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Resumo

Este trabalho tem por objetivo demonstrar a importancia do Mecanismo
de Ressarcimento de Prejuizos (“MRP”), administrado pela BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercados — BSM (“BSM”), para o pequeno investidor na hipétese de
intervencéo e liquidagdo extrajudicial de institui¢des financeiras.

Como sera demonstrado, este mecanismo permite que os investidores,
clientes da instituicdo financeira que teve sua intervencéo ou liquidacdo extrajudicial
decretada pelo Banco Central do Brasil (“BACEN”), a reaverem seu capital resultado
de operacdes realizadas nos mercados administrados pela BM&FBOVESPA no prazo
méximo de 120 (cento e vinte) dias’, conforme exigéncia trazida pela Instrucdo CVM
n°® 461/2007.

Palavras-chave: Investidor. Ressarcimento. Prejuizo.

! Instrugiio da Comissdo de Valores Mobiliarios (“Instrugio CVM?™) n° 461/2007: “Art. 78. A entidade
administradora de mercado de bolsa deve baixar regulamento especifico disciplinando o
funcionamento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos, contendo no minimo o seguinte: (...)
111 — procedimentos e prazos para analise dos pedidos de indenizacdo, que ndo podem exceder 120
(cento e vinte) dias entre o pedido de indenizacdo e a decisdo de bolsa a respeito; (...)”.



Abstract

This study aims to demonstrate the importance of the Compensation of
Losses Mechanism ("MRP"), managed by BM&FBOVESPA Market Supervision -
BSM ("BSM"), for small investors in winding-up or liquidation cases of financial
institutions.

As it will be shown, the MRP allows investors, who are customers of the
financial institution which had its winding-up or liquidation decreed by the Central
Bank of Brazil ("BACEN"), to repossess their capital resulting from operations
carried out in the markets managed by BM&FBOVESPA within 120 days, as per
CVM Instruction n° 461/2007.

Keyword: Investor. Compensating. Loss.
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1. INTRODUCAO

Em 07.01.2016, a corretora TOV CCTVM Ltda. (“TOV”) teve sua
liquidacio extrajudicial decretada pelo BACEN?, fato que gerou movimentacoes de
seus clientes para outras corretoras, além de questionamentos acerca do saldo

mantido em sua conta-corrente perante a corretora liquidada.

Conforme orientacdo do BACEN? e da CVM*-°, os clientes da corretora
TOV deveriam transferir a sua custddia para outra instituicdo autorizada por meio de
Solicitacdo de Transferéncia de Valores Mobiliarios enviada a TOV indicando a nova

corretora.

Acerca de saldo em conta corrente, a CVM informa que este ndo podera
ser resgatado. Para reaver esse valor, os investidores deveriam aguardar a publicacdo
do Edital de Chamada de Credores para habilitacdo. O BACEN e também a CVM
lembram, por fim, que o investidor tem direito de pleitear, junto ao MRP, o
ressarcimento de prejuizos decorrentes de atuacdo de seus administradores,
empregados e prepostos em relacdo a intermediacdo de negécios realizados em Bolsa
e aos servicos de compensacao e custodia.

Considerando a gama de investidores clientes da TOV que foram
atingidos por essa liquidacdo extrajudicial, pbs-se em pauta a discussdao a
interpretacéo do artigo 77 da Instrugdo CVM n° 461/2007, bem como 0s seus incisos,

em especial o inciso V.

E 0 que esse trabalho se propds a discutir e trazer os entendimentos da
BSM e da CVM acerca das exigéncias constantes no referido artigo bem como
proceder ao andamento de diversas reclamacdes enderecadas a BSM originadas da

liquidagdo extrajudicial da corretora TOV.

2 Ato do presidente n° 1.318 disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=1318&tipo=At0%20d0%20Pre
sidente&data=07/01/2016>. Acesso em 20.06.2016

¥ Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/lid/liquidacao_TOV_corretora.asp.>. Acesso em
20.06.2016.

* Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160107-2.html>. Acesso em
20.06.2016

> Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160304-2.html>. Acesso em
20.06.2016



2. SURGIMENTO REGULAMENTAR DO MRP

A origem do que seria 0 atual MRP vem da edicdo da Resolucdo do
Conselho Monetéario Nacional (“CMN™) n° 39/1966°, a qual exigia a existéncia e
manutengdo de um Fundo de Garantia com finalidade de garantir aos clientes de seus
associados, até o seu limite a reposicao de titulos e valores mobiliarios negociados

Bolsa e a devolucéo de diferencas de precos decorrente de’

(i) dano culposo ou infiel execugdo de ordens aceitas para
cumprimento em Bolsa;

(if) responsabilidade caracterizada pelos eventos mencionados no
artigo 25 da Resolucdo em questdo; e

(ilf) uso inadequado de importancias recebidas para compra ou
decorrentes da venda de titulos de valores mobiliarios.

As hipoteses previstas nesta Resolucdo do CMN eram limitadas quando

comparadas com as hipoteses trazidas pelo artigo 77 da Instrucdo CVM n° 461/2007.

Em seguida a Resolugdo do CMN n° 922/1984 aumentou o rol de
hipéteses passiveis de ressarcimento pelo Fundo de Garantia®:

I Valores mobiliarios entregues a corretora para venda em
Bolsa de Valores, ou provenientes de compra em Bolsa de Valores;
I Quantias entregues a corretora para compra de valores
mobilidrios em Bolsa de Valores, ou provenientes de venda em
Bolsa de Valores, bem como diferencas de precos;

i Saldos em conta corrente, oriundos das hipéteses previstas
nos incisos | e Il;

IV Valores mobiliarios entregues a corretora para custodia é
limitada a 10.000 (dez mil) ObrigacGes Reajustaveis do Tesouro
Nacional, por cliente.

Além disso, determinou as condi¢Ges nas quais o cliente de corretora

® Disponivel em: <http://www.bcbh.gov.br/pre/normativos/res/1966/pdf/res_0039_v1_o.pdf>. Acesso
em 15.06.2016.

T«Art. 45. As Bolsas de Valores manterio um Fundo de Garantia com a finalidade exclusiva de
assegurar aos clientes de seus associados, até o limite do referido Fundo, a reposicdo de titulos e
valores mobiliarios negociados em Bolsa e a devolugdo de diferengas de precos decorrentes de dano
culposo ou de infiel execucdo de ordens aceitas para cumprimento em Bolsa, de responsabilidade
caracterizada no art. 25, ou ainda de uso inadequado de importancias recebidas para compra ou
decorrentes da venda de titulos e valores mobiliarios.”.

®Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/N ormativos/
Attachments/41095/Res_0922 v2_L.pdf>. Acesso em 15.06.2016.



poderia pleitear seu ressarcimento perante o Fundo de Garantia. A solicitacdo poderia
ocorrer nos casos em que tivesse ocorrido lesdo a seu patrimonio, praticada pela

corretora, seus administradores, empregados ou prepostos, especialmente quando:

I Houver infiel execucgdo de ordem;

I Houver uso inadequado de numerdrio ou valores
mobiliarios;

i Forem ilegitimos ou impedidos de circular os valores
mobiliérios entregues pela corretorg;

IV Forem inauténticos os endossos nos valores mobiliarios
entregues pela corretora;

Vv Houver encerramentos das atividades da corretora.

A partir da leitura desses dois artigos da Resolucdo CMN n° 922/1984,
verifica-se que houve maior preocupacdo com hipdteses de lesdo ao patrimoénio do
investidor, aléem de prever também a hipdtese de encerramento das atividades da

corretora.

Analisando-se casos concretos de encerramento de atividades na vigéncia

da referida Resolucéo temos 0 que segue:

O Colegiado, corroborando o entendimento das areas técnicas e
com base no disposto no art. 78, paragrafo Unico da Resolucao n°
922, determinou que 0 processo seja encaminhado a Bolsa de
Valores de Santos, para apreciacdo, uma vez que a Coelho
Corretora € associada daquela Bolsa, sendo descabida sua alegacao
de que esta impossibilitada de atender a solicitacdo pelo fato de a
Corretora em questdo encontrar-se em liquidacéo extrajudicial, uma
vez que tal possibilidade estd prevista no art. 68, V da citada
Resolucédo. (Reclamacgéo de Silvio Roberto Tuphig Smera Britto ao
Fundo de Garantia da Bovespa. Doc. CGP/EXE/N° 095/86. Ata da
reunido do Colegiado n® 40 de 18.08.1986)°.

Posteriormente, a Resolugdo CMN n° 922/1984 foi editada pela
Resolucdo CMN n° 1.656/1989%, a qual unificou o rol de condicdes e hipéteses num

Unico titulo:

Art. 40 As Bolsas de Valores devem manter Fundo de Garantia,
com finalidade exclusiva de assegurar aos clientes de sociedade
corretora, até o limite do Fundo, ressarcimento de prejuizos
decorrentes:

°Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/decisoes_antigas/anexos/decisoes-1986.pdf.>
Acesso em 15.06.2016.

“Disponivel em
<http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/41829/Res_1656_v7_P.pdf>. Acesso em: 15.06.2016.
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| — da atuacdo de administradores , empregados ou prepostos de
sociedade corretora membro ou permissionaria da Bolsa de Valores
que tiver recebido a ordem do investidor, em relacdo a
intermediacdo de negociacBes realizadas em Bolsa e aos servicos
de custodia, especialmente nas seguintes hipéteses:

a) inexecucdo ou infiel execucéo de ordens;

b) uso inadequado de numerario ou de valores mobiliarios,
inclusive em relacdo a operacdes de financiamento ou de
empréstimos de acdes para a compra ou venda em Bolsa (conta
margem);

C) entrega ao comitente de valores mobiliarios ou ilegitimidade
de procuracdo ou documento necessario a transferéncia de valores
mobiliérios;

d) inautenticidade de endosso em valores mobiliarios ou
ilegitimidade de procuracdo ou documento necessario a
transferéncia de valores mobiliarios;

e) encerramento das atividades;

Il — de falha operacional na liquidacdo de operacGes e na
administracdo da custddia de valores mobiliarios;

Il — de atuagdo de administradores, empregados e prepostos da
sociedade corretora que represente a contraparte da operacéo.
Paragrafo unico. A reposi¢do de valores mobilidrios entregues a
corretora para custddia é limitada a 150.000 (cento e cinquenta mil)
Bénus do Tesouro Nacional, por cliente.

Mesmo apés a alteracdo das hipdteses de ressarcimento pelo Fundo de
Garantia, a hipétese em caso de encerramento das atividades permaneceu, assim,
manteve-se 0 Fundo como um mecanismo de protecdo do investidor em caso de

danos que excedam o risco dos negdcios em bolsa'’.

Essa Resolu¢cdo CMN n° 1.656/1989 foi revogada pela Resolugdo CMN
n° 2.690/2000, a qual manteve a previsdo do Fundo de Garantia mantendo a mesma

disciplina®®. No mesmo ano, a Resolucdo CMN n° 2.690/2000 foi alterada pela

1 \/oto da Conselheira Relatora Aline de Menezes Santos no processo de MRP n° 75/2014, julgado em
24.06.2015. fl. 87.

12 «Art. 40. As bolsas de valores devem manter Fundo de Garantia, com finalidade exclusive de
assegurar aos clientes de sociedades membros, até o limite do Fundo, ressarcimento de prejuizos
decorrentes:
| — da atuagdo de administradores, empregados ou prepostos de sociedade membro ou permissionaria

da bolsa de valores que tiver recebido a ordem do investidor, em relagdo a intermediacdo de

negociacOes realizadas em bolsa e aos servicos de custodia, especialmente nas seguintes hipoteses:

a) inexecucgdo ou infiel execucdo de ordens;

b) uso inadequado de numerdrio, de titulos ou valores mobiliarios, inclusive em relacdo a
operagdes de financiamento ou de empréstimos de agdes para a compra ou venda em bolsa (conta
margem);

c) entrega ao comitente de titulos ou valores mobiliarios ilegitimos ou de circulacéo proibida;

d) inautenticidade de endosso em titulo ou em valor mobiliario ou ilegitimidade de procuragdo
ou documento necessario a transferéncia dos mesmo;

e) encerramento das atividades.

Il — da atuacdo de administradores, empregados e prepostos da sociedade membro que represente a
contraparte da operagdo.”.

11



Resolucdo CMN n° 2.774/2000, alterando o artigo 40, conforme redacdo trazida

abaixo:

Art. 40. As bolsas de valores devem manter Fundo de Garantia com
finalidade exclusiva de assegurar aos investidores do mercado de
valores mobiliarios, até o limite do Fundo, ressarcimento de
prejuizos decorrentes da atuacdo de administradores, empregados
ou prepostos de sociedade membro ou permissionaria, em relagéo a
intermediacdo de negociacdes realizadas em bolsa e aos servicos de
custodia, especialmente nas seguintes hipoteses:

I inexecucdo ou infiel execucéo de ordens;

I uso inadequado de numeréarios, de titulos ou de valores
mobiliarios, inclusive em relacdo a operacdes de financiamento ou
de empréstimos de a¢des para a compra ou venda em bolsa (conta
margem);

i entrega ao investidor de titulos ou valores mobiliarios
ilegitimos ou de circulacdo proibida;

IV inautenticidade de endosso em titulos ou em valores
mobilidrios ou ilegitimidade de procuracdo ou documento
necessario a transferéncia dos mesmos;

\YJ decretagdo de liquidagdo extrajudicial pelo Banco
Central do Brasil;

VI  encerramento de atividades.

Nessa alteragdo acrescentou-se a decretacdo de liquidacdo extrajudicial

pelo BACEN como hipdtese de ressarcimento.

A partir da Lei n° 10.303/2001*%, a CVM passou a disciplinar as bolsas de
valores, com isso, foi editada a Instrucdo CVM n° 461/2007, a qual prevé a existéncia

de um mecanismo de ressarcimento de prejuizos.

O artigo 77 da Instrucdo CVM n° 461/2007 inicia a Secdo VIII do
Capitulo VI, Mercado de Bolsa, capitulo que “contém as normas aplicaveis a
organizacdo e ao funcionamento dos mercados e operacOes de bolsas de valores

ere, . . 14
mobiliarios, futuros e mercadorias™ .

B3 «Art. 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
I —a emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;
Il — a negociagdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;
111 — a negociacdo e intermediagdo no mercado de derivativos;
IV — a organizacdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores;
V — a organizacdo, o funcionamento e as operacGes das Bolsas de Mercadorias e Futuros;
VI —a administracéo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;
VIl — a auditoria das companhias abertas;
VIII — os servicos de consultor e analista de valores mobilidrios.”

“Edital de audiéncia puablica n° 06/2007, fl. 08. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2007/sdm0607 -
edital.pdf> Acesso em 16.06.2016.
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A partir da edicdo da Instru¢do CVM n° 461/2007, a CVM “passou a
exigir que as bolsas mantenham um mecanismo de ressarcimento de prejuizos
causados aos investidores pela atuacdo das pessoas autorizadas a operar em Seus

mercados”®.

Para analisarmos as hipoteses de ressarcimento pelo MRP, precisamos

analisar inicialmente o caput do artigo 77:

“Art. 77 A entidade administradora de mercado de bolsa deve
manter um mecanismo de ressarcimento de prejuizos, com a

“Finalmente, a minuta também exige que as bolsas mantenham um mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, com a finalidade exclusiva de assegurar aos investidores 0 ressarcimento de prejuizos
decorrentes da atuacdo de administradores, empregados ou prepostos de pessoa autorizada a operar,
em relacdo a intermediac&o de negociagdes realizadas na bolsa e aos servicos de custodia (art. 77).
As hipbteses em que 0 mecanismo de ressarcimento pode ser acionado estdo previstas no art. 77 e a
sua utilizacdo é privativa para operacdes evolvendo valores mobiliarios. Segundo a minuta, qualquer
investidor pode fazer uso do mecanismo de ressarcimento, independentemente de seu grau de
qualificagdlo. O mecanismo de ressarcimento pode ser mantido pela propria Entidade
Administradora, ou por entidade constituida exclusivamente ou contratada para este fim.
Atualmente, o art. 40 da Resolu¢do 2.690 ja obriga as bolsas a constituirem um mecanismo de
ressarcimento de prejuizos, mas sob a forma especifica de um fundo em dinheiro (o “Fundo de
Garantia”), cujo patrimonio ¢ formado preponderantemente por contribui¢cdes dos socios da bolsa
(art. 50 da Resolugdo 2.690/00). A disciplina proposta pela minuta para o mecanismo de
ressarcimento a ser constituido pelas bolsas aparta-se da do Fundo de Garantia em diversos pontos.
Em primeiro lugar, ndo se exige que o veiculo do mecanismo de ressarcimento seja um fundo em
dinheiro, admitindo-se, por exemplo, a contratacdo de seguro. Em qualquer caso, a bolsa deve baixar
regulamento especifico disciplinando o funcionamento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos,
sendo que a minuta relaciona os pontos minimos dessa disciplina.
O prazo para o investidor pleitear o ressarcimento de seu prejuizo passa a ser de 18 meses contados
da data de ocorréncia da acdo ou omissdo que tenha dado origem ao pedido (art. 80). Atualmente,
pelo art. 41, § 1°, da Resolugédo 2.690/00, esse prazo é de seis meses, também contados da ocorréncia
da acéo ou omissdo que tenha dado causa ao prejuizo. Entretanto, 0 § 2° do art. 41 da Resolugéo
prevé que, quando o comitente ndo tiver tido, comprovadamente, possibilidade de acesso a
elementos que lhe permitam tomar ciéncia do prejuizo havido, esse prazo sera contado da data do
conhecimento do fato. Este dispositivo ndo esta reproduzido na minuta, de forma que o prazo de 18
meses, nela estipulado correra, independentemente da ciéncia do interessado, a partir da ocorréncia
do evento que motive o pedido de ressarcimento.
O valor maximo proporcionado pelos recursos do mecanismo de ressarcimento serd de R$ 60.000,00
(sessenta mil reais) por investidor reclamante, em cada ocorréncia de evento passivel de gerar
reclamacdo, sem prejuizo da fixacdo voluntaria, pela bolsa, de quantias superiores (art. 80, pardgrafo
Unico). O limite de sessenta mil reais é também o adotado pela Resolugdo 3.400 do CMN para o
Fundo Garantidor de Crédito de que trata a Resolucdo 3.251/04, também do CMN. Ja a Resolucédo
2.690/00 ndo prevé qualquer limite méximo de ressarcimento, de forma que as perdas com eventos
passiveis de gerar reclamagdo ao fundo sdo, atualmente, integralmente indenizadas.
As alteragOes descritas, destacadamente a fixacdo de um prazo maximo para o pedido de
ressarcimento (18 meses) e a limitagdo do valor maximo devido (R$ 60 mil), mas também a
flexibilizacdo na forma de organizagcdo admitida para o mecanismo de indenizacdo de prejuizos,
pretenderam torna-lo mais sustentavel e apto a atender as necessidades do crescente nimero de
investidores atraidos pelo mercado de capitais. Isso porque a fixagdo de limites mais claros pode
permitir a obtencdo dos recursos destinados a sua manutengao de outras formas, além da que até hoje
tem sido utilizadas, além de viabilizar o ressarcimento de um ndmero maior de pequenos
investidores com o mesmo montante total de recursos.”.

5 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas,
Mercado de Capitais — regime juridico. 3 ed. revista e ampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
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finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento
de prejuizos decorrentes da acdo ou omissao de pessoa autorizada a
operar, ou de seus administradores, empregados ou prepostos, em
relacdo a intermediacdo de negociagOes realizadas na bolsa ou aos
servigos de custddia, especialmente nas seguintes hipoteses:”.

Da leitura do caput do artigo 77, verificamos que, para que haja o

ressarcimento do investidor existem alguns requisitos que devem ser preenchidos.

Inicialmente o investidor deve ter incorrido em (i) um prejuizo,
decorrente de (ii) acdo ou omissdo de pessoa autorizada a operar, ou de seus
administradores, empregados ou prepostos com relagdo a (iii) negociacOes realizadas
na bolsa ou aos servicos de custddia, especialmente nas seguintes hipoteses:

| — inexecucdo ou infiel execugdo de ordens;

Il — uso inadequado de numeréario e de valores mobiliarios ou
outros ativos, inclusive em relacéo a operacGes de financiamento ou
de empréstimo de valores mobiliarios;

Il — entrega ao investidor de valores mobiliarios ou outros ativos
ilegitimos ou de circulacdo restrita;

IV — inautenticidade de endosso em valores mobiliarios ou outros
ativos, ou ilegitimidade de procuracdo ou documento necessario a
sua transferéncia;

V — intervengdo ou decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo
Banco Central do Brasil; e

VI — encerramento das atividades.

6

O professor Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa ° entende que as

hipoGteses de ressarcimento elencadas nos inciso do artigo 77 é taxativa e comenta

que:

(...) os casos taxativos de responsabilidade dos intervenientes nas
operagOes bursateis, por meio de um sistema de reclamacdes
administrativas objetivando a indenizacdo devida, ficam a cargo do
Fundo de Garantia, remanescendo o direito comum para outras
hipteses ndo previstas no regime especial. Ndo existe, como
parecer ser o pensamento de alguns desavisados, o afastamento de
todo e qualquer risco de prejuizo para que adquire titulos através do
sistema de pregdo em Bolsa, constituindo uma corretora como
intermedidria na sua aquisi¢do. O que existe, isso sim, € um sistema
de grande minimizacdo desse risco, estabelecido para um nimero
de hipdteses perfeitamente delineadas (...). Se se entender que
existe lacuna a ser preenchida nesse esquema de responsabilidade e
consequente indenizacdo, esse € um problema dos legislador e nédo
do intérprete.

® VERCOSA, Haroldo Malheiro Duclerc; Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro. v. 80. out. — dez. Sao Paulo: Malheiros, 1990. p.52.
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Vale destacar que pessoa autorizada a operar é pessoa natural ou juridica
devidamente autorizada, pela entidade administradora, a atuar nos ambientes ou

sistemas de negociacdo ou de registro de operacdes do mercado organizados®’.

Analisaremos os requisitos indicados no caput do artigo 77 juntamente

com o inciso V, objeto de andlise do presente trabalho.
3. PROTECAO AOS INVESTIDORES

Dentre os valores da CVM elencados em seu site®® estd a “atuacdo
pautada na protecdo do investidor, na exigéncia de ampla divulgacéo de informacdo,
no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira, inclusive com

o apoio da autorregulagdo”.
Esse valor encontra-se positivado no artigo 4° da Lei n° 6.385/1976:

O Conselho Monetério Nacional e a Comissdo de Valores
Mobiliarios exercerao as atribuicdes previstas na lei para o fim de:

| — estimular a formag&o de poupancas e a sua aplicagdo em valores
mobiliarios;

Il — promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acOes, e estimular as aplicagdes permanentes em acoes
do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais;

I11 — assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de
bolsa e de balcéo;

IV — proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores
do mercados contra:

a) as emiss@es irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores
das companhias abertas, ou administradores de carteira de
valores mobiliarios;

c) uso de informacéo irrelevante ndo divulgada no mercado de
valores mobiliarios;

V — evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo
destinada a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
dos valores mobiliarios negociados no mercado;

VI — assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores
mobiliérios negociados e as companhias que os tenham emitido;
VIII — assegurar a observancia no mercado, das condigdes de
utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

Inclusive, alguns Conselheiros do Conselho de Superviséo reafirmaram

7 Artigo 11 da Instrugdo CVM n° 461/2007.
¥Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacaol/institucional/sobre/valores.html.>
Acesso em 19.06.2016.
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tal finalidade em seus votos nos processos de MRP que tiveram como objeto a

liquidacdo extrajudicial de sociedade corretora.
O Conselheiro Henrique Rezende Vergara destaca que

E exatamente na celeridade da solugdo proporcionada pelo MRP
que repousa a manutencao da credibilidade do sistema bursétil para
0 pequeno investidor, razdo pela qual ndo faria sentido excluir o
ressarcimento pelo MRP nos casos de liquidacdo extrajudicial —
contra a letra expressa da norma — fazendo com que o Reclamante
aguarde a conclusdo do respectivo processo (fl. 69 do processo de
MRP n° 137/2014", julgado em 19.05.2015).

No mesmo sentido, o Conselheiro Marcus de Freitas Henriques lembra
que “(...) o objetivo do MRP é criar um mecanismo de protecdo aos investidores, de
modo a incentiva-los a realizar novos investimentos, visando a expansdo do mercado
de capitais” (fl. 78 do processo de MRP n° 67/2015%, julgado em 12.06.2015).

4. LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL DE SOCIEDADE
CORRETORA

A decretacdo de liquidacao extrajudicial pelo BACEN pode ocorrer por a
previsdo dos incisos do artigo 15 da Lei n® 6.024/1974. Analisaremos, como
exemplo, a decretacdo da liquidacdo extrajudicial da Corretora Corval Corretora de
Valores Mobiliarios S.A. (“Corval”), decretada em 11.09.2014 pelo Ato do
Presidente n° 1.278/2014%". A decretacdo ocorreu por forca do inciso I e 11, § 2, 16 e
52 da Lei n° 6.024/1974%.

9 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_13714.pdf>

Acesso em 19.06.2016.

% Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_6715.pdf>.

Acesso em 19.06.2016.

“'Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=11405
7273>. Acesso em 19.06.2016.

2 Lei n° 6.024/1974: “Art. 15. Decretar-se-a a liquidacéo extrajudicial da instituicdo financeira:

I — ex officio:

a) em razd80 de ocorréncias que comprometam sua situacdo econdmica ou financeira
especialmente quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quando se
caracterizar qualquer dos motivos que autorizem a declaracéo de faléncia;

b) quando a administracdo violar gravemente as normas legais e estatutarias que disciplinam a
atividade da instituicdo bem como as determinagdes do Conselho Monetario Nacional ou do Banco
Central do Brasil, no uso de suas atribuices legais;

()

§ 2. O ato do Banco Central do Brasil, que decretar a liquidagao extrajudicial, indicara a data em que
se tenha caracterizado o estado que a determinou, fixando o termo legal da liquidacdo que nédo
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Dentre as razGes pelas quais o BACEN decretada a liquidagédo
extrajudicial de uma corretora, podemos sintetizar em dois motivos principais: (a)
quando se caracterizar estado de insolvéncia sem garantias de pagamento do passivo,
inclusive ao se constatar qualquer uma das razdes que justifiguem a decretacdo da
faléncia ou (b) quando houver grave violacdo as normas legais emanadas dos 0rgaos

pUblicos, no caso das sociedades corretoras, do BACEN, CVM e Bolsa de Valores.

A decretacdo da liquidacdo extrajudicial da corretora Corval justificou-se
pelo fato de haver grave violagdo as normas legais e estatutarias que disciplinam a

atividade da instituicao.

A partir da decretacdo extrajudicial produzir-se-d0 0s seguintes efeitos
previstos no artigo 18 da Lei n® 6.024/1974:

(@  suspensdo das acOes e execugdes iniciadas sobre direitos e
interesses relativos ao acervo da entidade liquidanda, ndo podendo
ser intentadas quaisquer outras, enquanto durar a liquidagéo;

(b)  vencimento antecipado das obrigagdes da liquidanda;

(c) ndo atendimento das clausulas penais dos contratos
unilaterais vencidos em virtude da decretacdo da liquidacéo
extrajudicial;

(d ndo fluéncia de juros, mesmo que estipulados, contra a
massa, enquanto ndo integralmente pago o passivo;

(e) interrupcdo da prescricdo relativa a obrigacbes de
responsabilidade da instituigdo;

(f)  ndo reclamacdo de correcdo monetaria de quaisquer dividas
passivas, nem de penas pecuniarias por infragdo de leis penais ou
administrativas.

Ao aplicarmos os efeitos para 0 processo administrativo do MRP
verificaremos que, por forga das alineas “a” e “b”, o valor, saldo da conta-corrente
dos clientes da Corval, que estava na abertura do dia 11.09.2014, data da decretacao

da liquidacdo extrajudicial pelo BACEN, ja pertence a massa liquidanda. Assim, a

poderéa ser superior a 60 (sessenta) dias contados do primeiro protesto por falta de pagamento ou, na
falta deste do ato que haja decretado a intervencédo ou a liquidagéo.
()
Art. 16. A liquidagdo extrajudicial serd executada por liquidante nomeado pelo Banco Central do
Brasil, com amplos poderes de administracdo e liquidacdo, especialmente os de verificacdo e
classificacdo dos créditos, podendo nomear e demitir funcionarios, fixando-lhes os vencimentos,
outorgar a cassar mandatos, propor agdes e representar a massa em Juizo ou fora dele.
()
Art. 52. Aplicam-se as disposicGes da presente Lei as sociedades ou empresas que integram o
sistema de distribuicdo de titulos ou valores monetarios no mercado de capitais, assim como
sociedades ou empresas corretoras de caimbio.”

“VILELA FILHO, Gustavo Alberto. As Sociedades Corretoras e o Mercado de Valores Mobiliarios.

Rio de Janeiro. Lumen Juris, 2003, p. 181.
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partir dessa data, os clientes da Corval ndo tinham mais acesso a esse valor.

Este saldo retido pela massa liquidanda, indisponivel para os clientes da
Corval equipara-se ao que ocorre com 0s correntistas de instituicdes financeiras em
processo de liquidacdo extrajudicial, conforme ja prevé o artigo 52 da Lei n°
6.024/1974.

A seguir, analisaremos 0s requisitos constantes no caput do artigo 77 nos

casos de hipotese de ressarcimento descrito no inciso V.

5. REQUISITOS DE ADMISSIBILIDADE SEGUNDO O CONSELHO
DE SUPERVISAO DA BSM?#-%

Como ja mencionado acima, o caput do artigo 77 exige que, o investidor
deve ter incorrido em (i) um prejuizo, decorrente de (ii) acdo ou omissao de pessoa
autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados ou prepostos com

relacdo a (iii) negociacgdes realizadas na bolsa ou aos servicos de custddia.

Inicialmente analisaremos o0s requisitos de admissibilidade mencionados
no caput, nos casos de liquidacdo extrajudicial de sociedade corretora, visto que ha
divergéncias no ambito da BSM.

A Superintendéncia Juridica da BSM entende que a indisponibilidade de
recursos é um dano patrimonial, conforme Pareceres Juridicos publicados no site®® da
instituicdo. A propria decretacdo da liquidacdo extrajudicial leva a insatisfacdo do
direito de crédito em relacdo ao seu saldo decorrente de opera¢fes em ambiente de

bolsa mantido na corretora de seus proprios recursos.

Entende que a indisponibilidade de recursos do investidor devido a

liquidagdo extrajudicial limita o seu direito de propriedade, mesmo que momenténea,

# Vale destacar que todas as decisdes aqui analisadas estdo disponibilizadas no site da BSM:
<http://www.bsm-autorregulacao.com.br/FormConsultaProcessosConcluidos.asp>  Acesso  em
19.06.2016.

% A relacdo dos membros do Conselho de Supervisdo da BSM pode ser consultada no seguinte
enderec¢o:< http://www.bsm-autorregulacao.com.br/ConselhoSup.asp>. Acesso em 16.06.2016.

% Disponivel em <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/FormConsultaProcessosConcluidos.asp>.
Acesso em 20.06.2016.
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visto que ha expectativa de pagamento pela corretora %’ . Portanto, essa
indisponibilidade de recursos do dia 10.09.2014 para o dia 11.09.2014 configura
prejuizo para fins de ressarcimento pelo MRP. Assim, o requisito “prejuizo” estaria

preenchido no caput do artigo 77.

O Diretor de Autorregulacdo também mantém o mesmo entendimento da
area técnica entendendo que o investidor “sofreu efetivamente um prejuizo pelo fato
de crédito de sua titularidade ter se tornado indisponivel em raz&o da decretacdo da

liquidagio extrajudicial da Reclamada [Corval]”?.

No que se refere ao segundo requisito de admissibilidade, a
Superintendéncia Juridica da BSM entende que a acdo e a omissdo de pessoa

autorizada a operar, esta presente nos casos de liquidacao extrajudicial pelo BACEN.

Isto porque existe risco na relagdo entre o Participante e seus clientes e a

decretacdo da liquidacéo extrajudicial € risco inerente da atividade do Participante.

Dessa forma, a decretacdo da liquidacdo extrajudicial é resultado de ato
do BACEN que decorre da prépria atividade do Participante. Esse ato do BACEN
independe da vontade da corretora, no entanto, consegue atingir e modificar a relacéo
juridica com seus investidores clientes. E, conforme redacdo do proprio caput, além
do Participante, “administradores, empregados ou prepostos”, ou seja, conforme 0
préprio Ato do Presidente n® 1.287 que decretou a liquidacdo extrajudicial da
corretora Corval, houve agdo ou omisséo de seus administradores, pois houve grave

violacdo as normas legais e estatutarias que disciplinam a atividade da instituicao.

O Diretor de Autorregulacdo acompanha esse entendimento, sustentando
que “o ato do Banco Central do Brasil de decretacdo da liquidacao extrajudicial € fato
juridico inerente a atividade da Reclamada e decorrente de risco da relacéo

Participante-investidor — e, por essa razao, passivel de gerar prejuizos ressarciveis

2T “Nesse sentido, entende-se, nesse parecer que ndo é necessaria a configuragdo do inadimplemento
absoluto para fins de ressarcimento pelo MRP. A expectativa de pagamento pela Reclamada ao final
da liquidagdo extrajudicial ndo afasta o prejuizo do investidor causado pela impossibilidade de dispor
de seus recursos de maneira imediata, uma vez que referida indisponibilidade lhe tolhe o pleno
direito de propriedade sobre o crédito de que é titular.

%Decisao do Diretor de Autorregulagdo no processo de MRP n 14/2015, fl. 64, julgado em
03.05.2015. Disponivel em: <http://www.bsm-
autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_1415.pdf >. Acesso em 15.06.2016
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pelo MRP.” (fl. 59 do processo de MRP n° 64/2014%° julgado em 06.01.2015).

Por fim, no que se refere ao ultimo requisito de admissibilidade, a
Superintendéncia Juridica da BSM apurou que “o valor ressarcivel pelo MRP nao
pode coincidir com o valor de saldo detido pelo investidor no momento da liquidacéo
extrajudicial da corretora. Ha a necessidade de comprovacdo de que o valor pleiteado
a titulo de ressarcimento decorreu de operacfes em bolsa.” (fl. 65 do processo de
MRP ne 75/2014%, julgado em 24.06.2015).

Para apurar esse valor ressarcivel, a Superintendéncia de Auditoria de
Negdcios da BSM elaborou uma metodologia de célculo, o qual se verifica a origem
dos valores em conta-corrente do investidor por meio da analise das movimentagcoes

anteriores a data da liquidagéo extrajudicial na conta-corrente dos investidores.

De acordo com o Parecer Juridico (fl. 65 do processo de MRP n° 75/2014,

julgado em 24.06.2016), a importancia de se definir referida metodologia seria para:

(i) comprovar, em qualquer caso de reclamacédo contra corretora
liguidada extrajudicialmente, de que o valor pleiteado
decorreu de operacdo realizada em mercados de bolsa
administrados pela BM&FBOVESPA,;

(if) analise de todos os casos, de maneira a conferir tratamento

igualitério a todos os investidores.

Conforme Metodologia descrita em documento disponibilizado pela BSM

em seu site’:

“1) O Saldo é fruto de langamentos realizados a débito e a crédito
da conta-corrente do cliente desde a abertura da conta. Adota-se a
regra de que as primeiras entradas de recursos correspondem as
primeiras saidas (Primeiro a Entrar Primeiro a Sair — PEPS). Assim,
0 Saldo ter4& como origem, ou ser4 composto, pelas entradas de
recursos mais recentes, cuja soma o iguale ou supere. Vale dizer
que, sob tal metodologia, considera-se que todas as saidas de
recursos ocorridas até a data da liquidacdo extrajudicial foram

# Disponivel em: <http://www.hsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_6414.pdf>

Acesso em 20.06.2016

% Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_7514.pdf>

Acesso em 20.06.2016

*Disponivel em <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/Metodologia-utilizada-pela-
BSM.pdf>. Acesso em 18.06.2016.
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satisfeitas pelas entradas de recursos anteriores aos créditos
considerados como origem, ou componentes, do Saldo. Merece
registro, ainda, que, com a adocdo deste critério, inexiste qualquer
restricdo quanto ao prazo de retroacdo considerado para a
identificacdo da origem dos recursos que comp&em o Saldo.

(..)

2) Em seguida, os créditos assim identificados sdo classificados
como Recurso de Bolsa(‘RB’) ou Recurso Nao de Bolsa (‘RNB’).
O valor decorrente de eventos e operacOes tais como a venda de
acoes, o recebimento de dividendos, a devolugdo de margem e o
ajuste positivo de contrato futuro é considerado como RB. O valor
atinente aos demais créditos, tais como as transferéncias bancérias e
os resgates de fundos de investimento, € considerado como RNB,
tendo em vista a restri¢do antes mencionada.

()

3) Caso a soma dos créditos considerados na forma do item 1 seja
superior ao Saldo, é necessario desprezar a parcela excedente. (...)
Esta parcela excedente, pelo critério de PEPS, se origina de crédito
efetuado na data mais antiga (...). De modo a se ter a apuracdo mais
favoravel ao cliente, primeiramente é desprezada a parcela relativa
a crédito do tipo RNB, até o valor do excesso. O crédito do tipo RB
somente sera reduzido, apds ser desprezada a totalidade do crédito
do tipo RNB, ainda reste excesso. (...)

4) Os créditos classificados como RB sdo entdo somados e
correspondem ao valor maximo passivel de ressarcimento pelo
MRP, sem prejuizo do limite de ressarcimento de R$ 120 mil
proporcionado pelo MRP, em vigor desde 01/07/2015.

5) Como ultimo passo, é verificado se, a partir da data da
liquidagéo extrajudicial, parte do Saldo foi eventualmente utilizada
pelo liquidante para a satisfacdo de operacGes do cliente (a
efetivagdo de uma compra de agdes, por exemplo, ou o
encerramento de posigdes). Caso seja negativo o valor liquido dos
lancamentos a deébito e a crédito da conta-corrente, realizados a
partir da data da liquidacdo extrajudicial, isso corresponde a uma
antecipacdo, pelo liquidante, do crédito do cliente (para este fim, é
indiferente se a origem do crédito ou a finalidade do débito se
refere a operacdo do tipo RB ou RNB). O valor correspondente a
essa antecipacgdo deve, portanto, ser deduzida do Saldo, de modo a
se evitar enriquecimento ilicito. Também neste caso, em favor do
cliente, sera reduzida, primeiramente, a parcela de recursos do tipo
RNB (...)”

O Colegiado CVM, em 06.08.2013, por unanimidade de votos,

acompanharam o entendimento da Superintendéncia de Rela¢cGes com o Mercado e

Intermediarios (“SMI”) no sentido de que a metodologia, apresentada pela BSM, é

adequada para identificacdo da composicéo do saldo do cliente na data da liquidacao

extrajudicia

*Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20130806_R1/20130806_D03.html> Acesso

em 18.06.2016.

Julgamento do processo administrativo n° RJ 2013/0806.
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Analisado a Metodologia desenvolvida pela Superintendéncia de
Auditoria e Negocios, o Parecer Juridico destacou que a decretacdo da liquidagéo
extrajudicial da corretora Corval, implicou na resolucdo do “Contrato de Acesso aos
Sistemas de Negociagdo dos Mercados Administrados pela Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo — BVSP* celebrado entre a BM&FBOVESPA e a corretora Corval, deixando
a corretora de ser pessoa autorizada a operar nos mercados administrados pela
BM&FBOVESPA.

Dessa forma, “ap6és a liquidagdo extrajudicial, os atos realizados pelo
Liquidante ndo sdo considerados atos de pessoa autorizada a operar nos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA, e, portanto, ndo sido cobertos pelo MRP”. (fls.
66-67 do processo de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015).

Vale ressaltar que, na época em que 0s processos de MRP em face da
corretora Corval foram apreciados, estava em vigor o Regulamento do MRP3* que,
dependendo do valor reclamado, a Reclamacdo poderia ser apreciada pelo Diretor de
Autorregulacdo ou por Turma composta por trés conselheiros do Conselho de
Superviséo da BSM.

Valores reclamados até R$ 20.000,00 (vinte mil reais) eram instruidos
pelo rito sumario e julgados pelo Diretor de Autorregulacdo, enquanto que as
ReclamacBes com valores reclamados superiores ou iguais a R$ 20.000,00 (vinte mil
reais) eram instruidos pelo rito ordinario e julgados por Turma composta por

Conselheiros do Conselho de Supervisdo da BSM*®.

Vale ressaltar que nessa mesma reunido, o Colegiado da CVM, por maioria de votos (Diretor Otavio
Yazbek e Diretora Luciana Dias) ndo aprovou a alteracdo do Regulamento do MRP, pois, de acordo
com a Superintendéncia de Rela¢fes com o Mercado e Intermediarios — SMI, as referidas alteracdes
seriam inoportunas em face da situacdo fatica decorrente da liquidacdo extrajudicial da Diferencial
CTVM Ltda. por entender que tal alteracdo, para além daquilo que diz respeito a aspectos
processuais, também teria carater substantivo, seria retroativa e poderia afetar, indevida e
negativamente, direitos de investidores que ja aguardam satisfacéo.

$«71. — O CONTRATO ser4 resolvido, independentemente de notificagdo prévia, nas seguintes
hipoteses:
7.1.1.1 — caso qualquer uma das PARTES: (i) tenha decretada sua liquidagdo judicial ou
extrajudicial;

% Regulamento do MRP que entrou em vigor em 23 de maio de 2012 e vigorou até a vigéncia do atual
Regulamento do MRP, 11.09.2015: <http://www.bsm-
autorregulacao.com.br/InstDownload/BSMRegulamentoMRP-23052012.pdf>

¥ Regulamento do MRP de 23.05.2012: “Artigo 9° — O Processo de MRP ser4 instruido segundo um
dos seguintes ritos processuais:
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Conforme ja demonstrado acima, o Diretor de Autorregulacdo
acompanha o entendimento da area técnica, mas nos julgamentos da Turma do
Conselho de Supervisdo da BSM encontramos alguns entendimentos no que se refere
ao preenchimento ou ndo dos requisitos de admissibilidade presente no caput do
artigo 77 da Instrucdo CVM n° 461/2007, entendimentos que traremos nos itens

seguintes.

Para a andlise do entendimento da BSM, no que se refere ao
ressarcimento ou ndo nos casos de decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo
BACEN é importante que analisemos as decisGes dos conselheiros que compde o

Conselho de Supervisdo da BSM.
Conforme palavras do nobre Luiz Felipe Amaral Calabré®:

(...) os julgamentos dos processos administrativos do MRP
constituem uma importante forma de sinalizagdo ao intermediario
envolvido e, indiretamente, aos demais intermediarios que
acompanham as decisdes tomadas nesse ambito, sobre os padrdes
de conduta ou os controle de que devem ser adotados para evitar a
reiteracdo de problemas que possam causar prejuizo aos
investidores. Isso porque é no julgamento dos casos concretos que
se confere maior concretude as clausulas gerais que permeiam as
normas de conduta destinadas aos intermediarios e aos proprios
investidores, estabelecendo-se os limites dos deveres de diligéncia
de cada parte que apontara eventual culpa do intermediario ou do
préprio investidor em relacdo aos prejuizos incorridos.

Por essas raz0es, parece-nos conveniente que as reclamacgdes ao
MRP sejam processadas e julgadas pela estrutura da
autorregulacdo, ou que, no minimo, seja dada ampla divulgacéo a
estrutura de autorregulagcdo sobre o teor das reclamagbes e
respectivos julgamentos, na medida em que essas informacdes séo
relevantes para as atividades de fiscalizagdo dos intermediérios,
podendo, inclusive, conter evidéncias de infragdo que possam
merecer medidas administrativas que transcendam o0 mero
ressarcimento ao investidor dos prejuizos incorridos.

Nos julgamentos dos processos de MRP com hipdtese de liquidacao
extrajudicial pelas Turmas do Conselho de Supervisdio da BSM, ha alguns

entendimentos no que se refere ao conceito de prejuizo, existéncia acdo ou omissao

I — Rito Ordinario: aplicavel a Processos de MRP em que o valor total de ressarcimento pleiteado
seja superior a R$ 20.000,00;
Il — Rito Sumaério: aplicavel a Processos de MRP em que o valor total de ressarcimento pleiteado seja
de, até, R$ 20.000,00, inclusive;(...)".

®CALABRO, Luiz Felipe Amaral. Regulacdo e autorregulacdo do Mercado de Bolsa: Teoria Palco-
plateia. Sdo Paulo: Almedina, 2011. p. 163.
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do Participante, seus administradores, funcionarios ou prepostos e originarios de

operacdes em bolsa, para a adequacado a exigéncia do caput do artigo 77.

Atualmente, as Conselheiras Aline de Menezes Santos, Maria Cecilia
Rossi e os Conselheiros Henrique de Rezende Vergara, José David Martins Janior,
Luis Gustavo da Matta Machado, Luiz de Figueiredo Forbes, Marcus de Freitas
Henriqgues e Woladimir Castelo Branco Castro votam de acordo com a
Superintendéncia Juridica da BSM e os Conselheiros Carlos Eduardo da Silva
Monteiro, Claudio Ness Mauch e Pedro Luiz Guerra votam contrérios ao

entendimento da Superintendéncia Juridica da BSM.

No entanto, inicialmente, nos casos de liquidacdo extrajudicial da
corretora Diferencial CTVM S.A.% a Conselheira Maria Cecilia Rossi e 0s
Conselheiros Luis Gustavo da Matta Machado, Luiz de Figueiredo Forbes e
Wladimir Castelo Branco Castro entendiam que ndo estavam presentes 0s requisitos
minimos de admissibilidade e votavam pela improcedéncia dos pedidos, no entanto,
apos decisdo da CVM® reformando referido entendimento, passaram a acompanhar o
Parecer da érea técnica da BSM.

No tépico abaixo, analisaremos o0s entendimentos de cada um dos
Conselheiros membros do Conselho de Supervisdo da BSM com base nos julgados
dos processos publicados no site da prépria instituicdo, julgados que apreciam o
ressarcimento ou ndo de clientes das sociedades corretoras que tiveram sua liquidacao

extrajudicial decretada pelo BACEN.
5.1. Existéncia ou ndo de prejuizo

A Conselheira Aline de Menezes Santos, Relatora no processo de MRP n°
75/2014 julgado em 24.06.2015 entende que o investidor, cliente de corretora que

teve sua liquidagdo decretada pelo BACEN, teve um prejuizo, ou seja,

“dano ou prejuizo corresponde aquilo que efetivamente se perdeu,
ainda que a perda de possa ser reparada no futuro. (...). Enquanto a

3" A corretora Diferencial CTVM S.A. teve sua faléncia decretada em 15.10.2014. Juiza Eliziana da
Silveira Perez. Processo n° 001/1.14.0247889-6 na Vara de Direito Empresaria, Recuperacao de
Empresas e Faléncias Comarca de Porto Alegre. Publicada no Edital n°® 5.438, disponibilizacdo: terca-
feira, 04/11/2014.

% Adiante analisaremos a decisdo da CVM no que se refere & liquidagdo extrajudicial.
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reparacdo nao ocorrer, 0 dano ou prejuizo existe, concreta e
atualmente, ndo se tratando de mera indisponibilidade financeira,
até pela contradicdo logica: se 0o dano ou prejuizo concretamente
reparavel no futuro ndo fosse prejuizo indenizéavel para fins legais,
a sua reparagdo ndo poderia ser sequer pedida” (fl. 96 do processo
de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015).

Além disso, dever-se-ia observar a finalidade do MRP que seria

justamente, de acordo com a Conselheira Aline de Menezes Santos

a de imprimir maior celeridade aos processos de ressarcimento ao
investidor prejudicado, originados de falhas atribuiveis as
corretoras mediadoras da operacdo. Ndo é compativel com tal
sistema atribuir ao lesado, no contexto de uma liquidagdo
extrajudicial, o 6nus de esperar a publicacdo do quadro geral de
credores, em sua versao final, sob pena de sacrificar o investidor
duplamente além de desnaturar a funcdo do MRP (...) (fl. 94 do
processo de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015).

O Conselheiro Henrique de Rezende Vergara entende que

(...) h& um prejuizo caracterizado pelo fato de os recursos do
Reclamante serem arrecadados no processo de liquidagdo
extrajudicial, submetendo-se ao concurso de credores em um
processo que, em termos realistas, levara um grande lapso de tempo
até atingir sua etapa conclusiva . Some-se a isso a incerteza quanto
ao pagamento do crédito — inclusive no que se refere a correcéo
monetaria e aos juros -, que dependera da suficiéncia dos bens e
direitos da Reclamada para fazer frente ao seu passivo. (fls. 105 do
processo de MRP n° 67/2014%, julgado em 23.04.2015).

Sustenta ainda que “o proposito da norma, ao incluir a decretacdo de
regime de liquidacdo extrajudicial nas hipdteses de ressarcimento pelo MRP, foi o de
evitar que o pequeno investidor tenha que se submeter as amarguras do
correspondente processo.”. O MRP permitiria solugcdo célere de sua situagdo,
independentemente do resultado final do processo de liquidacdo da institui¢do
financeira (fl. 106 do processo de MRP n° 67/2014, julgado em 23.04.2015) e, ap06s o
ressarcimento dos investidores clientes da corretora, 0 MRP sub-rogar-se-ia,
assumindo a posicédo de investidor no processo de liquidacéo extrajudicial, liberando-

o0 do 6nus decorrente da tramitagdo de tal processo.

O Conselheiro José David Martins Janior acompanha o entendimento da

area tecnica da BSM a partir da interpretacdo logico-sistematica e da teleoldgica no

% Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_6714.pdf>.
Acesso em 20.06.2016
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que se refere o enquadramento das reclamacdes apresentadas com fundamento na
liquidacdo extrajudicial aos requisitos constantes no artigo 77 (fl. 89 do processo de
MRP n° 64/2015%, julgado em 19.06.2015).

O Conselheiro Luiz de Figueiredo Forbes, que inicialmente entendia que
prejuizo ndo aconteceram, nem nunca acontecem, somente em razdo da decretacdo da
liquidacdo extrajudicial, a ndo ser as perdas, sempre de dificil estimativa e
mensuracdo, que possam ser indicadas depois de encerrados o regime especial como
resultantes de perdas de oportunidades negociais (fl. 169 do processo de MRP n°
33/2013*, julgado em 12.12.2013). Prejuizo seria sempre uma perda real, com
imediata impossibilidade de afericdo contabil, de medicdo aritmética. Entendia que o

inciso V do artigo 77 seria um

verdadeiro esbulho, (...) uma vez que um inciso que ndo desdobre
0S conceitos centrais do respectivo caput, que ndo flua logicamente
da expressdo, ou que se afaste inteiramente dos propdsitos, do
sentido e do alcance da cabega de seu particular artigo, ndo é um
bom inciso (fl. 112 do processo de MRP n° 33/2013, julgado em
12.12.2013).

Entretanto, em seus recentes julgados, o Conselheiro Luiz de Figueiredo
Forbes alterou o seu voto “para [dar] maior celeridade processual e para nao
desfavorecer o investidor, atrasando desnecessariamente 0 seu ressarcimento — que
Ihe seria conferido, de toda forma, em grau recursal, quando indiscutivel o
enquadramento do pedido, ainda que ndo por completo, naquela hipdtese do inciso V,
do artigo 77 da ICVM 461.”. (fl. 72 do processo de MRP n° 87/2015*, julgado em
04.08.2015) e, em segundo lugar, para atender ao preceito: stare decisis et non quieta

movere®.

Em julgados anteriores, o Conselheiro Luis Gustavo da Matta Machado,
entendia que “do ponto de vista econdomico, o prejuizo decorrente da
indisponibilidade de recursos, ou seja, do fato de o valor aplicado ser retido por
tempo além do esperado, corresponde a custo de oportunidade de utilizagdo desses

“0 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_6415.pdf>.
Acesso em 20.06.2016

! Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_3313.pdf>.
Acesso em 20.06.2016

“2 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_8715.pdf>
Acesso em 20.06.2016

* Ficar como foi decidido e ndo mover o que esta em repouso.
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recursos em aplicagdo alternativa mais rentdvel.”. Quanto ao valor reclamado,
“somente ao final do processo de liquidag¢do extrajudicial se poderd afirmar a
ocorréncia de prejuizo. Assim, como inexiste prejuizo apurado quanto ao valor
aplicado, nada h4 ainda a ressarcir®” (fl. 158 do processo de MRP n° 46/2012,
julgado em 13.12.2013). Mas, a partir das decisbes do Colegiado da CVM, o
Conselheiro entendeu por evitar desnecessaria prolacdo do acesso dos reclamantes
aos seus recursos e acompanhar o entendimento da CVM (fl. 82 do processo de MRP
n® 140/2015%, julgado em 08.09.2015).

O Conselheiro Marcus de Freitas Henriques acompanha o entendimento

exposto no Parecer Juridico da Superintendéncia Juridica da BSM de que

“estd caracterizado o dano patrimonial, uma vez que, com a
decretacdo da liquidagdo extrajudicial, o Reclamante ficou
impossibilitado de ter acesso aos valores mantidos em sua conta
corrente perante a Reclamada. Ou seja, o Reclamante teve lesado o
direito de dispor de seu patriménio.” (fl. 80 do processo de MRP n°
67/2015, julgado em 12.06.2015).

Para aqueles que consideram que o prejuizo do cliente da corretora seria

temporario, o prejuizo ja existe, sendo ele permanente ou néo.

No que se refere a finalidade do MRP, o Conselheiro Marcus de Freitas
Henriques também entende que “o objetivo do MRP ¢ criar um mecanismo de
protecdo aos investidores, de modo a incentiva-los a realizar novos investimentos,
visando a expansao do mercado de capitais” (fl. 78 do processo de MRP n° 67/2015,
julgado em 12.06.2015). Além disso,

ndo reconhecer a decretacdo de liquidacdo extrajudicial como
hipbtese de ressarcimento pelo MRP (i) afrontaria a finalidade para
gual este mecanismo foi criado, pois obrigaria o investidor a
esperar o fim da liquidacdo para eventualmente ter acesso aos
recursos por ele investidos, o que geraria inseguranca e
desincentivaria a realizacdo de novos investimentos; e (ii)
acarretaria a total inaplicabilidade do inciso V do artigo 77 da
Instrucdo CVM n° 461/2007, o qual prevé, expressamente, a
possibilidade de ressarcimento pelo MRP em razdo da decretacéo
de liquidacéo extrajudicial (fl. 78 do processo de MRP n° 67/2015,

“ A apuragdo do custo de oportunidade, igualmente, somente pode ocorrer ao final do processo de
liquidagdo extrajudicial e entendo que deve ser feita com a utilizagdo do indice especificado no
regulamento do MRP para a atualizagdo dos valores passiveis de ressarcimento, aplicado sobre o
valor de principal até a data em que restituido, total ou parcialmente, ao Reclamante.

** Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_14015.pdf>
Acesso em 20.06.2016
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julgado em 12.06.2015) (grifo no original).

Em votos anteriores, nos casos da decretacdo da liquidacdo extrajudicial
da Diferencial CTVM S.A. e da propria Corval, a Conselheira Maria Cecilia Rossi

entendia que

inexiste prejuizo ou sequer alteragdo do patriménio do cliente no
momento da decretacdo da liquidacdo. A decretacdo da liquidacao
extrajudicial produz a indisponibilidade, ao menos temporéria, dos
recursos de clientes. Entretanto, a indisponibilidade, em si, ndo
equivale a prejuizo, que estaria relacionado, no maximo, a perda de
oportunidade diaria, de dificil mensuracdo. (fl. 86 do processo de
MRP n° 71/2013%, julgado em 12.03.2014).

No entanto, ap6s reforma das decisdes do Conselho de Supervisdo da
BSM pelo Colegiado da CVM, acionada em instancia recursal por Reclamantes
informados e por estrita economia processual, a Conselheira Maria Cecilia Rossi
acompanha o entendimento da Superintendéncia Juridica da BSM, evitando que seu
voto penalize os reclamantes com custos desnecessarios e demora na finaliza¢do do
processo (fl. 75 do processo de MRP n° 146/2015%, julgado em 14.08.2015).

Mais adiante trataremos das decisfes do Colegiado da CVM em grau
recursal dos processo de MRP com hipétese na decretacdo de liquidacéo extrajudicial
pelo BACEN.

Entendimento semelhante tinha o Conselheiro Wladimir Castelo Branco
Castro, visto que inicialmente também entendia que a indisponibilidade de recursos

ndo se caracterizava como prejuizo, visto que

“o eventual prejuizo somente poderd ser caracterizado ao final do
processo de liquidacdo, de acordo com o0s recursos da massa
liqguidanda a serem destinados aos credores habilitados, obedecendo
a ordem de preferencia prevista em lei. Assim, até o final do
processo ndo hd que se falar em prejuizo, e sim, em
indisponibilidade de recursos.” (fl. 98 do processo de MRP n°
44/2013%  julgado em 12.12.2013).

No entanto, atualmente, apds decisdes do Colegiado da CVM no que se

“® Disponivel em <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_7113.pdf>.
Acesso em 20.06.2016

" Disponivel em: <http://www.bhsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_14615.pdf>.
Acesso em: 20.06.2016

*® Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_4413.pdf>.
Acesso em 20.06.2016
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refere a hipotese de liquidacédo extrajudicial, o Conselheiro Wladimir Castelo Branco
Castro, por economia processual, adota o entendimento da Superintendéncia Juridica
para evitar que voto contrario ao entendimento da CVM possa acarretar custos
desnecessérios e demora na finalizacdo do processo, tendo em vista que a CVM,
orgdo recursal de processos de MRP de reclamantes cujos pedidos ndo foram
acolhidos pelo Conselho de Supervisdao da BSM, ja manifestou sua opinido quanto a
procedéncia de pleitos semelhantes ao que ora se aprecia, estando o entendimento
sobre a matéria pacificada naquele Orgao™®.

Dentre os 11 (onze) Conselheiros que compde o Conselho de Supervisao
da BSM com direito a voto, 3 (trés) deles ndo acompanham o entendimento da area
técnica da BSM e consequentemente da CVM, Carlos Eduardo da Silva Monteiro,
Claudio Ness Mauch e Pedro Luiz Guerra.

Para o Conselheiro Carlos Eduardo da Silva Monteiro, “ha que se ter em
conta que prejuizo - necessariamente — é reducdo patrimonial. E isto ndo é um
conceito apenas contébil, mas também juridico.” (grifos no original) (fl. 78 do
processo de MRP n° 104/2015%, julgado em 29.06.2015). Além disso, o Conselheiro
sustenta que o inciso V, que prevé o ressarcimento nos casos de liquidacdo

extrajudicial de sociedade corretora, seria incompativel com o caput do artigo 77°".

Também para o Conselheiro Claudio Ness Mauch “o valor do prejuizo
somente sera apurado pelo liquidante, a ‘moeda da massa’ e em sua propor¢ao, pagos
os credores habilitados. Até la temos uma indisponibilidade, mas ainda ndo um

prejuizo definitivo. Assim, entendo que ndo esta presente este requisito” (fl. 110 do

processo de MRP n° 166/2015°, julgado 29.01.2016).

Por fim, o Conselheiro Pedro Luiz Guerra entende que, “o MRP, como
esta definido na Instrucdo CVM n° 461, foi criado somente para ressarcimento em
relacdo a intermediacdo de negociagOes realizadas em bolsa ou aos servigos de

custddia, portanto ndo atinge servigos de conta-corrente.” (fl. 72 do processo de MRP

**FI. 78 do processo de MRP n° 72/2015, julgado em 03.07.2015.

% Disponivel em <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_10415.pdf>.
Acesso em 20.06.2016

> Fls. 80 do processo de MRP n° 104/2015.

>2 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_16615.pdf>.
Acesso em 20.06.2016
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n° 11/2015°, julgado em 11.05.2015).
5.2. Acdo ou omissdo de pessoa autorizada a operar

De acordo com a Conselheira Aline de Menezes Santos, 0 segundo
requisito de admissibilidade constante no caput do artigo 77 estaria preenchido visto
que, o0 Ato do Presidente que decretou a liquidacdo extrajudicial da corretora Corval
levou em consideracdo a existéncia de graves violacbes as normas legais e
estatutarias que disciplinam a atividade da institui¢do, ou seja, em razdo da atuacdo
de seus administradores, empregados e prepostos, € que a Corval teve sua liquidacdo
extrajudicial decretada, ou seja, é prescindivel um posicionamento do BACEN em
todo e qualquer caso de liquidacdo extrajudicial de pessoa autorizada a operar no
sentido de indicar sua acdo ou omissdo que ensejou a decretacdo da liquidacao
extrajudicial® (fl. 63 do processo de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015).

Portanto, a acdo ou omissdo que permitiram a decretacdo da liquidagéo

extrajudicial foi expressamente admitida no ato que determinou a liquidacdo™.

O Conselheiro José David Martins Junior destaca apenas que a acdo ou
omissdo da corretora redunda na decretacdo de sua liquidacao extrajudicial (fl. 88 do
processo de MRP n° 64/2015, julgado em 19.06.2015).

Para o Conselheiro Luis Gustavo da Matta Machado, “o Presidente do
Banco Central do Brasil apontou, como motivagOes para a decretagdo do regime
especial, a existéncia de graves violagdes as normas legais e estatutarias que
disciplinam a atividade da instituicdo e o comprometimento patrimonial e financeiro
da Corval. Desse modo, neste caso, estaria caracterizada, a meu ver, a acdo ou
omissao do Participante.” (fl. 81 do processo de MRP n° 140/2015, julgado em
08.09.2015). O Conselheiro ainda lembra que deve haver motivacdo expressa no Ato

do Presidente que decretar a liquidacao extrajudicial do Participante.

>3 Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_1115.pdf>.

Acesso em 20.06.2016.

¥ “Vale ressaltar que entendemos prescindivel um posicionamento do Banco Central em todo e
qualquer caso de liquidacdo extrajudicial de ‘pessoa autorizada a operar’ no sentido de demonstrar
sua ‘acdo ou omissdo’ causadora da decretagdo do regime especial. Isto porque, a prdpria decretagdo
de uma liquidagdo extrajudicial ex officio, ou seja, por iniciativa do Banco Central (nos termos do
inciso V do art. 77 da ICVM 461) ja pressupde a ocorréncia de referida agdo ou omissdo por parte do
Participante.”.

** FI. 99 do processo de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015.
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O Conselheiro discorda nesse ponto com o Parecer Juridico da BSM,

visto que

“as ocorréncias que comprometam a situagdo econdmica €
financeira de pessoa autorizada a operar, e que, portanto, dao causa
a decretacdo da liquidacdo extrajudicial, podem ser alheias a
qualquer acéo ou omissdo do participante, de seus administradores,
empregados ou prepostos. Exemplo disso é a hip6tese de ocorréncia
de grave crise de confianca no sistema financeiro de um pais, o que
pode ter origem em diversos fatores alheios a uma instituicdo
especifica.”. (fl. 81 do processo de MRP n° 140/2015, julgado em
08.09.2015).

O Conselheiro Marcus de Freitas Henriques concorda com o quanto
sustentado no Parecer Juridico da BSM, no sentido de que a natureza da decretacdo
da liquidagdo extrajudicial de uma corretora seria de fato proprio da atividade de
participante de mercado. Além disso, lembra que o prejuizo decorreu de fato juridico
atribuivel a corretora, uma vez que foram atos ou omissfes imputaveis a seus
administradores, empregados ou prepostos que deram causa a decretacdo da

liquidacao extrajudicial pelo BACEN®®.

Em julgados anteriores, conforme até informado pela propria Conselheira
Maria Cecilia Rossi, acreditava que a decretacdo da liquidacdo extrajudicial
decorreria de ato do BACEN e ndo automaticamente de uma acdo ou omissdo da
corretora (fl. 74 do processo de MRP n° 146/2015, julgado em 14.08.2015).

Bem como o Conselheiro WIladimir Castelo Branco Castro também
entendia que a decretacdo de liquidacao extrajudicial pelo BACEN era alheia a agao
ou omissdo de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados
ou prepostos (fl. 99 do processo de MRP n° 44/2013, julgado em 12.12.2013). Em
seus recentes julgados, o Conselheiro Wladimir Castelo Branco Castro apenas
acompanha o entendimento da CVM por economia processual.

De acordo com o entendimento do Conselheiro Carlos Eduardo da Silva

Monteiro, conforme prevé o artigo 15 da Lei n° 6.024/1974" podem ocorrer

*® F|. 81 do processo de MRP n° 67/2015, julgado em 12.06.2015.
> «Art. 15. Decreta-se & liquidacdo extrajudicial da instituicdo financeira:
| — ex officio:
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“diversas situagdes em que a liquidagdo extrajudicial podera
ocorrer mesmo que a empresa tenha cumprido rigorosamente a lei e
que seus administradores tenham tomado sempre as melhores
decisbes em favor de todos os seus stakeholders. O exemplo mais
facil é a ocorréncia de problema sistémico, tal como a quebra de
uma grande instituicdo que leva a uma perda repentina de confianca
no mercado, que pode gerar insolvéncia de institui¢des menores”
(fl. 80 do processo de MRP n° 104/2015, julgado em 29.06.2015).

O Conselheiro Claudio Ness Mauch entende que

“nao basta, em meu [seu] entendimento, justificar que a decretagao da
Liquidacdo se deu em virtude de acdo ou omissdo dos dirigentes da Reclamada. Tudo
0 que ocorre em uma empresa decorre da agdo e/ou omissao de seu corpo diretivo.
Todavia, se ndo for decorrente de operacdo em bolsa, ndo estara satisfeito o que foi
estabelecido pelo legislador. Alias, ndo é outra coisa que diz o § 1° do art. 77,
repetido: ‘§ 1°. O mecanismo de ressarcimento de prejuizos previsto neste capitulo
aplica-se as operacdes com valores mobiliarios.”” (fl. 110 do processo de MRP n°
166/2015, julgado em 29.01.2016).

5.3. Origem de operacao de Bolsa

A Conselheira Aline de Menezes Santos concorda com a Metodologia

desenvolvida pela Superintendéncia de Auditoria e Negocios da BSM e aprovada

a) em razdo de ocorréncias que comprometam sua situagdo econémica ou financeira especialmente
quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quando se caracterizar qualquer
dos motivos que autorizem a declaracdo de faléncia;

b) quando a administracdo violar gravemente as normas legais e estatutdrias que disciplinam a
atividade da instituicdo bem como as determinages do Conselho Monetario Nacional ou do Banco
Central do Brasil, no uso de suas atribuicGes legais;

¢) quando a institui¢do sofrer prejuizo que sujeite a risco anormal seus credores quirografarios;

d) quando, cassada a autorizacdo para funcionar, a instituicdo ndo iniciar, nos 90 (noventa) dias
seguintes, sua liquidacdo ordindria, ou quando, iniciada esta, verificar o Banco Central do Brasil que a
morosidade de sua administracdo pode acarretar prejuizos para os credores;

Il — a requerimento dos administradores da instituicdo — se o respectivo estatuto social lhes conferir
esta competéncia — ou por proposta do interventor, expostos circunstanciadamente 0s motivos
justificadores da medida.

§ 1° O Banco Central do Brasil decidira sobre a gravidade dos fatos determinantes da liquidagéo
extrajudicial, considerando as repercussfes deste sobre os interesses dos mercados financeiros e de
capitais, e, podera em lugar da liquidagdo, efetuar a intervencdo, se julgar esta medida suficiente para a
normalizacdo dos negdcios da instituigdo e preservacdo daqueles interesses.

§ 2° O ato do Banco Central do Brasil, que decretar a liquidacdo extrajudicial, indicara a data em que
se tenha caracterizado o estado que a determinou, fixando o termo legal da liquidacéo que ndo poderé
ser superior a 60 (sessenta) dias contados do primeiro protesto por falta de pagamento ou, na falta
deste do ato que haja decretado a intervencao ou a liquidagdo.”
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pela CVM*®,

O Conselheiro Luis Gustavo da Matta Machado também acredita que a
Metodologia desenvolvida esta adequada ao requisito de admissibilidade exigido no
caput do artigo 77%°.

O mesmo entendimento é acompanhado pelo Conselheiro Luz de

Figueiredo Forbes, visto que segundo ele:

“(...) a ‘Metodologia’ desenvolvida pela SAN (fls. 47 e 48),
fundada em logica consistente e elementar bom-senso, utilizada
pela BSM e devidamente chancelada pela CVM, apenas 0s RBs sdo
passiveis de ressarcimento pelo MRP. Ja que séo os Unicos créditos
efetivamente provenientes de operacGes em bolsa ou com elas
diretamente relacionados.

Por outro lado, um ‘Recurso Nao de Bolsa’ ou ‘RNB’,
denominagdo que abrange valores ‘tais como as transferéncias
bancérias e os resgates de fundo de investimentos’ (fl. 48), por
evidente contrario sensu, nunca sera objeto de indenizagdo pelo
MRP” (fl. 80 do processo de MRP n° 87/2015).

O Conselheiro Marcus de Freitas Henriques sustenta que o terceiro
requisito estaria preenchido visto que “esta Metodologia foi aprovada pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (‘SMI’) e, por
unanimidade, pelo Colegiado da CVM no julgamento do Processo Administrativo
CVM n° SP2013/0331, ocorrido em 06.08.2013” (fl. 81 do processo de MRP n°
67/2015, julgado em 12.06.2015).

No mesmo sentido, a Conselheira Maria Cecilia Rossi declara que “estou
[estd] de acordo quanto a metodologia para apuracdo de saldo de Bolsa, detalhada no
anexo ao Relatorio de Auditoria, bem como aprovada pelo Colegiado da CVM e,
06/08/2013.” (f1. 74 do processo de MRP n° 146/2015, julgado em 14.08.2015).

6. ENTENDIMENTO DA CVM

%8 «Quanto ao Ultimo, porque os montantes passiveis de devolugdo s&o aqueles resultantes da aplicacdo

da metodologia desenvolvida pela BSM (‘Metodologia’), aprovada e considerada adequada pelo
Colegiado da BSM, e que ja exclui quantias que ndo tenham relacdo com a prestagdo de servicos de
intermediacdo, atendendo-se assim, automaticamente, a exigéncia em questdo.” (fl. 75 do processo
de MRP n° 75/2014, julgado em 24.06.2015).

% “No que diz respeito a defini¢do do atendimento ao requisito de que os recursos tenham relagdo com
operagGes de bolsa, a metodologia desenvolvida pela &rea técnica da BSM e aprovada pelo
Colegiado da CVM me parece adequada.” (fl. 81 do processo de MRP n°® 140/2015, julgado em
08.09.2015).
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No processo de MRP n° 46/2012 ® , o Reclamante solicitou o
ressarcimento no valor de R$ 290.116,11 (duzentos e noventa mil cento e dezesseis
reais e onze centavos). O Parecer Juridico da Superintendéncia Juridica da BSM
opinou pela total procedéncia do pedido a fim de determinar o ressarcimento de R$
70.000.00 (setenta mil reais)®™.

Em julgamento realizado em 13.12.2013, a Turma do Conselho de
Superviséo da BSM composta pela Conselheira Relatora Amarilis Prado
Sardenberg® e os Conselheiros membros Luis Gustavo da Matta Machado e Pedro

Luiz Guerra, por unanimidade, a votaram pela improcedéncia da Reclamacao.

A Conselheira Relatora Amarilis Prado Sardenberg votou pela

improcedéncia porque:

(1) “Nao ¢ possivel conhecer se de fato estd configurado um
prejuizo para o investidor. Certamente existe uma retencdo
dos recursos depositados na conta-corrente, que pode ser
temporéaria. Neste momento, o investidor esta sofrendo uma
perda de oportunidade, mas ndo necessariamente um prejuizo.
Este prejuizo podera ser verificado no final do regime
especial a que esta submetida a Reclamada” (fl. 152 do
processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013);

(i)  “(...) Os calculos dos possiveis valores a serem ressarcidos,
efetuados pela auditoria da BSM com base na metodologia
desenvolvida, levaram em conta um ‘foto’ tirada no momento
em que a solicitacdo de informacbes foi respondida pelo
Liquidante. Ao fornecer as informagdes solicitadas, o

% Disponivel em: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/InstDownload/MRP/MRPCS_4612.pdf>.
Acesso em 19.06.2016.

% Inicialmente, a opinido da Superintendéncia Juridica da BSM parece incorreta, opinando pelo total
ressarcimento do Reclamante, no entanto, ndo concedendo o valor reclamado. Vale ressaltar que, na
época da elaboragdo do referido parecer juridico, estava em vigor o Regulamento do MRP que
previa: “Artigo 3° — O valor maximo de ressarcimento de Prejuizo pelo MRP serd de R$ 70.000,00
por Reclamante, em cada ocorréncia a que se refere o artigo 2°.”.

Atualmente, o limite maximo é de R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais), conforme redacéo:
“Artigo 3° — O valor maximo de ressarcimento de Prejuizos sera de R$ 120.000,00 por Reclamante,
em cada ocorréncia a que se refere o artigo 2°.”.

%2 Na época do julgamento do referido processo de MRP, a Conselheira Relatora Amarilis Prado
Sardenberg presidia 0 Conselho de Supervisdo da BSM.
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(iii)

Liquidante alertou que estas poderiam ser alteradas em fungéo
de novos lancamentos (folhas 95). A antecipacdo de um
eventual ressarcimento com base em informacOes
‘provisorias’ poderiam representar uma dilapidagdo do
patriménio do MRP, com consequéncias danosas para o
conjuntos dos investidores do mercado ligados a outras
pessoas autorizadas a operar” (fl. 153 do processo de MRP n°
46/2012, julgado em 13.12.2013);

“(...) a metodologia desenvolvida pela BSM e aprovada pela
CVM para definir o que é operacdo de Bolsa, do meu ponto
de vista, é adequada. Contudo, entendo que a norma deveria
estabelecer um limite de tempo vélido de depoésito a ser
considerado em caso de ressarcimento. O novo sistema de
pagamentos, implantado pelo Banco Central do Brasil em
2002, prevé a movimentagédo de recursos em tempo real. Nao
acho que seja razoavel que o Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos cubra a existéncia de saldo em conta-corrente por
um periodo de tempo maior do que 0 necessario para a
contratacdo da operacgdo pelo investidor e apds o recebimento
dos recursos resultantes do ciclo de liquidagdo.” (fl. 154 do
processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013).

O Conselheiro membro Luis Gustavo da Matta Machado acompanhou o

entendimento da Conselheira Relatora no que segue:

(i)

“Do ponto de vista econOmico, o prejuizo decorrente da
indisponibilidade de recursos, ou seja, do fato de o valor
aplicado ser retido por tempo além do esperado, corresponde
ao custo de oportunidade de utilizagdo desses recursos em
aplicacdo alternativa mais rentavel. Mas o0 que se reclama
aqui € o principal retido. Quanto a este valor de principal,
somente ao final do processo de liquidagdo extrajudicial se
podera afirmar a ocorréncia de prejuizo. Assim, como inexiste

prejuizo apurado quanto ao valor aplicado, nada ha ainda a
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ressarcir®®> (fl. 157-158 do processo de MRP n° 46/2012,
julgado em 13.12.2013);

(i) Caso o objetivo do MRP fosse o seguro de depodsito “outro
deveria ser o rito estabelecido para o atendimentos dessa
funcdo. Nesta hipotese, seria essencial que, efetuada a
solicitacdo, se comprovasse a titularidade do saldo pelo
reclamante e se apurasse a parcela atinente a operagdes em
bolsa — para esta apuragédo, a metodologia desenvolvida pela
area técnica da BSM e aprovada pelo Colegiado da CVM me
parece adequada - , sem a necessidade de se percorrer todo o
rito processual estabelecido para 0s casos corriqueiros de
pedidos de ressarcimento, 0os quais envolvem a necessidade
de as partes serem ouvidas, eis que presentes versdes distintas
quanto a causa do prejuizo.”(fl. 158 do processo de MRP n°
46/2012, julgado em 13.12.2013);

(ii1) No que se refere a agdo ou a omisséo de pessoa autorizada a
operar, o Conselheiro discorda do entendimento do parecer
juridico visto que ‘“as ocorréncias que comprometam a
situagdo econdmica e financeira de pessoa autorizada a
operar, e que portanto ddo causa a decretacdo da liquidacdo
extrajudicial, podem ser alheias a qualquer acdo ou omissao
do participante, de seus administradores, empregados ou
prepostos. De pronto, me ocorre a hipdtese de grave crise de
confianga no sistema financeiro de um pais o que pode ter
origem em diversos fatores alheiros a uma instituicdo
especifica.”(fl. 159 do processo de MRP n° 46/2012, julgado
em 13.12.2013).

Por fim, o Conselheiro membro Pedro Luiz Guerra acompanha a

Conselheira Relatora “por considerar que o servigo de conta-corrente ndo estd

contemplado no artigo 77 da Instru¢ao CVM 461/2007” (fl. 160 do processo de MRP

8 <A apuragdo do custo de oportunidade, igualmente, somente pode ocorrer ao final do processo de
liguidagdo extrajudicial e entendo que deve ser feita com a utilizagdo do indice especificado no
regulamento do MRP para a atualizagdo dos valores passiveis de ressarcimento, aplicado sobre o
valor de principal, até a data em que restituido, total ou parcialmente, ao Reclamante.’
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n° 46/2012, julgado em 13.12.2013).

Em recurso interposto pelo Reclamante, a CVM, em seu Relatério de
Anélise / CVM / SMI / GME / n. 024 / 2014, entendeu 0 que segue:

(i)

(i)

“a operag¢do que gerou o crédito de R$ 87.022,46, em 9 de
agosto de 2012, ocorreu antes da decretacdo da liquidagao
extrajudicial.

Portanto, esse crédito, apesar de contabilizado no dia 9,
refere-se a uma operacao a futuro feita antes da decretagdo da
liquidacdo extrajudicial e, a meu ver, deve compor o saldo
total retido do Reclamante” (grifos no original) (fl. 271-v do
processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013);

Ao apreciar o argumento dos conselheiros de que 0s recursos
retidos ndo representam prejuizo para o reclamante, a CVM
discorre: “No mundo real, quando um titulo interrompe 0
pagamento de algum rendimento, o preco deste titulo, se
houver um mercado secundario que o precifique, sofreria uma
desvalorizacdo acentuada e, por conseguinte, geraria um
prejuizo a seus detentores/credores.

A éarea contabil das instituicdes credoras preocupa-se em
espelhar esta realidade, realizando a marcacdo a mercado —
mark to maket ou fair value — de seus titulos em carteira, de
tal modo que se algum destes titulos interromper o pagamento
dos seus rendimentos, ele se desvalorizard e impactara no
resultado da instituicdo credora, que, por conseguinte, se vera
forcada a lancar uma perda no seu resultado, expresso nas
suas demonstracfes contabeis.

Portanto, se 0 Reclamante pudesse hipoteticamente vender
seu credito retido na Reclamada, ele receberia nada ou quase
nada por ele. Isto nada mais é do que um prejuizo palpavel.
Dessa forma, a meu ver, o prejuizo pleiteado pelo Reclamante
é claro e mensuravel, conforme metodologia da BSM.” (fl.
271-v do processo de MRP n° 46/2012, julgado em
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(iii)

(iv)

13.12.2013);

Quanto ao custo de oportunidade defendido pelo Conselheiro
Luis Gustavo da Matta Machado, a CVM : “(...) Custo de
oportunidade representa o custo associado a uma determinada
escolha, medido em termo da melhor oportunidade perdida.
Em outras palavras, o custo de oportunidade representa o
valor que atribuimos a melhor alternativa de que
prescindimos quando efetuamos a nossa escolha.

Feitas essas consideracBes, nota-se que nao faz sentido
utilizar o termo custo de oportunidade, quando ndo é dado ao
Reclamante o poder de escolha pela retencdo, ou ndo, de seus
recursos.

Mas, se por hipdtese, esta retencdo fosse voluntaria, o custo
de oportunidade de um dado Reclamante poderia, em tese,
ndo ter limites.

Basta pensar na eventual necessidade que um dado investidor
tivesse em dispor dos seus recursos para o atendimento de
suas necessidades basicas e prementes de sobrevivéncia.
Neste caso, 0 custo de oportunidade para este investidor seria
gigantesco, pois se ele mantivesse 0s seus recursos retidos,
sua sobrevivéncia seria comprometida.” (fl. 272 do processo
de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013);

Quanto ai fundamento do Conselheiro Pedro Luiz Guerra, a
CVM destaca que “(...) toda intermedia¢do realizada em
Bolsa ¢é lancada na conta-corrente do Reclamante. Qualquer
prejuizo decorrente de uma intermediacdo de negdcios
realizados em Bolsa, elegivel para um ressarcimento pelo
MRP, se materializa na forma de um registro na posi¢édo de
conta-corrente do Cliente, alterando para menos o seu saldo.
Neste MRP ndo é diferente. Os recursos retidos pelo
Reclamante, registrados em sua conta-corrente, sdo oriundos
de negocios com valores mobiliarios, como fora demonstrado
pela utilizagdo da metodologia desenvolvida pela BSM.

Toda intermediacdo em Bolsa, na forma de algum negdcio,
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tem como contrapartida um lancamento a crédito ou a debito
na conta-corrente do investidor.

Ndo é factivel, para efeitos de MRP, a separacdo de
intermediacdo de negociagdo realizada em Bolsa com o seu
respectivo lancamento em conta-corrente. Sdo duas faces da
mesma moeda.”. (fl. 272 do processo de MRP n° 46/2012,
julgado em 13.12.2013);

(v)  Por fim, quanto a uma provavel antecipacdo de um eventual

ressarcimento, com base em informac@es provisoérias, a CVM
esclarece: “A meu ver esse problema inexiste. Apesar de o
Liquidante alertar, como forma de cautela, sobre eventuais
futuras movimentacfes em conta-corrente, apds a entrega do
extrato do Reclamante a BSM, estas movimentacGes nao
deverdo ocorrer.
O extrato fornecido abrange as movimentacGes até 5 de
agosto de 2013, quase um ano apos a liquidacdo extrajudicial
tempo mais do que suficiente para registrar todos o0s
lancamentos ocorridos na conta do Reclamante. (fl. 272-v do
processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013).

Para a CVM, a hip6tese de ressarcimento prevista no inciso V do artigo
77 da Instrucdo CVM n° 461/2007 ja prevé essas Reclamacdes apresentadas por
investidores clientes de sociedade de corretora liquidada pelo BACEN. Lembra que
“os valores mobilidrios em nome dos investidores podem ser transferidos para outra
instituicdo, nos termos do artigo 85 da Lei n°® 11.101/2005, que estipula a restitui¢do
dos bens que a sociedade liquidanda tem mero dominio”. Dessa forma, “em caso de
liquidacdo extrajudicial, no ambito do MRP, o Unico ativo de um investidor, ndo
protegido a priori, € justamente 0 Seu recurso em conta-corrente, proveniente de
negociacdo com valores mobiliarios” (fl. 272-v do processo de MRP n° 46/2012,
julgado em 13.12.2013).

Portanto, de acordo com a CVM, ndo ha necessidade de revisdo do inciso
V do artigo 77 visto que este “protege explicitamente os recursos em conta-corrente

dos investidores na decretacédo da liquidacdo extrajudicial de uma pessoa autorizada a
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operar.” (fl. 273 do processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013).

Em julgamento realizado no dia 29.10.2014, “O Colegiado,
acompanhando a manifestagdo da area técnica, consubstanciada no Relatério da
Anélise/SMI/GME/N°® 024/2014, deliberou, por unanimidade, o deferimento do
recurso, determinando que o Reclamante seja ressarcido no valor de R$ 70.000,00
(setenta mil reais), nos termos do artigo 31 do regulamento do MRP.” (fl. 274-v do
processo de MRP n° 46/2012, julgado em 13.12.2013).

7. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou destacar a origem do Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos, em especial a hipOtese de ressarcimento prevista no
inciso V do artigo 77 da Instru¢cdo CVM n° 461/20017.

Apesar de ser um tema ainda em discussdao no ambito administrativo da
BSM, tem-se prevalecido o entendimento de que o investidor, cliente de sociedade
corretora que tenha decretada sua liquidacdo extrajudicial pelo BACEN, podera
reclamar ao MRP, o qual apurard o seu prejuizo decorrente de operagdes realizadas
em mercados administrados pela BM&FBOVESPA, conforme metodologia
desenvolvida pela Superintendéncia de Auditoria e Participantes, aprovada pela
CVM.

Essas decisdes administrativas ndo prejudicam eventual reandlise e
aperfeicoamento das hip6teses de MRP para que sane qualquer davida e

guestionamento acerca de sua aplicabilidade.
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