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A RESPONSABILIDADE DAS CORRETORAS NA COMPRA E VENDA DE AGCOES

Gustavo Nunes de Andrade’

O presente artigo cientifico busca analisar a responsabilidade das corretoras na com-
pra e venda de acdes, discutindo e questionando acerca da responsabilidade civil no
Brasil, disciplinada em legislagcédo especifica, junto ao deveres e garantias dos profis-
sionais de acordo com os referidos codex, verificando o sistema financeiro e as acoes,
conceituando-os e analisando a compra e venda de agdes junto a oscilagao do mer-
cado financeiro e o0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos e esmiugando a res-
ponsabilidade civil das corretoras mobiliaras na compra e venda de acdes no sistema
juridico brasileiro e os seus reflexos, onde buscara responder: qual € o conceito de
responsabilidade civil? O que é o mercado financeiro? Qual o papel das corretoras do
mercado de agdes? Sera adotado o método dedutivo-bibliografico, utilizando métodos
cientificos, a fim de se buscar a completa veracidade e maxima compreensao do tema
e os procedimentos metodoldgicos serdo utilizados, como coleta de dados, por arti-
gos, e levantamento bibliografico.

Palavras-chave: A¢des Financeiras. Corretoras. Responsabilidade Civil.

! Académico de Direito da Pontificia da Universidade Catélica de Goias, Escola de Direitos e
Relagdes Internacionais, cursando o 9° periodo.



THE RESPONSIBILITY OF BROKERS IN THE PURCHASE AND SALE OF SHA-
RES

This scientific article seeks to analyze the responsibility of brokers in the purchase and
sale of shares, discussing and questioning about civil liability in Brazil, disciplined in
the Civil Code and in the Consumer Defense Code, along with the duties and guaran-
tees of professionals in accordance with the referred to codex, verifying the financial
system and the shares, conceptualizing them and analyzing the purchase and sale of
shares together with the fluctuation of the financial market and the mechanism of com-
pensation of losses and detailing the civil liability of the mobiliara brokers in the pur-
chase and sale of actions in the Brazilian legal system and its reflexes, where it will
seek to answer: what is the concept of civil liability? What is the financial market? What
is the role of stock market brokers? The deductive-bibliographic method will be adop-
ted, using scientific methods, in order to seek complete veracity and maximum unders-
tanding of the topic and methodological procedures will be used, such as data collec-
tion, by articles, and bibliographic survey.

Keywords: Financial Actions. brokers. Civil responsability.
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INTRODUCAO

O principal objetivo de um sistema financeiro é otimizar a transferéncia de
recursos de um agente para outro, minimizando assim o reflexo de suas falhas
inerentes, como a falha na transferéncia de informagdes entre os agentes.

Este artigo abordara brevemente: o conceito de mercado de capitais e a
discussdo da responsabilidade do corretor de valores mobilidrios sob a otica da
doutrina e orientagao juridica.

A atuagdo desse mercado é muito importante para ajudar nosso pais a se
desenvolver e crescer. Embora as causas externas do mercado ndo possam ser
controladas, o ambiente institucional e legal contribui para uma melhor regulagao do
mercado, visando melhorar a eficiéncia e os bons padrdes de conduta.

O objetivo sera analisar a responsabilidade das corretoras na compra e venda
de acdes, discutir e questionar acerca da responsabilidade civil no Brasil, disciplinada
no Cadigo Civil e no Cdodigo de Defesa do Consumidor, junto ao deveres e garantias
dos profissionais de acordo com os referidos codex.

Outro objetivo é verificar o sistema financeiro e as agdes, conceituando-os e
analisando a compra e venda de agdes junto a oscilagdo do mercado financeiro e o
mecanismo de ressarcimento de prejuizos e esmiugar a responsabilidade civil das
corretoras mobiliaras na compra e venda de agdes no sistema juridico brasileiro e os
seus reflexos.

Apesar da sélida estrutura dos nossos mercados financeiros, ainda carecem
dos elementos essenciais que garantem a sua maxima eficiéncia. Portanto, um dos
motivos dessa ineficiéncia € a falta de posicionamento sobre os papéis e
responsabilidades de determinados agentes.

A atuacdo das instituicdes financeiras como intermediarias na captagcédo de
recursos do mercado de capitais tem suscitado alguma discusséo, pois sua condi¢gao
de meras intervenientes é doutrinariamente considerada como obrigagao de meio com
responsabilidade subjetiva, no entanto, alguns julgamentos tém sido proferidos em
sentido contrario, afirmando que o corretor deve ser responsabilizado objetivamente.

Nesses termos, a doutrina e a jurisprudéncia divergem amplamente quanto as
responsabilidades dos corretores de valores mobiliarios para com os investidores do

mercado de capitais, as vezes subjetivas e objetivas.
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Ao analisar o sistema financeiro, percebe-se a importancia de manter uma
regulamentacao rigida e buscar padrées de mercado e comportamentais adequados.
Nesse sentido, percebe-se que as instituigdes financeiras desempenham um papel

fundamental devido aos seus atributos, que contribuem para a eficiéncia do mercado.
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1. DA RESPONSABILIDADE CIVIL E AS CORRETORAS DE VALORES

Antes de fato de entrar no tema, € importante entender o papel e a relevancia
da corretora no mercado financeiro, ja que a cada dia mais vem crescendo o ramo do
mercado financeiro por meio das corretoras.

As corretoras nasceram com o intuito de solucionar um problema, ja que
antigamente as pessoas procuravam bancos para que conseguissem fazer algum tipo
de investimento financeiro e com isso teria que abrir conta em outros bancos, fazendo
com que o processo do investimento ficasse cada vez mais moroso, ja que tinha que
abrir varias contas em varios bancos, a corretora venho para solucionar esse
problema, ja que com apenas uma conta em alguma dessas consegue fazer
aplicagdes financeiras.

Com isso, os investidores conseguiram abrir mais ainda seus acessos a partir
das corretoras, ja que o Banco é de certa forma limitado, ainda mais que as corretoras
possuem escritorios credenciados com equipes que oferecem suportes, pessoas
especializadas e capacitadas em cada area do investimento e com o deslinde do
trabalho ficara ainda mais nitido a importancia que as corretoras vem agregando as

pessoas.

1.1 A RESPONSABILIDADE CIVIL DAS CORRETORAS DE VALORES
MOBILIARIOS DISCIPLINADA NO DIREITO BRASILEIRO

Dada a complexidade e particularidade dos negécios financeiros, 0 mercado
financeiro, também conhecido como bolsa de valores, possui ampla regulamentagao.
O Banco Central do Brasil (BCB), a Comissédo Monetaria Nacional (CMN) e a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) sao responsaveis pela fiscalizagao, regulagéo
e fiscalizagao (REIS, 2018).

Vale ressaltar a seguinte jurisprudéncia:

EMENTA: DIREITO DO CONSUMIDOR E PROCESSUAL CIVIL. APELACAO
CIVEL. AGAO DE INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E MORAIS.
MERCADO MOBILIARIO. APLICACAO FINANCEIRA EM AGCOES. RISCO
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INERENTE A OPERACAO. INEXISTENCIA DE RESPONSABILIDADE CIVIL
DA CORRETORA DE VALORES. SENTENCA MANTIDA.

1. Apar da existéncia de relagado de consumo, o fornecedor ou prestador de
servicos ndo pode ser responsabilizado pelo risco que é inerente ao objeto
da contratagao e pelo equilibrio econémico e financeiro do contrato.

2. As operagoes de compra e venda de agdes junto ao mercado financeiro
(BM & F Bovespa) sao de alto risco, cujas oscilagbes tanto podem elevar
quanto rebaixar o valor de suas cotas. Nessas situagdes, o investidor aposta
seus recursos em ativos de rendimentos variaveis e ndo estabelece limites,
tampouco vem garantindo o retorno dos valores aplicados.

3. Nao ha danos materiais e morais decorrentes da perda do capital investido
em aplicages financeiras de risco, se ndo comprovada a falha na prestacao
do servigo, pois a perda decorre do préprio do negécio.

4. Apelacao conhecida, mas nao provida. Unanime.

(Acérddo 986779, 20150110296644APC, Relator: FATIMA RAFAEL, 32
TURMA CIVEL, data de julgamento: 30/11/2016, publicado no DJE:
14/12/2016. Pag.: 138/142) (JUSBRASIL, 2022).

As corretoras de valores mobiliarios (CTVMs) sé&o institui¢gdes financeiras que
dependem de autorizagao prévia do Banco Central para operar em bolsas de valores.

As corretoras tém a funcido de subscrever valores mobiliarios para emissao
para revenda; intermediar ofertas publicas e distribuicdo de valores mobiliarios no
mercado; comprar e vender valores mobiliarios por conta propria e de terceiros;
administrar carteiras e custddia de valores mobiliarios; exercer as fung¢des de agente
fiduciario; estabelecer, organizar e administrar fundos e clubes de investimento.

Essa atividade é regulamentada pelas Leis n. 4.728/65 e 6.385/76, bem como
pela Resolugcdo CMN n. 1.655/89 e Instrucdo CVM n. 505/11. Portanto, para que um
investidor possa negociar agodes, futuros, commodities, cambio e outras transacgdes
na bolsa de valores, ele deve abrir uma conta em uma corretora de valores, que atuara
como intermediaria nas negociagoes.

A negociagado em bolsa de valores esta sujeita a Instru¢do CVM 505, de 27 de
setembro de 2011, que estabelece as regras e procedimentos para negociagao de
valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobiliarios (REIS, 2018).

Para tanto, esta Instrucdo CVM esta disposta no art. 1. Entre outras coisas,

alguns conceitos e seitas, como segue:

| - Intermediario: a instituigdo habilitada a atuar como integrante do sistema
de distribuigédo, por conta propria e de terceiros, na negociagao de valores
mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobiliarios;

[II - Comitente ou cliente: a pessoa natural ou juridica, fundo de investimento,
clube de investimento ou o investidor nao residente, em nome do qual sao
efetuadas operagdes com valores mobiliarios;

V - Ordem: ato prévio pelo qual o cliente determina que um intermediario
negocie ou registre operagdo com valor mobiliario, nos termos do art. 12, em
seu nome e nas condigdes que especificar (CVM, 2011).
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Nesse sentido, as corretoras precisam de infraestrutura adequada e sistemas
eletrébnicos de negociagdo (home brokers, plataformas de negociagado e/ou acesso a
plataformas corporativas de terceiros) para receber ordens de investimento e executa-
las no balcédo da bolsa de valores. Essas ordens de investidores e sua conformidade
devem estar em conformidade com os regulamentos especificos do setor.

Isso significa que o cumprimento da ordem de um investidor pode ser parcial
ou totalmente recusado se a ordem do investidor ndo atender aos parédmetros legais,
financeiros e de seguranca. Mesmo corretores podem realizar certas agées sem
ordens ou envolvimento de investidores (REIS, 2018).

Ressalta-se que a corretora ndo € um papel estagnado, apenas conecta os
investidores com o mercado, sendo também responsavel pela legitimidade do negdcio
de corretagem, responsavel pelo recebimento e cumprimento de ordens normais e
pela rejeicdo de ordens anormais.

Portanto, os meios de controle devem ser eficazes e adequados, e a
implementagdo insuficiente ou insuficiente tem sido considerada como

descumprimento das regras, na forma do art. 3 e 2 da Instrugdo CVM 505/11:

Art. 3° O intermediario deve adotar e implementar:

| - Regras adequadas e eficazes para o cumprimento do disposto na presente
Instrucéo; e

Il - Procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a
implementagao, aplicacdo e eficacia das regras mencionadas no inciso |.

§ 2° Sao consideradas descumprimento do disposto nos incisos | e |l do caput
ndo apenas a inexisténcia ou insuficiéncia das regras, procedimentos e
controles ali referidos, como também a sua nao implementacido ou a
implementagdo inadequada para os fins previstos nesta Instrugdo (CVM,
2011).

Para isso, o art. 15 da mesma Instrugdo CVM estabelece o 6nus dos IBs de

gerenciar proativamente o controle de risco.

Art. 15. O intermediario pode receber ordens de seus clientes por meio de
sistemas eletrénicos de negociagédo de acesso direto ao mercado de acordo
com as condigdes e regras estabelecidas pelas entidades administradoras de
mercados organizados.

§ 1° O intermediario que receba ordens de seus clientes nas condigdes
previstas no caput deve:

Il - manter sistema de controle de gerenciamento de riscos pré-operacionais,
incluindo o estabelecimento e monitoramento de limites operacionais e
parametros para identificar transmisséo de ordens decorrente de erro (CVM,
2011).
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Os investidores também precisam de uma boa gestao de risco para padroes
de segurancga, operacionais e financeiros para que possam contabilizar ganhos e
perdas sem serem excluidos do mercado por perdas de capital. Aqui vocé pode
encontrar suporte em analise de mercado - fundamental e técnica.

Na mesma diregao, e seguindo as premissas de seguranga anunciadas pela
CVM, as corretoras tém o direito de ajustar ordens que ultrapassem os limites

operacionais. Esta diretriz esta estampada no § 2°, do art. 15. Veja:

Art. 15. (...)

§ 2° Os sistemas de controles de gerenciamento de risco devem permitir o
monitoramento, o controle e a adogao de medidas visando adequar as ordens
que excedam os limites operacionais estabelecidos pelo intermediario para
cada cliente (CVM, 2011).

Portanto, se um solicitante emitir uma ordem de compra de ativos que
excedam o valor dos recursos depositados na conta corrente, a corretora é legalmente
obrigada a facilitar a adequagéo dessa ordem para acomodar as transacgdes de limite
de caixa de liquidacao existentes e suas possiveis perdas. O mesmo € verdade no
caso de ag¢des de venda a descoberto ou leasing.

As corretoras devem monitorar o envio de ordens de investimento para fazer
cumprir o correspondente cumprimento, bem como acompanhar a evolucido dos
negocios e alertar todas as partes para riscos financeiros.

A Instrugdo CVM 505/11 também esta identificada no art. 20, § 1°, V, VIl e VIII,
As Sociedades Corretoras Introdutérias estabelecem regras, procedimentos e
controles para o cumprimento das ordens dos clientes investidores. Essas regras
devem incluir procedimentos para recusa, cancelamento, pedidos de alteracdo e

zeragem forgadas, bem como padrdes de servigo.

Art. 20. O intermediario deve estabelecer regras, procedimentos e controles
internos sobre a execugao de ordens, de modo a:

§ 1° O intermediario que atue em mercado organizado deve estabelecer
regras, procedimentos e controles internos de que trata este artigo, contendo,
no minimo:

V - procedimentos de recusa;

VIl - cancelamento ou alteragao de ordens;

VIII - forma e critérios para atendimento das ordens recebidas (CVM, 2011).

Portanto, é responsabilidade do corretor monitorar, proteger e controlar os

riscos do negdcio que representa, e ser responsabilizado.
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Por fim, fica claro que as corretoras de valores mobiliarios (CTVMs) tém
responsabilidade compartilhada pela seguranga operacional dos mercados
financeiros e cuidam para que todas as negociagdes sejam solidas e suficientes para
atender ao padrao de “melhor execugao” (REIS, 2018).

1.2 REGULACAO DA CORRETORA DE VALORES

O ambiente em que as ag¢des sdo negociadas € regulado por varias entidades.
Dentre eles, destaca-se a CVM, 6rgéo autoritario do governo federal, que atua como
uma especie de “xerife do mercado”. Sua principal fungdo é regular, supervisionar e
desenvolver o mercado brasileiro de valores mobiliarios (BCB, 2015).

A atuacao da CVM visa proteger os investidores de ofertas ilicitas de valores
mobiliarios, conduta ilicita de administradores e acionistas de companhias abertas e
uso de informacgdes privilegiadas nao divulgadas ao mercado mais amplo.

Também busca coibir formas de fraude ou manipulagao que criem condi¢des
artificiais para a demanda, oferta ou preco de agdes e outros ativos. Entre outras
coisas, faz isso garantindo que as informagdes sobre o ativo e a empresa emissora
sejam acessiveis ao publico. Outra entidade que atua na area regulatéria é a BSM
Supervisdo de Mercados, parte da B3 que supervisiona os mercados administrados
pelas bolsas (BCB, 2015).

Além da acgéao disciplinar contra quem descumprir as regras do mercado, seu
trabalho diario inclui o monitoramento de operacgdes, cotagbes e negocios em bolsa,
supervisao de participantes e até recuperagcdo de prejuizos. Portanto, ele pode
identificar irregularidades comerciais ou comportamento anormal do mercado.

Na vida real de um operador de bolsa, a BSM Supervisdo de Mercados
também € quem administra o MRP, mecanismo de compensacado de perdas que
devolve aos investidores até R$ 120 mil (cento e vinte mil reais), mas exclui perdas
devido a movimentos naturais do mercado (BCB, 2015).

Apenas as transacdes de valores mobiliarios em bolsas de valores, como
compra e venda de agdes, fundos imobiliarios e derivativos, se enquadram no escopo
do MRP. As operagdes no mercado de balcdo e outros investimentos intermediados

por corretoras, como titulos publicos, CDBs e cartas de crédito, ndo contam com essa



19

protecéao.

SEGAO Il - O SISTEMA FINANCEIRO E AS AGOES

2.1 CONCEITO DE SISTEMA FINANCEIRO

Um sistema financeiro pode ser definido como um conjunto de instituigdes,
produtos e instrumentos capazes de transferir recursos ou ativos financeiros entre os
agentes superavitarios (poupadores) e os agentes deficitarios (tomadores) na
economia. O sistema financeiro nacional esta dividido em quatro “mercados” principais,
que sao:

Mercado Monetario: Um mercado que opera centralmente para controlar a
oferta de moeda e as taxas de juros de curto prazo, a fim de garantir a liquidez
econdémica. O Banco Central do Brasil atua nesse mercado implementando a
chamada politica monetaria.

Mercado de Crédito: Diversas instituicdes financeiras e nao financeiras atuam
nesse mercado, intermediando recursos de curto e médio prazo para agentes
deficitarios que necessitam de recursos para consumo ou capital de giro. O Banco
Central do Brasil é o principal 6rgédo responsavel pelo controle, supervisédo e
fiscalizacdo desse mercado.

Mercado de Capitais: Visa canalizar recursos de médio e longo prazo para
agentes deficitarios por meio da compra e venda de titulos entre empresas,
investidores e intermediarios. A Comissdo de Valores Mobiliarios é o 6rgao
responsavel por controlar, regular e fiscalizar este mercado.

Mercado de Cambio: O mercado onde as moedas estrangeiras sao trocadas
por Real. O Banco Central do Brasil é responsavel pela gestédo, supervisdo e controle
das operacoes de cambio e taxas de cambio por meio de sua politica cambial.

2.2 O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
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O mercado de valores mobiliarios € uma parte do sistema financeiro que pode
transferir recursos diretamente entre os agentes econdmicos. Nesse mercado, as
institui¢cdes financeiras atuam como prestadoras de servigos. O risco de inadimpléncia
do mutuario € suportado pelo investidor. As operagdes sado geralmente de médio e
longo prazo, e os titulos negociados sao titulos negociaveis. As transagdes nos
mercados de valores mobilidrios e seus participantes sdo regulamentadas pela
Comissé&o de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (CVM) (ONZE, 2020).

Por exemplo, as empresas publicas precisam de recursos financeiros para
realizar investimentos produtivos como: construgcdo de novas plantas industriais;
inovacao tecnoldgica; ampliagdo de capacidade; aquisicdo de outras empresas e até
mesmo alongamento de seus vencimentos de dividas.

Os investidores, por outro lado, possuem recursos financeiros residuais que
sd0 necessarios para realizar investimentos rentaveis e valorizar ao longo do tempo,
contribuindo assim para o aumento do capital do investidor (ONZE, 2020).

Existem empresas de diferentes tamanhos com diferentes necessidades
financeiras. Ao mesmo tempo, os investidores podem visar retornos financeiros de
curto, médio ou longo prazo e aplicar com graus variados de risco.

Para conciliar os diferentes interesses entre firmas e investidores, estes
recorrem aos intermediarios financeiros, que desempenham a fungdo de ligar
investidores e firmas, proporcionando uma alocacgéao eficiente de recursos financeiros
na economia. O papel dos intermediarios financeiros € coordenar as necessidades
dos investidores e das empresas cotadas (ONZE, 2020).

Por exemplo, uma empresa que precisa levantar capital para investimento, se
deseja levantar capital pelo mercado de capitais, deve buscar intermediarios
financeiros para distribuir seus titulos a diversos investidores, que possam mobilizar a
grande quantidade de recursos exigida pela empresa, sendo que esses intermediarios
financeiros orientardo as empresas na escolha da melhor opgao de financiamento,
aquela que a empresa pode financiar por conta propria.

O mercado de agdes brasileiro negocia principalmente agdes, titulos e cotas
de fundos de investimento. No entanto, existem varios outros titulos. O artigo 2° da
Lei n°®6.385, de 12 de julho de 2001, alterada pela Lei n°® 10.303, de 31 de outubro de

2001, define valores mobiliarios como:

I. as agdes, debéntures e bénus de subscri¢ao;
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Il. os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios;

. os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV. as cédulas de debéntures;

V. as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI. as notas comerciais;

VII. os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes
Além desses, a Lei n° 10.303 introduziu a seguinte importante defini¢cdo:

"IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢go do empreendedor ou de terceiros".

Estao expressamente excluidos do mercado de valores mobiliarios os titulos
da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures (BRASIL,
2001).

Nenhuma oferta publica de valores mobiliarios podera ser colocada no
mercado sem prévio registro na CVM e entende-se oferta como venda, oferta de
venda, oferta de venda ou subscricdo, aceitacido de ordem de venda ou subscricao

para titulos.

2.3 AOSCILAGCAO DO MERCADO DE ACOES

O mercado de agdes funciona bem como um investimento de longo prazo,
mas isso nao significa que os investidores vao esperar anos para obter lucro. Ha
exemplos de empresas que valorizam imediatamente. No entanto, € importante notar
gue os ganhos a longo prazo podem ser muito bons.

O primeiro passo a ser dado antes de fazer qualquer investimento é
determinar o perfil de risco do investidor. Essa analise é essencial porque os
investidores conservadores nao se adaptam facilmente a volatilidade do mercado.
Esse tipo de operagéo se adapta melhor a uma imagem agressiva, mas enquanto os
conservadores tém medo de investir seu patriménio em agdes, existem estratégias
para reduzir a chance de perdas. Pesquisar o mercado e manter-se informado faz
parte disso.

A escolha das ac¢bes que fardo parte do seu portfélio € a base do processo.
Recomenda-se pesquisar e acompanhar os resultados fornecidos pela empresa ao
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longo dos anos. Como os titulos sdo menos volateis que outros titulos, essas opgdes
sao recomendadas para investimentos que buscam reduzir o risco. Ainda € necessario
avaliar a liquidez, para que vocé possa ver como essas agdes estdo sendo compradas
e vendidas. Em todas as situacbes e perfis de investidores, o conselho mais
importante para proteger seu patriménio € manter seu portfélio diversificado para
garantir rentabilidade e protegcao de patriménio.

De forma didatica e resumida, quando uma empresa coloca suas agdes no
mercado, todo investidor que compra a¢des da empresa torna-se sécio da empresa e
pode se beneficiar de seus lucros. No entanto, uma série de fatores influenciam essa
situacao, o que afeta diretamente a lucratividade.

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a taxa Selic (a taxa basica
de juros como referéncia de mercado) e o prego do dolar séo os principais indicadores
que afetam diretamente o mercado. Além disso, existem certos aspectos da industria
e fatores sociopoliticos em todo o mundo (PASS, 2021).

Assim como qualquer outra transacao, os prec¢os das acdes mudam com base
na demanda. Se muita gente estiver interessada em comprar, obviamente o prego do
papel vai subir. Da mesma forma, se muitas pessoas quiserem vender, o preco das
acdes caira.

Ressalto também que é impossivel prever o desempenho dos mercados e da
economia mundial. Por isso, € muito importante estudar o desempenho de uma
empresa em que deseja investir e observar as expectativas econémicas. Além disso,
€ claro, sempre é recomendavel manter uma carteira diversificada e construir reservas

para contingéncias.

2.4 O MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS (MRP)

O Mecanismo de Compensagdo de Perdas (MRP), mantido pela B3 e
administrado pela BSM Supervisdo de Mercados, € um sistema que garante aos
investidores indenizacdo de até R$ 120 mil (cento e vinte mil reais) por eventuais erros
ou omissdes causados por agentes do mercado, como corretoras e revendedores
(ITAU, 2021).

O MRP pode ser aplicado a negdécios de negociagao de titulos (como compra
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e venda de agdes, derivativos e fundos listados) e servigos de custédia. O reembolso
nao se aplica a titulos de renda fixa (CDB, LCI, LCA, etc.), nem a aplicagées em titulos
diretos do Tesouro e negdcios realizados no mercado de balcdo. Além disso, o MRP
cobre prejuizos decorrentes da interveng¢ao ou decretagao da liquidagéo extrajudicial
de Participante pelo Banco Central Brasil (ITAU, 2021).

As reclamacgdes podem ser apresentadas ao MRP no prazo maximo de 18
meses a contar da data do evento que possa ter resultado na perda. O MRP sé pode

ser acionado se:

- nado execugdo ou execugao incorreta de ordens envolvendo ativos
negociados em ambiente de bolsa de valores; - uso de dinheiro, titulos ou
valores mobiliarios diferente da vontade do investidor; - entrega de valores
mobiliarios ou de outros ativos ndo acordados ou de circulagao restrita; -
endosso ndo auténtico ou falsificagdo de assinaturas de procuragéo ou
documentos necessarios para transferéncias de valores ou titulos; -
Intervencédo ou liquidagédo extrajudicial da instituigdo pelo Banco Central ou
encerramento das atividades da corretora (ITAU, 2021, online).

E importante saber que oscilagdes de precos de agdes ou de qualquer outro
ativo que decorram, exclusivamente, dos movimentos de mercado n&do sé&o
ressarcidas. Casos de recuperacgao judicial ou faléncia da empresa que emitiu o titulo

ou as agdes também n&o séo cobertos pelo MRP.

SEGAO Il - A RESPONSABILIDADE CIVIL DAS CORRETORAS NA COMPRA E
VENDA DE AGOES NO SISTEMA JURIDICO BRASILEIRO E OS SEUS REFLEXOS

Nao ha duvida de que novas formas de investimento estdo em voga. Antes
limitada a um seleto grupo de pessoas com dinheiro suficiente para investir na bolsa,
agora ganha cada vez mais espago na classe média. Isso porque alguns corretores
estdo comecgando a se expandir no modelo de franquia, oferecendo aos seus clientes
a possibilidade de escolher uma carteira que melhore sua rentabilidade.

No entanto, também é verdade dizer que, embora seja possivel obter uma
rentabilidade maior do que investimentos mais conservadores (por exemplo,
cadernetas de poupanga, CDBs, etc.), ha também o potencial de perdas significativas

(em alguns casos até mesmo totais) do capital investido (REIS, 2018).
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Como as bolsas de valores exigem habilidades especificas para operar e seus
operadores estdao constantemente atualizados com informacbes sobre a situagao
econdmica, juridica, politica e internacional, muitos ndo se sentem seguros
navegando pelo mundo sozinhos, confiando seu dinheiro a corretores ou agentes
autdbnomos de investimento, que fardo decisdes dentro dos limites acordados, a fim
de obter retornos satisfatorios. Assim, surge a pergunta: Quando esses profissionais
serao responsabilizados por indenizar seus clientes pela perda ou redugao substancial
do valor que lhes foi confiado?

A primeira suposi¢ao - que nao é contestada materialmente nesta frente - seria
que as agdes do corretor foram intencionais ou fraudulentas, ou seja, com intengéo
de prejudicar clientes. Nesse caso, o profissional sera obrigado a ressarcir
integralmente os danos causados pela situagédo. Por exemplo, operagdes realizadas
sem autorizacdo do cliente, ou quando os servicos sao prestados por profissionais
nao qualificados, configurariam tal responsabilidade e enviariam informacdes falsas

aos consumidores:

APELACAO CIVEL. CONSUMIDOR. IEX AGENCIA DE VIAGENS E
TURISMO. J&B VIAGENS E TURISMO. J&J AGENCIA DE VIAGENS E
TURISMO. UNIAO ALTERNATIVA CORRETORA DE CAMBIO. B&T
CORRETORA DE CAMBIO. COMPRA DE MOEDA ESTRANGEIRA.
PAGAMENTO REALIZADO. ENTREGA NAO REALIZADA. ILEGITIMIDADE
PASSIVA. INOCORRENCIA. INSTITUICAO FINANCEIRA GARANTIDORAE
CORRESPONDENTE CAMBIARIO. RESPONSABILIDADE SOLIDARIA. 1. A
analise das condigdes da acdo deve ocorrer in status assertionis, isto é,
segundo os fatos alegados pelo autor na inicial. 2. A¢do de cobranga
decorrente de descumprimento de contrato de cambio. Compra e venda de
moeda estrangeira com entrega futura. 3. Aplica-se o Cdédigo de Defesa do
Consumidor nas ag¢bes judiciais entre clientes, pessoas naturais, e
sociedades corretoras de cambio e seus correspondentes cambiais. 4. E
solidaria a responsabilidade entre as instituigdes corretoras de cambio e
respectivas correspondentes cambiarias, por integrarem a cadeia de
consumo; garantirem a atividade de cambio desempenhada por suas
intermediarias e pela obrigagdo em cumprirem, fielmente, as normas que
regulamentam as operagdes de cambio. Essa responsabilidade, contudo,
limita-se ao periodo de vigéncia do contrato de prestagcédo de servigos de
correspondentes no pais. 5. Nos termos do CDC, arts. 6°, VI, e 14, § 1°, 1l, as
instituicdes corretoras de cambio e respectivas correspondentes cambiarias
devem responder pela prestagdo defeituosa dos servigos e pelos danos
causados aos consumidores em razdo dos negécios firmados, com
consequente devolugao dos valores despendidos. 6. Nos termos art. 2° da
Resolucdo BACEN n° 3.954, de 24.02.11, "o correspondente atua por conta
e sob as diretrizes da instituicdo contratante, que assume inteira
responsabilidade pelo atendimento prestado aos clientes e usuarios por meio
do contratado, a qual cabe garantir a integridade, a confiabilidade, a
segurancga e o sigilo das transagdes realizadas por meio do contratado”. 7.
Ausente correspondéncia da segunda ré com as demais no periodo em que
0 negocio juridico foi firmado, ndo ¢é possivel reconhecer sua
responsabilidade solidaria. 8. Recurso conhecido e parcialmente provido.
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(TJ-DF 07192102620208070001 DF 0719210-26.2020.8.07.0001, Relator:
DIAULAS COSTARIBEIRO, Data de Julgamento: 01/12/2021, 82 Turma Civel,
Data de Publicagédo: Publicado no DJE : 09/12/2021 . Pag.: Sem Pégina
Cadastrada.) (JUSBRASIL, 2022).

APELACAO CIVEL. ACAO DE RESCISAO CONTRATUAL. JUSTICA
GRATUITA. DEFERIDA. LOTE ADQUIRIDO PELA AUTORA.
IMPOSSIBILIDADE DE EDIFICACAO. AREA DE PRESERVACAO
AMBIENTAL PERMANENTE. FATO NAO APRESENTADO PELOS REUS.
RESCISAO DO COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA. ADMITIDA.
PRECEDENTES. DEVOLUGAO DOS VALORES PAGOS E INDENIZAGCAO
POR DANOS MATERIAIS. NECESSARIAS. LEGITIMIDADE PASSIVA E
RESPONSABILIDADE SOLIDARIA DA CORRETORA. RECONHECIMENTO.
FALHA NA PRESTACAO DE SERVICO. ART. 723, PARAGRAFO UNICO, CC.
PROMOCAO, ADEMAIS, DE PROPAGANDA ENGANOSA. ART. 37, § 1°,
CDC. PRECEDENTES. DANOS MORAIS. NAO CARACTERIZADOS. MERO
DISSABOR. PRECEDENTES. RECURSO DA AUTORA PARCIALMENTE
PROVIDO E DOS REUS DESPROVIDO. 1. Se a presungdo de veracidade
da alegacao de insuficiéncia financeira deduzida por pessoa natural nao for
ilidida, de rigor a concessao do beneficio da gratuidade de justica. 2. Por forga
do principio da boa-fé, um contratante deve informar todo e qualquer fato
relevante ao outro, sob pena de, assim ndao o fazendo, incorrer em
inadimplemento contratual e ensejar a rescisao do contrato. 3. A corretora que,
segundo o adquirente, propaga informacéao falsa em anuncio publicitario e,
além disso, deixa de prestar esclarecimento acerca de risco de negdcio
juridico, tem legitimidade para responder aos termos da acdo em que se
reclama perdas e danos decorrentes de sua conduta, podendo ser
responsabilizada se as provas existentes no caderno processual
demonstrarem o efetivo descumprimento dos deveres impostos pela
legislagéo vigente a quem atua, dentro do ramo imobiliario, na condi¢cao de
intermediadora. 4. O descumprimento do dever contratual, por caracterizar
mero aborrecimento, em principio, ndo configura dano moral, salvo se da
infragdo advém circunstancia que atinja a dignidade da pessoa.

(TJ-SP - AC: 10015601920168260577 SP 1001560-19.2016.8.26.0577,
Relator: Maria do Carmo Honorio, Data de Julgamento: 27/04/2021, 32
Cémara de Direito Privado, Data de Publicagéo: 29/04/2021) (JUSBRASIL,
2022).

Esta questado é ainda mais sensivel quando os corretores agem com culpa (de
forma negligente, imprudente ou malfeitora). Isso porque, como mencionado
anteriormente, as atividades de corregéo de valor podem (nem sempre) trabalhar com
capital especulativo. Para verificar se a culpa da origem a responsabilidade do
profissional, € necessario, em primeiro lugar, verificar se a obrigagao de informagao
foi plenamente cumprida: o consumidor, na maioria dos casos manifestamente
inexistente, deve ter sido informado de forma clara e inequivoca do risco de perda de
capital envolvido na atividade. Assim como existe a possibilidade de ganhos
consideraveis, também existe a possibilidade de perdas irreparaveis (LIMA, 2021).

Portanto, deve haver uma clausula ou contrato de consentimento que
descreva claramente tais riscos — lembre-se que por se tratar de uma relagao de

consumo, os termos restritivos da lei sdo melhor contabilizados com énfase e
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consentimento explicito.

Esta obrigacao de informagéao também inclui relatérios periddicos (e-mail ou
comunicagédo mensal) explicando os investimentos em termos absolutos e percentuais,
detalhando ganhos ou perdas. No caso de um evento inusitado (como um desastre
ambiental que afete negativamente o comportamento empresarial), o papel dos
intermediarios de investimento é fornecer aos consumidores os elementos que lhes
permitam tomar decisdes de venda ou detengdo de agdes de forma autbnoma, mas
com assisténcia.

Outra situacdao de mercado, formalmente estabelecida pela Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM) dos Estados Unidos em 2015, € o “Investor Profiling”,
obrigatério para investidores ndo profissionais ou investidores que investem menos
de R$ 1 milhdo. Permite que os agentes de investimento tenham um direcionamento
na alocagao de recursos de clientes, por exemplo, desencorajando investimentos de
maior risco para conservadores (LIMA, 2021).

O descumprimento dessas regras, conforme o caso, pode resultar na
responsabilizagdo do corretor/agente de investimentos - caso contrario, a corretora
nao sera responsavel por qualquer indenizagao material ou moral ao cliente, mesmo
em caso de perda significativa, se a obrigacdo de informagao for devidamente

cumprida:

APELACAO CIVEL. CORRETAGEM. ACAO INDENIZATORIA. CONTRATO
DE INTERMEDIACAO PARA INVESTIMENTO NA BOLSA DE VALORES.
PREJUiIZOS DO CLIENTE IMPUTADOS A CORRETORA EM RAZAO DA
AUSENCIA DE INFORMACAO NO MOMENTO DA CONTRATACAO. AUTOR
QUE ESTAVA CIENTE DOS RISCOS INERENTES AO NEGOCIO JURIDICO.
LITIGANCIA DE MA-FE. AFASTADA. 1. Nao ha como imputar a
responsabilidade da ré pelas perdas sofridas que justifique a pretensao
indenizatodria veiculada na inicial, pois 0 autor estava ciente dos riscos do
negocio. 2. Nao caracterizadas quaisquer das hipoteses do art. 80 do NCPC
a ensejar a condenacgao do apelante a litigancia de ma-fé, deve ser afastada
a penalidade. RECURSO DE APELACAO PARCIALMENTE PROVIDO.
(TJRS, Apelacdo Civel N° 70076657782, Décima Quinta Caémara Civel,
Relator: Adriana da Silva Ribeiro, Julgado em 09/05/2018) (JUSBRASIL,
2022)

No entanto, em caso de falha na prestagao de servicos, a responsabilidade
do corretor continuara a existir. Portanto, caso o consumidor contratante tenha
estabelecido um "gatilho", conhecido no jargao do mercado como stop-loss, ou seja,
um limite de perda aceitavel, e a corretora ndo o tenha aderido, sera responsavel pelo
valor exato do a quebra de contrato.
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Isso significa que se um consumidor comprar um titulo de determinada
empresa a R$ 4,00 (quatro reais) por agdo, uma venda automatica é estabelecida no
contrato para minimizar as perdas caso a agdo atinja o patamar de R$ 3,00 (trés reais)
e resta a comprovacgao da corretora, sendo que s6 ordenara a venda quando o pre¢o
da acgdo atingir R$ 2,00 (dois reais), e sera responsavel por devolver o valor de 1 real
por agao aos consumidores. No entanto, a configuragao dessa prestagao de contas é
realmente muito dificil, pois geralmente esses "gatilhos" sao programados
eletronicamente e automaticamente no proprio site da corretora/instituicao financeira
(REIS, 2018)

Como se vé, a responsabilidade de um corretor ou agente de investimentos
autodirigido segue a légica de um profissional autbnomo - € uma obrigacdo de meio
(uma promessa sem resultado) que acaba por perguntar se o autor se sente lesado
para justificar a culpa ou a ocorréncia do engano.

Portanto, deve-se ter em mente que o funcionamento do mercado de acgdes é de
natureza especulativa, portanto, mesmo uma grande perda de valor n&o gera
automaticamente a responsabilidade do profissional intermediario. E certo que é
necessario algum cuidado — os corretores devem sempre conduzir os negécios com

base na transparéncia e nas informacdes.
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CONCLUSAO

Numa economia de mercado, o papel do sistema financeiro é facilitar os
canais apropriados através dos quais os agentes econdmicos deficitarios obtém os
recursos de que necessitam para os seus projetos de investimento, enquanto os
agentes excedentarios recorrem as suas poupancgas.

Nesse contexto, conforme destacado neste estudo, o mercado de capitais &
de grande relevancia por ser a parte que realiza as operagdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios, permitindo as empresas captar recursos que serao
distribuidos no processo, de modo a desenvolver a economia nacional. Dado o alto
nivel de divulgagcdo sobre o assunto, a regulagdo do mercado de capitais envolve
orgaos juridicos administrativos, civis, comerciais e financeiros.

No Brasil, as regulamentagbes sobre o assunto sdo muito esparsas e
especificas, com um conjunto de normas oriundas da legislagéo ordinaria combinada
com normas e diretrizes emitidas pelo regulador das instituicées do mercado.

Como se vé, a responsabilidade de um corretor ou agente de investimentos
autodirigido segue a légica de um profissional autbnomo - € uma obrigagdo de meio
(uma promessa sem resultado) que acaba por perguntar se o autor se sente lesado
para justificar a culpa ou a ocorréncia do engano.

Portanto, deve-se ter em mente que o funcionamento do mercado de agdes é
de natureza especulativa, portanto, mesmo uma grande perda de valor n&o gera
automaticamente a responsabilidade do profissional intermediario. E certo que é
necessario algum cuidado — os corretores devem sempre conduzir os negécios com
base na transparéncia e nas informacoes.

No entanto, em caso de nado prestacdo de servigos, a obrigacdo de
indenizagdo da corretora permanecera a mesma. Portanto, caso o consumidor
contratante tenha estabelecido um "gatilho", conhecido no jargao do mercado como
stop-loss, ou seja, um limite de perda aceitavel, e a corretora ndo o tenha aderido,
sera responsavel pelo valor exato do a quebra de contrato.

Em suma, faltam atualmente solugdes juridicas no ambito da jurisprudéncia e
da teoria para a responsabilidade civil dos prestadores de servigos intermediarios nas
operacbes do mercado de capitais. Essa questdo é critica dado o continuo
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, especialmente porque se espera

que ele se expanda ainda mais com o aumento do numero de investidores e a
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popularidade de tais investimentos.

A luz dessas questdes, ndo se pretende fornecer uma solugdo clara e
completa para as questdes analisadas, mas tem como objetivo suscitar e fomentar o
debate sobre a responsabilidade civil na intermediacao de operagdes de mercado de
capitais. Este tema esta atualizado e estima-se que seja cada vez mais frequente na
pratica juridica, por isso € hora de os profissionais do direito estuda-lo, trabalhar em
conjunto, aprofundar pesquisas, resolver problemas e resolver problemas. A ascenséo
deste campo finalmente contribuiu para o desenvolvimento do mercado de capitais do

meu pais.
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