A RESPONSABILIDADE CIVIL DAS CORRETORAS DE VALORES
Guilherme Alberge Reis'

E inequivoco que novas formas de investimento vém se popularizando. O
que anteriormente ficava restrito a um seleto grupo de pessoas, com sobra de capital
suficiente para investir no mercado de agdes, ganha cada vez mais espaco entre a
classe média. Isso porque algumas corretoras passaram a se expandir, em modelo
de franquia, para oferecer aos seus clientes a possibilidade de escolher uma carteira
de investimentos habil a majorar sua rentabilidade.

Contudo, é igualmente correto afirmar que, ao mesmo tempo em que ha
uma possibilidade de rentabilidade muito superior a investimentos mais
conservadores — como a poupanca, CDBs, e afins — existe também a chance de
perda substancial (em alguns casos até mesmo total) do capital investido.

Como a operagao na Bolsa de Valores exige habilidades especificas, com
uma constante atualizagdo por parte de seus operadores quanto ao cenario
econdmico, legal, politico e internacional, muitas pessoas ndo se sentem seguras
para navegar neste universo por conta propria, confiando seu dinheiro a Corretoras
ou agentes autbnomos de investimento, que tomardo decisdes, dentro dos limites
contratados, com vistas a obter rendimentos satisfatorios. Ai surge a seguinte
duvida: quando estes profissionais serao responsaveis por ressarcir seus clientes em
razao de perda ou reducgao substancial do valor que Ihes fora confiado?

A primeira hipotese — e quanto a esta ndo ha maiores controvérsias — sera
quando o corretor de valores agir com dolo ou fraude, ou seja, com a deliberada
intencao de prejudicar o cliente. Neste caso, o profissional ficara obrigado a ressarcir
integralmente os prejuizos advindos da situagdo. Tal responsabilizacdo sera
configurada quando, por exemplo, ocorrerem operagdes sem autorizagao do cliente,
ou ainda quando o servico for prestado por profissional ndo habilitado, com o envio

de informacdes falsas ao consumidor:
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APELACAO CIVEL. CORRETAGEM. ACAO INDENIZATORIA. INVESTIMENTO
EM BOLSA DE VALORES. CONTRATACAO DE CORRETORA DE VALORES E
DE _AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS. ATO ILICITO EVIDENCIADO.
OPERACOES DE COMPRA E VENDA DE ACOES SEM AUTORIZACAO DO
INVESTIDOR. PREJUIZO VERIFICADO. 1. Aplicabilidade do Cédigo de Defesa

do Consumidor a relagdo entabulada entre investidor e corretora de valores e

agente autdbnomo de investimentos. Preclusdo. 2. O autor _comprovou ter

contratado as rés para a realizacdo _de operacées de compra e venda em

bolsa de valores, por meio de ajuste contendo expressa obrigacdao de

autorizacao das operacdes pelo investidor (modo escrito ou verbal), e que

sofreu prejuizo decorrente de operacoes realizadas sem sua autorizacdo, em

contrariedade ao ajustado entre as partes e as instrucoes normativas

expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios CVM. 3. As rés ndo se

desincumbiram da prova acerca do conhecimento do autor sobre a integralidade
das operacgdes efetuadas em periodo de aproximadamente trés meses, conforme
preconizado pelo ar. 373, Il, do CPC. A prova documental ndo se afigurou
suficiente e a testemunhal n&o evidenciou a ciéncia do autor sobre todas as
operagodes realizadas em seu nome. 4. Descumprimento do pacto celebrado entre
as partes, em evidente agir ilicito, gerando o dever de indenizar. 4. Honorarios
recursais devidos, nos termos do art. 85, §§ 1° e 11, do Codigo de Processo
Civil/2015. Majorada a verba honoraria fixada na sentenca. APELACOES
DESPROVIDAS.

(TJRS, Apelagédo Civel N° 70073239428, Décima Sexta Camara Civel, Relator:
Claudia Maria Hardt, Julgado em 26/04/2018). (Grifou-se).

(...) EXERCICIO DA PROFISSAO COMO PESSOA NATURAL OU ATRAVES DE
PESSOA JURIDICA, O QUE, POR SUA VEZ, NAO EXCLU A
RESPONSABILIDADE DO AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS -
COMPROVAGCAO NOS AUTOS DA ATUACAO DO PRIMEIRO REQUERIDO
COMO PESSOA NATURAL - EMPRESA IRREGULAR, INCLUSIVE PERANTE O
BANCO CENTRAL. ILEGITIMIDADE DO SEGUNDO SOCIO -
RECONHECIMENTO - ATUACAO APENAS DO PRIMEIRO REQUERIDO COMO
AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS - EXTINGAO DO FEITO, COM
FIXAGAO DE HONORARIOS EM FAVOR DO PATRONO DO SEGUNDO
REQUERIDO. MERITO - ACERVO PROBATORIO QUE COMPROVA A
ATUACAO ILEGAL E DE MA-FE DO REQUERIDO - INVESTIMENTO NO
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS EM TOTAL DESCONFORMIDADE
COM AS INSTRUCOES NORMATIVAS DA CVM - UTILIZACAO DE SENHA DE




USO EXCLUSIVO E PESSOAL DO CLIENTE PARA OPERAR NA BOLSA DE
VALORES - ENVIO DE EXTRATOS COM INFORMACOES FALSAS - PERDA DE
PRATICAMENTE TODO VALOR INVESTIDO PELO CLIENTE - DANO MORAL
CABIVEL - SITUACAO QUE ULTRAPASSA O MERO DISSABOR - QUANTUM
MANTIDO.APELACAO 03 - RESPONSABILIDADE SOLIDARIA - FUNCIONARIO
DA CORRETORA DE VALORES QUE MANTINHA CONTATO COM O PRIMEIRO
REQUERIDO - CONHECIMENTO DA ATUACAO IRREGULAR - TENTATIVA DE
"REGULARIZACAO" DOS ATOS PRATICADOS ATRAVES DE ENVIO DE
PROCURACAO ELABORADO PELA PROPRIA CORRETORA AO CLIENTE DO
REQUERIDO - DANO MORAL MANTIDO, BEM COMO O QUANTUM FIXADO A
ESTE TITULO. (...)

(TJPR - 112 C.Civel - AC - 1495623-9 - Regido Metropolitana de Maringa - Foro
Central de Maringa - Rel.: Ruy Muggiati - Unanime - J. 09.11.2016). (Grifou-se).

A questdo é mais sensivel quando o corretor age com culpa (nas
modalidades de negligéncia, imprudéncia ou impericia). Isso porque, como ja
afirmado, a atividade de correcao de valores pode ser (nem sempre €) operando com
capital especulativo. Para verificar se a culpa enseja a responsabilizagcdo do
profissional, inicialmente deve ser verificado se o dever de informagao foi
integralmente cumprido: o consumidor, na maioria destes casos claramente
hipossuficiente, deve ter sido informado de maneira clara e inequivoca dos riscos de
perda de capital envolvidos na atividade. Da mesma forma que ha chance de ganhos
consideraveis, existe também a possibilidade de perdas irrecuperaveis.

E imprescindivel, assim, que exista um termo de consentimento ou
contrato discriminando expressamente tais riscos — lembrando que, por se tratar de
relagdo de consumo, as clausulas restritivas de direito devem contar,
preferencialmente, com destaque e anuéncia especifica do contratante.

Este dever de informagao também abrange informes peridédicos (um e-mail
ou correspondéncia mensal) explicando sobre a situagcdo do investimento,
discriminando ganhos ou perdas, em valores absolutos e percentuais. Em caso de
algum evento extraordinario (como um desastre ambiental que impacte
negativamente as agdes de uma empresa), € papel do intermediador do investimento
munir o consumidor de elementos que lhe possibilitem tomar a decisdo de vender ou

manter as a¢des de forma autbnoma, mas assistida.



Outra postura desejavel no mercado, instituida oficialmente pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 2015, € a “analise do perfil do
investidor”, obrigatdria para investidores nao profissionais ou que invistam abaixo de
um milh&o de reais. Ela permite que o agente de investimento tenha um norte ao
alocar os recursos de seus clientes, coibindo investimentos de maior risco para
alguém que tenha um perfil conservador, por exemplo.

A desobediéncia a estas regras pode, conforme o caso, ensejar
responsabilizagao da corretora/agente de investimentos — do contrario, devidamente
cumprido o dever de informacgao, ainda que ocorram perdas substanciais, ndo sera a

corretora responsavel por qualquer reparacao, material ou moral, ao cliente:

APELACAO CIVEL. CORRETAGEM. ACAO INDENIZATORIA. CONTRATO DE
INTERMEDIACAO PARA INVESTIMENTO NA BOLSA DE_VALORES.
PREJUIZOS 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. Niao ha como imputar a

responsabilidade da ré pelas perdas sofridas que justifique a pretensao

indenizatdria veiculada na inicial, pois o autor estava ciente dos riscos do

neqécio. 2. Nao caracterizadas quaisquer das hipoteses do art. 80 do NCPC a
ensejar a condenacédo do apelante a litigdncia de ma-fé, deve ser afastada a
penalidade. RECURSO DE APELACAO PARCIALMENTE PROVIDO.

(TJRS, Apelacao Civel N° 70076657782, Décima Quinta Camara Civel, Relator:
Adriana da Silva Ribeiro, Julgado em 09/05/2018). (Grifou-se).

A corretora de valores somente responde pelos danos materiais e morais

decorrentes da perda do capital investido em aplicacoes financeiras de risco,

quando comprovada a falha na prestacdo de servico. Trata-se de apelagéo

interposta pela autora, na qual pretende a reparagao por danos morais e materiais,
sob o argumento de que seus investimentos em ag¢des do mercado financeiro
sofreram significativa perda em razdo da ma administracdo de valores pela
corretora ré. A Relatora esclareceu que, nesse tipo de operagéo, o investidor
aposta seus recursos em ativos de rendimento variavel e ndo estabelece limites,
tampouco tem garantido o retorno dos valores aplicados. Nesse sentido, observou

que a reducdo consideravel do valor do investimento nao foi ocasionada por

ma_administracdo ou por conduta dolosa da corretora ré, nem foi
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comprovado que o prejuizo financeiro experimentado pela apelante é

estranho a atividade especulativa. Desse modo, considerando que néo houve

falha na prestacado do servico e que a perda de capital adveio do alto risco das
operagdes com agdes no mercado financeiro, cujas oscilagdes tanto podem elevar
quanto rebaixar os valores das cotas das aplicagdes, o Colegiado negou
provimento ao recurso.

(TJDF, Acérddo n. 986779, 20150110296644APC, Relatora Des?®. FATIMA
RAFAEL, 32 Turma Civel, Data de Julgamento: 30/11/2016, Publicado no DJe:
14/12/2016). (Grifou-se).

Contudo, quando houver falha na prestacdo dos servicos, restara
configurado o dever de indenizar por parte do corretor de valores. Assim, se o
consumidor contratante tiver estabelecido um “gatilho”, conhecido no jargao do
mercado como stop loss, em outras palavras, um limite aceitavel para as perdas, e
ele ndo tiver sido obedecido pelo corretor, havera o dever de indenizar na exata
quantia em que o contrato for desobedecido.

Isso significa que, se o consumidor tiver adquirido papéis de uma
determinada companhia por R$4,00 por agdo, estabelecendo na contratagcdo uma
venda automatica, para minimizar os prejuizos, caso a acgéo atinja o patamar de
R$3,00, e restar demonstrado que a corretora ordenou a venda apenas quando o
papel chegou a R$2,00, ficara responsavel por restituir ao consumidor o valor de um
real por acdo. E certo, contudo, que a configuracdo desta responsabilizacdo é muito
dificil, pois, em geral, estes “gatilhos” sdo programados eletrénica e automaticamente
no proprio site da corretora/instituicéo financeira.

Como visto, a responsabilidade do corretor de valores ou do agente
autbnomo de investimentos segue a légica dos profissionais liberais — é uma
obrigacdo de meio (ndo ha promessa de resultado), cabendo ao autor da eventual
demanda que se sentir lesado demonstrar a ocorréncia de culpa ou dolo.

Portanto, deve-se ter em mente que a operagdo no mercado de agdes &
uma atividade especulativa por natureza, de maneira que a perda de valores, ainda
que seja expressiva, nao ensejara automaticamente a responsabilizagdo do
profissional intermediador. E certo que algumas cautelas sdo necessarias — as

corretoras devem sempre pautar sua atuagao na transparéncia e informacao.



