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PARECER DA GERÊNCIA JURÍDICA - 1ISM

MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUÍZOS No 39107 

RECLAMANTE: EGíDIO SCHOENBERGER 

RECLAMADA: ÁGORA SÊNIOR CORRETORA DE TíTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 

S.A. 

1 — RELATóRIO 

1. Trata-se de Reclamação ao Fundo de Garantia (atual Mecanismo de 

Ressarcimento de Prejuízos), apresentada em 22.11.2007 por EGíDIO 

SCHOENBERGE . R ("Reclamante") em face da AGORA SÊNIOR CORRETORA DE 

TíTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. ("Reclamada"), na qual alega, em sintese, 

que:

i) Em 19.09.07, enviou ordem de compra, via home'broker, de17.800 ações 

PN de emissão da Petrobrás ("PETR4"), a qual, conforme informação 

f0r^e^cida pelo sistema home broker, foi integralmente exechtada; 

ii) Em 20.09.07, sem detectar qualquer irregularidade, emitiu duas novas 

ordens: a) ordem de venda de 17.8 00 ações PETR4 e b) ordem de compr de 

18.000 ações PETR4; 

iii) Em '.".'1.08.07, ao tentar vender 18.000 ações PETR4, foi informado, pelo 

sistema'home broker, que não possula 18.000, mas, tão somente, 11.900 

ações; 

iv) Veio a entender o ocorrido somente em 26.09.07, quando a Reclaínada lhe 

encaminhou um e-mail informando que a BOVESPA, em 20.09.07, 

cancelou a, compríl de , 6.100 aç6es, com relação às 17.800 ações PETR4 

compradas em 19.09.07-,
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v) No e-mail da Reclamada (ane.xadd pelo Reclamante), consta a seguinte 

explicação: em 19.09.07, com a ordem de compra de 17.800ações PETR4, 

apenas 1.400 ações foram adquiridas no pregão regular.- A ordem de compra 

das 16.400 ações restantes foi executada no after market.- Como essa última 

operação excedeu o limite estabelecido pela BOVESPA, para os negócios no 

after market, foi cancelada a compra de 6.100 ações, a fim de adequar o 

negócio àquele limite; 

vi) Por não ter tomado conhecimento "imediatamente" do cancelamento, pela 

BOVESPA, da operaçãõ do dia 19.09.07, acabou por realizar operações "a 

descoberto" no dia 20.09.07, o que não teria acontecido em hipótese alguma, 

se tivesse ciência do.ocorrido; 

vii) Pleiteia o ressarcimento relativo ao valor da totalidade do que teria lucrado 

com a venda pretendida , de 18.000 ações PETR4, visto que, com o ocorrido, 

conseguiu vender apenas 11.900 ações PETR4, reduzindo, portanto, sua 

margem de lucro. Pleiteia ressarcimento na ordem de R$ 22.204,00. 

2. 0 Reclamante anexou, ainda, troca de e-mails com a Reclamada, bem 

como com o Ombudsman do ffie;cado, em que manifesta seu inconfonnismo com o 

ocorrido e recebe explicações com relação —à possibilidade de cancelamento de 

operações, pela BOVESPA, no dia posterior ao negócio. 

3. Em 05.12.07, foi solicitado relatório 'de auditoria para apurar os fatos 

alegados pelo Reclamante, no qual se constatou que: 

i) Em 19.09.07, o Reclamante efetuo.0 a compra de 17.800 ações PETR4, das 

í
	 quais 16.400 ações foram negociadas no after market, ultrapassando o limite 

F 010 00

estabelecido pela BOVESPA ,para o pregão daquele dia, qual seja, de 10.338 

ações PETR4 por comitente;
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ii) Em 20.09.07, a BOVESPA cancelou parcialmente os negócios realizados em 

19.09.07, cancelando a compra de 6.100 ações PETR4. Ao final, foram 

adquiridas 11.700 ações PETR4 (das 17.800 pretendidas); 

iii) Na manhã do dia 20.09.07, a BOVESPA infon-nou à Reclamada sobre o 

cancelamento parcial da operação; 

iv) A Reclamada aliresentou registro de ligação telefônica, realizada em 

21.09.07, às 12:38, na - qual um de seus funcionários teria ligado para o' 

telefone celular do Reclamante, para avisá-lo do cancelamento ocorrido. 

4.	 Em 26.12.07, a Reclamada apresentou sua defesa, na qual suscito u, em


síntese, que: 

i) As Regras e Parâmetros de Atuação e Conduta da Reclamada "são ela ras ao 

determinar q ue a indicação'de execução de determinada ordem não 

representa negócio irretratável", pois a BOVESPA tem poderes para cancelar 

negociosrealizados; 

ii) A BOVESPA informou sobre o cancelamento da operação no dia 20.09.07, 

de modo que a Reclamada retransmitiu a informação ao Reclamante Iogo no 

início do dia 21.09.07"; 

iii) Contrariamente ao ale&do pelo Reclamante, o aviso do cancelamento foi 

realizado em 21.09.07 (por telefone) e não no dia 26.09.07, apenas; 

iv) Considerando que o cancelamento da operação foi realizado pela'própria 

BOVESP A, a Reclamação carece de fundamento, visto que a Reclamada não 

causou ao Reclamante qualquer prejuízo.
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5. Em manifestação de 15.01.08, o, Reclamante ratificou os termos, de sua 

Reclamação, esclarecendo que foi informado sobre o cancelamento.da compra de 

6.100 PETR4 no dia 21.09.07, e não apenas no dia 26.09.07, domo havia alegado 

anteriormente. Ainda assim, o fato de ter sido avisado sobre o cancelamento no dia 

21.09.07 não muda o fato de que realizou vendas "a descoberto" no dia 20.09.07, 

sem ter ciência do ocorrido (aduz que a Reclamada deveria tê-lo avisado 

imediatamente, no próprio dia 20.09.07, conforme o artigo T da Instrução CVM ri' 

380). 

6. Em 07.02.08, a Reclamada, em alegações finais, informou que a ordem de 

venda de 17.800 ações PETR4, no dia 20.09.071 fdl dada pelo Reclamante às 10:09, 

ou sej a, antes do recebimento do aviso de cancelamento da BOVESPA, que foi 

comunicado apenas às . 12:41 daquele dia (ane.xa, para tanto, c . ópia de gravação da 

ligação da BOVESPA^ Conclui que seria, impossível alertar o Reclamante sobre o. 

cancelamento antes do recebimento das ordens do dia 20.0.07 e, por isso, não 

causou prejuizo ao Reclamante. 

7. 0 Reclamante nãó apresentou alégações finais. 

8. Para elaboração do presente parecer, foi solicitado relatório de auditoria 

complementar, a fim de apu . rar o perfil operacional do Reclamante. Constatou-se 
o 

seguinte:

a. 0 Reclamante começou a operar por intermédio da Corretora 

Araucária, 
no 

período de Jan eiro,
 de 2000 a janeiro de 2001. Lá, 

negociou em 11 pregões, um volume financeiro de R$ 71.143,38 

(média diária de R$ 6.467,58);
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h. Após, tomou-se cliente do 1313 Banco de Investimento (distribuidora 

-que realizava operaçoes, por conta do Reclamante, em Corretoras 
1 

Diversas)., Dárante o período de março de 2002 a setembro de 2005', 

o Reclamante operou em 46 pregoes, movimentando uni volume 

financeiro de R$ 2.109.021,,40 (média diária de R$ 45.484,29); 

c. Em março de 2004, o Reclamante passou a operar por intermédio da 

Reclamada, negociando, - até setembro de 2007 (época dos fatos 

o

	

	
objeto da presente reclamação), um volume financeiro de R$


28.181.844,89 (média diária de R$ 197,.075 ^84). 

9. - Por fim, no mencionado relatório de auditoria comple ment , fóram 

apurados detalhes sobre -os negócios realizados pelo Reclamante, posteriormente ao 

ocorrido (o que será abordado no tópico "prejuízo sofrido pelo Reclamante"). 

11 — LEGITIMIDADE E TEMPESTIVIDADE 

lo.	 0 Reclamante foi cliente da Reclamada no período de março de 2004 a 


setembro de 2007, sendo, pois, parte legitima para apresentar a presente reclamação. 

Além disso, a reclamação é tempestiva, pois apresentada em 22.11.07, 

antes do prazo de seis meses^ do suposto prejuízo (ocorrido nos dias 19 e 20.09.07), 

conforme o § 1', do artigo 41, da Resolução n' 2.690/00, vigente à época dos fatos. 
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Dia Horário Ocorrência 
1

Quantidade Preço 

19.09.07 16:52 Dada ordem d^ compra 17.800 R$56,50. 

19.09.07 16:52 EYecutada ordem de compra +1.400 R$56,50 

19.09.07 17:48 * Executada ordem de compra +10.000 R$56,50 

19.09.07 17:48 * Executada ordem de compra +6.400 R$56,50 

Posição aofinal do dia 19.09.07 +17.800 

20.09.07 10:09 Dada o;:d—em de venda 17.800 R$57,20 

20.09.07 11:25 Executada ordem de venda -17.800 R$57,20 

20.0.07 12:41 Cancelada compra do dia 19.09.07 -6.100 R$56,50 

20.09.07 12:38 Dada ordem, de compra 18.000 R$5^, 60 

20.09.07 14:33 Executada ordem de compra +18.000 R$56,60 

Posição aofinal do dia 20.09.07 +11.900

* negócios realizados no alter market
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12. Para melhor esclarecer as operações, foi preparado o quadro abaixo, 

relativo 'às ocorrênciás do dia 19 e 20.09.07, com base nos dados colhidos na 

instrução do presente processo: 

ri

13. Ao final do dia 20.09.07, restou ao Reclamante as ações efetivamente 

adquiridas no dia anterior (17.800 — 6.100 = LI.70ó), mais aquelas adquiridas, em 

day-trade, no dia 20.09.07 (-47ffiO + 18-.000 = 200), ou seja, 11.900 ações. 

14. Poi- outro lado, conforme as alegações do Reclamante, que supostamente 

não teve conhecimento do cancelamento da operaçã6 do dia anterior, teria el ao' 

final do dia 20.09.07, as 17.800 ações compradas no dia 19.09.07, mais as 200 

K^^ compradas, em day-trade, no dia 20.09.07, ou seja, 18.00.0 ações. 
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15. Resumidamente, essa é a contrMosição ehtre o que efetivamente ocorreu e 

o que o Reclamante aduz ter chegado ao seu conhecimento. 0 atraso na informação 

e que teria, supostamente, permitido decisões equivocadas por parte do Reclamante 

(com a venda de ativos que não possuía), que reduziram os seus ganhos. 

16. Diante desse quadro, cumpre- analisar: (i) até que ponto o Reclamante 

deveria* saber do risco de um negócio ser cancelado, pela BOVESPA, na manhã do 

dia posterior -à sua realização; (ii) se a Reclamada, com sua conduta, causou algum 

tipo de preii?.ízo ao Reclamante; (iii) qual o prejuízo efetivamente sofrido pelo 

Reclamante.- É o que se fará a seguir. 

III.A — DO CANCELAMENTO DE NEGóCIOS 

17. 0 after marke consiste no periodo de negociação fora dó horário regular
	 o 

do pregão. Possui iegras diferenciadas, entre as quais se inclui um limite para os 

negócios realizados nesse período. Esse limite é divulgado diariamente, antes da 

- abertura do after market. 

o

18. De acordo com o Capítulo VI, item 6. 1 .11, do Manual de Procedimentos 

Operacionai^ da BOVESPA, a verificação de eventual excesso ao limite 
dá 

after 

market, por um investidor, é realizada na manhã do dia seguinte; detectados 

negócios que excederam o limite,- serão estes cancelados'. 

19. Foi exatamente o que ocorreu no caso presente. 

F 010 00

1 
"6. 1.11 Acompanhamento, supervisão e controle de Mercado 

Caso um mesmo'coniitente ou grupo de comitentes atuando em conjunto exceda o limite autorizado 

para o período After Market, por emio de mais de um negócio, estas autorizações serão examinadas 

pela área de Auditoria da BOVES^A na manhã seguinte (D+1), e serão canceladas se fora do . limite." 
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20. 0 Reclamante, por sua vez, manifesta seu inconformismo com o 

cancelamento de seu negócio, demonstrando, por isso, a ignorancia. a regras 

peculiares do after market. 

21. Essa 'ignorância, , entretanto, mostrá-se injustificada, posto que as 

informações, sobre o funcionamento do after market e, principalmente, sobre a 

possibilidade de um negócio ser cancelado pela BOVESPA ou pela CVM, sempre 

estiveram à disposição do Reclamante, de diversas maneiras, por exemplo: 

a. No site da Reclamada, no caminho "Aprenda Aqui ^ Ferramentas 

para investir". Lá , são descritas as características especiais do after 

market^ com destaque à permissão de negociaçóes apenas no mercado 

à vista; ao limite de ordem por investidor e variação sobre o preço do 

,fechamento do horário regular 
2 

h._ Nas "Regras e Parâmetros de Conduta da Reclamada", -documento 

disponivel no site da Reclamada, sobre o qual o Reclamante declarou 

ter ciência quando assinou sua ficha cadastral. 0 item "11.6" desse 

docuniento, alerta o investidor sobre a possibilidade de um negócio 

ser cancelado pela BOVESPA ou CVM, nos casos em que se 

constatar ualquer infração às normas do
.
 mer cado de valores 

mobiliários 

c. No site da BOVESPA,*- no. caminho "Investidor Perguntas 

freqüentes", em que são explicados os limites das operações 

realizadas após o horário regular; 

No Manual de Procedimentos Operacionais da BOVESPA,. que, 

-.orno mencionado, trata do assunto em seu capitulo VI. 

2 "3 - After market. É o mercado de negociação fora do horário de pregão regular. Além do horário 
diferenciado, o after inarket conta com algumas características especiais como permissão de 

negociações apenas no mercado à vista, linúte de ordem de R$ 100.000,00 por investidor e variação 

máxima de 2% sobre o preço do fechamentodo,horário normal da Bovespa" 

3 , 11.6. Confirmação dos Negócios. A confirmação da execução de ordens recebidas remotamente 

através dos Sistemas Eletrônicos será feita pela Ágora ao Cliente por meio de mensagem , eletrônica. 

A indicação de execução de determinada ordem não representa negócio irretratável, pois caso se 

constate qualquer infração às normas do mercado de valores mobiliários, a BOVESPA e a CVM têm 

poderes para cancelar os néRócios realizados. Dessa forma, as ordens transmitidas remotamente à 

Ágora, para os Sistemas Eletrônicos, sornefite serão consideradas efetivamente atendidas guando não 

se constatar qualquer infraçào às normas de mercado de valoíes mobiliários e após esgotados os 

prazos para realização dos procedimentos especiais de negociação previstos nas normas baixadas 1?ela 
11 BOVESPA ou pela CVM que regulam os procedimentos especiais de negociação.

o 

1W% RE~DO 
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22. A corroborar o argumento de que o Reclamante teve meios e oportunidades 

para conhecer as regras que afetam os negócios realizados after market, deve ser 

levado em conta o seu perril ôperacional, traçado no relatório complementar de 

auditoria.

23. Com efeito, o Reclamante realiza negócios no mercado de ações há mais 

de oito anos (desde janeiro de 2000). Nesse período, aumentou expressivamente o 

volume de seus negócios, os quais, inicialmente, resultavam uma m édia diária de R$ 

6.467,58, mas, ao final, já somavam uma média diária de R$ 197.075,84. 

24. Isso demonstra que o Reclamante é investidor experiente, não pódendo 

alegar, em seu favor, desconhecimento de regras básicas sobre o 'funcionamento do 

mercado (no caso, os limites do after marke,t). 

25. ^ IAssim, o Reclamante, ao efetuar a venda dos ativos comprados em af^er 

market logo na manhã seguinte, assumiu uma situação de risco, pois as operações 

ainda estavam sujeitas a cancelamento. 

^6. Ademais, é mister que se'consider' e que o Reclamànte, ao ordenar a venda 

das ações supostamente compradas no dia 19.09.07 no dia seguint (D+1), o fez 

muito antes da liquídação daquela coMpra (que ocorreria, se não houvesse atrasos na 

liquidação, em D+3). Ou seja, com a ordem de venda das ações no dia 20.09.07, o 

Reclamante ficou, invariavelmente, numa posição de risco: efetivamente,, ainda nÊ^o 

detinha os- ativos que estava vendendo. 

27.	 Dessa forma, a ignoranci sobre a possibilidade de cancelamento de 


negocios realizados no after market gerou ao Reclamante, equivocadamente, mera. 

Rua 3 de Dezembro, 38 
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exóectativa de direit0
4
 com relação à aquisição de 6.100 ações PETR4 (cuio 

negócio foi cancelado). Frise-se: pendia, ainda, o risco de cancelamento do negócio 

e, também, o risco de atr^so na liguida^ão da oper^jçao. 

28. Em outras palavras, fato é que o Reclamante nun6 teve ^direito aos 

at . !vos que pretendia vender - se os vendeu achando que j á os possuía, o fez 

equivocadamente, devendo^, dessa forma, arcar com eventual prejuizo sofrido. 

29. Por essas razoes, considerando que: (i) o cancelamento dos, negócios 

realiz'ados pelo Reclamante ocorreu na exata forma das regras que regem as, 

operações no after market; (ii) as informações sobre a possibilidade de cancelamento 

das. operações realizadas fora dos padrões do after -market estavam disponíveis ao 

investidor; bem como (iii) os elementos que demonstram que o Reclamante deveria 

ter conhecimento dessas regras; conclui-se, desde logo, que a present . e ^eclama^áo é 

improcedénte,.já que eventual prejuízo sofrido pelo Reclamante deco rreu da prática 

dos seus próprios atos.

E 

111X -DA CONDUTA-DA RECLAMADÁ

E 

1^

30. Inicialmente, o Reclamante afirmou- que a Reclamada' o alertou 

forrnalmente- sobre o cancelamento da compra de 6.100 ações PETR4 apenas no 

dia 26.09.07. Para tanto, anexou aos autos cópia de e-mail da Reclamada, cujo teor 

contém um "parecer do Departamento Jurídico", elaborado, ao que consta, em 

resposta à indagação do Reclamante. 

4 Conforme Maria Helena Diniz, in "Lei de Introdução ao Código Civil Brasileiro Interpretada" 

"expectativa &, direito é a mera possibilidade ou esperança de adquirir 
um 

direito, por estar na 

dependência de um requisito legal ou de um fato aquisitivo específico. 0. direito adquirido já se 

integrou ao património, enquanto a expectativa de direito dependerá de acontecimento futuro para 

poder constituir um direito."
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31. Posteriormente, no relatório de auditoria, foi ^erificado o registro do 

sistema de wavação telefônica da Reclamada, em que consta uma ligação para o 

número do celular do investidor no dia 21.09.07, às 12:38. 

32. A Reclamada, em sua defesa,-reiterou a informaçã o constante do relatório 

de auditoria, para afirmar que comunicou o Reclamante sobre o cancelamento do 

negócio Iogo no início do dia 21.09.01". 

o 33. 0 Reclamante, então, em réplica, reconheceu que foi informado, por 

telefone, no dia 21.09.07, sobre o cancelamento. A Reclamada, por fim, em 

alegações finais, ratificou novamente essa informação. 

34;	 Restou incontroverso, portanto, que a"Reclamada avisou o Reclamante 

sobre o cancelamento da operação apenas no dia 21.09.07, por telefone. 

IW% REOCUDO 

F 010 00

35. Essa constatação demonstra que a Reclamada, de fato, não informou o 

Reclamante sobre o éancelamento da âeração da maneira Uropriada, ' qual seja, por 

meio, eletrônico e imediatamente após a ciência do cancelamento da operação 

(comunicado pela BOVESPX no dia 20.09.07, às 12:41), tal como dispõe o artigo 

9' da Instrução CVM n' 380: 

Art. 9' As corretoras eletrônicas devem manter, pelo prazo 

de 5 (cinco) anos, regi^tros de todas as ordens recebidas pela 
rede mundial de computadores, executadas ou não, em meio 
magnético.	 .1 

Parágrafo único. 0 investidor que enviar ordem de compra 
ou venda de valores mobiliários por meio da rede mundial de 
computadores deverá ^er comunicado pela ' respectiva 
corretora eletrônica imediatamente, por meio de mensazem 
eletrônica ou de correio eletrônico: 
IV - do cancelamento da - compra ou venda de valores 
mobiliários, se houver, incluindo sua motivacão. 

36. Ai^da assim, ao contrânio do que o Reclamante afirma, não 
se 

pode dizer 

que a conduta da Reclamada causou o prejuízo' reclamado.

Rua 3 de Dezembro, 38 
01014-020 São Paulo SP. 
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37. A uma porque, o Reclamante começou a operar às 10:09 do dia 20.09.07, 

antes da comunicação do cancelamento da ordem, pela BOVESPA, à Reclamada, 

efetuado às 12:41 daquele dia. 

< 38. A éluas porque, como exposto anterionnente, a Reclamada disponibilizou 

ao investidor informacões sobre a possibilidade de cancelamento de orde sendo 

que as operações realizadas no dia 20.09.07, pelo investidor, correram' -ao , seu 

próprio risco. 

39. A conduta da Reclamada, portanto, não é razão para procedência da 

presente Reclamação. 

111.c — DO PREJUíZO SOFRIDO PELo RÉCILAMANTE 

40. Com os dados forítecidos no relatório complementar de auditoria, é 

possível concluir que o Reclamante, de qualquer maneira, não sofreu prejuízo. 

Vejamos:

41. A operação que o Reciamánte pretendia réalizar,'e que foi frustrada pelo 

cancelamento dos negócios realizados no after market, seria a, venda, nó dia 

21.09.07, de 18.000 ações PETR4 (conforme alegado na Reclamação, v. item 1, iii, 

~ra). Essa operação, teria, hipoteticamente, o seguinte resultado: 

Dia Negócio Quantidade Preço Resultado financeiro 

19.09.07 Compra 17.800 R$56,50 - R$ 1.005.700,00 

20.09.07	 - Venda 17.800 R$57,20 R$ 1.018.160,00 

20.09.07 Compra 18.000 R$56,60 - R$ 1.018.800,00, 

21.09.07 Venda 18.000 R$57,96 R$ L043.280,00 

Res<ultado R$ 36.940,00

^ Essas operações não ocorreram. A primeira (compra), joi parciaimente canceíaaa. A segunaa 

(venda), era a operação que o Reclamante pretendia realizar, considerando, nesse coso, o preço 

médio das ações 
* 
PETR4 no pregão do dia 21.09.07, conforme relatório complementar de auditoria. 
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42. Assim, caso tivesse sido realizada a operação; pretendida pelo Reclamante, 

teria ele obtido lucro de R$ 36.940,00. 

43. Já a operação efetivamente realizada resultou o seguinte; 

Dia Negócio Quantidade Preço Resultado financeiro 

19.09.07 Compra 11.700 R$56,50 R$ 661.050,00 

20.09.07 Venda 17.800 R$57,20 R$ 1.018.160,00 

20.09.07 Compra 18.000 R$56,60 R$ 1.018.800,00 

28.09.07 Venda 11.900 R$59,56 R$ 715.666,00 

Resultado R$ 53.976,00

Z
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44: Como 'se vê, mesmo com o cancelamento ocorrido, o Reclamante teve 

lucro de R$ 53.976,00, 46% sLiperior ao. lucro que teria, se tivesse conseguido 

comprar 
a 
totalidade das 18.000 ações PETR4, nos dia 19 e 20.09.07, e as vendido 

no dia 21.09.07 (tal como pretendia, na forma alegada na Reclam^ção). 

45. Em suma^ Menas por argumentação, ainda que se concluisse pela 

procedência da, Reclarnação, nada haveria para indenizar ao Reclamante pois 

retomar ao status auo ante. como se o neQócio em aftér market,não houvesse sido 

cancelado, resultaria em situação menos benéfica ao Reclamante. 

IV — CONCILUSÁ 0 
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-46.	 Pelo exposto, esta Gerência Jurídica opina. pela improcedência da presente 

reclamação, tendo em vista que: 

a. - a operação foi cancelada em conformidade com o que dispõe a 

legislação vigente;

Rua 3 de Dezembro, 38 
01014-020 São Paulo SP 
Tel: (fl) 3233 2228 
Fax (11) 3233 2376 13. 








