., . INFIEL EXECUCAO DE ORDEM NA ALIENACAO DE VALORES
" .. MOBILIARIOS E A RESPONSABILIDADE ILIMITADA DO FUNDO DE
' GARANTIA DA BOLSA DE VALORES

L INTRODUCAO

G mercado de agdes, a exemplo do que ocorre com praticamente todos os
dgmais_ ramos negociais, ndo estd a salvo de fraudes, atraidas muitas vezes pelas altas cifras
que giram ao redor das bolsas de valores.

Longe de ser umn acontecimento esporddico, as tentativas de fraudes t8m sido
constantes o sistema bursdtil, apesar da atuagfio firme dos érgios de fiscalizagdo e de
auditoria, o que impds a adogiio de um mecanismo que resguardasse os investidores contra
esses infortdnios.

Jio
. Dat o surgimento do Fundo de Garantia tendente a ressarcir os investidores
prejudicados dos danos aflorados no caso concreto, inspirando tranquilidade ¢ confianca no
momento de investir, uma vez que os investidores ficam conscios de que eventuais lesdes
decorsentes de falhas administrativas, fraudes, mé-fé ou deficidreia na fiscalizacio seriio
supertadas pelas congruas que compdem aquele Fundo, geradas, dentre outras fontes, por
apories vettidos pelas comretoras de valores, com base na comissio de corretagem cobrada dos

investidores,

O objetivo do Fundo de Garantia é recompor qualquer lesio patritnonial
sofrida pelos investidores, por obra dos administradores, empregados ou prepostos das
cotretoras nas operagdes em bolsa e na guarda de valores ou numerdrios, a titulo provisério
oy de custédia. Estando presentes as condiges necessirias ao comparecimento. do Fundo
(dano, nexo causal emre ele e as atividades da sociedade corretora e culpa), torna-se ele
devedor da reparagio, pois sua ratio essendi & justamente garantir a0 mercado seguranca ¢

mnﬁabiiidade.
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Nada obstante a previsfio normativa dessa protegiio, houve um caso recente,
envolvendo discusséo iniciada no ano de 2000 e concluida no ano de 2002, em que virigg
investidores foram desfalcados em sua posigio aciondria pela sociedade corretora a que
estavam vinculados, mediante a transferéncia de valores mobilidrios para terceiros sem a

devida autorizagio, acasifio em que a BOVESPA argumentoy haver respongabilidade apenag
limitada do Fundo,

E essa argumentagio que se pretende examinar no presente artigo, através dy -

rev1s1la<:;:ﬁo } teoria da aplicagio das leis no tempo, da andlise do fim social da norma e da -

interpretagio conceitual do termo “infiel execuglio de ordem”, prevista no artigo 40 dg
Resolugio n° 2.690/00.

2. SUBSIDIOS NECESSARIOS SOBRE 0 CASC CONCRETO

As fraudes acima mencionadas nfio se esgotaram em um Unico ato oy
momento, antes, perduraram no tempo, perpassando de um ano a outro (infcio de 1999
meados de 2000), sendoe justamente esta circunstincia que fez a BOVESPA afirmar que seu

Fundo de QGarantia apenas respenderia limitadamente pelos prejulzos sofridos peles

investidores.

E que até a data de 31.01,2000, vigorava a Resolugfio CMN 1® 1.656/89, cujo

artigo 41, pardgrafo dnico determinava 1 responsabilidade limitada do Fundo até o valor de -

150.000 BTN. Na pritica, caso os danos fossem inferiores a este limite, haveria ressarcimento

integral; caso superassem, a indenizagio dar-se-ia de forma apenas parcial, ficando a

descoberto o que sobejasse.

Mas quande descoberta a fraude, a referida resolugfio deixara de existir porque -

substituida pela Resclugdo n® 2.690/00, a qual, diferentemente daquela, excluira qualquet

limitagfio de ressarcimento a cargo do Fundo de Garantia,

A posigdo da BOVESPA foi no sentido de que, como grande parte dos

desfalques ocorreu antes de 01.02.2000, o ressarcimenta sujeitava-se A limitagfo timbrada na
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Resolugio CMN n°® 1.656/89, muito embora este ato normativo j4 estivesse expressamente

revogado ao lempo da reclamagéo formulada junto ae Fundo de Garantia,
JAILEGITIMIDADE RECURSAL DA BOVESPA

. Antes de examinar o mérito das alegages da BOVESPA, cabe uma referéncia
i ilegitimidade da autarquia para apresentar recurso administrativo objetivando a reforma da

decisdo colegiada de segunda instincia.

Com efeito, por forga das reclamages formuladas pelos investidores, os autos
do procedimento administrative sdo encaminbados ao Copselho de Administragio da
BOVESPA, para julgamento. Dessa decisfio cabe recurso & Superintendéncia de Relagdes
com o Mercado ¢ Intermedidrios - SMI e, posteriormente, ao Colegiado da Comissio de

Valores Mobilidrios (CVM).

Na caso concreto - alids, como em todos os outros que percorrem o mesmo fter
procedimental -, a BOVESPA, vencida na segunda instincia administrativa, apresentou
recurso contra a decisfio proferida pela SMI, objetivando a sua reforma e o restabelecimento
da tese acolhida na primeira instincia, quando o caso fol julgado pelo seu préprio Conselho

de Administragfo,

Nio nos parece afinado com o Estado Democritico de Direito a previsfo
normativa que assegura ao préprio drgio julgador de primeira instfncia a faculdade de
interpor recurso ao Grgfio julgador de terceira instincia, irresignado com a decisfo proferida
pelo drgdo de segunda instincia que reformou sua decisdo anterior, de modo que esse ato
Jjuridico, embota disposto no texto da resolugio, padece de constitucionalidade, ndo podendo

ser aceito ou validado.,
Tal situacio, além de nfo se compaginar com a garantia que deve ter a parte

quando do julgamento de suas pretensdes, evidencia a parcialidade que possivelmente ocorre

nas decistes levadas a efeito pelo Conselho de Administragie da BOVESPA em casos que
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tais, onde, ao invés de julgar o pedido com a isengéio esperada, antes visa a proteger o
patrimédnio gerido pelo Fundo de Garantia, sentenciando o investidor ao abandono de toda e

qualquer protegfo.

Essa circunstiincia jd foi, ademais, observada pela Comissfio de Valores
Mobilidrios —~ CVM a0 julgur recursos de investidores lesados, consoante se extrai do
Parecet/CVM/SIU/M® (76/84 e do Processo CVM n® SP99/0379, cujos trechos vdo abaixo

transcritos, na ordem da citagiio:

“(..) @ finalidade do Fundo de Garamtia é o ressarcimento plenc do
investidor, a beneffcio do normal funcionamento do meicado de valores mobilidrios.”
{(Parecer da advogada Maria da Aparecida Cunha Lana, vistada pela Gerente de Consultoria e
Legislagio, Norma Janssen Parente, e pelo Superintendente do Juridico, Luiz Tavares Pereira
Filho).

“(...) nio posso deixar de manifestar estranheza em relagio 2 postura das
bolsas de valores nos processos de fundo de garantia que, embora investidas da
responsabilidade de julgar os processos em primeira instdncia, o que pressupde a apuragéo
isenta dos fatos e o julgamento de acordo com as normas, passaram a atuar mais como parte a
tal ponto que as decisBes, em quase sua totalidade, sio contririas aos investidorcs

reclamantes.

Ora, 0 que se espera das bolsas & que elas cumpram sua fungdo institucional
como &rgdos auxiliares da CVM e sejam mais rigorosas na fiscalizagfio de suas aliadas
vigando a preservagio ¢ a credibilidade do mercado de valores mobilidrios e ndo se limitem a
defender os seus interesses.” (Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, em decisfo de
margo de 2000).
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N#o hd dissenso tanto na doutrina quanto na jurisprudéncia a respeito da
ilegitimidade do drgdo julgador para interpor recursos aos Grgfos superiores, consoante
leciona, por todes, NELSON NERY JUNIOR (Principios fundamentais - Teoria Geral dos
Recursos, 57 edicfio, Hditora RT, pégs. 260-266).

Com efeito, se a BOVESPA figurou como érgio julgader na primeira instincia
administrativa, parece claro que nfio tem legitimidade para interpor recursoe a0 6rgio julgador
de terceira instdncia {SMI) na condigfio de parte, na medida em que njio detém tal posigao

juridica, Bm outras palavras: se foi juiz, ndo é parte.

4- IMPOSSIBILIDADE DE APLICACAO DA RESOLUCAO REVOGADA

Vencida essa questfio, cumpre examinar se a Resolucio CMN n° 1.656/89
poderia ser invocada para impor limitagio ao ressarcimento dos valores tramsferidos

fraudulentamente, tendo como referéncia a data em que ocorreram os desfal ques.

A BOVESPA, como visto, invocou a aplicagiio da referida resolugéio por ser a
que vigorava & época dos desfalques, muito embora estivesse revogada pela Resoluggio n°
2.690/00, que vigia (i) & época da ciéneia da fraude pelas partes (administradores da
corretora, Bolsa de Valores e investidores) e (ii) ne momento em que foram formuladas as

reclamagGes junto ac Fundo de Garantia.

Analisando-se o aspecto legal da tese, entendo nfio haver come prevalecer a
pretendida limitagdio do ressarcimento, por ser contréria néo s6 4s normas do Decreto-lei n°
4.657/42 (Lei de Introdugdio ao Cédigo Civil), como também is préprias normatizactes do

Conselho Monetirio Nacional (CMN), em especial a de n® 2,690/00,
Iniciando a exposigio pelo Decreto-lei acima cilado, notam-se vérias normas

que tratam da aplicagfio da lei no tempo e no espago, a comegar pelo artigo 2° §1°, que assim

dispde;
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“Art. 2° omissis,

§1° A lel posterior revoga a anferior quando expressamente o declare,
quando sefa com ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de gque tratava a
lei anterior.”

Também dispSem sobre esse importante tema o0s artigos 5° e 6°, cujas
p 2

transcrigdes se fard por amor A clareza;

“Art. 5°. Na aplicagio da lei, o juiz atenderd aos fins sociais a que ela se
dirige e ds exigéneias do bem comum.™

“Art. 6° A lei em vigor terd gfeito imediato e geral, respeitados o ato juridico
perfeito, o direito adquirido e a coisa julgada.”

Examinando esse compilado de normas, consteéi-se uma regra de hermendutica
que pode ser resumida na seguinte exposicfio: a fei posterior entra imediatamente em vigor
revogando as dispasicdes que lhes forem contrérias, dela servindo-se o juizo com vistas ac

atendimento de sua finalidade.

Aplicando-se imediatamente a lei nova ao caso concreto, decorre daf a
impossibilidade ldgica e juridica de invocar-se uma lei anterior que ji se encontre
expressamente revogada para a soluglio de determinado litigio. Alviirar o contririo seria
desestimar os indigitados artigos legals, j4 que importaria em protrair no tempo a aplicagio da
lei nova (que tem efeito imediato e geral) e proservar a aplicagio da lei expressamente
revogada (embora banida do ordenamento juridico), além de relegar ac ablivio o fim social
daquela primeira, que foi justameﬁte o de oferecer matores garantias aos investidores, geradas

pela revagagdio do limite de ressarcimento até entio vigente.

Aplicar a Resolugio CMN n® 1.656/89, mesmo apds expressamente revogada
pelo artigo 4° da Resolugio n® 2.690/00, importaria em fechar os othos para o incremento que

se pretendeu dar ao mercado bursdtil.
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Em suma, revogada a Resolugiio n° 1.656/89, cla desapareceu do mundo
juridico, sendo inteiramente substituida pela resolug@o revogadora que, para tedos os efeitos,
a anulou, retirando o vigor de sua norma juridica a partir do momento em que entrou em
vigéncia. A resolugiio revogada feneceu, saindo de circulagio juridica, o que impede seja

aplicada até mesmo aos efeitos fumros de situagdes passadas.

Nem se poderia alegar, emn sentido contrdrio, a parémia fempus regit actum, na
medida em que este axioma subordina-se zo principio maier da aplicagiio imediata da lei
nova, conforme reconbecide pelos tribunais da federagfo, sobretudo o Superior Tribunal de

Justica e o Supremo Tribunal Federal.

Exatamente porque a Resolugfio n° 1.656/89 estava revogada ao tempo da
ciéncia da fraude e das reclamagbes formuladas junto ao Fundo de Garantia da BOVESPA, e,
ainda que assim néo fosse, porque o fim social da Resolugdo n® 2.650/00 foi aumentar o rol
de garantias.ofertadas aos investidores, € que me parece deva ser csta-a norma aplicivel ao

£Aso concreto.

5- DA JURISPRUDENCIA E DOUTRINA A RESPEITO DA APLICAGAO DA LEI
.- NO TEMFO

Os tribunais sfio unissonos em afirmar a inaplicabilidade da lei revogada para
reger determinado litigio surgide apés o seu banimento do ordenamento juridico, o que se

‘observa da ementa abaixo transcrita, da lavra do Superior Tribunal de Justiga:

“EMBARGOS DE  DECLARACAQ. - RECURSO  ESPECIAL.
PREVIDENCIARIO. LEI MAIS BENEFICA. EFEITO IMEDIATO. CONTRADICAO.
INOCORRENCIA.

.1. No sistema de direito positivo brasileiro, o principio tempus regit actum se
subordina ao do efeito imediato da lei nova, salvo quanto ao ato juridico perfeito, ao direito

adquirido e & coisa julgada (Constituigdo da Republica, artigo 5°, inciso XXXVI ¢ Lei de

Introdugdo ao Cédige Civil, artigo 6°).
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2. A lei nova, respeitados o
julgada, tem efeito imediato e geral

alcancando, sem divida,

que the sfio anteriores, mag gs seus efeftos continuados 5, que se produzam a partir do inicio du
sua vigéncia, 7

3. "L'effet immédiat de la lei doit &tre considéré comme la régle ordinaire: Ip
loi nouvelle s'applique, d&s as promulgation, A tous les etfets qui tésulteront dans l'avenir de
rapports juridiques nés ou A naitre”, (Les Conflits do Lois Dans Le Temps, Pavl Roubier,
Paris, 1929).

4. O direito subjetivo do segarado & o direito ao beneficio, no valor irredutfvel,
uniforme, equivalente e suficiente que, a qualquer témpo‘ a lei lhe atribua présumidamcnte
etn fungfo das necessidades do beneficidrio, como ¢ da natureza alimentar dos beneficios
previdencidrios e dos principios constitucionais que os informam, insculpidos nos incisos Il e

IV do artigo 194 e pardgrafo 2° do artigo 201 da Constituigio dua Repriblica, e, nio, a este oy

&quele valor do tempo ‘da concessfio do beneficio, fundamentalmente porque as suas .

modificagfes legais subseqiientes estdio, por ¢bvio, pelo fim de melhor atender is”

necessidades bdsicas dos beneficidrios,

5, Inexistente a contradigio. Embargos rejeitados.”

(EDRESP 238816/SC - EMBARGOS DE DECLARACAC NO RECURSO
ESPECIAL (1999/0104554-1) — DI:05/02/2001 - PG:00137 ~ Relator Min. HAMILTON
CARVALHIDO - 6 Turma) - grifos acrescidos. '

Idénticos  julgamentos foram proferidos no Resp n® 263697/AL,
DJ:18/12/2000, pig. 280 e no Resp n° 264514/AL, DJ:09/10/2000, pig, 214, ambos da 6°
Turma, sob a relatoria do Ministro HAMILTON CARVALHIDO.

Como bem se nota do acdrddo transcrito, a lel nova colhe néo apenas 28

relagdes juridicas posteriores A sua vigéneia, mas também os efeitos continyados das relacdes

anteriores, o que autoriza concluir que, por ter a fraude se perpetrado no tempo, os efeitos da
lesdo se estenderam até o momento em que os investidores tiveram inequivoca ciéncia do

destalque.,
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nfo apenas as relagdes juridicag:

A propdsito, cita-se outras decisdes do e. STJ proferidas em id&ntico sentido:

“PROCESSUAL CIVIL. -DIREITO INTERTEMPORAL. PRAZO PARA
AJUIZAR ACAO RESCISORIA. ART. 188, DO CPC. MP N° 1.703-14, ALCANCE,

- Nossa tradigfio juridica de direito intertemporal consagra o principio de que a
lei processual nova tem eficdcia imediata, incidindo sobre os atos processuais
praticados a partir do memento em que se tornam obrigatérias, sem alcancar,
todavia, os atos consumados sob o império da legislagiio anterior, & luz do
prineipio tempus regit actum, sob pena de retroagir para prejudicar o direito
. adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada.

- NHo sendo a Medida Provisdria convertida em lei em tempo oportuno, perde
sua eficdcia, restabelecendo-se a legislagfo entdo em vigor.

- Recurso especial nio conhecido.”

(Resp n® 250579/PB - DI: 11/09/2000, PG:00300 e Resp n° 250580/PB; DJ:
04/09/2000, PG:00204, ambos da 6" Turma e da relatoria do Ministro
VICENTE LEAL}

Examinando-se a decisdo sobre a Gtica do que estritamente interessa‘ao caso
em estudo, pode-se afirmar que, ainda que as reclamag@es houvessem sido apresentadas sob a
égide da Resolugiio n® 1.656/89, esta normatizagio apenas regeria os aspectos procedimentai:%
do pleito, j4 que em vigor & época do ato. E uma vez tevogada, o direito dos investidores
passaria a ser regrado pela nova legislagio, que apenas nio poderia ferir seus direitos

adquiridos.

g No entanto, nem isso ocorrett nos c¢asos a que se teve acesso, jd que a
Resolugiio n® 2.690/00 é que estava vigente a0 tempo em que. o os investidores formularam
suas reclamages— ¢ nfo a Resoluglio n® 1.656/89, j4 revogada hd quase um ano -, de modo
que-aquela norma é que tem eficdcia para reger o procedimento da reclamagdo e o direito de

ressarcimento dacueles,

Nesse diapasfio se posiciona o acdrdio abaixo:
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“PROCESSUAL CIVIL. ALCADA RECURSAL. LEI N. 6.825/80,
APELACAO INTERPOSTA NO LUGAR DOS EMBARGOS
INFRINGENTES.  INAPROVEITAMENTO. LEI N, 8.197/1,
PRECEDENTES,

I - O PRINCIPIO ‘TEMPUS REGIT ACTUM' IMPOE AS PARTES A
OBSERVANCIA DA LEI VIGENTE AQ TEMPO DA PRATICA DO ATO
PROCESSUAL.

II - A LET N. 819791 NAC TEM O CONDAO DE TORNAR
APROVEITAVEL RECURSO QUE, A0 TEMPO DE SUA
INTERPOSIGAD, NAO ERA CABIVEL.

Il - RECURSO ESPECIAL IMPROVIDO.” (Resp n° 29372/SP - DI:
22/11/1993 - PG:24902 — 1" Turma — Ministro CESAR ASFOR ROCHA).

Para finalizar, cita-se a exegese j& pacificada no Ambito do e. Superier Tribunal

de Justica a respeito da impossibilidade de se invocar lei revogada para efeito de aplicacfo a

determinado caso concreto posto em julgamento apds a perda de sua eficdcia, justamente o

que estava sendo pretendido pela BOVESPA. Veja-se o teor do acérdio:
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“PREVIDENCIARIO E PROCESSUAL CIVIL. CONVERSAO DE
APOSENTADORIA POR TEMPO DE SERVICO EM ESPECIAL.

DECISAC EXTRA PETITA. PREQUESTIONAMENTO. AUSENCIA..

PROCESSO ADMINISTRATIVO. ENCERRAMENTO, APLICACAO. LEI
POSTERIdR.

- Se ndio cabe a0 segurado invocar a lei revogada para concessio de sua
aposentadoria, devendo pautar-se pela lei vigente 4 época da concessio do
beneficio, da mesma forma ndo cabe & autarquia federal utilizar-se do mesmo
fundamento, mormente quando, no decorrer do processo administrativo, houve
alteragdo da legislagiio previdencidria,

- Recurso especial nfo conhecido,"(Resp n° 293681/RS - DIt 23/04/2001 -
PG:00199 ~ 6° Turma — Ministro VICENTE LEAL}
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Inegivel a orientagfio do Superior Tribunal de Justiga quanto 3 impossibilidade
(e aplicagdo de lei revogada, sobretudo para reger lesGes a direito reclamadas apds a cessagéo
de suva eficicia, sob pena de conferir-se ultratividade & legislagfio banida do ordenamento
juridico e indevida suspensdc dos efeitos da lel nova, que ficaria impedida de aplicar-se

imediatamente ao caso conereto.

A doutrina nfo discrepa desse emtendimento, conforme se observa dos
ensinamentos de CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA (InstituicGes de Direito Civil, 10

edigdio, Editora Forense, pdg. 109), que expressa a unissona exegese perfilhada pelos doutos:

“No siléncio da lei a respeito de sua aplicagdo as situagdes geradas sob o
impéric da lel antiga, cujos efeiiox se prolongarem na constdncia da lei nova é
que se deve fazer apelo aos principios diretores da solugio des conflitos de
leis no tempo. Neste sentido, enmuncia quatro regras, que desenvolve com
iustragdes de natureza pritica,

A primeira regra € simples e de fdcil aplicagde: a lei nova ndo atinge as
situagdes nascidas e definitivamente cumpridas seb o império da lei antiga,
de tal forma que a lei estatuindo parva o futuro, e ndo para o passado, respeita
0 que se constituiy € juridicamente se esgotow sob o impérie da lei velha, £
esta, por conseguinte, que deve reger fais situagbes. Ac revés, aquelas
situagdes que nasceram seb o império da lei anfiga, mas confinuam a
produzir seus efeitos sob o da lei nove (efeitos futuros das situaghes
Juridicas), passam & incidéncia da segunda regra.

A segunda é esta: a lei nova aplica-se imediatamente, mesmo aos efeilos

futuros dus situagbes nascidas sob o império da lei anterior. E uma

consequéncia natural do efeito imediato da lei, que tanto abraga no seu

dominio as situacdes inteiramente novas e nascidas na sua vigéncia, como

ainda regula os efeitos futuros das situagdes juridicas que se criaram sob a

lei antiga, porém foram alcancadas em curso de produgdo de efeitos pelu lei

atual. Os efeitos que se vém a produzir, jd no tempo da lei moderna, sdo por

esta iegidos. Significa Isto que a lel recente governa todo o futuro, isto é ndo’
somenite as situagdes a nascer, mas ainda as situacdes jd nascidas, desde que

chamadays a desenvelver efeitos futuros sob o dominio da lei nova, (...)" (g.0.)

Assim, quando muito, poderia haver controvérsia quanto 2 aplicagio da

R§§01ugﬁo n® 2,690/00 aos casos concretos se os investidores houvessem formulado as
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reclamagfes ao tempo em que esta normatizacio ainda ndo existisse (mesmo assim seria
discutivel em razio desta resolugfio haver colhido uma situagio ainda ndo definitivamente

esgotada sob o império da Resolugiio n® 1.656/89).

Ne entanto, nenhuma divida parece poder ser oposta & aplicagio Gnica e

exclusiva da Resolugio n® 2.690/00 aos casos mencionados, j& que nfo apenas 4 ciéncla da

fraude pelos investidores - e também pela BOVESPA - como a prépria formulagio das
reclamagdes ocorreram sob o pdlio desta resolugfio. Embora a les3o tenha se iniciado na
vigéneia da Resoluglio n® 1.656/89, o conhecimento do desfalque (e, portanto, da lesdo)
apenas ocorreu quande vigente a Resolugdo n°.2.690/90, forgando concluir que a fraude
nasceu sob o império da resolugiio revogada mas produziu efeitos pro futuro, sob a éi;ide da

resolugdo nova, sujeitando-se inteiramente a esta,
6- DA LEGISLA(_;AO MAIS BENIGNA E DO FIM SOCIAL DA NORMA

Ainda que o0s investidores ndio contassem a sew favor com a argumentagiio
acima exposta, de qualquer forma a Resolugio n® 2.690/00 é que seria a aplicivel s

reclamag&es por eles apresentadas, ja que indubitavelmente mais benéfica a0s mesmos.

G fim social buscado pela citada resolugio ~ de cujo atrelamento ndo pode
prescindir o aplicador da norma — foi justamente o de propiciar maiores garantias aos
investidores do mercado bursdtil, que, se outrora estavam prisioneiros de uma limitagio
imposta pela Resefugdio n® 1,656/89, atualmente t8m assegurado o direito ao ressarcimento
amplo e integral, na exata dimens#o do prejufzo sofrido, em decorréncia da fraude perpetrada

por sociedade corretora permissiondria da bolsa de valores.
Confrontando-s¢ ambas as resolugdes, percebe-se que a finalidade da nova
legislagdo fol expungir o limite até entfio vigente para efeito de indenizagdio, e tal se afirtma

com base em duas percepgdes bem claras:

a) a Resolugdo n® 2.690/00 é edpia quase que fiel da revogada

Resolugfo n° [.656/89, tendo praticamente repetido todas as disposigdes que ‘
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esta ditima agasalhava, o que autoriza a concluir que legislou sobre a mesma

matéria e de forma quase que acaciana;

b) ndo obstante, a Resolugfio n® 2,690/00 categoricamente optou por
excluir a prefalada limitagio como reconhecimento de que toda e qualquer
indenizagiio a catgo do Fundo de Garantia deveria ocorrer na proporgio exata

do prejufzo sofrido, por ser este o fim que inspirou a sua concepgio.

Ocorreu, nos easos em estudo, o que s¢ costuma chamar de siléncio elouguente
da norma, ji que a repeticio do texto normativo, mas sem a limitagfio que até entfio vigia, teve

o mesmo efeito que se declarasse expressamente que a indenizagfio se daria ilimitadamente.

Desta forma, seja pelo dngulo da aplicagio da resolugfio mais benigna, seja
pela 6tica da finalidade social da norma, forgoso reconhecer que a Resolugio n® 2,690/00 € a
tnica aplicdvel ao caso concreto, notadamente na parte em que afasta a limitago ao

ressarcimento.
7- CONFIGURACAO DE INFIEL EXECUCAO DE ORDEM
A BOVESPA procurou também afastar o direito dos investidores ao

ressarcimento integral dos préjufzos alegando niio ter se tratado de “infiel execugdo de

ordem”, o que, a seu ver, seria decisivo para o malogro das reclamag@es formuladas,

Contudo, parcce-ine que também essa colocagio nio se sustenta,

Foi alegado que o fato de niio ter havido ordem de transferéncia por parte dos
invéstidores impossibilitaria o seu enquadramento nho item 1, alinea a, artige 40 do

regulamento anexo & Resolugdio n® 2.690/90, do seguinte teor:

“As bolsas de valores devem manter Fundo de Garantia, com finalidade
exclusiva de assegurar aos clientes de sociedade membro, até o limite do
Fundo, ressarcimento de prejuizos decorrentes:
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I - da auacio de administradores, empregades ou prepostos de sociedad,
membro ou permissiondria da bolsa de valores qie fiver recebido a ordem d,
investidor, em relagdo & intermediagdo de negociagdes realizadas em boisq .
aos servigos de custddia, especiglmente nas seguintes hipdteses:

a} inexecucdio ou infiel execugdo de ordem;”

Com a devida vénia dos que entendem o contrrio, afigura-se equivocada ta]
petspectiva uma vez que, mutaiis murandis, a auséncia de ordem de transferéncia i sociedade

corretora cortesponde sim & ordein para nfio iransfetir as agdes.

Se assim ndo fosse, os investidores deveriam participar de hora em hora

(quando ndo de minuto em minuto) a sua vontade de ndo transferirem os valores mobilirios,
sob pena de terem por manifestada a sua vontade de transferir, e isso apenas e tdo somente

porque néo desautorizaram a transferéneia,

Tal situagdo vai de encantro, ainda, A razdo de ser da AUTORIZACAQ PARA

TRANSFERENCIA DR ACOES, que ¢ condigio sine gua non para a transferdocia dos

valores mobilidrios, uma vez devidamente assinada pelo titular das agGes. Se os investidores .

néio desejarem transferir suas acdes, basta que nada ordenem & corretora, sendo justamente
por isso que se exige a assinatura da ordem em formuldrio padrdo e oficial, sem o qual ndo &

possivel a operagiio.

A infiel execugdio de ordens necessariamente abarca a circunstincia em que, i
revelia de seu titular, as agBes sdo negociadas com desprezo 2 fidelidade que deve caracterizar
¢ssa espécie de negdeio, a qual néo se circunsereve aquele breve instante em que a ordem de

negociagio é dada pelo investidar, mas se estende aos momentos posteriores, de tal sorte que

a ordem de compra de certas agdes e a posterior inéreia do investidor implica, naturalmente, )

na ordem de nio vendé-las,

Sem autorizagio expressa dos investidores, a transferéncia das acles pela

sociedade cotretora ocorre em flagrante violagdo i tinica ordem de compra e de custédia dos
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yiwelos existentes, conslituindo-se, assim, em infiel execugio de ordem, Fm palavras outras,
guando os investidores determinam & sociedade corretora que compre as agles ¢ as
mantenham custodiadas até nova ordem, estio, na verdade, ordenando # mesma que nio as

[T

venda, correspondendo o descumprimento & “infiel execugdio de ordem”,

Por outro lado, resfringir a aplicagiio do ressarcimento 2 hipétese da estrita
comprovagio de existéncia de ordem vai além do que pretendeu o legislador, que € proteger o
investidor contra malversagfio e os desmandos dos administradores, empregados e prepostos
das corretoras, decorrentes do exercicio de intermediagdo e relativos aos servigos de custédia.
0O interesse legél £ 0 de proteger o investidor e ndo o de puni-lo, sendo que o requisito bdsico
gstd restrito A relagfio de intermediagfio entre a corretors e o investider, perante as bolsas de

yalores.

Houve, ainda, uma outra argumentagio da BOVESPA no sentido de que
admitir a responsabilidade do Fundo de Garantia nesses casos equivaleria a criar ordens de
“ndo compra” e de “ndo venda” sem amparo juridico. Tal assertiva, particularmente, peca em
dois aspectos, de modo que a demonstragfio dessa equivocidade exige um desdobramento em

subitens:

a) como demonstrado acima, nfio se wata de interpretacio
extensiva, mas de literal aplicagfio da garantia para as hipéteses a que se

destinava (infiel execugfo de ardem);

b) ainda que assim ndo fosse, o rol constante do artigo 40 da
Resolugio n® 2.690/90 (¢ também da Resolugio n® 1,656/89) & meramente
exemplificativo, & nfo exaustivo - considerando o adjetivo “especialmente”
grafado no final do dispoesitivo - de modo que as hipéteses encartadas nos
incisos I, IT & IH nfo séo as dnicas que atribuem responsabilidade ao Fundo de
Garantia da BOVESPA. Desta forma, esta dltima responders sempre ¢ toda vez
que haja “atuagdo de administradores, empregados ou prepostos de sociedade
membro ou permissiondria, em relagdo & intermediacdo de negociacdes

realizadas em bolsa ¢ aos servigos de custédia” (conforme artigo 40, caput,
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parte final, decisio da SMI no Processo CVM n° SP 96/0008 &
Parecer/CVM/SIUIN076/84),

E neste sentido o entendimento da Superintendéncia de RelagBes com o

Mercado e Intermedidrios, conforme, alids, se nota do parecer exarado no PROCESSO CVM
N® 8P 96/0008, relatado pelo Dr. ROBERTO TADEU ANTUNES FERNANDES, cuja

transerigdo ¢ de rigor:

442

“A melhor interpretagdo que se pode dar ao item 1 do artigo 41 referido é
exigéncia da necessidade de comprovacdo da existéncia de wma relagéo
Jurldica entre o cliente e a corretorg para qite se possq admitir a reclamagdo,
No caso, a relagdo estava presente, pois todos os reclamantes evam clientes da
corretord, hd os prejuizos, o nexo causal entre as lesdes softidas ¢ as
atividades de intermediagdo da correiora, bem como houve a substituicdo
indevida da vontade do cliente nas operagdes de venda quando a obrigagio
era de manter as agbes & suaq disposicdo, Restringir a aplicacio de
ressarcimento & hipbtese da estrita comprovagdo da existéncia de ordem do
cliente, como quer @ BOVESPA, vai além do que pretenden a norma.

De acordo com a manifestagdio da SIU, é inequivoco que o cliente que ndo den
qualquer ordem apds a compra das agdes tem o diveito de exigir seja mantida
a ordem de 12-las em carteira, ou seja, o cumprimento daquilo que ordenou em
suq iliima manifestagio de vontade junto & corretora. Entendimento contrdrio
ndo & simplesimente ildgico, de vez que a ordem do cliente existe e & ela a de
néo vender, como leva a conclusdes de clamorosa e Slagrante injustica. Tem
sido entendimento desta Casa, hd muitos anos, de que a realizacdo de negécio
sem ordem consubstanciaria ordem diversa da do investidor.

A relacdo entre o cliente ¢ a corretora new sempre se esval com o
cumprimento da ordem, o que, na hipétese de uma operagiio de compra, se
daria com «a entrega dos titulos ao comprador, E natural que, guando o cliente
utiliza o sistema de custodia da prépria bolsa ao qual somente a corretora tem
acesso, a relagdo se perpetue e, conseqilentemente, a obrigagdo de manter os
tinlos & disposicdo do cliente. E, no caso de os iinlos virem a Jaltar, nada
mais justo que o Funde seja responsabilizado pela sua reposigio. E um
direito, até certo ponto, elementar para ser tde questionado ¢ néo ser
reconhecido desde logo,

Na prdtica, nenfum negdcio € realizado em Bolsa de Valores sem a existéncia

de uma ordem. Portapto, afirmar que nio assiste direlto aos reclamantes
porgue eles ndo foram os autores das ordens que lhes causaram sérios
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prefufzos € falacioso. Howve ordem, sim, e ordem infiel & vontade do
verdadeiro senllor e propricidrio das agdes.

Se a norma se preocupa em proleger a execugdo das ordens em situagdes de
simples falhas ou erros operacionais ou até mesmo na hipdrese de sua
inexecugdo, quanto mais aquelas que decorrem de dolo como no presente
caso. Ndo reconhecer essa situagdo como direito nos levaria & conclusdo
absurda de que se o5 prepostos da corvetora néo tivessem agidv com dolo 1o
exacerbado, mas descumprido ligeiramente uma ordem, o Fundo asswnivia os
prejuizos.”

Nic hd como negar, pois, responsabilidade do Fundo de Garantia da
BOVESPA pelo ressarcimento dos prejuizos causados aos investidores, desprendida de

qualquer limitag#o quantitativa oatra que néo a do préprio valor dos desfalques fraudulentos.
8- CONCLUSOES
De todo o acima exposto, podem ser extraidas as seguintes conclusdes:

4} a bolsa de valores, porque participa da primeira fase do procedimento na
condigiic de julgador, nfo tem legitimidade para arvorar-se no papel de parte e, deate modo,
interpor recursos contra as decisdes que lhe parcgam contririas, proferidas pelos demais

Grgdos administrativos;

b) o principio tempus regit actum se subordina ao do efecito imediate da lei
nova - salvo quanto A coisa julgada, ao ato jurfdico perfeito e ao direito adquirido -, a qual
alcanga nfio apenas as relagbes juridicas iniciadas a partir da sua vigéncia como também os

efeitos continuados das relagdes anterjores;

¢) uma vez revogada a Resolugdo n® 1.656/89, que previa a limitacio ao
tessarcimento dos prejuizos causados aos investidores, ela desapareceu imediatamente do
mundo juridico para dar lugar & resolugdo revogadora (2.690/00), nfo sendo possivel a sua

aplicagéio nem mesmo aos efeitos futuros de situagdes passadas;
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d) ainda que a Resolugdo n° 1.656/89 ndo tivesse sido ab-rogada pela
olugio n° 2.690/00, a inovaglo ftrazida por esta dllima quanto 3 ilimitagiio g
itcimentoe deveria ser aplicada aos casos concretos, tendo em vista o fim social alnejady
esse move ato nermativo, objetivando aumentar o rol de garentias oferecidag aos
:stidores a0 assegurar-lhes o  direito ao  ressarcimento amplo ¢ integral,

em
espondéncia ao prejulzo softido;

€) a aus€ncia de ordem & sociedade corretora para a transfergncia dos valoreg
ilidrios correspande & ordem para ndo transferi-los, tanto majs porque & operagiio deve
eder a assinatura do termo de autorizacdo para transferfncia dasg agles, traduzindo-se em
1 execugdo de ordem a negociagfio das mesmas A revelia de seu titular, contrariamente 3

a order de compra e de custédia dos titulos;

f} a responsabilizagio do Fundo de Garantia nesses casos niio depende de
pretaghio extensiva, decorrendo, antes, de mera interpretagdo gramatical, conforme o

selecido o artigo 40, inciso I, alfnea “a” da Resolugdo n® 2.690/90;

£) o ro} constante das Resolugdes n° 1.656/89 (artigo 41) e 2.690/90 (artigo 40)
Tamente exemplificative, considerando o adjetivo “especialmente” grafado no final dos
ssitivos, de modo a responsabilidade do Fundo de Garantia emergird nfio apenas nas
eses nele previstas, mas sempre que houver atuagio de administradores, empregados ou
stos de sociedade membro ou permissiondria, em relacio A intermediagio de

ciaglies realizadas em bolsa e aos servigos de custédia.
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