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A responsabilidade das corretoras e o
papel institucional da CVM
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Dois recentes acérdaos proferidos pela 52 Camara de Direito Publico do Tribunal de Justica do
Rio de Janeiro (TJ-R]) enfrentaram, com profundidade incomum, uma questao sensivel e
recorrente no contencioso envolvendo o mercado de capitais: os limites da responsabilizagcao de
corretoras de valores mobilidrios em agoes de improbidade administrativa e o papel da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) na apuragao de supostas fraudes.

Divulgagao

Embora partindo de situagdes processuais distintas —
em um caso, a sentenca havia sido de improcedéncia e o
Ministério Publico apelou; no outro, a sentenca havia
sido de procedéncia e, apos recurso da corretora, foi
reformada em segundo grau —, os julgados convergem
de forma notavel quanto as premissas juridicas adotadas
e aos critérios de imputacao de responsabilidade. Essa
convergéncia confere aos acordaos especial relevancia
como precedentes para o setor, ainda que nao
vinculantes.

Atuacao das corretoras e rejeicao da
responsabilidade objetiva

Um primeiro ponto de destaque € a clara rejeicao, pelo Tribunal Fluminense, de qualquer forma
de responsabilizagdao automatica ou objetiva das corretoras de valores mobilidrios. Os acérdaos
reconhecem que a atividade de intermediagao, por sua propria natureza, envolve o
cumprimento de ordens emanadas de clientes e gestores, dentro do arcabou¢o normativo
vigente a época dos fatos.

O tribunal foi explicito ao afirmar que a simples circunstancia de uma corretora ter
intermediado operacgoes posteriormente questionadas nao autoriza, por si sd, a imputacgao de
ato de improbidade. Para tanto, seria indispensavel a demonstragdo concreta de dolo,
entendido nao apenas como consciéncia da ilicitude, mas como vontade dirigida a obtencao de
vantagem indevida, nos termos hoje exigidos pela Lei n? 14.230/2021 e pelo Tema 1.199 da
repercussao geral do Supremo Tribunal Federal.

Esse entendimento é particularmente relevante para o mercado, pois afasta a ideia de que
falhas sistémicas, lacunas regulatérias histéricas ou mesmo estratégias abusivas de
investidores possam gerar responsabilidade automaticamente transferida as instituigcoes
intermedidrias, sem a prova especifica de conluio ou beneficio proprio.

Centralidade da CVM e mitigacao da independéncia das esferas
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Talvez o aspecto mais sofisticado dos julgados esteja na forma como o tribunal tratou a relagao
entre a jurisdicao judicial e a atuacdao administrativa da CVM. Longe de negar a independéncia
das esferas, o tribunal reconheceu que essa independéncia ndao pode ser compreendida de
modo abstrato ou acritico quando se esta diante de uma autarquia especial, dotada de elevada
capacidade técnica e vocacionada a regulagao e fiscalizagao do mercado de valores mobilidrios.

Spacca

Os acérdaos ressaltam que a CVM dispoe de
instrumentos préprios de investigacao, conhecimento
técnico especializado e visao sistémica do funcionamento
do mercado, elementos que nao podem ser ignorados
pelo Poder Judicidrio. Assim, embora as conclusoes
administrativas nao sejam formalmente vinculantes, sua
superacao exige um onus argumentativo qualificado, que
nao se satisfaz com meras presunc¢oes ou narrativas
genéricas de fraude, como aconteceu nos dois casos
objeto deste estudo.

Nesse ponto, o T]J-R] deixou claro que a acao de
improbidade nao pode se converter em sucedaneo de

L] 0
sancao regulatdria, nem servir para reavaliar, sem base o I n I a 0
probatoria robusta, conclusdes técnicas alcancadas apdés

longos e complexos processos administrativos.

Improbidade administrativa e necessidade
de agente publico improbo

Outro vetor comum aos julgados é a reafirmacao de que a improbidade administrativa
pressupoOe, como regra, a atuacao improba de agente publico. A responsabilizacdo de
particulares, inclusive corretoras, somente € juridicamente possivel quando demonstrado que
estes induziram, concorreram dolosamente ou se beneficiaram de forma direta da conduta do
agente publico.

Na auséncia dessa demonstragao, nao ha espacgo para a aplicagao das severas sancoes da Lei de
Improbidade. Essa conclusao, amparada em doutrina e jurisprudéncia consolidada, confere
seguranca juridica e evita a ampliacao indevida do conceito de improbidade para além de seus
limites legais.

Parametros claros para futuras controvérsias

Os dois acordaos analisados representam um importante passo na maturacao do didlogo entre o
direito administrativo sancionador, o mercado de capitais e a jurisdicao judicial. Ao reconhecer
os limites da responsabilizacdo das corretoras e valorizar o papel técnico da CVM, o TJ-R]
contribui para um ambiente regulatério mais previsivel, no qual a repressao a fraudes convive
com a preservacao da seguranca juridica e do funcionamento eficiente do mercado.
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Mais do que decisoes favoraveis em casos concretos, trata-se de julgados que oferecem
parametros claros para futuras controvérsias, reforcando a ideia de que a apuracao de ilicitos
no mercado de capitais exige técnica, precisao e respeito as competéncias institucionais de
cada 6rgao envolvido.

Os entendimentos comentados aqui foram firmados pela 52 Camara de Direito Publico do TJ-R],
no julgamento das Apelacoes n® 0442187-09.2007.8.19.0001 e n® 0441892-69.2007.8.19.0001,
ambas relacionadas a agoes de improbidade que discutiam a atuacgao de corretoras de valores
mobilidrios em operacoes realizadas no mercado de capitais.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2026-fev-22/a-responsabilidade-das-corretoras-e-o-papel-institucional-da-cvm/
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