SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

RECURSO ESPECIAL N2 2157955 - PR (2024/0259706-9)

RELATORA
RECORRENTE
ADVOGADOS

RECORRIDO
RECORRIDO
ADVOGADOS

: MINISTRA NANCY ANDRIGHI
: B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO
: DANIEL DE CAMARGO JUREMA - SP127778

RUBENS FERRAZ DE OLIVEIRA LIMA - SP015919
GUNTHER FRERICHS - SP235410

LUCIANO BENETTI TIMM - RS037400

TIAGO FAGANELLO - RS073540

: HENRIQUE DIESEL DIETRICH
: CABILDO ADMINISTRADORA DE BENS LTDA
: GUSTAVO HENRIQUE DIETRICH - PR024488

EROULTHS CORTIANO JUNIOR - PRO15389
GUILHERMO PARANAGUA E CUNHA - PR037358
PAULO MAYERLE QUEIROZ - PR103066

EMENTA

DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO DE
INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E MORAIS. NEGATIVA DE PRESTACAO
JURISDICIONAL. AUSENCIA. RELA(;AQ JURIDICA ENTRE INVESTIDOR E A BOLSA
DE VALORES. AUSENCIA DE RELACAO DE CONSUMO. NAO INCIDENCIA DO
CDC. RESPONSABILIDADE CIVIL SUBJETIVA. DEVER LEGAL DA BOLSA DE
VALORES DE FISCALIZAR ~AS  CORRETORAS. NEGLIGENCIA.
RESPONSABILIZACAO DA ~BOLSA. POSSIBILIDADE. MECANISMO DE
RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS. ABATIMENTO DO VALOR DO DANO QUE
NAO EXCLUI A RESPONSABILIDADE. PRINCIPIO DA REPARACAO INTEGRAL DO
DANO. HIPOTESE EM EXAME. CORRETORA DESENQUADRADA DOS
REQUISITOS FINANCEIROS PERMITIDA A OPERAR NA BOLSA DE VALORES ATE
SUA LIQUIQACAO EXTRAJUDICIAL. NEGLIGENCIA QUANTO AO DEVER DE
FISCALIZACAO. AUSENCIA. PROMOCAO DE PROCESSOS ADMINISTRATIVOS,
COM APLICACAO DE SANCOES E DIVULGACAO NA FORMA PREVISTA EM
NORMAS REGULAMENTARES. AUSENCIA DE RESPONSABILIDADE DA BOLSA
DE VALORES.

1. HIPOTESE EM EXAME

1. Ag¢dao de indenizacdo por danos materiais e morais, da qual foi extraido o
presente recurso especial, interposto em 27/3/2024 e concluso ao gabinete
em 19/7/2024.

Il. QUESTAO EM DISCUSSAO

2. A questdo em discussdo consiste em decidir se houve negligéncia por parte
da bolsa de valores em relacdao ao seu dever de fiscalizar as corretoras, a
justificar a sua responsabilizacdo pelos prejuizos sofridos pelos investidores
com a decretacdo da liquidacao extrajudicial da corretora.

1I1. RAZOES DE DECIDIR

3. Ndo ha ofensa aos arts. 489 e 1.022 do CPC, quando o Tribunal de origem
examina, de forma fundamentada, a questdao submetida a apreciacado judicial
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na medida necessaria para o deslinde da controvérsia, ainda que em sentido
contrario a pretensdo da parte.

4. Conforme a jurisprudéncia desta Corte, no ambito do mercado de capitais,
ndo ha relacdo de consumo entre os investidores e a bolsa de valores, de
modo que a responsabilidade civil da bolsa observa os arts. 186 e 187 c/c o
art. 927, caput, do CC e as normas especificas, sobretudo a Lei n? 6.385/1976.
5.0 art. 17, § 12, da Lei n? 6.385/1976 impde a bolsa de valores o dever de
fiscalizar os participantes nos mercados por ela administrados, como as
corretoras. Portanto, a responsabilizacdo da bolsa pelo prejuizo sofrido pelos
investidores, em razdo de ter permitido que a corretora desenquadrada dos
requisitos minimos continuasse operando na bolsa até a decretacdo de sua
liguidacdo extrajudicial, depende da demonstracdo de negligéncia no
exercicio do seu dever de fiscalizacdo previsto em lei e em normas
regulamentares.

6. Tratando-se de responsabilidade civil, eventual ressarcimento
disponibilizado na via extrajudicial, como o Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (quando aplicavel), se inferior ao valor integral do dano, acarreta
apenas o abatimento do montante a ser indenizado, em observancia ao
principio da reparacdo integral.

7. No particular, embora a bolsa de valores tenha permitido que a corretora
desenquadrada dos requisitos financeiros continuasse operando no mercado
até o momento da decretacdo de sua liquidacdao extrajudicial, ndao ficou
demonstrada a negligéncia no seu dever de fiscalizacdo, tendo em vista que
(I) promoveu trés processos administrativos contra a corretora; (ll) aplicou as
sancOes de adverténcia e multa a corretora e seus dirigentes; e (ll)
disponibilizou os processos em seu site, tudo em cumprimento aos deveres
previstos em normas regulamentares.

8. Considerando que as normas apenas elencam as sanc¢des aplicaveis pela
bolsa, a sua decisdo comporta discricionariedade, de modo que somente a
demonstracdo de desproporcionalidade manifesta entre a sangao imposta e a
conduta praticada justificaria o reconhecimento de negligéncia da bolsa, o
que ndo ocorreu na espécie.

IV. DISPOSITIVO

9. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa extensao, parcialmente
provido para julgar improcedentes os pedidos formulados na inicial.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos em que sao partes as acima indicadas, acordam
0s Ministros da TERCEIRA TURMA, por unanimidade, conhecer em parte do recurso
especial e, nessa extensdo, dar-lhe parcial provimento, nos termos do voto da Sra.
Ministra Relatora.

Os Srs. Ministros Humberto Martins, Ricardo Villas Bdéas Cueva e Daniela
Teixeira votaram com a Sra. Ministra Relatora. Presidiu o julgamento o Sr. Ministro
Humberto Martins. Impedido o Sr. Ministro Moura Ribeiro.

Brasilia, 20 de agosto de 2025.

MINISTRA NANCY ANDRIGHI
Relatora
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Il. QUESTAO EM DISCUSSAO
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na medida necessaria para o deslinde da controvérsia, ainda que em sentido
contrario a pretensdo da parte.

4. Conforme a jurisprudéncia desta Corte, no ambito do mercado de capitais,
ndo ha relacdo de consumo entre os investidores e a bolsa de valores, de
modo que a responsabilidade civil da bolsa observa os arts. 186 e 187 c/c o
art. 927, caput, do CC e as normas especificas, sobretudo a Lei n? 6.385/1976.
5.0 art. 17, § 12, da Lei n? 6.385/1976 impde a bolsa de valores o dever de
fiscalizar os participantes nos mercados por ela administrados, como as
corretoras. Portanto, a responsabilizacdo da bolsa pelo prejuizo sofrido pelos
investidores, em razdo de ter permitido que a corretora desenquadrada dos
requisitos minimos continuasse operando na bolsa até a decretacdo de sua
liguidacdo extrajudicial, depende da demonstracdo de negligéncia no
exercicio do seu dever de fiscalizacdo previsto em lei e em normas
regulamentares.

6. Tratando-se de responsabilidade civil, eventual ressarcimento
disponibilizado na via extrajudicial, como o Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (quando aplicavel), se inferior ao valor integral do dano, acarreta
apenas o abatimento do montante a ser indenizado, em observancia ao
principio da reparacdo integral.

7. No particular, embora a bolsa de valores tenha permitido que a corretora
desenquadrada dos requisitos financeiros continuasse operando no mercado
até o momento da decretacdo de sua liquidacdao extrajudicial, ndao ficou
demonstrada a negligéncia no seu dever de fiscalizacdo, tendo em vista que
(I) promoveu trés processos administrativos contra a corretora; (ll) aplicou as
sancOes de adverténcia e multa a corretora e seus dirigentes; e (ll)
disponibilizou os processos em seu site, tudo em cumprimento aos deveres
previstos em normas regulamentares.

8. Considerando que as normas apenas elencam as sanc¢des aplicaveis pela
bolsa, a sua decisdo comporta discricionariedade, de modo que somente a
demonstracdo de desproporcionalidade manifesta entre a sangao imposta e a
conduta praticada justificaria o reconhecimento de negligéncia da bolsa, o
que ndo ocorreu na espécie.

IV. DISPOSITIVO

9. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa extensao, parcialmente
provido para julgar improcedentes os pedidos formulados na inicial.

RELATORIO
Relatora: Ministra NANCY ANDRIGHI

Examina-se recurso especial interposto por B3 S.A. - BRASIL, BOLSA,
BALCAO, fundamentado exclusivamente na alinea “a” do permissivo
constitucional, contra acérdao do TJ/PR.

Recurso especial interposto em: 27/3/2024.

Concluso ao gabinete em: 19/7/2024.

Agdo: de indenizagao por danos materiais e morais ajuizada por
HENRIQUE DIESEL DIETRICH e CABILDO ADMINISTRADORA DE BENS LTDA contra
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO.

Sentenga: o Juizo de primeiro grau julgou improcedentes os pedidos

formulados na inicial (e-STJ fl. 1899).

Documento eletronico VDA49709992 assinado eletronicamente nos termos do Art.1° 82° inciso Il da Lei 11.419/2006
Signatéario(a): FATIMA NANCY ANDRIGHI Assinado em: 20/08/2025 23:42:39
Codigo de Controle do Documento: 6ba53333-9583-4f2e-9dfb-d70081bal5a5



Acérddo: o TJ/PR deu parcial provimento a apelacdo interposta por
HENRIQUE e CABILDO, nos termos da seguinte ementa:

APELACAO CIVEL. ACAO DE INDENIZACAO DO PREJUIZO. SENTENCA DE
IMPROCEDENCIA. INSURGENCIA DOS AUTORES. MERITO. 1) APLICACAO DO CODIGO
DE DEFESA DO CONSUMIDOR (CDC). IMPOSSIBILIDADE. TEORIA FINALISTA OU
SUBJETIVA. PRECEDENTES DO STJ. RESP 567.192/SP E N2 1.646.261/RJ. APELADOS
QUE NAO SAO DESTINATARIOS FINAIS DO PRODUTO OU SERVICO. RELACOES
VOLTADAS AO COMERCIO. 2) ALEGACAO DE QUE A B3 S.A. POSSUI
RESPONSABILIDADE POR PERMITIR QUE CORRETORA CREDENCIADA E QUE NAO
ATENDE AOS REQUISITOS MINIMOS EXIGIDOS PARA OPERAR NA BOLSA DE VALORES
ATUE NORMALMENTE. INDICACAO DE CONDUTAS QUE SERIAM ILICITAS. PARCIAL
PROVIMENTO. PARECER DA CVM. EMPRESA B3 S.A. QUE POSSUI
DISCRICIONARIEDADE PARA PUBLICIZAR OU NAO PROCESSOS ADMINISTRATIVOS
FISCALIZATORIOS EM FACE DE INSTITUICOES FINANCEIRAS CREDENCIADAS. RISCO
ASSUMIDO AO NAO INFORMAR INVESTIDORES SOBRE A EXISTENCIA DAS REFERIDAS
FISCALIZACOES. NECESSIDADE DE RESPONSABILIZACAO PELOS DANOS MATERIAIS
SOFRIDOS PELOS INVESTIDORES EM RAZAO DOS PREJUIZOS FINANCEIROS
DECORRENTES DA LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL DE CORRETORA FISCALIZADA.
ABATIMENTO DO VALOR QUE PODERIA SER RESSARCIDO ATRAVES DA VIA
ADMINISTRATIVA. DANOS MORAIS INDEVIDOS. INVESTIMENTOS NA MODALIDADE
“DAY TRADE” QUE SE MOSTRAM DE RISCO ELEVADO. INEXISTENCIA DE DANO
EXTRAPATRIMONIAL 3) SUCUMBENCIA. REDISTRIBUICAO. 4) HONORARIOS
RECURSAIS. DESCABIMENTO. RECURSO CONHECIDO E PARCIALMENTE PROVIDO.
(e-STJ fls. 1982-1983)

Embargos de declaragdo: opostos pela B3, foram rejeitados.

Recurso especial: alega violagdo dos arts. 186, 187, 393, 403, 406, 778,
781, e 927 do CC/2002; 12 da Lei n? 6.024/1974; e 11, 85, caput e § 22, 86,
paragrafo Unico, 489, I, e § 19, IV, e 1.022, | e ll, paragrafo Unico, II, do CPC/2015,
sustentando, além da negativa de prestacao jurisdicional, que:

) “os prejuizos que os Recorridos afirmam ter sofrido, decorrentes da
perda dos recursos que haviam deixado em conta corrente mantida junto a
Walpires, foram causados pela liquidacdo extrajudicial da aludida corretora” (e-STJ
fl. 2057), ndo havendo relacdo de causalidade entre a conduta da recorrente e os
prejuizos causados aos recorridos, mesmo sob a oOtica da teoria do risco (e-STJ fl.
2062).

II) “a BSM, em sintonia com a ora Recorrente, sempre adotou todas as
providéncias que cabiveis, aplicando as sanc¢les previstas na regulamentacdo
vigente apos o devido processo legal, com observancia dos principios da
razoabilidade e da proporcionalidade, e sempre enviando as correspondentes
informacdes ao Banco Central e a CVM para que adotassem as respectivas
medidas de direito dentro do seu ambito de competéncia” (e-STJ fl. 2065).

l11) “a B3 ndo impediu (e nem teria como té-lo feito) os Recorridos, ou
guem quer que seja, de tomar ciéncia do retrato financeiro da Walpires mediante
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a analise dos dados publicados” no site do Bacen e a “BSM confere ampla
publicidade em seu site aos resultados” apurados nos processos administrativos (e-
STJ fls. 2065-2066);

IV) os recorridos “optaram por continuar a operar com a Walpires por
anos a fio, inclusive assumindo o risco de deixar, junto a referida corretora, capital
em volume superior ao limite maximo de protecdo previsto pelo Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos” e “diante da existéncia do MRP, ndo pode ser
atribuida a Recorrente responsabilidade por danos sofridos por clientes da
Walpires em decorréncia da liquidacao extrajudicial da referida corretora” (e-STJ fl.
2055).

Juizo prévio de admissibilidade: o TJ/PR admitiu o recurso.

E o relatério.

VOTO
Relatora: Ministra NANCY ANDRIGHI

A questdo em discussao consiste em decidir se houve negligéncia por
parte da bolsa de valores em relacdo ao seu dever de fiscalizar as corretoras, a
justificar a sua responsabilizacao pelos prejuizos sofridos pelos investidores com a
decretacdo da liquidacdo extrajudicial da corretora.

1. DA RECONSTRUGCAO CONTEXTUAL

1. De acordo com o cenario fatico delimitado pelas instancias de origem,
os autores (HENRIQUE e CABILDO ADMINISTRADORA) negociavam, na bolsa de
valores (B3), por meio da corretora Walpires S.A. CCTVM, contratos de Futuro de
Ibovespa (IND e WIN) e de Futuro de Reais por Dolar Comercial (DOL e WDO).

2. Em sua inicial, alegaram que, desde 2016, realizavam operacfes day
trade por meio da referida corretora, efetuando depdsitos, de modo que, em
5/10/2018, HENRIQUE e CABILDO ADMINISTRADORA detinham, respectivamente,
o saldo de RS 958.647,12 e RS 1.082.110,98.

3. No entanto, na referida data, foi decretada pelo Banco Central do
Brasil, a liquidacdo extrajudicial da Walpires S.A. CCTVM, sendo encerradas as
operacdes na corretora, de modo que os autores alegam ter perdido todo o
dinheiro 13 investido.

4. Diante desse contexto, os autores ajuizaram a presente acao contra a
B3, argumentando, em suma, que sdo obrigados a atuar na bolsa por meio de
corretoras e a ré foi negligente na fiscalizacdo da corretora Walpires, permitindo

Documento eletronico VDA49709992 assinado eletronicamente nos termos do Art.1° 82° inciso Il da Lei 11.419/2006
Signatéario(a): FATIMA NANCY ANDRIGHI Assinado em: 20/08/2025 23:42:39
Codigo de Controle do Documento: 6ba53333-9583-4f2e-9dfb-d70081bal5a5



que ela permanecesse credenciada, mesmo diante do potencial lesivo aos clientes,
bem como violou o dever de transparéncia ao nao divulgar informacgdes
adequadas sobre a solidez das corretoras e os riscos de eventual quebra.

5. Assim, os autores requereram, na inicial, a condenacdao da ré a
indenizar os autores em (1) RS 958.647,12 para HENRIQUE e RS 1.082.110,98 para
CABILDO ADMINISTRADORA, por danos materiais; (ll) 20% do pedido formulado
para cada autor, considerando que vinham obtendo bons resultados em suas
operacdes; e (1) RS 50.000,00 para cada autor, por danos morais.

6. Ressalta-se que ndo se trata de responsabilizacao pelos titulos ou
valores mobiliarios custodiados na corretora Walpires, os quais poderiam ser
transferidos a outro agente de custddia, mas, sim, pelos valores depositados
(saldo) na conta dos autores na corretora, que ficaram indisponiveis na data da
decretacdo de liquidacao extrajudicial.

7. A sentenca julgou improcedentes os pedidos, mas o acérdao recorrido
reformou a sentenca para julgar parcialmente procedentes os pedidos e
“condenar a apelante [B3] ao pagamento de indenizacdo por danos materiais em
favor dos apelantes”, no valor de RS 838.647,12 para HENRIQUE e RS 962.110,98
para CABILDO, ja abatido o valor de RS 120.000,00 para cada autor, referente ao
limite disponibilizado pelo Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos da B3 (e-STJ
fl. 1990).

2. DA NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICONAL

8. Conforme a jurisprudéncia desta Corte, “ndo ha ofensa aos arts. 489 e
1.022 do CPC/2015, quando o Tribunal de origem examina, de forma
fundamentada, a questdao submetida a apreciacao judicial na medida necessaria
para o deslinde da controvérsia, ainda que em sentido contrario a pretensao da
parte” (REsp 1.995.565/SP, Terceira Turma, DJe 24/11/2022).

9. No particular, o acdérddo recorrido decidiu, fundamentada e
expressamente, acerca da ndo divulgacdo da situacdao de irregularidade da
corretora de desenquadramento dos requisitos financeiros; da consequéncia do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos, abatendo no valor da indenizacao; do
fato de que manter valores na conta da corretora para subsidiar operacdes diarias
ndo significa assumir o risco de perder a quantia em eventual faléncia da
corretora; das circunstancias caracterizadoras da responsabilidade da B3; e dos
honorarios advocaticios sucumbenciais, de maneira que os embargos de
declaracao opostos pela parte recorrente, de fato, nao comportavam acolhimento.
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10. Em verdade, a recorrente elenca praticamente todos os
fundamentos do acérddo recorrido e, sob o pretexto de alegar vicios na
fundamentacdo, apenas desenvolve razdes de mérito sobre todas as questdes que
foram efetivamente decididas de forma clara e coerente pelo Tribunal de origem.

11. Assim, ausente omissao, contradicdo, obscuridade ou erro material e
devidamente analisadas as questdes de mérito, estando suficientemente
fundamentado o acordao recorrido, de modo a esgotar a prestacdo jurisdicional,
nao se verifica violagdo aos arts. 11, 489, § 12, e 1.022 do CPC.

3. DA AUSENCIA DE PREQUESTIONAMENTO E DA FUNDAMENTAGAO
DEFICIENTE

12. Em relacdo a alegada violacdo dos arts. 393, 778 e 781 do CC,
verifica-se que o acérdao recorrido nao decidiu sobre os referidos dispositivos
legais e a recorrente ndo alegou a ocorréncia de omissdo quanto a esses pontos,
razao pela qual o recurso especial ndo deve ser conhecido nessa parte, pela
auséncia do devido prequestionamento, incidindo as Simulas 282 e 356 do STF.

13. Quanto aos arts. 778 e 781 do CC, incide, ainda, a Sumula 284/STF,
tendo em vista que os dispositivos tratam de contrato de seguro, ndo guardando
relacdo com a pretensdao dos autores, nem com os fundamentos do acérdao
recorrido, que tratam de responsabilidade civil extracontratual por ato ilicito
imputavel a recorrente.

4. DA RESPONSABILIDADE DA B3

4.1. Da ndo incidéncia do CDC e da responsabilidade subjetiva

14. De inicio, & necessario estabelecer o regime juridico de
responsabilidade civil ao qual a relacdo em exame esta submetida, a fim de definir
parametros para apurar a caracterizacdo ou ndo da responsabilidade da recorrente
(B3).

15. No particular, como decidido pelo acordao recorrido, de fato, ndo se
aplica o CDC. Porém, diferentemente da fundamentacao adotada, a razdo para a
nado incidéncia do CDC ndo reside na qualidade dos autores de investidores, mas,
sim, na auséncia de prestacdo de servicos para o mercado de consumo no geral.

16. Conforme a jurisprudéncia desta Corte, “no ambito das operacdes no
mercado de capitais, ndo incide o CDC na relacgao juridica entre o investidor titular
das acdes e a B3, tendo em vista que, no ambito dessas operacdes, a Bolsa ndo
oferece servicos diretamente aos investidores, mantendo relacao exclusivamente
com as distribuidoras e corretoras de valores mobiliarios” (REsp 2.092.096/SP,
Terceira Turma, DJe 15/12/2023).
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17. Ndo obstante, “ha uma relacao juridica entre os investidores e as
entidades que atuam exclusivamente para viabilizar o funcionamento do mercado
de capitais e fiscaliza-lo, na condicdo de 6rgaos auxiliadores da CVM (dentre elas, a
CLC [atual B3], na forma do art. 17, § 19, da Lei n? 6.385/1976), mas se trata de
uma relacdo especial, regulamentada por normas especificas” (REsp 1.646.261/RJ,
Terceira Turma, DJe 9/2/2023).

18. Nesse ultimo precedente, a responsabilidade da CLC (atual B3) foi
afastada porque a pretensdo se fundou no descumprimento de um dever que nao
era dela, mas da corretora (verificar a legitimidade da procuracao do investidor).

19. Como consignado na ocasido, “nada impede, no entanto, que, em
determinada situacdo concreta, fique comprovada alguma atitude culposa
efetivamente praticada pela CLC [atual B3], no exercicio de suas atividades, a
ensejar a condenacdo pelos danos causados, o que deve ser analisado em cada
hipétese, como matéria de mérito” (REsp 1.646.261/RJ, Terceira Turma, Dle
9/2/2023).

20. E necessario, assim, analisar a configuracdo da responsabilidade
subjetiva da B3, em observancia aos arts. 186 e 187 ¢/c o art. 927, caput, do CC e
as normas especificas, sobretudo a Lei n2 6.385/1976.

4.2. Da conduta imputavel a B3 e do Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos

21. De inicio, devem ser afastadas as alegacdes defensivas da recorrente
(B3) no sentido de que a sua responsabilidade deveria ser afastada, pois (I) a
competéncia para decretar a liquidacdo extrajudicial da corretora é do Banco
Central e ndo da B3, razdao pela qual ndo causou o dano sofrido; e (ll) ha o
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) que permite o ressarcimento de
até RS 120.000,00 por investidor, ndo podendo a B3 ser responsabilizada por valor
que ultrapassa o referido limite, tendo os autores assumido o risco de ter deixado
valor superior a esse na corretora.

22. Essas alegacdes estdo dissociadas da conduta atribuida a B3 pelos
autores, dos fundamentos adotados pelo acérdao recorrido para reconhecer a sua
responsabilidade, bem como das proprias regras de responsabilidade civil.

23. Em primeiro lugar, a responsabilidade da B3 ndo se fundamenta no
ato de decretacdo ou nao da liquidacdao extrajudicial da corretora, cuja
competéncia é do Bacen. Fundamenta-se, em vez disso, em suposta negligéncia da
B3 no seu dever de fiscalizar a corretora.
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24. Os investidores sao obrigados a manter conta em uma corretora
para poder operar na bolsa de valores e a B3 tem o dever de fiscalizar os
respectivos membros (como as corretoras) e estabelecer os requisitos para
admissao e permanéncia destes para operar no mercado.

25. Nesse contexto, quanto a relacdao de causalidade, a conduta
imputada a B3 consiste em suposta negligéncia no exercicio do seu dever de
fiscalizacdao, ao permitir que a corretora Walpires continuasse operando na bolsa
de valores, apesar da ciéncia da B3 do descumprimento dos requisitos minimos,
até o momento da decretacdo de sua liquidacao extrajudicial, quando os valores
mantidos na corretora se tornaram inacessiveis, concretizando o dano aos
investidores, que nao teria ocorrido sem a alegada negligéncia por parte da B3.

26. Em outras palavras, segundo a pretensdo autoral, se a B3 ndo tivesse
sido negligente no seu dever de fiscalizacao, impedindo a corretora de atuar na
bolsa ou, ao menos, divulgando ao mercado as irregularidades apuradas, as
pessoas interessadas em investir na bolsa ndo teriam mantido seu dinheiro na
corretora Walpires e ndo teriam sido afetadas pela liquidacdo extrajudicial.

27. Por sua vez, o fato de a B3 disponibilizar um Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP), que estd limitado ao valor de RS 120.000,00,
nao afasta a sua responsabilidade pelo valor que ultrapassa o referido limite.

28. Isso porque se estiver caracterizada a sua responsabilidade civil,
surge o dever de indenizar a vitima, ou seja, de “reparar todo o dano por ela
sofrido”, que compreende “tudo aquilo que a vitima perdeu, ao que
razoavelmente deixou de ganhar e, ainda, ao dano moral”, em observancia aos
arts. 186, 402, 927 e 944 do CC, que consagram o principio da reparacao integral
(DIREITO, Carlos Alberto Menezes; CAVALIERI FILHO, Sergio. In: TEIXEIRA, Sa
Figueiredo [coord.]. Comentarios ao novo Cdédigo Civil. v. 13 [arts. 927 a 965]. 3.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 371).

29. Desse modo, eventual ressarcimento disponibilizado na via

vio de

extrajudicial, como o MRP, se inferior ao valor integral do dano, acarreta apenas o

abatimento do montante a ser indenizado, o que, inclusive, foi a medida adotada

pelo Tribunal de origem.

30. Além disso, registra-se que seria possivel discutir até mesmo a
inaplicabilidade do MRP na espécie, considerando que ele apenas abrange
prejuizos “em relacao a intermediacao de negociacdes realizadas na bolsa ou aos
servicos de custddia”, aplicando-se apenas “as operacdes com valores mobilidrios”
(art. 77, capute § 19, da Instrucdo CVM n2 461/2007, vigente a época dos fatos).

31. No particular, o prejuizo sofrido pelos autores recorridos consiste na

perda do valor que estava depositado na corretora Walpires no momento da
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decretacdo de sua liquidacao extrajudicial. Assim, seria necessario verificar se esse
valor é decorrente de operacdes realizadas na bolsa, para saber se os autores
teriam direito ao MRP, a justificar o abatimento na indenizagdo pleiteada, como
fez o Tribunal de origem.

32. No entanto, considerando que ndo houve recurso por parte dos
autores, com o objetivo de afastar o abatimento adotado pelo acdrdao recorrido,
nao cabe adentrar no tema no presente julgamento, reiterando que a existéncia
do MRP, mesmo se aplicavel, ndo afasta a responsabilidade civil da B3 pelo valor
excedente.

33. Por fim, diferentemente do alegado pela recorrente, o fato de os
investidores manterem quantias depositadas na conta da corretora nao significa
assumir o risco de perder o valor em eventual faléncia da corretora. Pelo contrario,
ha a legitima expectativa do investidor de que o dinheiro fique seguro e de facil
acesso para realizar as operagdes de investimento.

34. Nesse ponto, bem consignou o acdérdao recorrido “destacam-se
aqueles investidores que estdo aguardando uma oportunidade para aportar nos
ativos de sua preferéncia, ou entao aqueles que efetuaram uma operacdo de
venda e estao com parte do seu capital alocados na conta corrente da corretora
ou, ainda, os operadores da bolsa que atuam na modalidade daytrade” (e-STJ fl.
1988).

35. Assim, ndo é “razoavel exigir que todos os investidores deixem suas
respectivas contas sem dinheiro algum apenas porque esse capital ndo estara
seguro caso a corretora de sua preferéncia venha a falir, eis que tal situacao gera
uma grande inseguranca para o mercado de investimentos nacional” (e-STJ fl.
1988).

36. Estabelecidas essas premissas, tem-se que a solucdo da controvérsia
depende fundamentalmente da andlise dos deveres da B3 para, na sequéncia,
aferir eventual negligéncia em relacdo aos seus deveres, sem a qual os autores nao
teriam sofrido os prejuizos apontados.

4.3. Da alegada negligéncia da B3 em relagdo ao seu dever legal de
fiscalizagdo

37. O mercado de valores mobiliarios é regulamentado pela Lei n? 6.385
/1976, que trata, em seu art. 17, dos deveres da bolsa de valores.

38. Nos termos do § 12 do referido dispositivo, “as Bolsas de Valores, as
Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcdo organizado e
as entidades de compensacao e liquidacao de operacdes com valores mobiliarios
incumbe, como 6rgdos auxiliares da Comissdao de Valores Mobilidrios, fiscalizar os
respectivos membros e as operagdes com valores mobilidrios nelas realizadas”.
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39. Como explica a doutrina, “nosso sistema legal de disciplina do
mercado de capitais fundamenta-se no conceito de que a fiscalizagao e regulacao

das corretoras e das operagdes bursateis compete, primeiramente as bolsas,

cabendo a CVM supervisionar o exercicio de tais poderes autorregulatérios, a fim
de assegurar que estes sejam exercidos tendo em vista o interesse publico”
(EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de
Freitas. Mercado de capitais. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 295).

40. Nota-se, portanto, que a B3 tem o dever legal de fiscalizar os

membros participantes do mercado por ela administrado, incluindo-se, dentre
esses participantes, as corretoras.

41. Em observancia ao art. 18, |, “f”, Lei n2 6.385/1976, os deveres da B3
estavam regulamentados na Instrucdo CVM n? 461/2007, vigente a época dos
fatos (atualmente esta em vigor a Resolugdo CVM n2 135/2022), destacando-se os
deveres previstos nos seguintes dispositivos:

Art. 14. A entidade administradora de mercado organizado deverd
manter equilibrio entre seus interesses proprios e o interesse publico a que deve
atender, como responsavel pela preservacdo e autoregulacdo dos mercados por ela
administrados.

Art. 15. Caberd a entidade administradora aprovar regras de
organizagdo e funcionamento dos mercados por ela administrados, abrangendo, no
minimo, o seguinte:

| — condigdes para admissdo e permanéncia como pessoa autorizada a
operar nos mercados por ela administrados, inclusive na condi¢do de sécio, quando
exigida, observado o disposto no art. 51, §29;

Il — procedimento de admissdo, suspensdo e exclusdo das pessoas
autorizadas a operar nos mercados por ela administrados, inclusive na condicdo de
socio, quando exigida;

[...]

V — condi¢Bes para admissdo a negociacdo e manutencdo da autorizacao
a negociacdo de valores mobilidrios nos mercados por ela administrados, bem como
as hipdteses de suspensdo e cancelamento da autorizagdo para negociagdo; e

[...]

Art. 17. Cabera a entidade administradora de mercados organizados de
valores mobilidrios aprovar normas de conduta necessdrias ao seu bom
funcionamento e a manutengdo de elevados padrdes éticos de negociagdo nos
mercados por ela administrados, detalhando as obrigacGes de seus administradores,
empregados, prepostos e sécios controladores, bem como das pessoas autorizadas
a operar, seus administradores, empregados e prepostos.

§12 A entidade administradora estabelecera sangbes em caso de
descumprimento das normas referidas no caput, respeitado sempre o direito de
defesa.

§292 As normas referidas no caput devem disciplinar, no minimo, a forma
de negociacdo de valores mobilidrios admitidos a negociacdo nos mercados
organizados de valores mobilidrios administrados pela entidade por parte de seus
administradores, empregados e prepostos, e pelos administradores, empregados e
prepostos das pessoas autorizadas a operar, de maneira a assegurar o controle das
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operacOes de tais agentes pela entidade administradora e pela pessoa autorizada a
operar, respectivamente, bem como a impedir negocia¢des indevidas por tais
agentes.

[...]

Art. 49. A violacdo das normas cuja fiscalizacdo incumba ao
Departamento de Auto-Regulagdo sujeita seus infratores as penalidades previstas
em regulamento.

[...]

42. As normas de organizacdo e funcionamento do mercado,
especificamente sobre as condi¢cdes de admissdo e permanéncia dos participantes,
como requisitos financeiros, foram estabelecidas no Regulamento de Acesso e o
Manual de Acesso da B3 (antes da BM&FBOVESPA), bem como no Regulamento
Processual e no Estatuto Social da BSM (associacdo mantida pela B3 para exercer
as atividades de supervisao e fiscalizacdo do mercado).

43. Nesses normativos, estao previstas, ainda, as sancdes aplicaveis para

o caso de descumprimento das normas estabelecidas, espelhando parte das
penalidades previstas no art. 11 da Lei n? 6.385/1976, como adverténcia, multa,
restricdo de direitos, suspensao cautelar e cancelamento de acesso dos
participantes autorizados (art. 24 do Regulamento de Acesso da B3; itens 2.10.1 e
2.10.2 do Manual de Acesso da B3; e art. 68 do Regulamento Processual da BSM).

44. Ndo ha, contudo, uma previsdo de uma sancdo vinculada para
determinada conduta praticada pelos participantes, apenas a necessidade de
motivacdo e de considerar “a natureza e a gravidade do descumprimento das
regras e procedimentos previstos nas normas da B3, os danos resultantes para os
ambientes de negociacao, os ambientes de registro, o ambiente de contratacdao de
empréstimo e os demais participantes autorizados, a existéncia de infracao
anterior a qualquer regra do regulamento de acesso ou manual de acesso da B3,
bem como a reincidéncia” (item 2.10 do Manual de Acesso da B3).

45. Quanto a verificagao do cumprimento dos deveres previstos nas
referidas normas pela B3 em relagao a fiscalizacao da corretora Walpires, registra-
se que o presente julgamento estd limitado as provas delimitadas pelas instancias
de origem, ndo tendo o conddo de ultrapassar os limites da lide para verificar a
integralidade dos processos administrativos contra a referida corretora e definir a
existéncia ou ndo de culpa pela B3 em todas as situacdes. Em outras palavras,
tratando-se de acdo individual, essa analise deve ser analisada em cada hipotese, a
partir das provas produzidas.

46. No particular, em sintese, o Tribunal de origem fundamentou que a
fiscalizacdo exercida pela B3/BSM foi deficitaria e ela assumiu o risco dos danos
decorrentes da situagdo financeira da corretora, considerando que (1) conhecia o
potencial lesivo aos investidores vinculados a corretora, mas ndo divulgou ao
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mercado a situacdo da corretora de desenquadramento dos requisitos financeiros
para operar na bolsa, tampouco as sancdes aplicadas pela B3 a corretora e aos
seus dirigentes; e (ll) permitiu que a corretora continuasse operando na bolsa de
valores, a despeito dessa situacao.

47. Sobre o dever de prestar informacdes, nao ha previsao legal ou
regulamentar expressa impondo que sejam divulgadas aos investidores na forma
exigida pelo Tribunal de origem, a justificar a caracterizacao de negligéncia da B3.

48. Na Instrugcdo CVM n2 461/2007, ha apenas o dever da B3 de prestar
informacdes a CVM e ao Bacen (arts. 44 e 49, § 19), enquanto no Regulamento
Processual da BSM, ha o dever de divulgar, mediante publicacdo no site da BSM, as
pecas e decisdes dos processos administrativos apds o seu encerramento e termo
de compromisso, se houver (art. 67).

49. Na espécie, é incontroverso que nao houve o descumprimento
desses deveres pela B3, destacando-se a publicacao dos processos administrativos,
com as decisGes aplicando san¢des a corretora e seus dirigentes, referenciados
tanto pelos autores na inicial, quanto pela recorrente.

50. Portanto, ndo ha como imputar negligéncia a B3 a respeito do seu
dever de informacdo, se este foi cumprido na forma prevista em normas
regulamentares.

51. Além disso, ndo ha como afirmar que a B3 foi negligente apenas por
permitir que a corretora continuasse operando na bolsa de valores, a despeito do
desenguadramento nos requisitos financeiros impostos.

52. Isso porque, como reconhecem ambas as partes, a B3 instaurou trés
processos administrativos para apurar o descumprimento dos requisitos pela
corretora, aplicando, no primeiro, a san¢do de adverténcia e, nos demais, a san¢ao
de multa.

53. Como visto, essas sancdes sdo admitidas pelo art. 24 do
Regulamento de Acesso da B3; itens 2.10.1 e 2.10.2 do Manual de Acesso da B3; e
art. 68 do Regulamento Processual da BSM.

54. Em nenhum momento a lei ou as normas regulamentares imp&em
que o descumprimento dos requisitos financeiros pela corretora deve acarretar,
necessariamente, a imposicdo das sangBes como a de suspensdo cautelar ou de

cancelamento de acesso, o que impediria a corretora de operar na bolsa de
valores.

55. Ressalta-se que a regulamentacdo das sanc¢des nas referidas normas
espelha, em boa parte, o art. 11 da Lei n? 6.385/1976, que trata das penalidades
possiveis de serem aplicadas pela prépria CVM. Ndo por outro motivo, a Instrucao
CVM n?Q 461/2007, para evitar bis in idem, determina que em eventual processo
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administrativo instaurado pela CVM que tenha por objeto os mesmos fatos
apurados pela B3, sejam observadas as sanc¢des ja aplicadas.

56. Comentando esse dispositivo, ensina a doutrina que a norma coloca
a disposicdao da CVM “uma variedade de sancdes que pode, discricionariamente,
aplicar aos administrados. Ndo ha — e ndo poderia ser diferente — como no direito
criminal, uma pena minima e maxima para cada delito. Analisando-se as
circunstancias de cada caso e de cada acusado, bem como o contexto em que a
conduta esta inserida, os Diretores sao livres para deliberar, por maioria, a san¢ao
que entendam pertinente, em caso de condenacao” (FADANELLI, Vinicius Kriger
Chalub; BRAUN, Lucas. /n: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura. Comentarios a Lei
do Mercado de Capitais — Lei n? 6.385/1976. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.
251).

57. Esse raciocinio é igualmente valido na andlise da aplicacao de
sancdes pela B3, pois a norma apenas elenca as san¢cdes possiveis de serem
aplicadas, atribuindo a competéncia para tanto ao Conselho de Autorregulagdo e
ao Diretor de Autorregulacdo, havendo, portanto, margem para discricionariedade

na decisdo sobre qual deve ser a sancado aplicavel em cada hipdtese examinada.

58. Nesse contexto, somente a demonstracao de manifesta
desproporcionalidade entre a sancdo aplicada e a conduta praticada poderia
justificar a configuracao de negligéncia no dever de fiscalizagdo imposto no art. 17,
§ 19, da Lei n© 6.385/1976.

59. No entanto, de acordo com o cenario fatico delimitado pelas
instancias de origem, nao ha elementos que demonstrem essa excepcional
situacdo, tratando apenas de hipdtese em que a B3 efetivamente apurou as
irregularidades cometidas pela corretora e aplicou san¢ces admitidas pelas
normas regulamentares.

60. Sob esse enfoque, no presente processo, ndao ficou comprovada a
conduta negligente imputada a B3 quanto ao seu dever legal e regulamentar de
fiscalizar a corretora como participante do mercado, de modo a justificar a sua
responsabilizacdo pelos danos sofridos pela parte autora (recorrida), na forma dos
arts. 186 e 927 do CC.

5. DO RECURSO SOB JULGAMENTO

61. No particular, como visto, o Tribunal de origem reconheceu a
responsabilidade da B3 (recorrente) e julgou parcialmente procedentes os pedidos
formulados na inicial para condena-la ao pagamento de indenizacao por danos
materiais em favor dos autores (recorridos), no valor de RS 838.647,12 para
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HENRIQUE e RS 962.110,98 para CABILDO, ja abatido o valor de RS 120.000,00
para cada autor, referente ao limite disponibilizado pelo Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos da B3.

62. No entanto, uma vez afastada a responsabilidade da B3, conforme
exposto acima, impde-se a reforma do acdrddo recorrido para julgar
improcedentes os pedidos formulados na inicial.

63. Por consequéncia, considerando a improcedéncia de todos os
pedidos iniciais, devem os recorridos arcar com a integralidade dos o6nus
sucumbenciais.

64. Ficam prejudicadas as alegacdes subsidiarias formuladas no recurso
especial, referentes aos juros de mora e honorarios advocaticios.

6. DISPOSITIVO

Forte nessas razdes, CONHECO PARCIALMENTE do recurso especial e,
nessa extensao, DOU-LHE PARCIAL PROVIMENTO para julgar improcedentes 0s
pedidos formulados na inicial.

Invertida a sucumbéncia, condeno os recorridos ao pagamento das
custas processuais e honorarios advocaticios de sucumbéncia, os quais fixo em
10% sobre o valor atualizado da causa, com base no art. 85, § 29, do CPC,

observada eventual gratuidade da justica concedida.
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Secretaria
Bela. MARIA AUXILIADORA RAMALHO DA ROCHA
AUTUACAO
RECORRENTE : B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO
ADVOGADOS . RUBENS FERRAZ DE OLIVEIRA LIMA - SP015919
DANIEL DE CAMARGO JUREMA -SP127778
LUCIANO BENETTI TIMM - RS037400
GUNTHER FRERICHS - SP235410
TIAGO FAGANELLO - RS073540
RECORRIDO . HENRIQUE DIESEL DIETRICH
RECORRIDO : CABILDO ADMINISTRADORA DE BENS LTDA
ADVOGADOS . GUSTAVO HENRIQUE DIETRICH - PR024488

EROULTHS CORTIANO JUNIOR - PR015389
GUILHERMO PARANAGUA E CUNHA - PR037358
PAULO MAYERLE QUEIROZ - PR103066

ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigacdes - Espécies de Contratos - Prestacéo de Servicos
SUSTENTACAO ORAL

Dr. LUCIANO BENETTI TIMM, pela RECORRENTE: B3 S.A. - BRASIL, BOLSA,
BALCAO

Dr. EROULTHS CORTIANO JUNIOR, pelos RECORRIDOS: HENRIQUE DIESEL
DIETRICH e CABILDO ADMINISTRADORA DE BENS LTDA

CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, ao apreciar o processo em epigrafe na
sessdo realizada nesta data, proferiu a seguinte decisao:

A TERCEIRA TURMA, por unanimidade, conheceu em parte do recurso especial
e, nessa extensao, deu-lhe parcial provimento, nos termos do voto da Sra. Ministra
Relatora.
Os Srs. Ministros Humberto Martins, Ricardo Villas Béas Cueva e Daniela Teixeira
¥etaram,.com a Sra. Ministra Relatora. Presidiu o julgamento o Sr. Ministro Humberto
Martins. Impedido o-Sr. Ministro' Moura Ribeiro.
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