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InTrRODUGAO

O titulo VI' do Cédigo dos Valores Mobiliarios {(CVM) tem o nome de
"Intermediagio”. O seu capitulo 11 designa-se "Contratos de Intermediagao”. Greio
que quando me "ordenaram” que [alasse® e escrevesse® sobre contratos de intermedia-
¢ao no CVM o que era pretendido era que apresentasse algumas reflexdes sobre esse
capilulo — e 56 sobre ele.

Tais reflexdes vio naturalmenle marcadas pela novidade da matéria normativa em
causa. O CVM estd na primeira infincia, ou mesmo na fase pré-natal, nio foi ainda
objecto de discussio nem sofreu a prova da sua aplicagio. Nio tenho, assim, Doulrina
com que possa dialogar, Jurisprudéncia que possa glosar, nem opinides de préticos

para me estimular. A minha irzgenmdndﬂ sera evidente.

Comecemos, pois, a observagio do capitulo II do titulo V1 do CVM., Divide-se ele em
seis secgdes assim denominadas: Regras Gerais, Ordens, Gestao de Carteira,

Assisténcia e Colocagio, Registo e Depésito, Consultoria para Investimento.

As ordens, embora possam dar lugar a contratos, nio sio contratos’. Deixa-las-ei,

pois, fora do objecto da minha atengio.

As "assisténcia e coloca(;éo" nio sio apresentadas, nos arligos que o CWVM lhes dedica,
como um tipo contratual Gnico. Seguindo a sugestiio da lei, distinguirei os tipos assis-
téncia, colocagio e tomada firme (ainda que venha a afirmar que a tomada livre
comunga da natureza da colocagio). Poderia ainda distinguir o contrato para recolha
de intengdes de investimento que é objecto do arl. 342, mas a falta de autonomia da

sua regulagio torna tal dislingio inutil,

Jé em relagio ao contrato para registo e depésilo, sempre seguindo as sugestoes da lei,

parece possivel considerar a existéncia de um tipo Gnico. Assim farei.

1
No Diario da Republica consta “V", mas trata-sc de lapso evidente.

2

O Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida (a quem agradego também a leitura critica que fez da primeira ver-
sdo deste texto), a0 desafiar-me para intervir sobre o objecto deste escrito no semunario acerca do novo
Cédigo dos Valores Mobilidrios promovido pela Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, coma
colaboragio da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios.

3
O Dr. Amadeu José Ferreira (a quem agradego tombém a leitura critica que fez da primeira versio deste texto),
a0 oferecer-me os Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios para divulgar a minha intervengio.

4

V. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, As Transacgies de Conta Alhera no Ambito da Intermediagio no Mercado de Valores Mobitidrios
in Direito dos Valores Mobiliarios (obra colectiva promovida pela Faculdade de Direito da Universidade de
Lisboa), Lisboa, Lex, 1997, pag. 296, ¢ JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAD, A Celebragio de Negdcios em Bolsa, an Direrto dos
Volores Mobiligros, vol. 1 (obra colectiva premovida pelo Instituto dos Valores Mobiliaries), Coimbra, Coimbra
Editora, 1959, pig. 184.
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Também a consultoria nio é dividida pelo legislador e nido parece merecer sé-lo.
Abordarei, pois, os seguintes lipos contratuais:

- Contrato de gestdo de carteira;

- Contrato de assisténcia;

- Contrato de colocagio (com a submodalidade de colocagio com garantia);

- Contrato de tomada firme;

- Contrato para registo ou depésilo;

- Contrato de consultoria para investimento.

Antes de abordar cada um destes tipos, porém, dedicarei algum tempo a aspectos
gerais. Primeiro ao modo pelo qual o CVM configurou os tipos contratuais em causa,

depois as regras comuns aos mesmaos.
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1. CONFIGURAGAO PELA LEI DOS TIPOS DE CONTRATOS SOB ANALISE

1.1. Os Mopos DE PREVISAO USADOS PELA LEI®

Em relagio a alguns lipos, o legislador entendeu dar uma nogio por meio da enuncia-
¢do expressa das obrigagdes assumidas pela parte que tem a seu cargo a prestagio carac-

s 6 - -
teristica’ do contrato. Noutros casos nio. VeJarnos.

No que respeita 2 gestio de (uma) carteira (individualizada de valores mobilidrios), o
art. 332, n° I, diz que por tal contrato o intermediario financeiro se obriga "a reali-
zar lodos os actos tendentes a valorizagio da carteira” e “a exercer todos os direitos
inerentes aos valores mobilidrios que inlegram a carteira”. E de notar o n® 2 do
arl. 333, segundo o qual "o disposto no presente titulo aplica-se a gestio de valores
mobilidrios, ainda que a carteira integre bens de outra natureza”. Em minha opinide,
significa tal preceito que, mesmo que o contrato nao seja qualificdvel como (apenas)
contrato de gestio de carteira de valores mobilidrios, as regras legais sobre este lipo

contratual aplicar-se-ic a parte do contrato que merega (al qualificagao.

5

Sobre o modo de previsio legal dos contratoes. v. o meu Tipweidude e Atipicidade dos Contratos, n® 3.2,

6

Ao usar esta via de diferenciacio dos lipos, nao estou a reconhecer que ela seja suficienle para o fim em causa
ou que possa servir de base unica 2 qualificagio dos contratos (problemas estes que aborder em Tiprcidade ¢
Atipicidade dos Contratos). Estou spenas a usar uma expressao consagrada para descrever a técnica que o legislador
usou — téenica essa que parece nao originar dificuldades, por todos {ou quase 1odos) os tipes em causa serem
reconduziveis a um mesmo "macrolipo”: a prestagio de servigos. A atribuigio a presiagio caracteristica do
contrato de um papel relevante parece ter surgido no Direito Internacional Privade (sobretudo com ADOLF F
SGHNITZER) € ser ai que tem um lugar central. Prova disso € o art. 4°, n® 2, da Convengio de Roma sobre a
Lei Aplicavel as Obrigagdes Conlratuais — para nia citar as legislagdes nacionais que também a fazem relevar.
Entre 2 inimera bibliogralia sobre o tema, v., por exemplo: na bibliografia estrangeira (sem preocupagio de
citar uliimas edigdes), ADOLF F. SCHNITZER, Handsbuch des Internationalen Privatrechts, 4* ed.. Basileia, Verlag fir Rechi
und Gesellichoft, vol. 11, 1958, pags. 639 e segs.. FRANK VISCHER, Internationales Vertragsrecht, Berna, Suimpfli, 1962,
pigs. 108 e segs., o relatrio que MARIO GIULIANO e PaUL LAGARDE fizeram em preparagho da referida
Convengiio de Roma (nomeadamente o n® 3 dos comentdrios ao artigo 4), publicade no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias n® C 282, de 31.10.80, GERHARD KEGEL, Internationales Prwotrecht, 64 ed., Munique,
C.H. Beck, 1987, v.g. pig. 428: na bibliogralia portuguesa, A. FERRER CORREIA. Algumos Consideragses accrca da
Conveado de Romo de 19 de Junho de 1980 sobre a Ler Aplicdvel as Obrigagdes Coniratuois, in Revista de Legislagio e de
Jurisprudéncia. ano 122, n°s 3.787, 3.788 e 3.789, manme n° 3.789, pig. 366, MarlA HEtena Brito, O
Gontralo de Concesséo Comeraal, Coimbra, Livraria Almedina, 1990, pags. 163 e 164, Os Contratos Boncdrios e a
Convengdo de Roma de 19 de Junho de 1980 sobre a Ler Aphedvel 65 Obrigages Contratuais, in Revista da Banca. n© 28,
Outubro/Dezembro 1693, pigs. §7 e segs., ¢ A Represenlagda nos Conlratos Internacionars, Coimbra, Livraria
Almedina, 1999, pag. 448, nota (37), RUI MaNuEt MouRra RAMOs, Da Ler Aphicduel ao Cantrato de Trabatho
Internaional, Livraria Almedina, s/d (mas 1992), pags. 545 e segs., e EUGENIA GAIVAO TELES. A Prestagio
Caracleristica: um Novo Conceito pora Determinar o Ler Subsidiariomente Aphiedvel aos Cantratos Internacronots. O Artigo 4% da
Convengéo dc Roma sobre o Let Aphicdvel ds Obrigagdes Contraluen. in O Direilo, ano 127. 1995. 1-11 (Janeiro- Junhe).
pigs. 71 e segs..
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No que respeita a assisténcia, o arl. 337. n° 1. diz que "os contratos de assisténcia téc-
nica, econémica e financeira em oferta publica abrangem a prestagio dos servigos

necessdrios 4 preparagdo, ao langamento e a execugio da oferta”.

Na que respeita a colocagdo, o art. 338, n® 1, diz que por esse contrato o intermedia-
rio financeiro se obriga a desenvolver os melhores esforgos em ordem 2 distribuigio
dos valores mobilidrios que sio objecto de oferta piblica, incluindo a recepgao das
ordens de subscri¢do ou de aquisigio. O art. 340, sob a epigrafe "garantia de coloca-
¢8o”, diz que "no contrate de colocagio o intermediario financeiro pode lambém
obrigar-se a adquirir, no todo ou em parte, para si ou para outrem, os valores mobi-
lidrios que nac tenham sido subscritos ou adquiridos pelos destinalarios da oferta” — o

que representa a consagragio de um subtipo do tipe contratual em causa.

No que respeita ao contrato de tomada firme, o art. 339, n? 1, diz que por ele "o
intermediario financeiro adquire os valores mobiliirios que sio objecto de oferta
piblica de distribuigao e obriga—se a colocd-los por sua conta e risco nos lermos e nos

prazos acordados com o emitente”.

No que respeita ao contrato para registo ou depésito de valores mobiliarios, o legisla-
dor, aparentemente, seguiu técnica diferente, nio enunciando a obrigacio (ou obri-
gagdes) caracteristica do intermedidrio financeiro. Literalmente, o n® 1 do art. 343
nem sequer aborda o tema, ji que toma por objecto (pelo menaos, por primeiro
ohjecto) o que deve constar do escrilo contratual. Mas, parece razodvel entender que o
legislador também quis significar que as obrigagdes caracteristicas deste tipo contratual

sdo as que resultam de outras normas, legais e regulamentares.

Por ultimo, no que respeita ao tipo contratual "consulloria para investimento”, o
legislador, no artigo Gnico (o 345) da secgo que lhe dedica, omitiu totalmente enun-
ciados sobre a sua prestagio caracteristica. Do nome adoptado resulta, porém, que tal
prestagio tem de ser um servigo consistente em informagdes, estudos ou conselhos
sobre valores mobilidrios ou sobre outros aspectos que possam determinar decisées de

investimento em valores mobilidrios.

As razdes que podem ter levado o legislador 2 adopgio dessas diferentes técnicas, no que res-
il
peita a0 modo de consagragio dos tipos contraluais, nio sdo evidentes. Provavelmente essas

razdes estariio no “didlogo” que o CVM estabeleceu, nesta parte, com o Cédigo de 1991.

Na verdade, o Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios nao dirigia (dirige, a data
em que escrevo, pois ainda vigora) regras a estes lipos contratuais, enquanto 1ais. Os
contratos de inlermediagio eram regulados apenas na medida em que as actividades de

intermediacio em valores mobilidrios eram reguladas.
-

As principais regras sobre essas actividades apareciam no capitulo I do titulo V. A partir
dessas regras era possivel identificar varios lipos contratuais. Se quisermos seguir a ordem
do CVM, e sem preocupagio de ser exaustivo na delecgio dos preceitos relevantes, pode-

mos dizer que:
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— a actividade de gestao de carteiras (e, consequentemente, o respectivo lipo con-

tratual) aparecia referida no art. 608, alinea h), e no art. 611;

— a actividade de assisténcia (e, consequentemente, o respectivo tipo contratual),
no sentido que 0 CVM lhe d4, aparecia em multiplos artigos do Codigo de 1991,
de que sera bom exemplo o art. 12§, n® 33

— aactividade de colocagio (e, consequentemenle, o respectivo tipo contratual) apare-
cia tratada nos arls. 124 e segs., a proposilo da colocagio das emissoes, e no art.
608, alinea e), sendo de sublinhar que o Cédigo ora substituido dedicava ja atengio
ao regime deste tipo contratual, enquanto tal, nomeadamente nos arts. 125 e segs.;

~ atomada firme aparecia tratada a proposilo dos modos de subscrigﬁo, enquanto
subscrigio indirecta’ (arts. 118 e segs.), e a propésito da colocagio (art. 125, n® 1,

alinea a));

— aactividade de registo ou depésito de valores mobilidrios (e, consequentemente,

o respectivo tipo contratual) aparecia tratada no art. 608, alinea g);

— a actividade de consultoria (e, consequentemente, o respectivo tipo contratual)

aparecia tratada no art. 608, alinea I}, e no art. 612.

Na elaboragio doutrinaria acerca do Cédigo de 1991 os contratos de colocagio mere-
ceram especial atengdio. Ao regular agora os tipos assisténcia, colocagio (com o sub-
tipo da colocagio com garantia) e tomada firme, o legislador procurou corrigir a
tipificagio que resultava do Cédigo de 1991, autonomizando os tipos assisténcia e
tomada firme do tipo colocagie. Por isso se terd visto na necessidade de identificar
claramente a prestagdo caracteristica de cada um. A mesma necessidade nao terd sen-
tido relativamente aos demais tipos incluidos nos contratos de intermediagdo. Quanto
a estes, se dedicou major atengio a definicio do tipo conlratual "gestio de carteira”,
relativamente & que dedicou aos lipos "contralo para registo ou depésito” e “contrato
de consultoria para investimento”, terd sido pelas razdes de a gestdo de carteiras ser

actividade menos estereotipada e potencialmente mais geradora dos litigios.

1.2. O ELEMENTO SUBJEGTIVO DOS TIPOS

Ainda antes de passarmos ao comentério das regras comuns aos virios lipos contra-

tuais e preparando €ssa passagem, chamamos a alem;io para a presenga nos tipos em

7

Para 2 critica do conceita de "subscrigio indireeta”, v. FATIMA GOMES, Subscrigdo Indirecto ¢ Tomada Firme, in Dureito ¢
Justiga, vol. V111, tomo 1, 1999, pig. 245, ¢ PAULO CAMARA, Emissio ¢ Subscrigdio de Valores Mohilidrios, in Direito dos
Vaiores Mobihdrios, Lex, cit., pags. 218 e 219,
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vausa de um elemento subjectivo: a qualidade de intermediirio financeiro da parte

que sc obriga & prestagio caracleristica’.

lsso resulta, em geral, de o art. 289, n® 2, estabelecer que “s6 os intermedisrios finan-
ceiros podem exercer, a titulo profissional, actividades de intermediagio financeira”, de
0 n® 1 do mesmo arligo dizer que sio actividades de inlermediagio financeira os servigos
de investimento em valores mobilidrios e os servigos auxiliares dos servicos de investi-

mento e dos elencos destes dois tipos de servigo apresentados nos arts. 290 e 291.
Em especial, isso resulta:

— no que respeita ao contrato de gestio de carteira, do art. 332, n® I; deste preceito
retira-se que a generalidade das obrigacdes emergentes deste contralo 18m de ficar
a cargo de um intermedidrio financeiro; do contrato tém de constar os "actos de

gestio que podem ser praticados através de terceiro” (art. 332, n® 2, alinea e));

— no que respeila ao contrato de assisténcia, do art. 337, n® 2; deste preceito
relira-se que as principais (mas nio todas) obrigacdes emergentes deste contrato

tém de [icar a cargo de um intermediario financeiro;

— o que respeita ao contrato de colocagio, dos arts. 338, 340 e 341; destes pre-
ceilos retira-se que todas as obrigagbes emergentes deste contrato tém de ficar a

cargo de um intermedidrio financeiro;

— no que respeita ao contrato de tomada firme, do art. 339, n® I; deste preceilo
retlira-se que todas as obrigacdes emergentes deste contrato tém de ficar a cargo

de um intermediario {inanceiro;

— no que respeila ao contrato para registo ou deposito, do art. 343: deste preceito,
nomeadamente do seu n® 3, relira-se que, pelo menos, parte das obrigagdes

emergentes deste contrato tém de ficar a cargo de um intermedidrio financeiro®.

Apenas no que respeita 4 consultoria para investimento néo se verifica a quase total
reserva da actividade em favor dos intermedidrios financeiros. O arl. 294 estabelece
que a actividade pode ser exercida quer por intermediarios financeiros quer por
"consullores auténomos”. O mesmo preceilo diz que estes ultimos tém de se "dedicar
exclusivamente a essa actividade”, resultando do art. 301 que o exercicic da aclividade
depende de autorizagio da CMVM e esta reservado a pessoas singulares que demons-
trem aptidio profissional e meios materiais suficientes. O art. 320 prevé a elaboragio

pela CMVM de regulamentos sobre o acesso & actividade e o respectivo exercicio.

8
Quanto a0 ¢lenca dos intermedidrios financeiros. v. o art. 293 do GVM; quando as condigdes de actividade
pelos inlermedidrios financeiros, v. os arts. 295 ¢ segs. do CVM.

9

A proposito destas regras que possibilitam aos intermediirios linanceiros recorrer a lerceiros para a execugo das
suas obrigagdes, o Dr, Amadeu José Ferreira chamou a minha atengio para o interesse que teria reflectir global -
mente sabre a subcantratagio das actividades de intermediagio. Nao me ¢, porém, possivel fazé-lo neste texto.
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A presenca em virios dos tipos contraluais em causa do elemenio consistente em a
parle que tem a seu cargo a prestagio caracteristica dever ser um intermediirio f{inan-
ceiro levanta o problema da validade dos contratos de conteido similar em que a parte
que assume tal prestagio nio é um intermedidrio financeiro. Abordei, por escrito,
duas vezes, problema similar, a propésito da interveng¢iio em contratos de locagio
financeira, como locador, de quem nio esteja legalmente autorizado a exercer a acli-
vidade em causa . Na primeira vez sustentei a nulidade de qualquer contrato que atri-
buisse a um dos sujeilos nele intervenientes os direitos e obriga;(')es proprios do
locador na locagéo financeira, desde que tal sujeito nio fosse uma entidade daquelas a
que a lei reserva a actividade de locagio financeira'. Da segunda vez acentuei que o
que deve ser proibide nao € o recurso 4 forma juridica em causa, mas sim o exercicio
empresarial ndo previamente autorizado da actividade'. Continuando a ter esta
segunda opinido, acho hoje a primeira errada: a ilegalidade consistente em um sujeito
nio estar autorizado a exercer uma actividade ndo determina a invalidade dos contra-
Los celebrados no seu exercicio. O art. 294 do Cédigo Civil pode e deve ser interpre-
tado no sentido de que. existindo ilegalidade no campo do Direito Administrativo (ou
noutro campo que ndo o do Direilo Privado), dai néo resulla necessariamente a inva-
lidade dos negocios juridicos. Acresce que s6 o exercicio a tilulo profissional das activida-
des de intermediagiio financeira esla reservado aos intermediarios financeiros — nio

a pritica ocasional, isolada, de um acto de inlermediagﬁo financeira.

Um outro prob]ema (nio desligéve] do anterior, mas enunciivel autonomamendle)
levantado pelas exigéncia legais de que um dos intervenientes em contratos de certo
tipo tenha uma certa qualidade (de transportador, de banco, de seguradora, etc.) é o
das consequéncias da auséncia de tal qualidade sobre a recondutibilidade ao tipo™.
Creio que a resposta ao prob]cma nio pode ser universal, mas_ju]go que, na maiocr
parte dos casos, a falta de tal elemento subjectivo ndo impede a recondugio ao lipo.
A solugio estard na prépria natureza da qualidade exigida ao sujeito. Se ela é um mero
licenciamento administrativo, nio me parece que a auséncia dele determine a nao
recondugdo do contrato ao tipo. Se ela consiste numa caracteristica cuja auséncia
impega que o préprio Lipo social se verifique (como sucede com as empresas segura-
doras, cuja existéncia enquanto tal € pressuposto do mecanismo econdmiico da gene-
ralidade dos seguros), entio é a prépria substincia do requisito que impede que

se deva reconduzir ao tipo o contrato em que tal requisito néo esleja presente.

10
V. A Locagio Ainancetre {Estudo Juridica do Leasing Financetra), Lishoa, Editora Danubio, 1983, 5/d (mas 1983), pag. 58.

134
V. 15 Anos de Leis sobre “Leasing” — Balango ¢ Perspectivas, in Fisco n® 63/64, Mar /Abr. §b, pag. 11

12
V. MARIa HELENA BRITO, O Contrato de Gonressio Comercial, cit,. pigs. 163 e segs., € o meu Tipradade ¢ Alipicidade dos
Contratos. n® 3.1..
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2. REGRAS COMUNS AOS VARIOS TIPOS CONTRATUAILS

Para além do pouco que se possa generalizar'™ a partir das regras que dita sobre cada
upo, o CVM estabelece regras declaradamente comuns aos varios tipos. S3c as que
constam da Seecéo 1 do capitulo objecto destas reflexdes. Intitula-se essa Secgdo, escla-

recedoramente, "Regras Gerais”. Vejamos quais sio, acompanhando a lei.

2.1. EsPECIALIDADES DOS GONTRATOS GOM INVESTIDORES NAO INSTITU-
CIONAIS

No art. 321, o legislador estabelece trés regras sobre contratos em que sejam partes

investidores ndo instilucionais", Lodas elas de protecgio a lais investidores, entendi-

dos como parte mais fraca.

A primeira (n® 1) estabelece que a nulidade resultante da inobservincia da forma legal
s6 pode ser invocada pelo investidor. Dos contratos de intermediagao regulados no
CVM os mais frequentemente celebrados por investidores nio institucionais serio o
de gestio de carleira, o para registo ou depdsito € o de consultoria. E de dizer que em
relagdo aos dois primeiros a lei estabelece que 1ém de ser reduzidos a escrito
(arts. 335, n° 1, e 344, n® 1), mas que o mesmo jd nio acontece relativamente ao
terceiro.

A segunda regra sobre contratos com inveslidores ndo institucionais € a da equipara-
¢io desles a consumidores, para efeitos da aplicagio do regime das cliusulas contra-

; ; ot o g T
tuais gerais (art. 321, n® 2). Como é sabido, este regime" contém disposigdes comuns

13

E nesse pouce estard a obrigatoriedade tendencial de a prestagio caracteristica dos contratos ficar a cargo de
um intermediirio financeiro, nos termes ¢xposios no numero anterior.

14

Sobre os émbilos das categorias investidores institucionais ¢ investidores nio institucionais, v. 0 art. 30 do
CVM.

15

Senda de lembrar que o art. 4° do GVM estabelece que as exigéncias de forma escrua do Cadigo se conside-
ram cumpridas "ainda que o suporte em papel au a assinatura sejam substituidos por outro meio de identifi-
cagio que assegure niveis equivalentes de inteligibilidade, de durabilidade e de autenticidade.”

16

Aprovado pelo Der.-Lej 446/85, de 25 de Outubro, com as alieragdes resultantes do Dec.-Lei 220/95, de 31
de Agosio, e do Dec.-Ler 249/99, de 7 de Julho .
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a todas as clausulas contratuais gerais, disposigbes apenas ap]icéveis as relagdes entre
empresarios ou entidades equiparaveis e disposigdes apenas aplicaveis s relacdes entre
empresirios e consumidores finais e similares, sendo estas as mais restritivas”. Os
investidores nio institucionais que, obviamente, enquanto investidores, nao sio con-
sumidores, sio, nas suas relagdes contratuais com os intermedidrios financeiros, equi-
parados a consumidores, certamente por o legislador Ler entendido que ha ana]ogia

entre as situagdes em causa.

£ de sublinhar que as cldusulas conlraluais gerais que os intermediarios financeiros
queiram adoplar nos contratos de gestdo de carteira e nos contralos para registo ou
depdsilo estda submetidas a registo na CMVM (arts. 335, n° 2, e 344, n® 2). Repare-
-se em que. ao contririo do que acontece noutros casos', a lei nio diz que tais cléu-
sulas est3o sujeitas a aprovagio da CMVM. A face do art. 365, porém, cabe, em qual-
quer caso, 8 CMVM um juizo sobre a conformidade dos Lextos com o regime das
clausulas contratuais gerais, nomeadamente com as regras préprias das relagdes entre

P £ tl
empresanos e CODSUmIdGrBS g.

A terceira regra sobre contratos com investidores nio institucionais (art. 321, n° 3)
respeita a situagdes internacionais em que o investidor resida em Porlugal e as opera-
¢des relevantes devam ter lugar em Portugal e determina que nessas situagdes a aplica-
¢do de um Direito estrangeiro nio pode privar o investidor da protec¢io que lhe é
dada pelas regras do CVM sobre contratos de intermediagio e sobre certos deveres dos
intermediirios financeiros em matéria de informacéo, de conflito de interesses e de
segregagio patrimonial. Mais uma vez, agora relativamente a situagdes plurilocalizadas,
o legislador protege a parte que entendeu ser o contraente débil, recorrendo a uma

2 : * 20
técnica conhecida *°.

17

Devendo ainda ser lembrade que, por forga das alteragses introduzidas pelo Dec -Le: 249/99. de 7 de Julho.
o regime em causa se aplica igualmente "as clausulas inseridas em contratos individuslizados. mas cujo con-
teirdo previamente elaborado o destinatirio nio pode influenciar” (art. 1°. n® 2, do Dec.-Le1 446785, de 25
de Qurubro, na redacgio do referido Dec.-Lei 249/99),

18

Estou a pensar no art. 257 do Codigo, no qual sio sujeitas 2 registo na CMVM as cliusulas contratuais gerais
usadas nas operagbes a prazo, ficando as mesmas submetidas a juizo de aprovagie "se o activo subjacente tiver
natureza nocional ou for constituido por valores mobiliirios nio admitidos 2 negociagio em mercado tegula-
mentado” (n® 2, alinea b)).

9

Na versio deste texto que foi facultada aos intervenientes no Semindrio que o motivou a minha prosa era,
neste ponto (e também noutros), algo diversa. Ao alteri-la {neste ponto), tive em conta as observagbes que o
Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida e a Dra. Helena Bolina fizeram durante o debate.

20
Normas com estrutura similar sio, por exemplo, s do n® 2 do art. 5% e do n® 1 do art. 6% da Convengio de
Roma sobre a Lei Aplicivel as Obrigagoes Contratuas,
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2.2. ESPECIALIDADES DOS CONTRATOS CELEBRADOS FORA DO ESTABELEGI-
MENTO

No art. 322, o legislador estabelece duas regras.

A primeira consta dos n®s I e 4 e abrange um dos Lipos dos contratos de intermedia-
(3o — o contralo de gestio de carleira — e as ordens para a execugio de operagdes.
Consiste ela em que, nessas situagses, quando a emissio de ordem ou a conclusio do
contrato, pelo investidor no institucional, tenha ocorrido fora do estabelecimento
do intermedidrio financeiro, a ordem ou o contrato sé produzirem efeitos trés dias
tteis apés a declaragio negocial do investidor, gozando este, durante esses dias, do

direito de arrependimento, desde que, cumulativamente:

— entre o investidor e o intermediério financeiro nio houvesse antes uma relagio

de clientela;

— o contrato entre o investidor e o intermediario financeiro que culminou na
emissio da ordem ou na conclusdo da contrato néc tenha sido solicitado pelo
investidor,

A lei esclarece o que ¢ uma relagio de clientela, para este efeilo, no n® 3 do arligo em

causa.

A segunda das regras acerca dos contratos celebrados fora do estabelecimento visa os
contratos de consulloria para investimento entre consultores auténomos e investide-
res nao institucionais, proibindo a esses consultores contactos com lais investidores,
salvo solicitagio destes (art. 322, n? 5). Manifestamente, o legislador néo quer pro-

mover a consultoria por entidades que nio sejam intermediarios financeiros...

O mais interessante a propésito desle tema nio €, porém, nenhuma das regras referi-
das, mas a prépria nogio de "contratos celebrados fora do estabelecimento”. A nogéo
chama o problema classico da determinagio do lugar {e do momento) da conclusio
dos contralos, com as especificidades que decorrem do uso de lecnologias modernas.

Nio posso entrar nele™

21

Sobre o momento da formagio do contraro, v. HEINRICH EwaLD HORSTER, Sobre o Formogdo do Contrato segunde os
arls. 217% ¢ 218° 224%a 2269 ¢ 228" 0 235° do Cddigo Civil, in Revista de Direito e Economia, ano IX, n% 1-2.
Janeiro/Dezembro 1983, manme pags. 126 € 127 ¢ 151 € segs., « A Parte Geral do Codigo Cinif Portugués, Teona Geral do
Direrto Gl Coimbra, Almedina, 1992, pags. 454 e segs.. MARIA ANGELA BENTO SOARES & Rut MANUEL MOURA
RaM©S, Conlratos Internacionans, Goimbra, Livraria Almedina, 1986, pags. 47 e segs., ¢ ANTONIO CARNEIRG Da
FrabA pE Sousa, Confiito de Clausulados ¢ Consenso nos Gontratos internacionais, Parto, UCP, 1999, pigs. 261 e segs..
Sobre o problema do lugar da celebragao. v. ISABEL DE MAGALHAES COLLAGO, Da Compra e Vendo em Direito
Inicrnacional Privade, Lishon, 1954, pigs. 2285 e segs., e Dirato Internacional Privado, vol. 11, AAFDL, 1959 (polico-
piado), pags. 33, 34 © 269 e segs., INnCENCIO GalVAO TELLES, Manval dos Contratos em Gergl, 32 ed., Lisboa,
1965, pigs. 204 © segs.. Sobre os {alguns...) problemas levantados pelas tecnologias modernas quanto & con-
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2.3. DevERES DE INFORMAGAO

O terceiro artigo (o0 323) da secgiio dedicada as regras gerais sobre contratos de inter-
mediagio imp&e aos intermedidrios financeiros deveres de informagio relativamente
ao periodo posterior & conclusio do contrato. Mas, é a propria letra do preceito que
lembra que, noutro local (no art. 312) a lei também imp&e aos intermedidrios finan-
ceiros deveres de informagdo relativamente ao periodo anterior a conclusio do con-

trato®?,

No que respeita a esses deveres de informagio no periodo pré-contratual, € de subli-

nhar a regra do n°

2 do arl. 312, segundo a qual a extensio e a profundidade da
informagio devera ser lanto maior quanto menor for o grau de conhecimentos e
de experiéncia do cliente. E ébvia a ligagiio desta regra com as que visam proteger

os investidores n#o institucionais.

Por outro lado, é de chamar a atengio para que nos preceitos dedicados a cada Lipo
contralual surgem também regras sobre deveres de informagio. Tal sucede, em pri-
meiro lugar, relativamente ao contrato de gestdo de carleira, pois o art. 336 estabelece
que "o gestor tem o dever de informar o cliente sobre os riscos a que fica sujeito em
consequéncia da gesto, tendo em conta especialmente os objectivos do inveslimento e
o grau de discricionaridade concedida ao gestor”. Tal sucede lambém relativamente ao
contrato de assisténcia, pois o art. 337, n® 3, impde ac intermediério financeiro
a obrigagio de aconselhar o oferente sobre os termos da oferta — o que é uma modali-
dade de informagio. Tal sucede, por ultimo, também relativamente ao contrato de
consulloria para investimento, pois o art. 345, alineas a) e c), impde ac consultor a
obrigagio de informar o consulente sobre os riscos envolvidos pelo investimento
objecto de consulla e sobre a existéncia de interesses do consultor que se relacionem

com a consulta.

clusio dos contratos, v. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Terto ¢ Enunciado na Teoria do Negocio Junidico, Coumbra,
Livraria Almedina, 1992, vol. I, pigs. 812 e segs. ¢ 823 e segs., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Dicerto
Ciwil Portugués, 1, Parte Geral, tomo 1, Coimbra, Liveana Almedina, 1999. pags. 302 e segs.. PauLe CAMARA, A
Oferta de Valares Mobiliérios Realizodo otrovés do Internes. 1n Gadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n® 1,
segundo semestre 1997, manme pags. 42 € 43. O texto Genevo Round Table an Electronic Commerce and Privote Internahional
Low, publicado na Uniform Law Review, NS vol IV, 1999-3 (pigs. 686 ¢ segs.), parece dar um bom panorama
do estado das quesides relativas ao comércio electranico e as operagdes realizadas por meio da Internet.

22
E do art. 79, n® 1, do CVM resulis que 2 informagio respeitante a actividades de intermediagao deve ser

"completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita™.
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2.4, ResrONSARILIDADE: REGULAGAG CONTRATUAL E PRAZO DE PRESCRIGAO

O ultimo dos quatro artigos das regras gerais sobre contratos de intermediagao ¢

dedicade i responsabilidade contratual e consagra duas regras.

A primeira dessas regras (art. 324. n® 1) estabelece a nulidade das clausulas de exclu-
sio da responsabilidade dos intermediarios financeiros por actos praticados por seu
representante. Obviamente, esta regra tem de ser coordenada com as regras gerais,
constantes do Cadigo Civil, sobre cldusulas de limitagio de responsabilidade e com as

regras especiais sobre a mesma matéria relativas 25 cliusulas contratuais gerais.

]

Conhecidas as dificuldades das matérias em causa™, melhar é nio lentar aqui qual-

quer esbogo de sintese dessa coordenagio.

A segunda dessas regras (art, 324, n® 2} estabelece que, salvo nos casos de dolo ou
culpa grave, a responsabilidade do intermediaric financeiro por negocio em que haja
inlervindo enquanto tal prescreve no prazo de dois anos a partir da data em que o
cliente tenha conhecimento da conclusio do negécio e dos respectivos termos.
Conclui-se, pois, que nos casos de delo ou culpa grave o prazo de preserigio é o do
regime comum da responsabilidade contratual, que, como ¢ sabido, é o prazo prescri-
cional geral de vinte anos™. Se ¢ de aplaudir o encurtamento constante da regra do
art. 324, n® 2, parece-me que é também de questionar se nio se justificaria ter tam-

bém reduzido o prazo prescricional aplicivel aos casos de dolo ou culpa grave.

A estas duas regras ha que acrescentar uma outra, que se encontra fora do capitulo
dedicado 20s contrales de inlermediagio. Traia-se da presungio de culpa estabelecida
no art. 314, n® 2, que se aplica sempre o dano causado pelo intermediario financeiro
ocorra no dmbito de relagdes contraluais ou pré-conlratuais ou, ainda que fora de tal

ambito, se for originado pela violagio de deveres de informagao.

23

Sobre o primeiro assunto, v., por exemplo, ANA PRATA, Cldusulas de Exclusio « Limitagdo da Responsabilidade Contratual,
Coimbra, Livraria Almedina, 1985. merme pigs. 453 e segs.. e ANTONIO PINTO MONTEIRO, Cldusulas Limiativos ¢
de Exciusdo de Responsabilidade Gimd, in Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Suplemento
vol. XXVIII, Coimbra, 1985, manme pags. 142 ¢ segs.. Sobre o segundo assunto. v., por exemplo, JOAQUIM DE
Sotisa Ripeiro, O Problema do Contralo. As Clivsulas Contratuais Gerais ¢ o Principro do Liberdade Contratual, Coimbra.
Almedina. 1999, manme pags. 275 ¢ segs., & ALMENO DE SA, Clausulat Contratuais Gerars ¢ Directivo sobre Cldusulos
Abusives, Goimbra, Almedina, 1999, moxime pigs. 165 « segs.,

24
Por forga do arl, 304 do Cédigo Civil
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3. REGRAS PROPRIAS DE CADA TIPO GONTRATUAL E POSSIBILIDADE
DE RECONDUGAO DOS GONTRATOS DE INTERMEDIAGAO AOS TIPOS
LEGAIS PRE~EXISTENTES

Vou agora centrar-me nas regras que o CVM contém para cada lipo de contrale de
intermediago, Para além disso, discutirei a possibilidade de recondugio dos contra-
tos de intermediagio aos tipos legais pré-existentes ao CVM, nomeadamente do
prisma da aplicagio subsididria dos regimes desses lipos. Desde jd, porém, advirto que
esse juizo sobre a recondutibilidade a outros tipos pode ser determinade pela confor-
magio que as partes déem aos contratos. Na verdade, os tipos de contratos de inter-
mediagio consagrades no CVM sao suficientemente elasticos para permitirem que as
partes, sem os extravasarem, estabelecam clausulas capazes de influeneciar o juizo de

reconducio aos lipos legais pré-existentes.

3.1. CONTRATO DE GESTAO DE CARTEIRA

Para além do que ja evoquei (as regras relalivas & forma, 2 sujeigao a registo na CMVM
das clausulas contratuais gerais e a deveres de informagéo especificos, constantes, res-
pectivamente, dos n% 1 e 2 do art. 335 e do arl. 336), a lei estabelece para este tipo

contratual o seguinte:
— o contettdo minimo do contrato {art. 322, n® 2, ¢ art. 333);

— o direito do cliente de dar ordens vinculativas ao gestor (art. 334, n° 1), salvo o

caso dos contralos que garanlem uma rendibilidade minima (art. 334, n® 2).

Em relagio ao conteido minimo do contrato parece-me de realgar a imposigio de

definigio do grau de discricionariedade concedida ao gestor.

No anteprojecto do navo Cédigo o preceilo definidor da obrigagio caracteristica do
contrato linha esta formulagao: “pelo contrato de gestio individualizada e discricondria
de uma carteira de valores mobilidrios...". A adjectivacic da gestio como discriciond-
ria sublinhava a autonomia do intermediirio financeiro no exercicio da gestio. Mas
tinha o inconveniente de propiciar a acentuagio da discricionaridade, com reflexos
no grau de protecgio do cliente. Por isso, andou bem o legislador ao retirar do texto

desse anteprojecto o adjectivo "discricionaria”.

N3o hé, porém, duvida de que é elemento caracteristico deste lipo contratual a auto-
nomia do intermedidrio financeiro no exercicio da gestdo. Isso resulta dos elementos

e circunstancias seguintes:

— o nome dado ao tipo legal (gestiaa — o que implica autonomia);
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a velervenciy da lei a pratica negocial, na qual o lipo contratual existe, sob o

nmesmo nome, e ¢ caraclerizado por tal autonomia do gestor;

a referula imposigao legal de que do contrato conste o grau de discricionarie-
dade concedido ao gestor (art. 332, n® 2, alinea d)).

U problema que a pratica suscita e que o legislador nio resolveu ¢ o da forma da
procuragdo pela qual o cliente atribui ao geslor poderes de representagio®. Na ver-
dade, é forlemente defensdvel que as procuragdes emitidas para efeitos dos contratos
de gestao de carteiras devem ser reputadas procuragdes "lambém no interesse do pro-
curador” — com a consequénciza estabelecida no art. 116, n® 2, do Cédigo do
Notariado de terem de ser lavradas por instrumento publice destinado a arquivo no
cartério nolarial respectivo. Contra um tal entendimento pouco se poderd mesmo
argumentar, i excepgio da irrazoabilidade das suas consequéncias praticas™ — o que

obviamenle, s6 por si, nfio basta para sustentar a sua inaplicabilidade.

Como tltima nota sobre o regime fixado no CVM para este tipo contratual, chamo a
alengdo para a relevincia que podem ter para a actividade de gestao de carteiras as
regras sobre actuagio como contraparte do cliente e sobre conflilo de interesses cons-
tantes dos arts, 346 e 3477,

Quanto a possibilidade de recondugho dos contratos de gestdo de carteira a tipos con-
Lratuais pré-exislentes, parece-me inquestionavel a sua qualificagio como prestagao de
servigos. Relativamente ao seu enquadramento nos subtipos legais da prestacio de ser-
vigos, nomeadamente nos referidos no art. 1155 do Cédigo Civil, a tnica hipdtese
plausivel é a da recondugio ao mandato. Parece-me que essa recondugio poderd ou
niio verificar-se consoante a conformacio que, em concerto, os conlratos apresentem.
Creio que, nalguns casos, o gestor assume obrigagdes que ullrapassam claramente
a pritica de actos juridicos por conta do cliente — o que determinard que, nesses
casos, os contratos nao sejam qualificdveis como mandatos, pelo menos, como meros

mandatos.

25

Estou, pois, a pressupor que o intermediirio financeiro actua em nome do cliente, adquirindo em seu nome

e, sobretude, alicnanda valores registados em seu nome {embora o intermediirjo [inanceiro adquira muitas
vezes valores em nome proprio destinados s carieiras que gere, transferindo-os de seguida para a titularidade
dos elientes).

26

Irrazodvel e fonte de duvidas irresoliveis € o proprio preceite do arc. 116, n® 2. do Cédigo do Notariado. De
lacto, tem de ser considerado que muilissimas procuragaes sio conferidas "também no interesse do procura-
dor", pelo menos, desde que se entenda que hi interesse do prncurador sempre que este receba alguma remu-
neragio pelos aclos a cuja pritica a procuragio se destina.

27
Sobre # actuagio dos intermediarios financeiros como contraparies. # luz do Codigo de 1991, v. CarLOS
FERRFIRA DE ALMFIDA. Transacgies dr Conta Alheia. cit., pags. 299 e segs
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3.2. CoNTRATOS DE ASSISTENGIA, COLOGAGAO E TOMADA FIRME

Creio que se justifica tratar destes tipos em conjunto, pois eles 1ém virios aspeclos em

comum.

Antes de mais, estio, na config'uragéo lega], todos ligados a ofertas p(lblicas de valores

mobilirios, abrangendo todos a prestagio de servigos relacionados com tais ofertas.

Por outro lado, hé4, pelo menos, um aspecto do regime dos trés tipos que o legislador
tratou em comum. Trata-se dos consércios de intermediarios financeiros para a pres-
tagio dos servigos em causa (art. 341). Sublinho que, embora a lei apenas conlemple
conséreios para assisténcia ou colocagio, nada parece impedir que também para a
tomada firme se constituam consércios. Como adiante salientarei, os tipos contratuais
apresentados pela lei, lambém neste caso, nio sio fechados. Sobre este ponto, per-
mito-me ainda acrescentar que tenho duvidas sobre a aplicagiio a estes consércios do
regime constante do Dec.-Lei 231/81, de 28 de Julho, pois me parece discutivel que
os objectos prosseguidos pelos intermedidrios financeiros correspondam a alguma das

possibilidades constantes do art. 2° do diploma em causa.
Para além das que ji evoquei, nolam-se as seguintes regras:

— possibilidade de os contratos de assisténcia e de colocagio para uma mesma
oferta piblica serem celebrados com intermediarios financeiros diversos

(art. 338, n% 2)

— clarificacio do caricter neutral da tomada firme relativamente aos direitos dos
adquirentes, por meio da regra de que a tomada firme néo afecta os direitos de
preferéncia na subscrigio ou na aquisigao (art. 339, n® 3) e por meio da regra
de que o tomador deve transferir para os adquirentes finais todos os direitos de
conteudo patrimonial inerentes aos valores mobiliirios que se tenham constitu-

ido apés a data da tomada firme (art. 339, n° 2);

— obrigatoriedade de o contrato de consércio para assisténcia ou colocagio ter o

acordo do oferente (art. 341, n® I, primeira parte);

— fixagio de um cerlo conteiddo minimo ao contrato de conséreio (art. 341, n® 1,
segunda parte);

— atribuicio de certos poderes, internos e externos, ao chefe do conséreio
(art. 341, n°2).

Focarei agora especialmente a tomada firme e a colocacio com garantia. O CVM
parece ter acolhido o critério de distingio que AMADEU JOSE FERREIRA aponta para as
duas figuras na vigéncia do Codigo de 1991: na tomada firme o intermediario subs-

creve necessariamentle e imediatamente valores; na colocagio com garantia 56 o faz
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eventualmente, apds o periodo de subscrigdo, se os valores nio [orem integralmente

e o o8
subscritos por terceiros™ .

Quanto 4 nalureza da colocagio com garantia, mantém-se também verdadeira a nota
leita por AMADEU JOSE FERREIRA relativamente ao Codigo de 1991, de que, apesar da
demgnagéo‘ nfio eslamos peranle um contrato de garanlia, no sentido corrente, mas
sim, perante uma obrigacio sujeita a condicio™. Isso, porém, talvez nic seja suficien-

lemente esclarecedor. Ja voltarei ao assunto.

Passando 4 possibilidade de reconducio da tomada firme 2 outros lipos contratuais,
direi que parece que, tal como a lei a caracteriza, a figura envolve sempre a (Dbrigagio
de) prestagio, pelo intermediario financeiro, de servigos de colocagio. Nessa medida,
apesar de a lei aparentemente a ter erigido em tipo aulénomo, a figura comunga® da
natureza da colocagio. Por oulro lado, a tomada firme envolve uma obrigacio de
aquisigho de valores mobilidrios, que se concretizara desde que a oferta nio aborte. E
essa caracteristica da tomada firme que justifica que a existéncia de contrato que a ela
obrigue sirva de base ao registo provisério de oferta pablica, nos termos do art. 157,

n® 1.

Assim, a relevancia do elemenlo "obrigagio de aquisi¢io” suplanta, ou pode suplan-
ltar, o elemenlo "obrigagéc de colocag%o". Em qualquer dos casos, a imporlincia desse

primeiro elemento é inquesiicnével.

Parece, pois, que o contrato de tomada firme tem uma natureza mista: por um lado, é
um contrato de prestagao de servicos; por outro lado, é um negécio que se insere
num processo de distrihuigﬁo de valores mobiliirios, dele resultando a obrigagéo de
aquisi¢io dos valores por parte do intermedisrio linanceiro e a obrigagiio de alienacio
dos mesmos valores por parte do oferente. A convergéncia da aplicagdo das regras
legais préprias de cada dimensio do negécio far-se-a de acordo com os critérios

enunciados pela Doutrina a propésilo dos contratos mistos e da uniio de contratos®'.

Em relagao a colocagio com garantia, na medida em que dela resulta lambém uma
obrigagio de aquisigio, embora condicionada, creio que as reflexdes feitas a propdsito

da nalureza da tomada firme lhe serfio exlensiveis, mutalis mutandis.

28

V. AMADEU JOSE FERREIRA, Direita das Valares Mabilidnos, Lisboa. AAFDL, 1997, pig. 327.
29

Ob cit.. loc. cit.

30

Continua 2 comungar. pois assim )a sucedia do Godigo de 1991 — v. AMADEU JOSE FERREIRA, ob. cit., pigs. 328
€332,

31
Sobre esses critérios, v.. por exemplo, PEDRO PAIS DE VASCONCEL O3, Gontrafos Atipicos, Goimbra, Almedina,
1995, pags. 215 e segs., e o meu Tipiadade e Abpirdade dos Goniralos, n° 2.93.
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Vollando & natureza da tomada firme, vale a pena fazer referéncia a opinido que vé
nela um negécio fiduciério — opinisio essa, lembre-se, nascida a proposito do caso
particular da tomada firme de aumentos de capital de sociedades anénimas, nos quais,

b . . * 4 - : 2
lembre-se também, os accionistas gozam de direito de preferéncia®.

Nas palavras de PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, "a fiducia, na concepgao tradicional, ¢
geralmente configurada como uma atribuigio patrimonial real, que ¢ excessiva, limi-
tada por uma convengic obrigacional oponivel apenas entre as préprias partes, quer
dizer entre fiduciante ¢ fiducidrio"¥. Nas palavras de MARIA JOAC Vaz TOME e DIOGO
LEITE DE CAMPOS, na sua dimensao convencional, a fiducia é "um contrato pelo qual
se confere ao {iducidrio a plena titularidade de um direito e este se obriga a exercé-lo,
em seu nome, mas no inleresse de outrem e a transferi-lo em circunstancias pré-
-determinadas ao fiduciante ou a terceiro”®. Analiticamente, creio que a nogdo de
titularidade fiducidria implica:

a) que o bem ou direito em causa esteja afectado aos interesses de outrem;

b) que © bem ou direito em causa esteja separado do patriménio geral do fiducid-

rio;
c) que a titularidade tenha cardcler temporério;

d) que os poderes do fiduciirio, relativamente ao bem ou direito, estejam limita-
dos, pelos menos no ambito das suas relagses com o fiduciante ou com o bene-

ficiario da fidacia.

Todas estas caracleristicas se verificam, pelo menos parcialmente, na titularidade
de valores mobilidrios que para o intermedidrio financeiro resulta da tomada firme.

No entanto, nio creio que a situagiio se deva qualificar como fiducidria.

O oferente, ao recorrer a tomada firme, nio pretende apenas a colocagao. Pretende a
certeza de que a oferta serd inteiramente tomada e pretende poder mobilizar, com
facilidade, o prego global correspondente aos valores oferecidos. Mais: pretende essas
vantagens sem ter de incorrer em quaisquer encargos financeiros ou riscos, ou seja,

pretende transmitir os riscos e encargos potenciais que seriam inerentes a um pro-

32

Opiniso sustentada, entre nés, por PEDRO DE ALBUQUERQUE, a propésito da chamada subserigio indirecta de
aumentos de capital de sociedades anénimas, nos termos do art. 461 do Cadigo das Sociedades Comerciats
(no qual a nogio de subscrigio indirecta cquivale & tomada firme) — v. Diretto de Preferéncia dos Socios em Aumentos de
Capital nas Socredades Andnimas e por Quotas, Coimbra, Livraria Almedina, 1§93, pags. 369 e 370.

33
GConlrotos Atipices, cit., pag. 260.

34
A Propriedade Fiducidrig (Trust) Estudo para a sua Consagragdo no Direito Portugués, Goimbra, Almedina, 1999, pig. 220.
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cesso de olerte sein tomada lirme. Nessa medida, a aquisigio pelo intermedidrio
Hinaneena dos valores objecto da oferta é meio necessario para a consecugio do pre-
tendhido. A ohrigacio de retransmissio dos valores tomados é matizada de um modo
(ue naa e o caracteristico da titularidade fiducidria. O excesso da alribuigao ao fiduci-
ario nio se verilica. Quer a afectagio do bem aos interesses de outrem quer a limita-
a0 dos poderes do titular nic assumem a intensidade que € prépria da titularidade
fiducidria®.

Por ultimo, ainda acerca da natureza da tomada firme, direi que me parecem ainda
menos generalizdveis outras construgdes formuladas pela Doutrina a propésito do
caso particular do aumento de capital das sociedades por acgaes. E o que se passa com
a tese que vé na chamada subscri¢do indirecta de aumentos de capital um contrato a
favor de terceiro, lese essa que me parece claramente marcada pela circunstancia par-

. e e - - s 16
ticular da existéncia de direito de preferéncia dos accienistas na subscrigao®.

3.3. CONTRATO PARA REGISTO OU DEPOSITO

Para além do ja evocado (relativo a forma e a sujei¢io a registo na CMVM das respecti-

vas clausulas contratuais gerais). a lei estabelece para este tipo contratual o seguinte;

— os contratos devem incluir a mengio das obrigagdes que a lei e os regulamentos

atribuem ao intermediario {inanceiro (art. 343, n® 1)

— naauséncia de cldusula em contririo, o intermediirio financeiro tem de prestar
os servigos relativos aos direitos inerentes aos valores mobilidrios registados ou

deposilados {arl. 343, n% 2 e 4.).

Creio que o que sustentei acerca da recondutibilidade do contrato de gestao de car-
teira a0 mandato se aplica também ao contrato para registo ou depésito. Obviamente,

aqui, antes e para além das eslipulag:(')es das partes, terdo um pape] determinante os

35

Igualmente criticando a opiniio que sustenta que a tomada firme é um negécio liduciirio, v. FATIMA GOMES,
Subscrigdo Indirecta ¢ Tomada Firme, cit., pigs. 263 ¢ segs..

36

Discutindo e defendendo parcialmente essa tese, v. RAUL VENTURA, Alteragdes do Gontrato de Sociedode, Coimbra,
Livraria Almedina, 1986, pigs. 224 ¢ segs..

370

3 . o ) 2575 : 7
regulamentos que fixarem as obrigagdes dos intermediarios financeiros” e as normas

do CVM (sobretudo as constantes do titulo 1I) que as vierem a desenvolver.

3-4’. CONTRATO DE CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO

Para além do j4 evocado, a lei estabelece para este lipo contratual o seguinte:

— o consultor deve apresenlar a0 consulente uma estimativa dos custos das opera-

¢des a realizar e dos servigos de consultoria (art. 345, alinea b));

— o consultor deve emitir uma nota de honorérios escrila por cada consulta, a

qual tem de respeitar certos requisitos (art. 345, alinea d)).

Quanto a0 enquadramenlo noutros tipos legais, julgo que, na maior parte dos casos,
estaremos perante contratos de prestaggo de servigos nio reconduziveis a nenhum

sublipo legalmente previsto.

37

Na ji referida leitura eritica da primeira versio deste trabalho, o Prof. Doutor Carlas Ferreira de Almeida,
além do mais, sublinhou-me que nesta analise deixo na sombra (as palavras sio minhas) a relevancia para com
terceiros das obrigagdes assumidas pelos intermedidrios financeiros. Creio que tal chamada de atengio ¢
inteiramente pertinente,
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4:. DOIS ASPEGCTOS "PANOR:;LMICOS”

Para terminar, alinharei algumas notas sobre dois aspectos "panoramicos”.

Em primeiro lugar, querc afirmar que o elenco que o CVM apresenta dos contraios
de intermediagio nio exclui a possibilidade de serem celebrados contratos de inter-
mediagio que ndo se encaixemn nos lipos elencados. Por outras palavras: esses tipos

1cgais nio sio taxativos, nio formam um "numerus clausus”.

Os fundamentos desta afirmagio sio virios. Como pane de fundo estd obviamente o
principio da liberdade contratual. Muilo mais perto estio outros elementos. Um é a
circunstancia de a lei regular os contratos de assisténcia, de colocagio e de tomada
firme por relagio a ofertas publicas e de ser inegével que sio admissiveis contratos
similares relativamente a ofertas particulares. Qutro esla na forma pela qual o0 CVM se
refere aos contratos para recolha de investimento, no art. 342. Ao estabelecer que as
regras sobre assisténcia e colocagio se aplicam a contratos nio enquadraveis nos tipos
em causa, o legislador estd a admitir a possibilidade de a contratagio, na érea da inter-

mediagio, extravasar os lipos por ele consagrados.

O segundo dos aspectos que, neste numero final, quero focar tem a ver com a assina-
lada recondutibilidade, total ou parcial, dos tipos legais em causa ao "macrotipo” da
prestagio de servicos. Dai resulta, por for¢a do art. 1156 do Cédigo Civil, a aplicabili-
dade a todos das normas sobre mandato, "com as necessirias adaptagdes”. Creio que
este Comandﬂ legﬂ.] de\r’e Ser ﬂp]iCadO com g‘rande Cau(e]a. ISSD é especialmenle Verdade
relativamente aos Lipos que nao sio apenas reconduziveis  prestagio de servigos (como
€ o caso, como assinalei, da colocagio com garantia e da tomada firme). Os contratos
enquadraveis nesses lipos sic obviamente tipicos, mas sdo também, num certo sen-
lido, tnistos, na medida em que a analise dos tipos legais em causa mostra a sua recon-
dutibilidade a outros tipos legais. Ora, os contratos mistos, julgo, devem ser tratados
como atipicos™ — parecendo-me isto verdade nio somente em relagio aos contralos
mistos em sentido préprio (os que nio sio enquadraveis em nenhum tipo legal,
embora apresentem aspectos de virios contratas tipices), como também em relagio
aos contratos reconduziveis a lipos legais qua[ificéveis como mistos (por serem com-
postos por elementos de outros tipos), na medida em que as regras ditadas pelo legis-

lador para esses tipos se mostrem insuficientes.
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V. o meu Tipredade e Atipreidade dos Controtos, n® 2.3,
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