

x x x  x x x x x  x        

Renauld 

(Direito 

Belga) 

x  x x   x x   x        

Elders 
(direito 

Holandês) 

x x  x   x x x  x        

Matteucci 
(Direito 

Italiano) 

x  x  x  x  x  x   x     

Ollero 
(Direito 

Espanhol) 

   x       x        

Szladits 

(Direito 
Húngaro 

pré-

comunista) 

x   x x   x x  x   x     

Grzybowski 

(Direito 

Soviético) 

x  x  x    x     x  x   

Hazard 
(Direito 

Soviético) 

x  x x x x x x   x        

Li (Direito 
Chinês) 

                  

Wagner 

(Direito 

Polonês) 

x  x                

Strömholm 

(Direito 

Sueco) 

x x x x x x x  x     x     
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 Boa-

fé 

Substância 

sobre a 
forma 

Vedação de 

enriquecimento 
ilegal 

Mitigação 

de danos 
Erro 

Proteção à 

justa 
expectativa 

Dolo 

Limitações 

ao uso da 
propriedade 

Proteção 

contra 
evicção 

Tratamento 

igualitário 

Abuso 

de 
direito 

Proteção do 

hipossuficiente 

Exceção 

de 

contrato 
não 

cumprido 

Culpa 

concorrente 

Obrigação 

de fazer 

Onerosidade 

excessiva 

Culpa in 

contrahendo 

Vedação de 

comportamento 
contraditório 

Koshikawa 

(Direito 
Japonês) 

x x x    x    x   x     

Zepos 

(Direito 

Grego) 

x  x x       x   x x   x 

Borga 

(Direito 

Argentino) 

x x x x   x x   x       
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