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Resumo: Objetivo deste texto é investigar a possibi-
lidade da aplicacdo da teoria da perda de uma chan-
ce para indenizar investidores lesados pela inexecu-
cdo ou execucdo infiel das ordens pelos corretores.
A partir da analise de decisdes da BM&FBovespa
Supervisao de Mercados (BSM) e da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) em casos nos quais inves-
tidores buscaram ressarcimento pelo Mecanismo
de Ressarcimento de Prejuizos (MRP), pretende-se
apresentar elementos para responder as seguintes
questdes: a teoria da perda de uma chance é ade-
quada para decidir sobre a indenizacdo de inves-
tidor por execucdo infiel de ordens? Se positiva a
resposta, como deve ser calculado o prejuizo? Nossa
tese € a de que a teoria ndo so é aplicavel aos casos
de inexecucédo ou execucao infiel, como também é
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AsstrAcT: This paper investigates the possibility
of applying the "Loss of a Chance Theory" to
compensate investors for the improper execution
or non-execution of orders by intermediaries.
We compare the theory requirements with the
decisions of BM&FBovespa Market Supervision
entity (BSM) and the Brazilian Securities and
Exchange Commission (CVM) in cases of liability
of intermediaries through the Compensation of
Losses Mechanism (MRP). The research questions
are: is the "Loss of a Chance Theory" adequate for
deciding whether to compensate or not for the
improper execution or non-execution of brokerage
orders? If so, how should such losses be measured?
We conclude that the theory is not only applicable
to such cases, but also necessary to assure the
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necessaria para garantir que o MRP cumpra ade-
quadamente suas funcdes.
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proper fulfillment of the Compensation of Losses
Mechanism'’s function (MRP).
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1. INTRODUCAO

Investidores em valores mobiliarios negociados em bolsa de valores contam
com instrumento adicional para obter indenizacao por danos decorrentes de ir-
regularidades praticadas pelos intermedidrios do mercado. Além da possibilidade
de recorrer ao Poder Judiciario, é possivel pleitear reparacao pelo Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP), administrado pela BM&FBovespa Supervisao
de Mercados (BSM). O MRP tem a finalidade exclusiva de garantir aos investidores
indenizacao decorrente de acao ou omissao dos agentes com autorizacao para ope-
rar nos mercados administrados pela BM&FBovespa. Entre as hipoteses de irregu-
laridades indenizaveis pelo MRP esta a inexecucdo ou infiel execucao de ordens de
compra ou venda de valores mobilidrios.

Indenizacdo no mercado de valores mobiliarios, de modo geral, é tema bastante
complexo, tendo em vista a possivel oscilacao no preco dos ativos financeiros e a
incerteza em relacao a seu valor futuro. Nos casos de indenizacao por nao execucao
ou execucdo diversa das ordens pelas corretoras sao, pelo menos, dois os desafios.
O primeiro relaciona-se com a demonstracao do nexo de causalidade entre a pratica
irregular do intermediario e os lucros eventualmente nao obtidos pelo investidor.
Uma vez estabelecida a relacao causal entre a conduta do intermedidrio e um dano
sofrido pelo investidor, surge o segundo desafio, que é determinar qual o valor do
prejuizo a ser indenizado, na medida em que o preco dos ativos varia bastante e nao
é previsivel com exatidao.

O objetivo deste estudo é contribuir com o debate sobre como superar tais de-
safios. A proposta do texto ¢ investigar a possibilidade da aplicacao da teoria da
perda de uma chance para se chegar a indenizacao dos investidores lesados pela
inexecucao ou execucdo infiel das ordens pelos corretores.

A teoria da perda de uma chance ja foi considerada em casos de pleito de inde-
nizacao por meio do MRP. Decisoes da BSM negaram a sua aplicacdo sob o funda-
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