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Matta e Mota: Algumas breves consider acoes sobreo MRP

O inédito cenario de juros baixos desde 2018 impactou e tem impactado a sociedade brasileiraem
diversos setores, em especial no comportamento dos investidores na B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcéo.
Segundo estudo publicado pela B3 no fim de 2020, mais de dois milhdes de pessoas fisicas ingressaram
no mercado de capitais hacional entre os anos de 2019 e 2020, o que fez com que a bolsa alcancasse 0
numero recorde de 3.174.090 investidoras e investidores, com forte tendéncia para a presenca de pessoas
mais jovens (32 anos) eticket inicial mais baixo (R$ 660) que as medias dos anos anteriores, sem falar

a0 fominina nara Aproxi madamente 25% do total de pessoas fisicas que

OPINIAO

Esse rapido crescimento no nimero de investidoras e

investidores trouxe — e continua trazendo — diversas oportunidades e desafios para participantes do
mercado, B3, érgdos reguladores e autorreguladores. Se um mercado eficiente, higido e integro € um
objetivo a ser perseguido por todos os participantes, ndo se pode desprezar que o dinamismo do mercado
traz inovagdes a todo instante, impondo novos desafios aquel es que participam nas mais variadas etapas
e posicoes.

A BSM Supervisio de Mercados (BSM) foi constituida com a missdo de autorregular, sob a supervisao
da Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM), os mercados de bolsa da B3, naformada Instrucdo CVM
461/2007. Entre seus instrumentos de atuacéo consta 0 mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP),
que, em linhas gerais, € um mecanismo que busca indenizar investidores que sofreram prejuizos
decorrentes de agdo ou omissdo de intermediario do mercado de bolsa que tenha se mostrado prejudicial
aos investimentos (interesses) do(a) investidor(a).

O MRP guarda, de certa maneira, similaridade com o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), mas com ele
ndo se confunde. Tanto o FGC quanto o MRP tém por objeto proteger titulares de créditos nas hipoteses
de decretacdo de intervencao, liquidacéo extrajudicial ou reconhecimento de estado de insolvéncia. O
MRP, evolucdo incremental do fundo de garantia, abrange outras hipoteses, na quais tenha havido acéo
ou omissao de participante do mercado de bolsa que tenha dado origem a prejuizo.
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https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros
http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst461.html
https://www.fgc.org.br/sobre-o-fgc/normas
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1966/pdf/res_0039_v2_l.pdf
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Como se V€, a semel hanca entre ambos os institutos reside na garantia, ao investidor(a), de que parte do
patrimoénio investido seja preservado, ou melhor, garantido, em eventual intervencao/liquidacéo
extrgjudicia ou estado de insolvéncia dainstituicdo por meio daqual foi feito o investimento. Alias, tais
hipdteses, as Unicas previstas ao FGC, também estdo tratadas no artigo 77 dalCVM 461/2007.

A par dessa situacdo de intervencao/liquidacéo extrajudicial, 0 MRP ndo € um instrumento de
acionamento automatico, como o FGC. Ao contrario, € um processo contencioso onde investidores e
corretoras manifestam seus argumentos e apresentam suas provas com o intuito de validar seus
interesses, seja pelo ressarcimento de prejuizos ou pelaimprocedéncia da reclamacéo.

Nesse contexto, o processo de MRP possui limitacdes inerentes a matéria, seja em aspectos materiais ou
formais. A despeito de a CVM ter deixado para a administradora do mercado bursétil a regulamentacéo
do processo de MRP (artigo 78 dalCVM 461/2007), houve o estabel ecimento de requisitos minimos
como: 1) acdo ou omissao de intermediario; 2) prejuizo; 3) operacdo e/ou custodia em bolsa (artigo 77
dalCVM 461/2007). Além disso, a autarquia estabel eceu a necessidade de pré-aprovacéo do
regulamento e eventuais ateragoes (artigo 79 da|CVM 461/2007), revelando uma sinergialintegracéo
entre regulacdo e autorregulacdo no processo de MRP.

De acordo com alCVM 461/2007 e o regulamento do MRP, o processo é iniciado com areclamacéo do
investidor, que deve conter, no minimo, 0s seguintes requisitos (artigo 49):

a) Indicar acdo ou omissao de participante do mercado de bolsa ou de seus administradores, empregados
e prepostos que tenha dado causa a um prejuizo (cujo valor indenizavel, no ambito do MRP, é limitado a
R$ 120 mil por ocorréncia) no periodo de 18 meses da data de sua ocorréncia; e

b) Informar os dados da pessoa (fisica, juridica ou clube de investimento) e documentos que comprovem
atitularidade de conta corrente bancaria e inscri¢éo no cadastro de pessoas fisicas ou juridicas da
Receita Federal do Brasil.

Caso aBSM entenda que os requisitos materiais e/ou formais ndo foram corretamente indicados na
reclamacéo, o(a) investidor(a) € intimado(a) a prestar esclarecimentos em cinco dias, sob penade
arquivamento em decisdo a ser proferida pelo diretor de autorregulagéo (artigo 6°).

A principal hipotese de ressarcimento do MRP € ainexecucéo ou infiel execucdo de ordens. Nessa
hipdtese enquadram-se diversas situacdes, tais como afalha de plataforma de negociagéo dainstituicéo
gue impediu a execucao nas condic¢des indicadas ou mesmo aimpossibilidade de inser¢éo de ordens; a
execucao de operacbes sem ordem por meio de prepostos das institui ¢cbes ou mesmo da plataforma de
negociaco.

A BSM, apos verificar a conformidade da reclamac&o aos requisitos materiais e formais minimos,
notifica o participante do mercado bursétil sobre ainstauracéo do processo (artigo 10), o qual devera
apresentar a defesa no prazo assinalado do regulamento do MRP, sem prejuizo de poder realizar acordo
extrgudicia diretamente com o(a) investidor(a) (artigo 34).

E importante destacar que N0 € incomum no processo de M RP alegacdes genéricas ou passionais das
partes. Em razdo de envolver, muitas vezes, grande parte do patriménio do(as) investidore(as), &
esperado, até certo limite, uma passionalidade na reclamac&o que indica insatisfacéo no relacionamento

com anstiturcao itermediadora. Essatlexibilidade, porem, tem seu limite estabelecido no regulamento
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https://bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Regulamento-MRP-03-06-2019.pdf
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Contudo, até o presente momento, ndo haregistro de deciséo proferida pela BSM aplicando penaidade
de multa em razéo do descumprimento pelas partes da boa-fé que deve nortear o curso do processo de
MRP (artigo 9°).

A BSM pode redlizar as diligéncias que considerar necessarias a instrucéo do processo de MRP (artigo
11). Com frequéncia, € solicitada a manifestacdo da equipe de auditoriada BSM, com exame das
negociacoes realizadas em nome do/ainvestidor/a e condi¢cdes de mercado na época dos fatos objeto do
processo de MRP. Ao término da fase de instrucéo do processo, a superintendéncia juridicada BSM
elabora parecer juridico com relatério do processo, andlise de tempestividade e legitimidade das partes e
das normas eventualmente infringidas. Ainda, para a hipétese de procedéncia, o parecer indicao valor e
das condicdes de pagamento do ressarcimento ao reclamante (artigo 12).

Depois de emitido o parecer juridico, o diretor de autorregulacéo da BSM profere decisdo fundamentada
quanto ao pedido efetuado pelo/ainvestidor(a). Da decisdo cabe recurso pelas partes. na hipotese de
improcedéncia, o(a) investidor(a) pode recorrer diretamente paraa CVM. Caso a decisdo sgja pela
procedénciatotal, é facultada a instituicdo intermediadora o recurso ao conselho de supervisdo daBSM.
Em se tratando de decisdo de parcial procedéncia, € aberto prazo para ainstituicdo intermediadora
recorrer ao conselho para, em seguida, o(a) investidor(a) poder recorrer a CVM.

A recente Resolucdo CVM n° 38, de 29 de junho, redefiniu, de formatemporaria e em caréter
experimental, o prazo e as competéncias para a decisdo da CVM guanto a recursos de deciséo proferida
em relagéo ao MRP. A ampliagdo do prazo para julgamento de recursos foi adotada no contexto de
crescimento do mercado de bolsa no Brasil nos Ultimos anos, que também impactou a dinédmica da BSM
na gestéo dos processos de MRP.

Se em 2017 aBSM registrou 140 processos de MRP instaurados, em 2020 chegou-se a mais de mil
processos de MRP, conforme dados publicos da BSM. Trata-se de um incremento de aproximadamente
de 750% em trés anos. Mas tal fato ndo se deve tdo somente ao crescimento do mercado de bolsa, ainda
gue guarde algumarelacdo. A decretacdo de intervencao/liquidagéo extrajudicial pelo Banco Central do
Brasil (BCB) de institui¢bes intermediadoras tem o historico de aumentar o nimero de reclamacdes
efetuadas por investidore(as) e, consequentemente julgadas pelaBSM e CVM, dada a simplificacéo do
processo de MRP para essa matéria. Além disso, a digitalizagdo do processo de MRP em meados de
2018, também concorreu para a popularizacdo do instituto entre o(as) investidore(as), umavez que
facilitou (e facilita) o acesso ao instrumento de ressarcimento.

Os esforcos da CVM e daBSM para popularizacéo do MRP, com publicacdo de cadernos e instrucoes
para o(as) investidore(as), podem ter contribuido para esse crescimento no nimero de reclamacoes,
sendo crucia que o(as) investidores(as) tenham acesso ainformagdes qualitativas pelas entidades
reguladoras e institui¢des intermediadoras, como parte dos esforgos para melhorar o ambiente de
negaécios em bolsa.
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http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol038.html
https://bsmsupervisao.com.br/RessarcimentoDePrejuizos/AcompanheSuaReclamacao
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Cadernos/CVM-Caderno-13.pdf
https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/como-funciona
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Verifica-se, portanto, que o MRP possui caracteristicas que o distinguem do FGC e o tornam um
instrumento singular de preservacéo do investimento efetuado em mercado bursatil. Aliés, deve-se
destacar que outras jurisdigoes possuem instrumentos de protegéo ao investidor(a) mais parecido ao
FGC, como Canadian Investment Protection Fund, Securities Investor Protection Corporation (EUA),
Japan Investor Protection Fund, Financial Services Compensation Scheme (Reino Unido) e

Investor Compensation Scheme (Uni&o Europeia), uma vez que garantem a devolugdo aos investidores
de seus ativos na hipétese de insol véncia de seu corretor.

Podemos concluir que o MRP é uma inovacéo brasileira que preserva o investimento pelo(a)
investidor(a), indica caminhos de melhorias aos participantes do mercado e pode servir de exemplo para
atutela de investimento em outros mercados.
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https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/protecao-real-para-o-investidor-em-moeda-virtual-26082019

