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transagdes que redundaram em pre-
juizos, alegando gque ndo as aufo-
rizou. Falta de verossimilhanga da
versdo apresentada. Irvegularidades
imputadas as rés ndo demonstradas.
Ordens a corretora que eram trans-
mitidas verbalmente. Mantida a sen-
fenga de improcedéncia do pedido.
Recurso desprovido.

ACORDAO

Vistos,relatadosediscutidosestesautos
de Apelacdo 9095755-83.2009.9.26.0000,
da Comarca de Sdo Paulo. em que € ape-
lante Wagner Evangelista Mourdo sendo
apelados BM&F Bovespa S/A Bolsa de Va-
lores e Walpires S/A Corretora de Cambio.
Titulos e Valores Mobiliarios.

Acordam, em 6* Camara de Direi-
to Privado do Tribunal de Justica de Sao
Paulo, proferir a seguinte decisdo: “Ne-
garam provimento ao recurso. V.u.”, de
conformidade com o voto do(a) Relator(a),
que integra este acordao.

O julgamento teve a participacdo dos
Desembargadores Paulo Alcides (Presi-
dente). Roberto Solimene e Percival No-
gueira.

Sdo Paulo. 14 de julho de 2011.

RELATORIO

Trata-se de recurso de apelacdo in-
terposto por Wagner Evangelista Mourdo
contra a r. sentenca (fls. 455/458). cujo re-
latorio € adotado. que julgou improcedente
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a acdo de inexigibilidade de débito cumu-
lada com pedido indenizatorio proposta
contra Walpires S/A e BM&F Brasil.

Insiste o apelante na tese esposada
na inicial. de que nao autorizou as opera-
¢oes em bolsa de valores que originaram o
débito [a] ele imputado. Ressalta que ne-
nhum tipo de comunicacdo foi realizado.
esclarecendo ainda a impossibilidade de
ter operado na data especifica. pois estava
em viagem ao interior do estado.

Processado o recurso em seus regu-
lares efeitos, foram apresentadas contrar-
razoes.

E o breve relatério.

VOTO
O apelo ndo comporta provimento.

Pretende o autor, ora recorrente, a
declaracao de inexigibilidade do débito de
R$ 30.989.41, e. ainda indenizacdo por da-
nos morais. alegando que ndo autorizou as
operacdes no mercado de agdes realizadas
nos dias 2 e 3 de agosto. que deram azo ao
débifo contestado.

Apos regular processamento do feito
e colheita de prova testemunhal. sobreveio
a 1. sentenca de improcedéncia do pedido
formulado.

E o decisum nao merece quaisquer
reparos. visto que deu correta solucdo a
lide. diante das frageis provas apresenta-
das e falta de verossimilhanca da versdo
exposta pelo autor.

Como acertadamente concluiu o MM.
Tuiz a quo,

“Note-se que na ficha cadastral de
cliente (fls. 209) esta expresso que sdo
consideradas validas as ordens transmiti-
das verbalmente. E. efetivamente, a agili-
dade necessaria para o funcionamento do
sistema de operagdes em bolsa exige que
assim o seja.

“E importante destacar que o reque-

rente ja vinha operando na BM&F desde
junho de 2007, assim o fazendo pelo te-

lefone. vez que somente recebeu senha e
login para utilizacdo da Internet em 6 de
agosto. conforme ele mesmo comprovou.

“Assim, ndo ¢ crivel que exatamen-
te aquelas operacdes que redundaram em
prejuizos. naturais quando se opera em
bolsa. ndo tenham sido autorizadas pelo
autor.

“Destaca-se, por oportuno, que ne-
nhuma das requeridas, e em especial a
corretora. teriam motivos para realizar
operacdes sem autorizacgdo do autor.

“Por outro lado, ainda que o autor es-
tivesse viajando no dia em que as opera-
¢oes foram realizadas. conforme compro-
vou. nada impedia que desse ordens paraa
realizacdo dos negocios por telefone.

“A informacdo da testemunha do au-
tor. de que durante toda a viagem esteve
ao seu lado. podendo assim afirmar que
ele ndo utilizou o telefone nem o computa-
dor, ndo é crivel.

“Assim, ndo se entende que as reque-
ridas tenham agido de forma ilicita. o que
¢ elemento necesséario para se lhes impo-
nha dever de indenizar.”

Cumpre apenas frisar que o autor nao
se desincumbiu do 6nus demonstrar que
ndo autorizou a realizacao das especificas
operacdes ora impugnadas.

Assim, ndo ha se falar em ato ilicito
praticado pelas rés. logo. em dever de in-
denizar.

Ressalte-se que as determinacdes a
corretora eram habitualmente feitas na for-
ma verbal. por telefone, conforme prova
testemunhal (fl. 452) e previsao no contra-
to celebrado para atuacdo no mercado de
valores mobiliarios.

Por fim, interessante., para dizer o
minimo. que o autor apenas alega falta de
autorizacdo relativamente aquelas opera-
¢oes que redundaram em prejuizo. dentre
inumeras outras realizadas.

Ante o exposto, nega-se provimento
a0 recurso.

PaurLo ALCIDES AMARAL SALLES
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COMENTARIOS DOS AUTORES
1. Consideracdes iniciais

Mais uma vez o TISP deu importante
balizamento a todos aqueles que preten-
dem obter, quer pela via administrativa,
quer pela judicial, o ressarcimento de pre-
juizos sofridos em operacdes realizadas
no mercado secundario de valores mobi-
liarios.

Tal mercado caracteriza-se como in-
vestimento tipicamente de risco. sujeito a
variacdo absolutamente incerta, ora em
alta, ora em baixa. A cada ciclo de alta.
vem um de baixa, ou vice-versa.

Quando o mercado de acdes apresenta
um periodo de alta, ocorre o que podemos
chamar de “circulo da felicidade perfeita™
todos ganham. Quem comprou uma acéo
a, por exemplo, R$ 10,00, pode vendé-la
no mesmo dia ou em dia posterior a pre-
co maior. Também ganhou quem vendeu
esta acdo a R$ 10,00, pois, seguramente, a
COMPIOU POT PIreco Menor.

Diante desse contexto, os investido-
res ignoram que o mercado de acdes. por
ser de um investimento de risco, e em
razdo da sua volatilidade intrinseca, tan-
to pode apresentar ganho como prejuizo.
sendo que o prejuizo pode ser a perda total
ou parcial do capital investido no caso de
compra e venda de agdes a vista. podendo
ser ainda maior. caso o investidor opere
nos chamados mercados derivativos (ter-
mo. futuro e opgdes). cujo risco € ainda
mais elevado.

Esse risco. por sua vez. ¢ mitigado
por um rol de informagdes disponibiliza-
das ao investidor.

Nesse sentido, antes de iniciar suas
operagdes com uma corretora o investidor
preenche e assina. além do contrato. uma
ficha cadastral. onde declara conhecer
o investimento em agdes e 0s riscos ine-
rentes ao mesmo, além de diversas outras
informacdes essenciais a sua atuacdo no
mercado secundario, conforme exige o

art. 11 da Instrucdo 387/2003. da Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM):

“Art. 11. Do cadastro a que se refere
o caput do art. 9%, ou de documento a ele
acostado, deve constar declaracdo. datada
e assinada pelo cliente ou. se for o caso,
por procurador devidamente constituido,
de que:

“I — sdo verdadeiras as informacdes
fornecidas para o preenchimento do ca-
dastro;

“II — se compromete a informar. no
prazo de 10 (dez) dias, quaisquer altera-
cdes que vierem a ocorrer nos seus dados
cadastrais:

“III — opera por conta propria. e se
autoriza ou ndo a transmissido de ordens
por representante ou procurador. devida-
mente identificado;

“IV — opera por conta de terceiros. no
caso dos administradores de fundos de in-
vestimento e de carteiras administradas;

“V — é. ou ndo. pessoa vinculada a
corretora. nos termos do art. 15 desta Ins-
trucao:

“VI—nao esta impedido de operar no
mercado de valores mobiliarios:

“VII — por expressa opgao. se for o
caso, suas ordens serdo transmitidas ex-
clusivamente por escrito:

“VIII — tem conhecimento do dispos-
to nesta Instrucdo, e das regras e parame-
tros de atuacdo da corretora:

“IX — tem conhecimento das normas
referentes ao fundo de garantia. e das noi-
mas operacionais editadas pelas bolsas e
pela camara de compensacao e de liqui-
dacdo. as quais deverdo estar disponiveis
nas paginas das respectivas instituicdes na
rede mundial de computadores: e

“X — autoriza as corretoras, caso
existam débitos pendentes em seu nome,
a liquidar. em bolsa ou em camara de
compensacao e de liquidacdo. os contra-
tos, direitos e ativos, adquiridos por sua
conta e ordem, bem como a executar bens
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e direitos dados em garantia de suas ope-
ragdes. ou que estejam em poder da cor-
retora. aplicando o produto da venda no
pagamento dos débitos pendentes. inde-
pendentemente de notificacdo judicial ou
extrajudicial.

“Paragrafo unico. Na negociacido em
mercado secundario de cotas de fundo de
investimento, sera ainda obrigatorio que
conste do cadastro autorizacdo prévia.
mediante instrumento proprio. incluindo
declaracdo de ciéncia dos riscos envolvi-
dos e, da possibilidade de ocorréncia de
patriménio liquido negativo do fundo.
com a consequente responsabilidade por
aportes adicionais de recursos.”

2. O posicionamento da CVM
e da BSM

Adicionalmente, com relagao aos ris-
cos a que esta sujeito o investidor, bem
como aos cuidados que deve tomar no in-
vestimento em acdes, as paginas da CVM!
e da BM&F Bovespa Supervisdo de Merca-
dos (BSM)? na rede mundial de computado-
res contém uma série de recomendacdes a
respeito. Tais recomendacdes deveriam ser
lidas com todo o cuidado e atencdo. mas.
infelizmente, na maioria das vezes ndo ¢
assim que ocorre.

Por isso, quando o mercado de acoes
entra em um ciclo de baixa, surgindo. dai.
os prejuizos, muitos investidores procu-
ram obter o ressarcimento dos prejuizos
que tiveram alegando que as ordens de
compra e venda que geraram prejuizos
ndo foram por eles autorizadas. Logo. a
corretora teria agido a revelia deles e. por
consequéncia, deve repor o prejuizo sofri-
do. O curioso é que ninguém reclama das
operacdes que deram lucro. ainda que te-
nham sido realizadas a revelia...

Esta tentativa de reposicdo é feita ge-
ralmente na via administrativa, reclaman-

L www.cvim.gov. br.
2. www.bsm-autorregulagdo.com.br.

do o investidor ao Mecanismo de Ressar-
cimento de Prejuizos administrado pela
BSM., ou diretamente a CVM.

Ocorre que esses dois orgdos es-
pecializados vém rechacando tentativas
que ndo se apresentam razoaveis, ou seja,
sempre que fica provado que o investidor
tinha conhecimento das operacdes reali-
zadas em seu nome, e ndo as questionou
de imediato.

Afinal. o investidor sempre tem esta
informacao, pois periodicamente recebe,
no endereco por ele mesmo indicado no
momento de seu cadastro junto a corre-
tora:

1. as notas de corretagem. que indi-
cam em detalhes as operacdes realizadas
em nome do investidor em determinada
data. Tais informativos sdo encaminhados
pela propria corretora ao investidor, seja
pelos Correios, seja por email, logo apds a
data das respectivas operacoes. E através
da nota de corretagem que o cliente sabe o
que ird receber ou pagar a corretora, com
base nas operacdes que realizou:

2. 08 ANA’s (Aviso de Negociacdo de
Acédes). encaminhados quinzenalmente
pela BM&F Bovespa, onde sdo relatadas
as operacdes que realizou em cada cor-
retora na ultima quinzena. Se operou por
duas corretoras diferentes. por exemplo,
recebera dois ANA's;

3. os Extratos Mensais de Custédia,
enviados também pela BM&F Bovespa,
onde sdo discriminadas todas as movi-
mentacdes realizadas em nome do inves-
tidor no més anterior.

Além desses, o investidor tem a pos-
sibilidade de acompanhar as operagdes
realizadas em seu nome pela internet. seja
pelo home broker da sua corretora. seja
pelo Canal Eletronico do Investidor (CEI).
um servico disponibilizado pela BM&F
Bovespa.’

3. Mais informacgdes em www.bmfbovespa.
com.br.
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Ou seja, as informacdes colocadas
a disposicdo do investidor possibilitam
total e imediato conhecimento das ope-
racoes realizadas em seu nome na Bolsa.
ainda que eventualmente realizadas sem
0 seu consentimento. Diante desse qua-
dro. a CVM e a BSM vém manifestando
em seus julgados que o fato de o investi-
dor ter acessado as referidas informacdes.
sem questionar de imediato as operagdes
supostamente nio autorizadas. € um claro
elemento tendente a concluir que o inves-
tidor as autorizou. E o que demonstram os
seguintes precedentes:

()

“A principal finalidade do ANA € in-
formar o investidor sobre movimentagdes
ocorridas em suas posicdes acionarias.
possibilitando sua reacdo imediata caso
verifique alteracdes ndo autorizadas. O
acompanhamento e a leitura do ANA pe-
los investidores é umna das bases do siste-
ma de negociacdo de valores mobilidrios.
A regulacdo parte do pressuposto de que
os investidores, de maneira analoga aos
correntistas com seus extratos bancarios,
identificardo e contestardo operacdes irre-
gulares ou ndo autorizadas ao receberem
0 ANA.

“Embora os ANAs lhes fossem en-
viados quinzenalmente. os Recorrentes
nao os consultaram por, pelo menos, mais
de sete meses de 16.9.2003 a 30.4.2004,
periodo em que ocorreram as operacoes
alegadamente ndo autorizadas. Ou seja.
mesmo tendo tido condigdes de saber que
sua conta na corretora estava sendo movi-
mentada. alegadamente sem o seu consen-
timento, os Recorrentes so foram contestar
as operacdes depois da ocorréncia de pre-
juizos. Também ndo houve impugnacéo a
operacdes no mercado a termo realizadas
antes daquele periodo, lucrativas aos Re-
correntes, embora. supostamente, ndo au-
torizadas. A justificativa dos Recorrentes
para a auséncia de impugnacao foi de que
ndo tinham conhecimento das operacdes.
tanto que nem sacaram de suas contas o0s
lucros resultantes. Este argumento, no en-

tanto, tem o mesmo defeito do anterior: os
Recorrentes receberam os ANAs e, desta
forma, tinham condicées de fiscalizar a
movimentacdo indevida de suas contas,
mas escolheram ndo o fazer” (Processo
CVM SP-2005-238, Relator Marcelo Trin-
dade, j. 3.5.2000).

“Os proprios Reclamantes acostaram
aos autos inimeras notas de corretagens
e extratos de conta corrente extraidos da
pagina virtual da Reclamada na rede mun-
dial de computadores. Anexaram. tam-
bém, inimeros ANAs e Extratos da CBLC
expedidos durante o periodo em que se
relacionaram com a Reclamada. Como
os Reclamantes acompanhavam as movi-
mentacdes realizadas em seus nomes, po-
deriam. a qualquer momento, manifestar
interesse em interrompé-las. Ao contrario
disso. os Reclamantes optaram por perma-
necer negociando.

()

“Assim, a alegacdo dos Reclamantes
de que ndo autorizaram as operagdes no
mercado a termo. é insubsistente, porquan-
to afigura-se claro que os Reclamantes ti-
nham conhecimento e acompanhavam as
operacdes realizadas em seus nomes pelo
Sr. Bruno no referido mercado. Dessa for-
ma, as operacdes executadas com o con-
sentimento dos Reclamantes devem ser
consideradas vélidas e os eventuais prejui-
zos delas advindos caracterizam o risco
do mercado, insuscetivel de ressarcimento
pelo MRP” (Processo MRP 40/08. Pare-
cer da Geréncia Juridica da BSM, fls. 279
e 281).

“Quanto ao mérito da reclamacdo.
pelas evidéncias constantes dos autos.
concluo que o Reclamante: autorizou o Sr.
Bruno a operar em seu nome (deu ‘carta
branca’). bem como tinha elementos para
tomar ciéncia das operacdes realizadas em
seu nome (e recebia informes da Bovespa.
da CBLC e notas de corretagem. além de
consultar o some broker) e. mesmo quan-
do recebeu esclarecimentos acerca de re-
feridas operagdes por telefone (...). ndo as
refutou tdo logo delas tomou conhecimen-
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to (...). Face ao exposto e em linha com a
decisdo externada no Parecer da Gerén-
cia Juridica da BSM, veto pela improce-
déncia da reclamacdo ao MRP” (Processo
MRP 40/08. voto da Conselheira Relato-
ra Maria Cecilia Rossi, j. 30.3.2009, fls.
290/291).

“6. Por todo o exposto, ndo prosperam
as alegacGes com as quais o Reclamante
pretendeu imputar a Reclamada as perdas
sofridas por condicdes de mercado des-
favoraveis a estratégia estabelecida para
suas operacdes. aliadas a sua propria falta
de diligéncia no trato com seus negocios.
materializada na concessdo de mandato
informal e pleno a Time/Diego para gerir
sua cartfeira. na aceitacao das informacdes
prestadas por Time/Diego sem o cuidado
de confronté-las aquelas provenientes da
SLW e da BM&F Bovespa.

“7. Nesse sentido. concordo integral-
mente com a conclusio do Parecer da Ge-
réncia Juridica e voto. portanto. pela im-
procedéncia da Reclamacao.

8. Por fim, registro que casos como
o analisado neste processo. espero. cons-
titntam mais um alerta. em especial as
pessoas fisicas. no sentido da importéncia
de conferir regularmente seus extratos e
documentos comprobatérios de suas ope-
racoes. além de apenas delegar gestdo de
carteira a administradores credenciados
para tal perante a CMV e especifican-
do em contrato proprio os limites de tal
mandato” (Processo de MRP 72/08. Re-
latora Conselheira Maria Cecilia Rossi. j.
24.2.2010).

“46. De toda forma. apenas para re-
forcar alguns aspectos que me parecem
importantes para o pleno entendimento
dos fatos, e a devida conclusdo de minha
opinido. parece-me importante conside-
rar:

“(..).

“g) Que. sem qualquer ‘sombra de

duvida’, o Reclamante recebeu todos os
avisos. extratos, notas de corretagens e

assemelhados. em seu endereco (confor-
me sobejamente demonstrado nos autos,
passim):

“f) Que. sem qualquer margem a dis-
cussdo — posto que pacifico entendimento,
da propria CVM — tais documentos cons-
tituem-se em inegavel forma de informa-
cdo correta e abrangente, para qualquer
investidor ndo negligente, quanto a todas
as operacgoes que realiza na Bolsa, e as po-
sicdes de suas carteiras. em determinados
e pontuais momentos;

“g) Que o Reclamante foi bastante
negligente quanto a ‘checagem’ de suas
posicdes de investimentos....

“h) Que. como tenho repetido e repe-
tido em varios outros votos em processos
de MRP onde também atuei na relatoria,
o Direito ndo socorre, nem deve socorrer
nunca. aos que sobre seus direitos dormem
(dormientibus non sucurrit jus)” (Processo
de MRP 60/08, Relator Conselheiro Luiz
de Figueiredo Forbes, j. 17.3.2010).

3. Conclusio

Diante desse quadro. qualquer enten-
dimento contrario configuraria um abso-
luto desprestigio do sistema de informa-
¢des em vigor (ou seja. a disponibilizacdo
das informag¢des mencionadas acima care-
ceria de sentido). além de premiar a even-
tual negligéncia de investidores com o seu
proprio patrimoénio. ante a displicéncia no
acompanhamento das operagdes realiza-
das em seu nome.

Esse entendimento se forna ainda
mais evidente na hipoétese de investidor
que. habitualmente, transmite ordens pelo
telefone. como foi o caso da jurisprudén-
cia ora comentada. Isso porque. inexis-
tindo as gravacdes dos didlogos em que
foram transmitidas as ordens a corretora,
e inexistindo questionamento imediato do
investidor com relacdo as operacdes su-
postamente ndo autorizadas. ndo ha como
considerar que o investidor as autorizou.

Do contrario, se o investidor apenas
as questiona apos tomar conhecimento
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do seu resultado. e mais. s6 questiona as Assim, vemos que a decisdo do TISP
operagdes que resultaram em prejuizo. adotou a mesma posicdo da CVM e da
¢ evidente que nenhum julgador se vera BSM. confribuindo, portanto. para a segu-
convencido de sua alegacdo. ranca e a credibilidade do mercado.






