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RESUMO: Este artigo trata de uma revisao sistemaética da jurisprudéncia, delimitando
o estudo com base na seguinte questao norteadora: Como a boa-fé objetiva e o dever
de informacdo nas relacdes entre o investidor e a corretora de valores mobilidrios no
mercado de capitais brasileiro sao abordados pelos julgados do Tribunal de Justica
do estado de Sao Paulo? Mediante o estabelecimento de protocolo de pesquisa
prévio, com o uso de termos de buscas relacionados ao tema, o levantamento de
julgados foi realizado na base de dados de jurisprudéncia do Tribunal de Justica de
Sao Paulo, sendo recuperados 12 julgados oriundos do segundo grau de jurisdigao.
Apos a leitura e aplicacio de critérios de exclusao, 7 julgados foram abordados na
sintese e discutidos, objetivando proporcionar ao leitor a compreensao de como os
orgios julgadores do referido tribunal abordam o tema pesquisado.
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TITLE: Systematic Review of Sao Paulo State Court’s Jurisprudence about Objective
Good Faith and Duty of Information in Relations Between Investor and Securities
Broker

ABSTRACT: This article deals with a systematic review of jurisprudence, delimiting
the study based on the following guiding question: How are objective good faith
and the duty of information in the relationship between the investor and the
securities broker in the Brazilian capital market are approached by the court
decisions of the Sao Paulo State Court of Justice? Upon the establishment of a prior
research protocol, using search terms related to the topic, the survey of court
decisions was carried out in the case law database of the SGo Paulo Court of Justice,
and 12 judges from the second degree of jurisdiction were recovered. After reading
and applying exclusion criteria, 7 court decisions were approached in the synthesis
and discussed, aiming to provide the reader with an understanding of how the
judging bodies of the referred court approach the researched topic.
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1. Introducao

O mercado financeiro é o ambiente negocial que abrange o mercado de capitais, o
mercado de crédito, o mercado monetario e o mercado de caAmbio, todos regidos por
especifica e peculiar dinamica atrelada a volatilidade monetaria. No contexto do Sistema
Financeiro Nacional, cujo objetivo medular é a distribuicao e a transferéncia de recursos,
o mercado de capitais é o espaco no qual as operacoes financeiras entre os investidores e
as companhias abertas sao realizadas através da atuacdo de agentes intermediadores,
dentre os quais destacam-se analistas, bolsas de valores e corretoras de valores

mobiliarios.

Os negocios juridicos realizados no mercado de capitais brasileiro, além de serem regidos
pelas diretrizes constitucionais, contam com legislagao especifica editada pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia vinculada ao Ministério da Economia. As
disposicoes da referida legislacdo, inspiradas pelo modelo norte-americano, incorporam
o principio do full disclosure (divulgacdo completa), segundo o qual compete ao
investidor decidir acerca dos investimentos que deseja realizar, assumindo sozinho os
riscos de sua opc¢ao, o que exime de responsabilidade os intermediadores das operacgoes
financeiras, quando as ordens sdo realizadas em adequada observancia aos requisitos

previstos pela CVM e suas normas reguladoras.!

Assim, nesse cenario, a boa-fé objetiva e o dever de informacao se revelam preceitos
salutares para a celebracdo dos negdcios juridicos ali realizados. Congruentemente, se de
um lado o investidor deve suportar integralmente o risco da aplicagdo financeira, de
outro lado os intermediadores dos investimentos, quando da disponibilizacdo das
informacgoes que darao azo a decisao do investidor e da execu¢ao das ordens, devem atuar
em atendimento aos deveres gerais de conduta derivados do principio da boa-fé, com o
animo de proporcionar ao investidor acesso as informacoes obrigatorias dispostas no

ordenamento juridico.

1 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Regulacido do mercado de capitais brasileiro. In: REIs, Ana Paula Marques
dos; NAMUR, Cassio Sabbagh; VAsco, José Alexandre Cavalcanti. (coord.) Direito do Mercado de Valores
Mobiliarios. 1. ed. Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios. nov. 2017. p. 47-78. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livr
o_top_Direito.pdf. Acesso em: 16 ago. 2020. p. 65.
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O principio da dignidade da pessoa humana, basilar para o estado democrético de direito
e instituido pela Constituicao Federal de 1988, reverbera em todos os campos da ciéncia
juridica, assumindo diferentes conformacoes. No direito privado, a boa-fé apresenta-se
como corolério desse preceito e, portanto, encontra-se intrinsecamente relacionada a
seguranca das relacoes juridicas, ao passo que assegura, no ambito dos negbcios
juridicos, a confianca entre as partes, o equilibrio das prestacoes e a distribuicao dos

riscos e encargos.2

A dimensao externa do principio da boa-fé é a boa-fé objetiva, uma vez que esta variante
consubstancia-se em verdadeira regra de conduta, ultrapassando a esfera subjetiva que
diz respeito as crencas pessoais dos sujeitos acerca da retidao dos comportamentos.3
Dessa forma, concebe-se a boa-fé objetiva como o dever de agir conforme os padroes
sociais estabelecidos e reconhecidos, atribuindo-se a esta as funcdes de orientar a
interpretacdo do negocio juridico, de limitar o exercicio de direitos e de integrar o

negocio juridico.4

A boa-fé objetiva, conforme leciona Lobos, é principio juridico e, portanto, norma
juridica da qual emanam deveres gerais de conduta aplicaveis a todas as espécies de
obrigacoes e de negocios juridicos, conformando, limitando e orientando o dever de
prestacdo. Assim, verifica-se que a boa-fé objetiva deve ser observada em todo tipo de
relagdo juridica, inclusive nas tratativas e nas negocia¢Oes inerentes ao mercado de
capitais, onde os agentes nao devem furtar-se a submissao de suas pretensdes aos

deveres gerais de conduta oriundos da boa-fé.

Uma das principais expressoes da boa-fé objetiva é o dever de informacao. Na atual
conformacgdo do mercado de capitais brasileiro, marcada pelo acelerado ingresso de
novos investidores e regida pela regra geral do full disclosure, torna-se ainda mais
acentuada a obrigacado dos agentes intermediadores, sobretudo das corretoras de valores
mobilidrios, de exercitarem a boa-fé objetiva através do cuamprimento do pleno dever de

informacao.

2 DiNiZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: teoria das obrigagdes contratuais e
extracontratuais. v. 1., 33. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 53.

3 LOBO, Paulo. Boa-fé entre o principio juridico e o dever geral de conduta obrigacional. Disponivel em:
http://genjuridico.com.br/2018/02/26/boa-fe-do-administrado-e-do-administrador-como-fator-
limitativo-da-discricionariedade-administrativa/#:~:text=obrigacional %20GEN%20Jur%C3%ADdico-
,B0a%2Df%C3%A9%20entre%200%20princ%C3%ADpio%20jur%C3%ADdico%20e,dever%20geral%20de
%20conduta%20obrigacional&text=A%20boa%2Df%C3%A9%2C%20n0%20direito,brasileiro%2C%20teve
%20altos%20e%20baixos.&text=A%20b0a%2Df%C3%A9%20subjetiva%20diz,um%20comportamento%2
oconforme%200%20direito. Acesso em: 9 set. 2020.

4 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: contratos. 17. ed. Sao Paulo: Atlas, 2017. p. 30.

5 LOBO, Paulo. Boa-fé entre o principio juridico e o dever geral de conduta obrigacional, cit.
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Para tanto, a informacdao prestada deve preencher os requisitos da adequacao, da
suficiéncia e da veracidade®. No ambito do mercado de capitais, ha de se considerar que
as informacoes disponiveis aos potenciais e efetivos investidores sdo divulgadas, muitas
vezes, em linguagem revestida de extremo tecnicismo, constituindo verdadeiro
empecilho a compreensdo. Nesse cenario, portanto, a adequacao consiste na veiculacao
dos conteidos de forma compativel com o consumidor destinatario tipico?,

possibilitando o efetivo entendimento.

A veracidade, por sua vez, contribui diretamente para o equilibrio do mercado, motivo
pelo qual sua observacao é imprescindivel no contexto do mercado de capitais. Tanto é
assim, que até mesmo a omissao ou a inconsisténcia das informacoes prestadas podem
ensejar a qualificagdo das mesmas como falsas e enganosas. A apresentaces de
informacoGes inveridicas, além de ocasionar prejuizos aos investidores e ao sistema,

constitui fato antijuridico passivel de responsabilizacdo do responsavel.8

Assim, incumbe aos integrantes do mercado de capitais, sobretudo aos agentes
intermediadores, a prestacao de detalhados esclarecimentos ao investidor acerca dos
procedimentos necessarios para investir, dos riscos indissociaveis a atividade e das
especificidades atinentes ao mercado de capitais, a fim de que o processo de tomada de

decisdo do investidor possa ser guiado com a completude e compreensao da informacao.

Além de exigivel antes e durante a relacdo juridica, como acima abordado, o dever de
informacao persiste apos a efetiva realizacdo da operacdo financeira pelo investidor,
incumbindo aos administradores das companhias o fornecimento dos dados acerca dos
negdcios sociais. Nesse sentido, a informacao, além de um dever, é um direito essencial
inerente a titularidade acionaria daquele que, no bojo do mercado de capitais, investe em
acoes. Trata-se de um preceito minimo de protecdo aos investidores, pressuposto do

direito de fiscalizacdo, sendo intangivel, inderrogavel e irrenunciavel.’

6 LOBO, Paulo. Boa-fé entre o principio juridico e o dever geral de conduta obrigacional, cit.

7 LOBO, Paulo. Boa-fé entre o principio juridico e o dever geral de conduta obrigacional, cit.

8 PRADO, José Estevam de Almeida. Responsabilidade civil por divulgagdo de informacao falsa ou enganosa
ou omissdo de informacdo relevante no mercado de valores mobilidrios. 2018. 231 f. Disserta¢ao (Mestrado
em Direito) - Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundac¢ao Gettlio Vargas, Sao Paulo, 2018. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/themes/Mirage2/pages/pdfjs/web/viewer.html?file=http://bibliote
cadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/24760/Estevam%20Prado%20-
%20Disserta%c3%ay%c3%a30%20final.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Acesso em: 11 set. 2020. p. 21.

9 TiMBO, Ivo Cordeiro Pinho. Regime juridico da informagdo no mercado de capitais. 2007. 223 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sdo Paulo, 2007. Disponivel
em: http://tede.mackenzie.br/jspui/bitstream/tede/1093/1/%28Ivo%20Cordeiro%20Pinho%20.pdf.
Acesso em: 11 set. 2020. p. 24.
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A informacao, portanto, assume carater duplice nas relacoes juridicas mantidas no
mercado de capitais e, enquanto expressao da boa-fé, deve ser garantida aos investidores
em ambas as nuances. Existem, contudo, situacées nas quais falhas na prestacao do
dever de informacdo sdo cometidas, o que acaba por atingir a esfera dos direitos do

investidor e a ensejar perda no capital investido.

Este artigo, entao, através da revisdo sistematica da jurisprudéncia do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo nos litigios que discorrem sobre a boa-fé objetiva e o
dever de informacao entre investidores e corretoras de valores mobilidrios no mercado
de capitais brasileiro, objetiva apresentar a analise de como o Poder Judiciario aborda,

fundamenta e decide as questoes conflituosas.

Segundo o Conselho Nacional de Justica (CNJ), o Tribunal de Justica do estado de Sao
Paulo é o tribunal de justica estadual de maior porte, quando sopesadas variaveis como
despesas totais, casos novos, processos pendentes e forca de trabalho.!° Assim, a analise
dos acordaos emanados dessa corte estadual permite oferecer uma amostragem crivel da
jurisprudéncia atinente a diversas areas do Direito, sobretudo, aquelas direcionadas ao

mercado de capitais.

De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) a populacao estimada do Brasil é de 211.755.692 pessoas', das quais 46.289.333
concentram-se no estado de Sao Paulo.? O elevado contingente populacional e a
estruturacao histoérica da regido contribuem para que o estado de Sao Paulo se apresente
como o centro econémico e financeiro do Pais, tendo o maior produto interno bruto

dentre os demais estados brasileiros.!3

Esse cenario, somado ao fato de Sao Paulo sediar em sua capital a bolsa de valores
brasileira, contribui para que o estado concentre o maior nimero de investidores em

mercados de valores mobiliarios do pais. Os tltimos dados divulgados pela B3, atual

10 BRASIL. Justica em Numeros 2020: ano-base 2019. Conselho Nacional de Justica. Brasilia: CNJ, 2020.
Disponivel em:  https://www.cnj.jus.br/wp-content/uploads/2020/08/WEB-V3-Justi%C3%A7a-em-
N%C3%BAmeros-2020-atualizado-em-25-08-2020.pdf. Acesso em: 12 set. 2020.

11 BRASIL. Cidades e estados: Brasil. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. 2020. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/cidades-e-estados. Acesso em: 13 set. 2020.

12 BRASIL. Cidades e estados: Sa@o Paulo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. 2020. Disponivel
em: https://www.ibge.gov.br/cidades-e-estados/sp.html. Acesso em: 13 set. 2020. p. 42.

13 BRASIL. Produto Interno Bruto - PIB. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. 2020. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php. Acesso em: 13 set. 2020.
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denominacao da Bolsa de Valores de Sao Paulo, demonstram que das 2.958.442 pessoas
fisicas que atualmente atuam como investidoras no mercado de capitais brasileiro,
1.143.283 encontram-se no estado de Sao Paulo, o que corresponde a mais de 48% do

total de participantes do mercado de capitais brasileiro.4

Dessa forma, observa-se que a busca jurisprudencial acerca da boa-fé objetiva e do dever
de informacao no mercado de capitais brasileiro é otimizada quando realizada junto ao
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, uma vez que o cenario financeiro da regiao
€ 0 mais expressivo do Pais e, consequentemente, os litigios envolvendo essas questoes
sdo submetidos a anélise judicial com maior frequéncia no tribunal selecionado. Além
disso, dada a magnitude dessa corte, a presente anélise possibilita uma obter um maior

numero de julgados para analise desta revisao sistematica.

2. Método

A revisdo sistematica, na licdo de Snel e Moraes!s, possui como principal objetivo
proporcionar um relato critico da literatura em uma area especifica, demonstrando
porque um novo estudo faz-se necessario. Pode ainda a revisao sistematica fornecer
subsidio para um projeto académico, com foco para responder a uma pergunta

especifica.

Para esclarecer a importancia da revisdo sistematica, Snel e Moraes'® (2018, p. 13)
apontam quatro razoes diferentes pelas quais torna-se indispensavel realizar uma
revisao de literatura. O primeiro argumento exposto é que a revisao ajuda a pesquisar a
compreensao do topico e campo em que se encontra. O segundo é que a revisao permite
restringir o topico a proporgoes pesquisaveis. Em terceiro, os autores defendem que a
revisdo é indispensavel para a incorporagdo da pergunta de pesquisa e justificar porque
vale a pena investir tempo nessa pesquisa. Por fim, a quarta razao é que a revisao auxilia
na pesquisa em estimar a melhor forma de responder a pergunta de pesquisa e se isso

pode ser feito no tempo reservado para o projeto.

14 BRASIL, BoLsa, BALCAO. Histdrico pessoas fisicas. Sdo Paulo, 2020. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-
a-vista/historico-pessoas-fisicas/. Acesso em: 8 set. 2020.

15 SNEL, Marnix; MORAES, Janaina de. Doing a systematic literature review in legal scholarship.
Netherlands: Eleven International Publish, 2018. p. 7.

16 SNEL, Marnix; MORAES, Janaina de. Doing a systematic literature review in legal scholarship, cit. p. 13.
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Baude et al. ensinam que a revisao sistematica possui passos que devem ser seguidos. No
primeiro passo, o autor da revisdo deve definir claramente a questdao que ele busca
responder. No segundo passo, o autor conduz uma exaustiva busca sobre relevantes
estudos, devendo ser claro sobre os bancos de dados pesquisados, os termos de busca
utilizados e os critérios aplicados de inclusao e exclusao. No terceiro passo, o autor avalia
a qualidade dos estudos reunidos e, no ultimo passo, o autor realizar a sintese dos

resultados dos diferentes estudos incluidos e analisados.”

Por essa revisao sistematica ter sido realizada com base na anélise da jurisprudéncia,
destacam-se os ensinamentos de Palma et al.. Os autores lecionam que os estudos
jurisprudenciais sao norteados por uma questao de pesquisa, com o trabalho direcionado
para responder a pergunta lancada, sendo que os resultados da pesquisa dialogam
diretamente com a pergunta, proporcionando a delimitacio e coeréncia ao texto. O
destaque da pesquisa jurisprudencial é o fato de que a pergunta somente pode ser
respondida a partir da analise de julgados, orientada por uma metodologia de

investigacao.'®

Palma et al. explicam ainda que a maioria das pesquisas de jurisprudéncia esta
concentrada em julgados proferidos por 6rgaos colegiados, como é o caso dessa revisao
sisteméatica. Segundo os autores, nesses casos os magistrados podem apresentar
diferentes interpretacoes, ainda que convergentes, resultando numa opc¢ao interpretativa
oriunda da combinacao numérica de interpretacées em sentido semelhante, originando

o entendimento majoritario.

17 BAUDE, William; CHILTON, Adam S.; MALANI, Anup. Making Doctrinal Work More Rigorous: Lessons from
Systematic Reviews. University of Chicago Law Review, 37, 2017. Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=12657&context=journal_articles.
Acesso em: 11 set. 2020. p. 47-48.

18 PALMA, Juliana Bonacorsi de; FEFERBAUM, Marina; PINHEIRO, Victor Marcel. Meu trabalho precisa de
jurisprudéncia? Posso utilizd-la?. In: QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo; FEFERBAUM, Marina. (coord.).
Metodologia da Pesquisa em Direito: técnicas e abordagens para elaboracdo de monografias, dissertagoes
e teses. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2019. cap. 6, p. 118-137. p. 119.

19 PALMA, Juliana Bonacorsi de; FEFERBAUM, Marina; PINHEIRO, Victor Marcel. Meu trabalho precisa de
jurisprudéncia? Posso utilizd-la?. In: QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo; FEFERBAUM, Marina. (coord.).
Metodologia da Pesquisa em Direito: técnicas e abordagens para elaboragdo de monografias, dissertagoes
e teses, cit. p. 119.
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Para contextualizar a analise de jurisprudéncia, foi apresentado previamente o
referencial tedrico, na introducdo deste artigo, por meio de revisao bibliografica com
pertinéncia ao assunto pesquisado.2 A producdo desta pesquisa observou as fases
descritas na ilustracao a seguir, sendo que a composicao da amostra utilizou dos métodos

da revisao sistematica.2t

Estudos Perguntae
preliminares hipétese Execucao Formatagao

Tema Construgao Conclusao

do método y
Revisao
Formatacgao /

A
resumo e
A Introdugao abstract
A e conclusao
Redagao
A Achados de (em camadas)
A pesquisa
Leiturae
sistematizacao
Composigao dos julgados
da amostra

Figura 1: Fluxo da pesquisa jurisprudencial desenvolvido por Palma et al.

A revisdo sistematica foi conduzida na base de dados eletrénica de jurisprudéncias do
Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo, com acesso pelo Ilink
https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/consultaCompleta.do?f=1. Por esse link, é possivel realizar
a consulta completa com a utilizagdo dos operadores booleanos e critérios de inclusao e

exclusao.

A questao que norteou essa revisao foi: Como a boa-fé objetiva e o dever de informacao
nas relacoes entre o investidor e a corretora de valores mobilidrios no mercado de
capitais brasileiro sao abordados pelos julgados do Tribunal de Justica do estado de Sao
Paulo? A estratégia de busca se utilizou dos seguintes termos: ("boa-fé¢" OU "boa fé" E
informacgdo E "mercado de capitais" E "corretora de valores" E investidor), os quais

possuem estrita relacdo com o problema investigado.

20 PALMA, Juliana Bonacorsi de; FEFERBAUM, Marina; PINHEIRO, Victor Marcel. Meu trabalho precisa de
jurisprudéncia? Posso utilizd-la?. In: QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo; FEFERBAUM, Marina. (coord.).
Metodologia da Pesquisa em Direito: técnicas e abordagens para elaboragdo de monografias, dissertagoes
e teses, cit. p. 120.

21 PALMA, Juliana Bonacorsi de; FEFERBAUM, Marina; PINHEIRO, Victor Marcel. Meu trabalho precisa de
jurisprudéncia? Posso utilizd-la?. In: QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo; FEFERBAUM, Marina. (coord.).
Metodologia da Pesquisa em Direito: técnicas e abordagens para elaboragdo de monografias, dissertagoes
e teses, cit. p. 123.
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Foram incluidos a busca por sindnimos e sem restri¢do do espaco temporal do julgado.
Quanto ao tipo de publicacdo, incluiram-se os acordaos e optou-se por realizar a busca
somente no segundo grau de jurisdi¢ao, recuperando recursos julgados perante os 6rgaos

colegiados do Tribunal de Justica de Sao Paulo.

O levantamento dos dados ocorreu em setembro de 2020, com base em critérios de
inclusao pré-estabelecidos. Inicialmente, foi realizado o download de todos os julgados
encontrados com a busca e, num segundo momento, a leitura da ementa e do inteiro teor
de cada um dos julgados, o que possibilitou a exclusdo daqueles que nao atendem aos
critérios de inclusdao ou que atendiam aos critérios de exclusdao. Apos essas etapas, por
meio de fichamento em planilha, foi possivel organizar uma sintese dos julgados para
orientar as analises. A revisao sistematica organizou a sintese de cada uma das decisoes

judiciais a partir dos temas recorrentes.

3. Resultado

Foram recuperadas 12 decisoOes judiciais proferidas pelos 6rgaos do segundo grau de
jurisdicdo do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, com a busca no portal de
jurisprudéncias do sitio eletronico do referido tribunal. Todos as 12 decisoes estavam
acessiveis, sendo possivel a realizacio do download do inteiro teor do julgado. O

fluxograma a seguir ilustra o processo de busca.

P
="
g
=R Julgados potencialmente relevantes
=] identificados na base de dados utilizada
(] —
Y n=12
o
gl
o v
()
o
2 Julgados rastreadas pela ementa (n=
g 12)
Leitura do texto completo e excluidos pelos|
E + critérios de incluséo e exclusdo (n= 5)
@ [Motivo 1: Fundamentacao da boa-fé
%, objetiva ndo possui relacdo com o dever de
o Julgados em texto completo > = lacs
<R . g informacao nas relagGes entre a corretora
= avaliadas para elegibilidade (n= 12) R . . ~
= de valores mobiliarios e o investidor. n=1
g" Motivo 2: Julgado trata de questoes
_ (=" v processuais, sem analise da boa-fé objetiva
= e do dever de informacao nas relagoes
e Julgados incluidos em sintese (n=7) entre a corretora de valores mobiliarios e o
g nvestidor. n=1
an Motivo 3: Acorddo ndo aborda a boa-fé
objetiva e o dever de informagao nas
relacdes entre a corretora de valores
mobiliarios e o investidor. n=3
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Das 12 decisdes encontradas, 8 sao acérdaos proferidos no julgamento de recurso de

apelacao, 3 sao acordaos proferidos no julgamento de recurso de agravo de instrumento

e 1 é acordao proferido no julgamento de recurso de embargos de declaragio, conforme

descrito na tabela 1.

Tipo de recurso Quantidade
Apelacao 8
Agravo de instrumento 3
Embargos de declaracio 1

Tabela 1: Julgados encontrados com a busca.

Apos a leitura na integra dos 12 julgados, 5 julgados foram excluidos por nao possuirem

relacdo com o tema, restando ao final 7 julgados para anilise. A tabela 2 apresenta a

quantidade de julgados selecionados para analise e incluidos na sintese.

Julgados incluidos na sintese Julgados excluidos pelos critérios de
exclusao
Tipo de recurso Quantidade Tipo de recurso Quantidade

Apelacao 7 Apelacao 1
Agravo de 0 Agravo de 3

instrumento instrumento

Embargos de 0 Embargos de 1
declaraciao declaracao

Tabela 2: Julgados incluidos e excluidos da sintese.

Na tabela 3, constam informacgoes sobre os acérdaos excluidos, por ndo guardarem

relagdo com o tema.

Numero do processo Tipo de recurso Discussao no Motivo da
judicial recurso exclusdo
0023964- Apelagao Responsabilidade A
39.2005.8.26.0054 civil da corretora | fundamentacao
de valores da boa-fé
mobiliarios por objetiva nao
execucao de possui relacao
ordem de venda de | com o dever de
acoes com uso de | informacao nas
procuracao falsa relacoes entre a
do investidor. corretora de
valores
mobiliarios e o
investidor.
1046778~ Embargos de Embargante O julgado trata
17.2014.8.26.0100/50000 declaracao (recorrente) alega de questoes
omissao no processuais, sem
acordao da analise da boa-fé
apelacao. objetiva e do

dever de
informacao nas
relacoes entre a
corretora de
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valores
mobiliarios e o
investidor.
2224606- Agravo de Recurso interposto | O acérdao nao
16.2019.8.26.0000 instrumento contra decisao aborda a boa-fé
interlocutoria que | objetiva e o dever
deferiu o pedido de informacao
de nas relacoes
desconsideracdo | entre a corretora
juridica da de valores
agravante mobilidrios e o
(empresa) e investidor. A
arresto de valores. | discussao gravita
Empresa nao em torno de
possui possivel golpe
credenciamento operado pela
na CVM para atuar agravante
no mercado de (empresa) no
capitais. mercado de
capitais.
2222620~ Agravo de Recurso interposto | O acérdao nao
27.2019.8.26.0000 instrumento contra decisao aborda a boa-fé
interlocutoria que | objetiva e o dever
deferiu o pedido de informacao
de nas relacoes
desconsideragdo | entre a corretora
juridica da de valores
agravante mobiliarios e o
(empresa) e investidor. A
arresto de valores. | discussao gravita
Agravantes sao em torno de
socios de empresa possivel golpe
que nao possui operado pela
credenciamento agravante
na CVM para atuar (empresa) no
no mercado de mercado de
capitais. capitais.
2222563~ Agravo de Recurso interposto | O acérdao nao
09.2019.8.26.0000 instrumento contra decisao aborda a boa-fé
interlocutoria que | objetiva e o dever
deferiu o pedido de informacao
de nas relacoes
desconsideracdo | entre a corretora
juridica da de valores
agravante mobiliarios e o
(empresa) e investidor. A
arresto de valores. | discussao gravita
Empresa nao em torno de
possui possivel golpe
credenciamento operado pela
na CVM para atuar agravante
no mercado de (empresa) no
capitais. mercado de
capitais.

Tabela 3: Julgados excluidos da anélise.
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A tabela 4, a seguir, apresenta informacoes sobre os 7 acordaos incluidos para anélise e
discussao, com dados sobre o nimero do processo judicial, o ano de julgamento, o 6rgao

julgador e a origem do processo, classificados em ordem cronolbgica.

Item | Numero do processo Ano do Orgao julgador Origem do
judicial julgamento processo judicial
1 0136198- 2014 252 Camara de Comarca de Sao
21.2012.8.26.0100 Direito Privado Paulo
2 0021398- 2017 122 Camara de Comarca de Sao
72.2015.8.26.0100 Direito Privado Paulo
3 1035846- 2017 292 Camara de Comarca de Sao
04.2013.8.26.0100 Direito Privado Paulo
4 1046778- 2018 342 Camara de Comarca de Sao
17.2014.8.26.0100 Direito Privado Paulo
5 1060051~ 2018 322 Camara de Comarca de Sao
58.2017.8.26.0100 Direito Privado Paulo
6 0143390- 2018 352 Camara de Comarca de Sao
73.2010.8.26.0100 Direito Privado Paulo
7 1006063- 2019 352 Camara de Comarca de
71.2015.8.26.0269 Direito Privado Itapetininga

Tabela 4: Informacgoes sobre nimero do processo judicial, ano de julgamento, 6rgao julgador e
origem do processo dos julgados analisados.

Na tabela 5, discorre-se sobre os dados do apelante (recorrente) e apelado (recorrido),
sendo substituido os nomes das partes pelos termos “investidor pessoa fisica”,

“investidor pessoa juridica”, “banco” e “corretora de valores mobilidrios”.

Item Apelante / Recorrente Apelado / Recorrido

1 Investidor pessoa fisica Corretora de valores mobiliarios

2 Investidor pessoa fisica Banco e Corretora de valores mobiliarios
3 Investidor pessoa fisica Corretora de valores mobiliarios

4 Investidor pessoa fisica e Corretora de valores mobilidrios

Investidor pessoa juridica

5 Corretora de valores mobiliarios Investidor pessoa fisica

6 Investidor pessoa fisica Corretora de valores mobiliarios

7 Corretora de valores mobiliarios Investidor pessoa fisica

Tabela 5: Dados sobre o recorrente e o recorrido dos julgados analisados.
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No grafico 1, apresenta-se dentre os julgados analisados, a quantidade de recursos
interpostos pelos investidores e a quantidade de recursos interpostos pelas corretoras de

valores mobiliarios.

Interposicao de recurso

Recursos interpostos por investidores Recursos interpostos por corretoras de valores
mobilidrios

M Interposi¢do de recurso

Gréfico 1: Quantidade de recursos interpostos pelos investidores e corretoras de valores mobiliarios.

No gréafico 2, observa-se dentre os julgados analisados, a quantidade de recursos em que
o investidor e a corretora de valores mobiliarios obtiveram provimento pelo resultado
proferido no 6rgao colegiado do Tribunal de Justica de Sao Paulo, responsavel pelo

julgamento de cada recurso.

Resultados dos julgados analisados

8
7
6
5
4
3
2
1
0

Recursos com provimento para o investidor, Recursos com provimento para a corretora de

resultando em restituicdo de capital perdido por valores mobilidrios, por auséncia de falha na

falha na prestagdo do servigo/auséncia de prestagdo do servigo.
informagao.

M Resultados dos julgados analisados

Gréfico 2: Resultados dos julgados analisados.
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Desta forma, estao demonstrados os resultados da busca e a delimitagao dos acérdaos,

os quais serao sintetizados e discutidos no topico seguinte.

4. Sintese e discussao

O julgamento do recurso de apelacao de n°® 0136198-21.2012.8.26.0100 ocorreu perante
o0 6rgao colegiado da 252 Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica do estado de
Sao Paulo em 30 de outubro de 2014, tendo como apelante um investidor pessoa fisica e

apelado uma corretora de valores mobilidrios.2?

A acdo iniciou-se na comarca de Sao Paulo, objetivando o investidor imputar a corretora
de valores mobiliarios a obrigacao de dar, para a entrega de acoes ofertadas em oferta
publica inicial, ou valor equivalente em dinheiro, que nao foram adquiridas pelo
investidor em decorréncia de descredenciamento da corretora de valores mobiliarios na
CVM.23

No julgamento do recurso, o 6rgao julgador abordou que a corretora de valores
mobilidrios ndo possui obrigacdo de dar, diante da obrigacdo contratual constituir
contrato de corretagem, promovendo a intermediacdo dos negdcios juridicos entre os
compradores e vendedores dos titulos de valores mobiliarios, inexistindo contrato de

compra e venda entre as partes do processo.24

Na analise do dever de informacao, o julgado destacou caber ao investidor se informar
sobre o descredenciamento da corretora de valores mobiliarios e a sua exclusdo da
aquisicao da oferta publica em questdo. Diante do conhecimento do investidor acerca da
impossibilidade de participacdo da oferta de a¢oes, o acdrdao destaca a falta de diligéncia

do apelante, constituindo o prejuizo aduzido na acdo culpa exclusiva do postulante.25

O julgado menciona o principio da boa-fé objetiva ao apontar o dever do investidor em
mitigar as proprias perdas, por nao conseguir comprovar nos autos do processo que nao

conseguiu contratar com outra corretora de valores mobiliarios, em tempo habil, para a

22 TJSP. 252 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 0136198-21.2012.8.26.0100. Relator:
Desembargador Marcondes D'Angelo, j. 30.10.2014. p. 1.

23 TJSP. 252 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 0136198-21.2012.8.26.0100. Relator:
Desembargador Marcondes D'Angelo, j. 30.10.2014. p. 3.

24 TJSP. 252 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 0136198-21.2012.8.26.0100. Relator:
Desembargador Marcondes D'Angelo, j. 30.10.2014. p. 8-9.

25 TJSP. 252 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 0136198-21.2012.8.26.0100. Relator:
Desembargador Marcondes D'Angelo, j. 30.10.2014. p. 10.
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participacdo da oferta publica de agbes. Por fim, os julgadores decidem pelo

desprovimento do recurso de apelacgao.2®

No segundo julgado analisado, o julgamento do recurso de apelacao de n° 0021398-
72.2015.8.26.0100 foi realizado no 6rgao colegiado da 122 Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo em 15 de marco de 2017, tendo como apelante
um investidor pessoa fisica e apelados um banco e uma corretora de valores

mobiliarios.2”

Neste processo, a acao se iniciou na comarca de Sao Paulo, movida pelo investidor com
o intuito de obter reparagao por danos materiais e morais contra os apelados. Alegou o
investidor que foi impedido pela corretora de valores mobiliarios de operar junto a Bolsa
de Valores e que a carteira de acOes e as operacoes a termo foram liquidadas para a
quitacao de débito decorrente de linha de crédito ofertada pela instituicao financeira.
Aduziu ainda o investidor que houve desrespeito da corretora de valores mobiliarios com
o dever de informar, ficando impedido de operar na Bolsa de Valores por determinado

periodo.28

No julgamento do recurso, o investidor obteve o provimento para afastar a aplicabilidade
da cldusula compromissoria arbitral, por auséncia de clareza e destaque no contrato
firmado entre as partes e pela aplicabilidade da legislacio consumerista ao caso

analisado.29

Apos superacdo da questdo da clausula compromissoéria arbitral, o 6rgao colegiado
entendeu pela possibilidade de analise e decisao do caso em grau recursal e delimitou a
controvérsia do caso na violagdo do dever de informacdo e ma-fé dos apelados.3® O
julgado destacou que, por o investidor nao ter alegado qualquer espécie de nulidade das
clausulas do contrato firmado com a corretora de valores mobiliarios e com o banco, o

instrumento deve ser cuamprido e observado pelas partes.st

26 TJSP. 252 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n° 0136198-21.2012.8.26.0100. Relator:
Desembargador Marcondes D'Angelo, j. 30.10.2014. p. 10-11.

27 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 1.

28 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 3-4-.

29 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 6.

30 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 9.

3t TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 12.
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A partir dos termos do contrato, o 6rgao julgador expoe ser paradoxal e contraditério a
alegacao do investidor de desconhecimento acerca dos atos praticados pela corretora de
valores mobilidrios, diante da expressa previsao contratual para liquidar as operacoes
caso ocorresse o inadimplemento do contrato de crédito.32 Constata-se que o julgado
analisa a observancia da boa-fé objetiva e do dever de informacao pelos apelados e da

ma-fé praticada pelo apelante.

O julgado ainda aborda o fato do investidor ser conhecedor das regras do mercado
financeiro, destacando o montante investido de dois milhoes de reais na compra de agcoes
e, pelas proprias afirmacoes do apelante nas pecas processuais que obteve resultados
positivos nessas operacoes no mercado de capitais. Por essa perspectiva, o acordao traz
que nao é verossimil a tese de que o investidor ndao possua conhecimento dos termos e
condicoes do contrato3s, reforcando o entendimento da ma-fé do investidor no processo.
O colegiado decidiu pelo parcial provimento do recurso, somente para afastar a clausula

compromissoria arbitral, negando o pleito do investidor.

No terceiro julgado analisado, o julgamento do recurso de apelacdo de n° 1035846-
04.2013.8.26.0100 ocorreu no 6rgao colegiado da 292 Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo em 26 de julho de 2017, tendo como apelante

um investidor pessoa fisica e apelado uma corretora de valores mobiliarios.34

A acdo se iniciou na comarca de Sao Paulo, em que o investidor requer contra a corretora
de valores mobiliarios a reparacao em danos materiais, lucros cessantes e danos morais

em decorréncia de liquidacao irregular de posi¢oes e descumprimento do contrato.3s

O acérdao, na andlise do dever de informacdo, aborda ser fato inequivoco que o
investidor, na véspera da liquidacdao dos investimentos, foi alertado pela corretora de
valores mobiliarios sobre a necessidade de ofertar maiores garantias para, caso ocorresse
a desvalorizagdo das acoes, os investimentos nao fossem liquidados. Desta forma, o

julgado destaca que o investidor assumiu o risco quanto a eventual falta de margem de

32 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 15.

33 TJSP. 122 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0021398-72.2015.8.26.0100. Relator:
Desembargador Ramon Mateo Junior, j. 15.03.2017. p. 17.

34 TJSP. 292 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 1035846-04.2013.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Silvia Rocha, j. 26.07.2017. p. 1.

35 TJSP. 292 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacido n° 1035846-04.2013.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Silvia Rocha, j. 26.07.2017. p. 3-4.
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garantia, pois o apelante observou por conta propria as oscilacbes do mercado de

capitais.3¢

Quanto a boa-fé objetiva, o julgado declina que a pretensao do investidor é revestida de
maéa-fé, sendo observada pela corretora de valores mobiliarios o dever de informacao e a
observancia a boa-fé objetiva, visto que o apelante fora devidamente alertado e cumpriu

com os termos do contrato pactuado entre as partes.3”

O 6rgao colegiado destacou ainda que o apelante era investidor profissional, por este
admitir nos autos acompanhar habitualmente o mercado financeiro e que decidiu
reduzir, por conta propria, a margem de garantia da operacdo tratada no processo. O
colegiado decidiu pela auséncia de falha na prestacao do servico da corretora de valores

mobiliarios, negando provimento a apelacao.s8

O quarto acordao analisado versa sobre o julgamento do recurso de apelacdo de n°
1046778-17.2014.8.26.0100, realizado no 6rgao colegiado da 342 Camara de Direito
Privado do Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo em 09 de maio de 2018, tendo
como apelante um investidor pessoa fisica e um investidor pessoa juridica e apelado uma

corretora de valores mobiliarios.39

A acdo fora originada na comarca de Sao Paulo pelos investidores, os quais pleiteiam a
condenacdo da corretora de valores mobiliarios em danos materiais, lucros cessantes e
danos morais, em razao de irregularidades ocorridas em operacoes a termo realizadas na
Bolsa de Valores. Alegam os investidores que as operacoes foram realizadas sem

autorizacao expressa e prévio conhecimento destes, acarretando prejuizos financeiros.4°

O acordao delimitou como controvérsia a ser analisada o fato ou nao da corretora de
valores mobilidrios ter operado na Bolsa de Valores sem a autorizagao dos investidores,
com relacdo as operacgdes de compra de acoes a termo, e se deve o apelado responder aos

prejuizos advindos dos insucessos nas operacoes de risco.4!

36 TJSP. 292 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1035846-04.2013.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Silvia Rocha, j. 26.07.2017. p. 4-5.

37 TJSP. 292 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n® 1035846-04.2013.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Silvia Rocha, j. 26.07.2017. p. 6.

38 TJSP. 292 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n° 1035846-04.2013.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Silvia Rocha, j. 26.07.2017. p. 7.

39 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n° 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 1.

40 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 1-6.

41 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 7-8.
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O julgado aborda o dever de informacao e a boa-fé objetiva sob o prisma de que as partes
firmaram contratos, os quais indicam a anuéncia dos investidores para que as operacoes
pudessem ser realizadas pela corretora de valores mobiliarios. Aponta ainda o acérdao
que, mesmo existindo relacdo consumerista, o conhecimento e experiéncia dos
investidores sdo capazes de permitir a compreensao sobre as operacoes discorridas no

instrumento contratual.42

Ainda sobre o dever de informacdo, o julgado expde que os investidores recebiam
informacgoes da corretora de valores mobilidrios e de seus prepostos mediante contato
direito, envio de extratos de custddia e notas de corretagem. Apontou ainda a existéncia
de ficha cadastral assinada pelos investidores, declarando conhecimento das normas do

mercado de titulos e valores mobiliarios e dos riscos nas operacoes realizadas.43

Nessa perspectiva, o julgado afirma inexistir qualquer responsabilidade da corretora de
valores mobiliarios por perdas financeiras dos investidores, pela auséncia de falha na
prestacao dos servicos, por constar autorizacdo expressa dos investidores para as

operacoes realizada e pelo cumprimento do dever de informacao.4+4

A boa-fé objetiva é discorrida no julgado diante do comportamento contraditério dos
investidores, constando no processo documentos que comprovam a anuéncia e
autorizacao destes para operar no mercado e assumir os riscos e, pela via processual,
alegam o oposto.45 Extrai-se que o julgado aponta a ma-fé dos investidores nas alegacoes
aduzidas no processo. Neste acordao, consta que o colegiado decidiu pela auséncia de
falha na prestacao do servico da corretora de valores mobiliarios, negando provimento

ao recurso de apelacdo.4¢

O quinto julgado objeto da analise trata do julgamento do recurso de apelacao de n°
1060051-58.2017.8.26.0100, realizado no 6rgao colegiado da 322 Camara de Direito

Privado do Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo em 26 de julho de 2018, tendo

42 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 8-9.

43 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 10.

44 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 11.

45 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 12-13.

46 TJSP. 342 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1046778-17.2014.8.26.0100. Relatora:
Desembargadora Cristina Zucchi, j. 09.05.2018. p. 17.
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como apelante uma corretora de valores mobilidrios e apelado um investidor pessoa

fisica.47

A acdo originou-se na comarca de Sao Paulo, ajuizada pelo investidor contra a corretora
de valores mobiliarios, requerendo a condenagcdo em danos morais e danos materiais
para a recomposicao de saldo na conta de investimentos, alegado pelo investidor que fora
indevidamente liquidada pela corretora de valores mobiliarios. No primeiro grau a acao
foi julgada procedente e o recurso de apelacao fora interposto pela corretora de valores

mobilidrios para a reforma da sentenca.48

Descrevem-se nas razoes do acordao os fundamentos da corretora de valores mobiliarios
para a reforma, sendo um destes que o investidor possuia uma quantidade especifica de
acoes de determinada companhia e, no dia seguinte, houve o grupamento das acoes, fato
anteriormente divulgado nos canais de comunicacao, o que resultou na alteracao do valor
da acdo. O investidor operou com tais acoes numa venda a descoberto, provocando a

liquidacao de sua carteira de investimentos pelo insucesso da operacao realizada.49

Na andlise do dever de informacao, o julgado aponta ser responsabilidade do investidor
ter o conhecimento sobre a impossibilidade de valorizacao em mais de 1250% de acdo da
companhia em um dnico dia. Destacou ainda que a corretora de valores mobiliarios nao
tinha obrigacdo de repassar ao investidor a informacao do grupamento das agoes, visto
tal fato ser relevante, votado em assembleia da companhia e divulgado em jornal de

grande circulagao.s°

Sobre a boa-fé objetiva, constata-se que o acoérdao aponta atitude maliciosa do
investidor, pelo fato de ter se aproveitado do grupamento das a¢oes para realizar a venda
a descoberto e, posteriormente, alegar falha na prestacdo do servico.5* Assim, o acérdao
entendeu pela validade da retencdo dos valores praticados pela corretora de valores

mobilidrios na conta do investidor, diante dos termos previstos no contrato firmado

47 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 1.

48 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 2-3.

49 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 3.

50 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 5.

51 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n°® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 5.
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entre as partes, decidindo pela auséncia de falha na prestacao do servigo da corretora de

valores mobilidrios e dando provimento ao recurso de apela¢do.>2

O sexto acordao analisado versa sobre julgamento do recurso de apelaciao de n® 0143390-
73.2010.8.26.0100, ocorrido no 6rgao colegiado da 352 Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica do estado de Sdo Paulo em 17 de setembro de 2018, tendo como

apelante dois investidores e apelado uma corretora de valores mobiliarios.53

A agdo originou-se na comarca de Sao Paulo, movida pelos investidores contra a
corretora de valores mobiliarios, requerendo a condenacao em danos materiais para a
restituicdo de quantias debitadas por operacoes a descoberto, executadas pela corretora

de valores mobilidrios, sem a autorizagao dos investidores.5+

No mérito da pretensao recursal, o acordao delimitou nas duas condutas omissivas e
negligentes imputadas pelos investidores a corretora de valores mobiliarios, sendo a
primeira a auséncia do dever de informacao sobre o real risco das transacoes ordenadas
e a segunda a necessidade de confirmacdo com os investidores sobre as ordens

transmitidas por representante da carteira de investimentos.55

Para tratar do dever de informacao, consta do julgado que os investidores possuiam
plena ciéncia das regras de operacao no mercado de capitais, diante dos termos do
contrato firmado entre as partes.5¢ Observa-se ainda no acérdao que os investidores nao
alegaram nulidade em qualquer clausula contratual, ocorrendo o cumprimento formal
pela corretora de valores mobiliarios do instrumento celebrado e do papel de

intermediarios nos investimentos.57

Ainda sobre o dever de informacao, o julgado cita dispositivos normativos da Instrucao
CVM n°387/03 e do Regulamento de Operacdoes da BMF&Bovespa, narrando que as
operacoes a descoberto realizadas pelos investidores foram executadas dentro das

regulacoes existentes, nao colocando em risco o mercado de capitais e os proprios

52 TJSP. 322 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 1060051-58.2017.8.26.0100. Relator:
Desembargador Caio Marcelo Mendes de Oliveira, j. 26.07.2018. p. 6-7.

53 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n°® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 1.

54 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 3.

55 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 7-8.

56 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 8.

57 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacao n°® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 9.
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investidores, diante da vultuosa capacidade financeira dos investidores.>® Aponta
também que os investidores detinham de conhecimento e experiéncia em negocios na
Bolsa de Valores, tanto que um dos apelantes possui registro na CVM como agente de

autonomo de investimentos e prestador dos servicos de administracao de carteiras.59

Em relacao a boa-fé objetiva, o julgado trata que os contratantes sao obrigados a guardar
os principios da boa-fé e probidade nos negocios juridicos, decorrendo deles o dever
anexo de informar e cooperar. Para conectar o referido principio ao caso, o julgado
destaca que os investidores haviam realizado anteriormente, com auxilio de
representante, operacoes de venda a descoberto. Explana ainda que os investidores nao
podem transferir a corretora de valores mobiliarios os 6nus da perda de capital investido

e usufruir somente dos bonus dos ganhos.°

O acordao entendeu pela auséncia de falha na prestacdo do servico da corretora de
valores mobilidrios, negando provimento ao recurso de apelacio movido pelos
investidores e conferindo parcial provimento ao recurso adesivo interposto pela
corretora de valores mobilidrios para majoracdo dos honorarios advocaticios

sucumbenciais.5!

O sétimo acordao analisado trata de julgamento do recurso de apelacdo de n° 1006063-
71.2015.8.26.0269, realizado no 6rgao colegiado da 352 Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica do estado de Sao Paulo em 18 de marco de 2019, tendo como apelante

uma corretora de valores mobiliarios e apelado um investidor.62

A acao originou-se na comarca de Itapetininga, movida pelo investidor contra a corretora
de valores mobilidrios, requerendo a condenagcdo em danos morais e danos materiais
para a restituicao de valores decorrentes de falha na prestacao dos servicos da corretora
de valores mobiliarios. O investidor aduziu que a corretora de valores mobilidrios nao

apresentou as midias de gravacdo das ordens emanadas para autorizar a execugao das

58 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 10-13.

59 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n°® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 14-15.

60 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 17-18.

61 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 0143390-73.2010.8.26.0100. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 17.09.2018. p. 20-24.

62 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 1.
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operagoes questionadas, ocorrendo o julgamento parcialmente favoravel ao investidor

perante o primeiro grau de jurisdi¢ao.®3

Na apelacao movida pela corretora de valores mobilidrios para a reforma da sentenca, o
julgado tratou sobre o dever de informacao fundamentando que o investidor apresentou
alegacOes inverossimeis, por nao ser crivel aduzir que nao recebia informagdes sobre seus
investimentos e permanecer silente por quase trés anos, sem cobrar informacoes da

corretora de valores mobiliarios.64

Numa conexdo da boa-fé objetiva com o dever de informacao, o acérdao trata que o
investidor confessou nos autos ter recebido os documentos e extratos que retratavam as
operacoes realizadas e as posicoes dos investimentos e que, mesmo com tais informacoes
disponibilizadas pela corretora de valores mobiliarios, ndo apresentou qualquer espécie

de questionamento imediato.®s

Ainda na discussao do dever de informacao e da boa-fé objetiva, vislumbra-se no julgado
que o investidor assinou ficha cadastral e assentiu com os termos, declarando que
operaria por conta propria e que as ordens transmitidas verbalmente devem ser
consideradas validas, além de declarar conhecimento sobre o mecanismo de

ressarcimento de prejuizos.®®

O julgado destaca que a controvérsia cinge sobre as transmissoes de ordens verbais pelo
investidor, discorrendo sobre a boa-fé objetiva e probidade nos negbcios juridicos,
decorrendo dai o dever de informar. O acérdao considerou que apesar da corretora de
nao ter apresentado as gravacoes e inobservado o disposto na Instrucao Normativa n°
387 da CMV, houve consentimento tacito do investidor em relacdo as operacoes, visto
que no contrato firmado entre as partes o apelado dispensou a formalidade na

transmissao das ordens.%7

Analisando a observancia da boa-fé objetiva, o acordao explana os motivos pelos quais o

investidor age de forma contraditéria, diante dos riscos assumidos em operar no

63 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 2-3.

64 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 5-6.

65 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 6.

66 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 7.

67 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 8-9.
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mercado de capitais e da omissao por longo prazo de tempo no gerenciamento da carteira

de ativos.68

Nesse julgado, expoe-se que o investidor nao invocou a nulidade de qualquer clausula
contratual, havendo por parte da corretora de valores mobiliarios o cuamprimento formal
do papel de gestora dos investimentos para o qual foi contratada, inferindo-se que a
corretora cumpriu com o dever de informacao e observancia ao principio da boa-fé

objetiva.®

Por fim, o acérdao entendeu pela auséncia de falha na prestacao do servico da corretora
de valores mobiliarios, dando provimento ao recurso de apelacdo movido pela corretora
de valores mobiliarios, para afastar as condenagdes impostas na sentenca do primeiro

grau.”°

Da anéilise dos julgados descritos, é possivel constatar uma convergéncia de
entendimentos entre os diversos 6rgaos julgadores do Tribunal de Justica do estado de
Sao Paulo. Nos sete casos analisados, todos os investidores tiveram seus pleitos
indenizatorios negados em sede recursal e, por vezes, com fundamentos similares. Os
investidores demandaram judicialmente contra as corretoras de valores mobiliarios,
alegando falha na prestacao do servigo e auséncia de informacao, perseguindo pleitos

indenizatorios para recomposicao de capital perdido em operacoes realizadas.

Nos 6rgaos colegiados, observou-se que tais investidores receberam das corretoras de
valores mobiliarios a prestacao do servico da forma prevista em contrato e os insucessos
e perdas nos investimentos decorreram do risco inerente aos participantes do mercado
de capitais. A boa-fé objetiva e o dever de informacao, nos julgados estudados e pelo
entendimento dos desembargadores, fora respeitada pelas corretoras de valores

mobilidrios no decorrer da relagio contratual.

5. Consideracoes finais

A pesquisa evidenciou o entendimento dos 6rgaos julgadores do Tribunal de Justica do

estado de Sao Paulo sobre a anélise da boa-fé objetiva e do dever de informacao nas

68 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelacdo n® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 9-10.

69 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 10.

70 TJSP. 352 Camara de Direito Privado. Recurso de apelagdo n°® 1006063-71.2015.8.26.0269. Relator:
Desembargador Sergio Alfieri, j. 18.03.2019. p. 13.
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relacoes entre investidores e corretoras de valores mobilidrios no mercado de capitais
brasileiro. A partir do estudo dos julgados, constata-se que os 6rgaos julgadores daquele
tribunal possuem o entendimento que o dever de informacao que as corretoras de valores
mobilidrios possuem com os investidores deve balizar-se pelas normativas existentes no
mercado de capitais, inviabilizado aos investidores requerer ressarcimentos em casos de
perdas no capital investido com fundamento lastreado na auséncia do dever de

informacao, quando o caso concreto demonstra o contréario.

Ademais, diante da conexao do dever de informacdo com a boa-fé objetiva, observa-se
que este principio norteador do Direito é aduzido pelo investidor, tal como se extrai do
teor dos julgados. Nas fundamentagoes dos acérdaos, os julgadores entendem que o
investidor é quem desrespeita tal principio, por requerer demanda ressarcitéria diante
de perdas no investimento realizado, objetivando imputar a corretora de valores

mobilidrios a responsabilidade na escolha de investimentos fracassados.

Conclui-se que ha dificil e improvavel chance do investidor, numa demanda ajuizada
contra uma corretora de valores mobilidrios e que venha a alegar responsabilidade desta
por perdas no capital investido, com base em falhas no servico por auséncia ou
imprecisdo de informacdo e desrespeito a boa-fé objetiva, tenha a procedéncia no
processo judicial. Mesmos nos casos analisados em que o investidor obteve vitéria no
primeiro grau de jurisdicdo, as corretoras de valores mobilidrios apelaram ao segundo

grau e obtiveram a reforma da decisao.

A importancia da anélise desses julgados permite compreender como os O6rgaos
julgadores daquele tribunal tendem a decidir casos analogos. Nessa perspectiva, cabe aos
investidores o conhecimento prévio e a busca pelas informagoes sobre os investimentos
que desejem realizar, diante do principio basilar da divulgacao completa que rege o
mercado de capitais, o que imputa ao investidor tal 6nus de buscar e compreender as

informacoes divulgadas.
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