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RESUMO

Numa sociedade comandada pela informagao ¢ essencial que se conceda
eficiente protecdo aqueles que serdo mais suscetiveis a informacdes incorretas
ou incompletas, que ndo serdao capazes de distinguir consoante a qualidade da
informagdo ou procurar esclarecimentos pelos seus proprios meios. A
confianca depositada no profissionalismo das instituigdes bancarias deve ser
resguardada e reconhecida pela importancia que assume para o transparente,
eficiente e saudavel funcionamento dos mercados financeiros. Completas e
corretas informagdes dao origem a decisOes esclarecidas e a volta dessa

problematica que se desenvolve este trabalho.
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ABSTRACT

In an information-driven society, it is essential to provide effective
protection to those who will be most susceptible to incorrect or incomplete
information, who will not be able to distinguish between the quality of the
information or seek clarification by their own means. The trust placed in the
professionalism of banking institutions must be safeguarded and recognized for
the importance it attaches to the transparent, efficient and healthy functioning
of the financial markets. Complete and correct information gives rise to

enlightened decisions and around this problematic that this work is developed.
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INTRODUCAO

Durante o periodo de estagio pude constatar que muitos dos casos que se
encontravam submetidos a juizo, se prendiam com a tematica dos deveres de
informagao a cargo do intermedidrio financeiro.

O tema suscitou, desde logo o meu interesse, uma vez que 0S Processos
apresentavam caracteristicas bastante semelhantes e originavam conclusdes
muito distintas. Os autores eram, muitas vezes, pessoas com poucas
qualificagdes, sem qualquer tipo de conhecimentos na area dos mercados
financeiros, que tinham como Unico objetivo encontrar um produto
completamente seguro para assegurar as suas poupangas.

O fato de ndo haver consenso dificulta em muito o andamento dos
processos, assim como o trabalho dos juizes que continuam em divida quanto a
melhor posi¢do a adotar perante esta problematica.

Através do presente relatério, resolvi oferecer a minha perspetiva
relativamente a alguns dos problemas que surgem com maior frequéncia,
relativos a esta questdo. Assim, este trabalho encontra-se dividido em 3 partes:

. Capitulo I - exposi¢ao do meu percurso ao longo dos quatro meses de
estagio, designadamente as atividades e as tarefas desenvolvidas;

Capitulo II - breve enquadramento tedrico sobre os deveres de
informagao do intermediario financeiro, dando especial atencao aos deveres de
categorizacdo dos clientes, ao dever de adequagdo assim como a relagdo
especial de confianca que se desenvolve entre o investidor e o intermedidrio
financeiro. Estd aqui também incluida uma pequena referéncia aos
pressupostos da responsabilidade civil, em especial a problemaética que gira em
torno das diferentes formas de determinagdo da ilicitude e da culpa do
intermediario financeiro.

. Capitulo IIl - apontamentos sobre a andlise de alguns acordaos
selecionados com vista a expor algumas questdes que, na minha opinido, mais

merecem desenvolvimento: o contetido e extensao das informacdes a fornecer a



investidor ndo qualificado e a concreta andlise de dois exemplos muito comuns
(analogia depdsitos a prazo vs obrigacdes e a informagao garantia do capital).
Por ultimo, uma breve referéncia sobre o tema do nexo de causalidade

abordando apenas duas das varias posi¢des mais fortes sobre o tema.



CAPITULO I

1. Sobre o Estagio Curricular

O presente relatério foi realizado sob orientagdo do Ilustrissimo
Professor Dr.® Miguel Alexandre Calado Azevedo Moura, no ambito do estagio
curricular desenvolvido no Juizo Central Civel do Tribunal Judicial da
Comarca de Lisboa, sob a supervisio da M.™ Juiz de Direito, Dr.* Maria
Manuela Espadaneira Lopes, no contexto da fase de dissertacdo do Mestrado
Forense e Arbitragem, da Faculdade de Direito da Universidade Nova de
Lisboa.

Ap6s concluida a primeira fase de estudos do referido mestrado, e com
vista a obter o grau de mestre, foi-me concedida a opgdo entre a realizagdo de
dissertacdo ou de um relatorio de estagio.

A possibilidade de realizar o relatéorio de estagio pareceu—me uma
alternativa aliciante face a tradicional dissertacdo, sobretudo devido a sua
componente eminentemente pratica. Apresentou-se também como a
oportunidade ideal para aperfeigoar muitos dos conhecimentos que adquiri
durante a fase letiva do mestrado assim como observar a sua aplicagdo pratica.

De entre todas as entidades possiveis para realizar estdgio, optei por
escolher um tribunal civel. Queria observar de perto a tramitagao processual e o
papel exercido pelo juiz, bem como pelos demais intervenientes processuais.
Os tribunais sdo os O0rgdos de soberania com competéncia para administrar a
justica em nome do povo (art.° 202 CRP), exercendo a competéncia de aplicar
o direito tendo em conta a dualidade de ponderagao entre os factos apurados e a
procura da verdade. E o local onde todo o processo ganha vida.

O Tribunal escolhido foi o Tribunal Civel de Lisboa, composto por 17
varas e 10 juizos, sito no Paldcio da Justica, Rua Marqués de Fronteira, na

freguesia de Campolide.



A edificagdo do Palacio da Justi¢a ficou concluida no ano de 1969 ¢
encerra inameras obras de arte no interior bem como no seu exterior,
nomeadamente 16 painéis ceramicos (galeria exterior), pinturas a fresco nas
salas de audiéncia, motivos escultoricos, entre muitas outras.’

Relativamente a preferéncia pelo ramo do direito privado, posso apenas
acrescentar que foi uma questdo de interesse e gosto pessoal pelas matérias,
assim como o meu proprio desejo de observar de perto o desenrolar das varias
fases processuais.

O estagio curricular teve a duragdo de quatro meses, com inicio no dia 1
de Outubro de 2018 e término no dia 31 de Janeiro de 2019. Foi tracado, em
conjunto com a minha Supervisora de Estidgio, um plano onde ficou
determinado que assistira a todas as diligéncias, teria oportunidade de
previamente consultar todos os processos em juizo e onde me seriam
atribuidas, se assim desejasse, tarefas, com o objetivo de aprofundar
conhecimentos e poder testemunhar em “primeira mao” as diferentes fases
processuais.

Durante o periodo do estagio curricular, pude assistir a todas as
diligéncias processuais, designadamente, a audiéncias prévias e audiéncias
finais, respeitantes aos processos distribuidos & minha Supervisora de Estagio.
Tive ainda a oportunidade de estudar de forma aprofundada processos, em
curso e arquivados, maxime aqueles que continham questdes controvertidas
com grande interesse tedrico-pratico.

Além do mais, no ambito do estagio desenvolvi algumas tarefas, as
quais foram supervisionadas e avaliadas pela minha Supervisora de Estagio.
Com efeito, foram-me atribuidas as seguintes tarefas:

(1) Preparagdao e elaboracdo de projetos de despachos relativos a

fixagdo do objeto do litigio;

(i1))  Enunciacdo dos temas de prova;

(iii)  Elaboracao de um projeto de uma sentenga.

1 Conforme http://www.monumentos.gov.pt/Site/APP_PagesUser/SIPA.aspx?id=8451




Estas tarefas tiveram como principal objetivo a aplicagdo e posterior
avaliacao de todos os conhecimentos que fui adquirindo no decurso do estagio

curricular.

2. Abordagem as atividades desenvolvidas

2.1 Consulta e analise de processos

Durante o decorrer do estagio tive a possibilidade de estudar os mais
variados processos, na area do direito privado.

Ficou acordado que o dia anterior a cada diligéncia processual seria
dedicado ao estudo do processo em litigio e de outros que apresentassem
questdes semelhantes. O objetivo era aprender o mais possivel sobre o tema e
perceber quais as posicdes dominantes, assim como os problemas que a
questao enfrenta e suscita.

Era-me permitido tirar notas, atendendo as regras relativas a
confidencialidade e a prote¢ao de dados sobre todas as informacgdes as quais eu
tinha acesso.

Nos dias em que ndo se realizavam diligéncias processuais, a minha
Supervisora de Estdgio atribuia-me processos que a mesma considerava
conterem questdes de direito relevantes e interessantes ou ainda questdes
controvertidas, que enalteciam diferentes correntes doutrinais e
jurisprudenciais, para que os pudesse estudar e analisar.

As questdes controvertidas reconduziam-se sobretudo a matérias
relacionadas com: direito dos contratos, incluindo aqui a enorme frequéncia de
questdes relacionadas com violagdo dos deveres de informacao por parte do
intermediario financeiro, acdes decorrentes de acidentes de viacao, instituto da

impugnagao pauliana, direito sucessorio e direitos de autor.



Dos temas analisados, captou a minha especial atencdo, pela pertinéncia
e atualidade, bem ainda como pela quantidade de processos que se
encontravam pendentes, e pela divergéncia de opinides e decisdes judiciais que
suscitavam, a questdo da violacdo dos deveres de informagdo por parte dos
intermediarios financeiros a investidores nao qualificados. Demonstrado o meu
interesse pelo referido tema, a minha Supervisora de Estidgio prontamente me
elucidou sobre o mesmo, tendo-me atribuido a tarefa de elaborar os temas de
prova, no ambito da elabora¢ao do despacho a que se refere o art.® 596° do
CPCivil, num processo em que se suscitava tal questao.

A medida que o meu estudo sobre os processos em que se desencadeava
essa mesma problematica foi progredindo, fui constatando que a maioria dos
casos desta natureza submetidos a juizo, apresentavam caracteristicas
aparentemente idénticas, sem que, no entanto, tal semelhanca ficasse patente
nas decisOes proferidas, que em nada eram uniformes.

Constatei certas as questdes se destacavam automaticamente por serem
comuns em quase todos os processos com os quais contatei. Foi entdo que
decidi que seria um bom tema de estudo e talvez de desenvolvimento.

Tendo em conta o que foi acabado de referir ¢ importante considerar que
existem ja dezenas de estudos doutrinais sobre este mesmo tema, o que ndo
facilita de todo a vida dos magistrados que continuam a enfrentar muitas

dificuldades em relacdo a melhor forma de solucionar este tipo litigios.

2.2 Assisténcia a diligéncias processuais

Nos dias agendados, competia-me acompanhar a minha Supervisora de

Estagio em todas as diligéncias onde a mesma estivesse presente,

nomeadamente audiéncias prévias e audiéncias finais.



2.1.1 A audiéncia previa

A audiéncia prévia tem inicio com a tentativa de conciliagdo das partes
— art.® 591° n°1 al. a) CPCivil, quando a causa caiba nos poderes de disposicao
das mesmas — art.® 594° CPCivil.

As partes sdo notificadas para se apresentarem pessoalmente ou se
fazerem representar por mandatdrio judicial munido de procuracdo com
poderes especiais — art.® 594° n°2 CPCivil.

E de destacar que esta diligéncia processual é essencial para entender e
delimitar as questdes verdadeiramente essenciais.

Num momento inicial, a Supervisora de Estagio realizava sempre uma
tentativa de conciliagdo das partes, tentando encontrar um caminho comum
visando obter uma solucdo que melhor servisse os interesses de todas as partes
envolvidas. Neste sentido ¢ essencial tentar alcangar o compromisso das partes
na procura dessa mesma solucdo, fazer alguns reparos ou perguntas que “abram
caminho” para que elas proprias possam chegar a essa mesma resolugao.

A conciliagao pode ter lugar em qualquer estado do processo (art.® 594
n°l CPCivil), bastando que juiz considere oportuno ou que seja requerido pelas
partes. E necessério ter em conta que este ndo ¢ de todo um processo simples,
revelando-se frustrado na maioria dos casos. Muitas vezes pequenas
divergéncias ou a recusa de fazer pequenas cedéncias impedem o seu sucesso.

A tentativa de conciliagdo ¢ presidida pelo juiz e constitui uma espécie
de poder dever, no sentido em que este deve empenhar-se ativamente na
obtencdo de uma solugdo equitativa (art.® 594 n°3 CPCivil). Também aqui
releva o papel dos mandatérios, que melhor podem elucidar o cliente sobre os
prés e contras das solugdes propostas. No entanto, a conciliagdo ndo serd
possivel sem a contribuicdo concreta das partes que devem esforgar-se por
fazer pequenas concessoes, dentro do concebivel, para que assim seja possivel
encontrarem um caminho comum que leve a uma solu¢ao adequada.

No caso de ndo haver acordo, os motivos devem ficar registados em ata

segundo o art.® 594° n° 4 CPCivil.



Segue-se a discussdo de facto e de direito, quando o juiz deva apreciar
questdes dilatorias ou quando tencione conhecer imediatamente, no todo ou em
parte do mérito da causa (art.® 591° n°l al. b) do CPCivil), dando-se assim
cumprimento ao principio do contraditorio a que se refere o art.® 3° n°4
CPCivil.

Outro dos objetivos ¢ a discussdo da posicdo das partes, com vista a
delimita¢dao dos termos do litigio e suprir as insuficiéncias ou imprecisdes na
exposicdo da matéria de facto que ainda contaminem os articulados ou que se
tornem manifestos na sequéncia do debate (art.® 588° e 590° CPCivil).

O n°3 al. a) do art.® 588° do CPCivil faz alusdo as questdes
supervenientes, determinando que podem ser deduzidas em articulado posterior
ou em novo articulado até ao final da discussao.

Em seguida ¢ proferido despacho saneador segundo os art.’° 595° n°l e 591°
n°l CPCivil. Este destina-se a:

L conhecer das excegdes dilatorias e nulidades processuais que hajam
sido suscitadas pelas partes, ou que, face aos elementos constantes
dos autos deva apreciar oficiosamente;

II. conhecer imediatamente do mérito de causa, sempre que o estado do
processo permitir, sem necessidade de mais provas, a apreciagao,
total ou parcial, do ou dos pedidos deduzidos ou de alguma excecao
perentoria.

Este despacho ¢ logo ditado para a ata, sendo que quando a complexidade
das questdes o exigir, o juiz pode excecionalmente proferi-lo por escrito,
suspendendo-se a audiéncia — n°® 2 do art.® 595° CPCivil.

E aqui o momento indicado para planear a audiéncia final: a data e hora em
que se ira realizar, a previsdo do nimero de sessoes e sua duragao.

Depois do despacho saneador ¢ necessario proferir o despacho a que se
refere o art.® 596 CPC, onde ¢ definido o objeto do litigio e se organizam os

2
temas de prova“.

* Consultar ponto 2.3.



A audiéncia prévia ¢ considerada, regra geral, como um momento
processual obrigatorio. No entanto existe a possibilidade de ser dispensada, nos
termos do art.® 593° CPCivil, nas agdes que irdo prosseguir, quando se destine
apenas:

- aproferir despacho saneador (art.” 595° n°1l CPCivil);

- determinar, apds debate, a adequacdo formal, a simplificacio ou a

agilizacdo processual (n°l do art.®° 6 e art.® 547 CPCivil);

- proferir apds debate o despacho previsto no n°l do art.® 596° CPCivil e

decidir as reclamagdes deduzidas pelas partes.

Esta ¢ uma faculdade atribuida ao juiz em nome da economia processual.
No caso de se verificar essa dispensa, o juiz deve proferir os mesmos
despachos que proferiria se a audiéncia ndo fosse dispensada:

- despacho saneador;

- despacho a determinar a adequacao formal, a simplificagdo ou a agiliza¢ao
processual;

- despacho a identificar o objeto do litigio e a enunciar os temas de prova;

- despacho a estabelecer o numero de sessdes € a sua provavel duragdo e
designar as respetivas datas’.

Importa acrescentar que partes podem requerer a realizacao da audiéncia
prévia quando pretendam reclamar dos despachos das alineas a) e b) do n° 2 do
art.” 593° CPCivil, tendo para isso prazo de 10 dias (n° 3 do mesmo artigo).

Fazendo uma apreciagdo geral, considero que o cumprimento desta fase
processual observa também alguns aspetos negativos. Por um lado, no caso dos
processos mais simples, onde se debatem um numero muito reduzido de
questdes, esta fase pode contribuir para o atraso do processo, uma vez que
assim se verificara um duplo consumo de tempo para fazer uma dupla

. e . . . 4
apreciagao do processo, assim Como um maior consumo de meios .

* Conforme Fernando Pereira Rodrigues, in No¢des fundamentais de Direito Civil, 2017 pag. 389.

* Conforme Mafalda Jodo Sousa Faro, in “a Audiéncia Prévia”, disponivel em
http://www.cej.mj.pt/cej/recursos/ebooks/ProcessoCivil/A Audiencia Previa.pdf




Por outro lado, existem casos onde a sua realizacdo encontra fundada
justificagdo. Sao aqueles que ditam uma decisdo sobre um maior nimero de

questdes, considerando também a maior complexidade das mesmas.

2.1.2 A audiéncia final

A audiéncia final ¢ o “culminar” de todo o processo, onde irdo ser
debatidas as questdes mais relevantes e onde se atentard a prova reunida
durante o decorrer do processo. Num momento inicial ¢ realizada a chamada e
confirmada a lista dos presentes.

Importa considerar que existem razdes que podem levar ao adiamento da

audiéncia:

I.  por impedimento do tribunal (art.® 603° n°2 CPCivil);

IIl. falta de algum dos advogados apenas no caso de o tribunal nio ter
acordado com os mandatarios o agendamento (art.° 151° n°5 CPCivil) -
os mandatarios devem comunicar ao tribunal quaisquer circunstancias
impeditivas da sua presenga;

[ll. evento ndo imputdvel a parte, nem aos seus representantes — quando nao
permitir de forma absoluta a pratica do ato atempadamente. (art.” 140
CPCivil)

Em caso de ocorrer o reagendamento da audiéncia final, os motivos devem

ficar expostos nos autos (art.” 603 n°2 CPCivil).

Aconteceu com alguma frequéncia verificar-se a ndo comparéncia de
algumas testemunhas na data e hora marcada para a audiéncia final. Aqui ¢é
necessario determinar a importancia do depoimento da mesma e se haverd
necessidade de adiar a sua inquiricdo, acontecendo que o julgamento
normalmente prossegue o seu rumo natural.

A falta de uma testemunha ndo faz automaticamente com que a
audiéncia seja adiada, mas ¢ possivel adiar a sua inquirigdo por uma vez,

mesmo sem o acordo das partes — art.” 509° do CPCivil. Importa aqui apurar

N



também, a priori, se este testemunho ¢ considerado essencial para a
determinacao do litigio.

Nao se verificando nenhum dos motivos para proceder ao seu
adiamento, os quais, sd@o apenas os referidos no art.° 603° do CPCivil, tem
inicio a audiéncia final. Logo num primeiro momento e antes mesmo de
proceder ao inicio da producao da prova, o juiz tenta a conciliagdo as partes, se
a causa estiver no seu ambito de poder de disposicao — art.® 604°, n°2 CPCivil.
Nesta fase ¢ ja dificil que esta tentativa desfrute de algum sucesso, visto que
durante o desenrolar do processo ndo faltaram oportunidades e se nao se
conseguiu chegar a um acordo até aqui. Nesta etapa, as partes t€ém tendéncia
para querer prosseguir com a audiéncia com vista a apurar quem tem, afinal,
razao.

No caso de a mesma se revelar uma tentativa falhada da-se, assim,
continuidade a audiéncia de julgamento.

Segundo o art.® 604° do CPCivil, a seguir a tentativa de conciliagdo
realizam-se os seguintes atos:

I. Prestacdo dos depoimentos de parte;

II. Exibi¢do de reprodugdes cinematograficas ou de registos fonograficos,
podendo o juiz determinar que ela se faca apenas com assisténcia das
partes, dos seus advogados e das pessoas cuja presenga se mostre
conveniente;

III. Esclarecimentos verbais dos peritos cuja comparéncia tenha sido
determinada oficiosamente ou a requerimento das partes;
IV. Inquiri¢do das testemunhas; e

V. Alegagdes orais, nas quais os advogados exponham as conclusdes, de
facto e de direito, que hajam extraido da prova produzida, podendo
cada advogado replicar uma vez.

Antes mesmo da execucdo destes atos, as partes podem responder as
excecoes deduzidas no ultimo articulado admissivel, exercendo o seu direito ao

contraditorio, como referido no n® 4 do art.®° 3° CPCivil.
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Antes de ter inicio o depoimento, realiza-se a prestagdao de juramento
(art.° 459° CPCivil).

No caso de ter sido requerida por alguma das partes ou ordenada pelo
juiz, realizam-se em seguida as declaracdes de parte (art.” 452° e 453° n°3
CPCivil). E importante frisar que no caso de ambas as partes envolvidas no
litigio prestarem declaracdes de parte, o réu é ouvido em primeiro lugar (art.°
458° CPCivil); no caso de confessar essa confissdo tem que ser reduzida a
escrito (art.° 358° n°1 e art.° 463° n°1 do CPCivil).

Considero que este ¢ um meio de prova muito importante uma vez que
permite um contacto direto entre a parte e o juiz, que desta forma tem a
oportunidade de ouvir a descrigdo dos acontecimentos em primeira mao, assim
como colocar questdes diretas sobre aspetos que muitas vezes ndo podem ser
esclarecidos com recurso a outro meio probatdério. No entanto, e durante o
periodo de estagio, pude observar que apenas num numero muito reduzido de
casos foram as declaragdes de parte efetivamente requeridas ao juiz.

Em seguida, realiza-se a exibicdo de reprodugdes fotograficas ou
cinematograficas, de registos fonograficos ou quaisquer outras reproducdes
mecanicas que constituem prova plena de factos ou de coisas se a contraparte
ndo impugnar a sua exatidao — art.” 368° do CCivil. Em nenhum momento se
verificou a mais pequena dificuldade na reproducdo deste tipo de meios de
prova, com recurso ao material técnico do tribunal mas, no caso de tal se
verificar, a parte que introduziu aquele meio de prova deve garantir os meios
necessarios ao tribunal para que seja possivel proceder a essa exibicao.

Segundo o art.® 604°, n° 3 al. b), do CPCivil, o juiz pode determinar que
essa exibi¢cdo se faga apenas com a assisténcia das partes, dos advogados e das
pessoas cuja presenca se mostre conveniente.

Seguidamente tém lugar os esclarecimentos verbais dos peritos, no caso
de a sua comparéncia ter sido determinada oficiosamente ou a requerimento
das partes — art.® 604°, n°3 al. ¢) CPCivil. Esta fase, na minha opinido pessoal, ¢
uma das fases mais interessantes visto que os peritos irdo esclarecer quaisquer

duvidas surgidas relativamente ao resultado da pericia, que € previamente junto
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aos autos sob forma de um relatério escrito (art.” 484°, n°l CPCivil). Eles
esclarecem sempre factos muitos relevantes e transmitem, de forma mais
imediata, 0 modo como efetuaram a analise técnica dos factos em questao.

A inquiri¢do das testemunhas ¢ sempre a fase mais demorada e exigente
da audiéncia final. Depois do juramento o juiz procede ao interrogatdrio
preliminar a que se refere o art.” 513° CPCivil. Em seguida, e de acordo com o
art.” 516° n°1 CPCivil, d4 inicio a inquiricdo das testemunhas, que irdo elucidar
com precisdo qualquer questdo, sobre quaisquer circunstancias que possam
legitimar a sua compreensao.

A prova testemunhal ¢ frequentemente colocada numa posicdo de
destaque relativamente aos outros meios de prova. Na minha opinido pessoal, e
tendo em conta o que pude observar durante o decurso do estdgio, nem sempre
se justifica a importancia que lhe ¢ atribuida. Tendo em conta os atrasos na
justica, muitas vezes estes testemunhos referem-se a acontecimentos que
ocorreram muito tempo antes da audiéncia final, cumprindo considerar que em
certas ocasidoes podem nao ter correspondéncia exata com a realidade, uma vez
que a lembranga desses acontecimentos pode estar ja corrompida. Nestes casos,
este tipo de prova tem um peso muito limitado e deve ser analisado com a
maior precaucao.

O interrogatorio deve incidir sobre factos constantes da lista dos temas
de prova, nao podendo incidir sobre questdes distintas, e ¢ realizado pelo
advogado da parte que ofereceu a testemunha (art.° 516° n°2 CPCivil),
admitindo-se como possivel que o advogado da outra parte realize as
diligéncias indispensaveis para completar ou esclarecer o seu depoimento. O
juiz pode fazer as perguntas que considere necessarias para a descoberta da
verdade (art.° 516° n° 4 CPCivil).

Por ultimo as alegagdes podem ser tidas como “exposi¢coes orais em que
os advogados tornam conhecida a sua posi¢do perante a prova produzida e,

com fundamento nos factos que consideram provados, apresentam a sua
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conclusdo quanto ao aspecto juridico” . Sdo expostas conclusdes de facto e de
direito conforme aponta o art.® 604° n° 3 al. e) do CPCivil.

Importa frisar ainda o principio da publicidade: A audiéncia ¢ publica,
salvo quando o juiz decidir o contrario, em despacho fundamentado, para
salvaguarda da dignidade das pessoas e da moral publica, ou para garantir o seu

normal funcionamento - art.° 606° n°1 CPCivil.

2.3 Os temas de prova

Uma boa parte das tarefas que me foram atribuidas, consistiam em elaborar
projetos relativos a fixagdo do objeto do litigio e a enumeracdo dos temas da
prova nos termos do previsto no art.® 596° CPCivil.

O CPCivil, no seu art.® 591° n°1l al. f) expde que um dos objetivos da
audiéncia previa ¢ proferir, apds debate, o despacho previsto no n.° 1 do artigo
596.° CPCivil e decidir as reclamacdes deduzidas pelas partes.

Este despacho tem por objetivo identificar o objeto do litigio e os temas
de prova e ¢ proferido logo depois do despacho saneador. Ele destina-se ao
tratamento da matéria de facto, apresentando e delimitando o problema
controvertido.

No que toca, em particular, a enunciacdo dos temas da prova, ¢
importantissimo saber fazer a correta distingdo entre matéria de facto e matéria
de direito. Uma vez que ndo existe nenhum critério orientador definido pela
doutrina ou pela jurisprudéncia, foi extremamente dificil realizar esta tarefa,
para a qual tive de contar com a ajuda da minha Supervisora de Estagio.

E aqui necessario levar a cabo uma separagdo entre a matéria de facto
que ja se encontra provada por acordo das partes (porque ndo impugnada), ou
com recurso a prova documental e, assim, sem necessidade de mais
demonstra¢ao, bem como dos factos notorios a que se refere o art.® 412°

CPCivil, ou seja, que ndo carecem de prova ou alegagao.

> Cit. Jorge Augusto Pais de Amaral, in “Direito Processual Civil”, 2016 12* ed., pag. 371.
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A enunciagdo dos temas da prova deve incluir todas as questdes
controvertidas e essenciais de natureza factual, mas pode incluir também
questdes instrumentais ¢ complementares de factos que ndo se encontrem
plenamente provados ou que sejam importantes para fazer prova dos primeiros.

E uma tarefa da mais elevada importincia uma vez que os temas de
prova orientam o rumo da produgdo de prova e do proprio desenrolar da
audiéncia final, e vao contribuir também para a elaboracdo de uma sentencga
clara, bem fundamentada e ordenada, assim como para que seja possivel apurar
com mais facilidade a verdade material e obter uma justa composi¢ao do

litigio.

2.4 O projeto de sentenca

A minha ultima tarefa consistiu na elaboragdo de um projeto de sentenca
relativa a uma agdo para reparacdo de danos decorrentes de um acidente de
viagao.

Nao irei entrar em pormenores quanto ao caso concreto, apenas
analisarei quais os fatores a ter em conta aquando da elaboracdo de uma
sentenca.

Segundo o art.® 607° n°1 CPCivil, dado como encerrada a audiéncia
final, o processo ¢ concluso ao juiz, para ser proferida sentenga no prazo de 30
dias; se ndo se julgar suficientemente esclarecido, o juiz pode ordenar a
reabertura da audiéncia, ouvindo as pessoas que entender e ordenando as
demais diligéncias necessarias.

Na elaboracdo da sentenga mostra-se necessario comparar factos
previstos na lei com aqueles apurados durante o processo. Implica aqui fazer
uma subsunc¢ao de tudo aquilo que foi apurado ao direito vigente.

Iniciei a minha tarefa fazendo uma pesquisa alargada, usando elementos

que me foram facultados pela minha Supervisora de Estagio e outros que eu
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mesma adquiri, elementos esses que compreendiam essencialmente decisdes
sobre casos semelhantes e matéria doutrinal sobre as varias questoes em litigio.

Procedi a andlise de todas as provas oferecidas pelas partes, tendo em
conta que o juiz leva a cabo uma livre apreciagdo de prova segundo a sua
prudente convicgdo acerca de cada facto (art.® 607° n°5 CPCivil). Aqui nao
estdo incluidos — ou seja, estdo fora do ambito de apreciagdo do juiz — os factos
provados por confissdo (quando reduzida a escrito) ou por acordo entre as
partes; ou ainda aqueles que estejam ja provados com recurso a prova
documental.

A liberdade de apreciagdo de prova significa que o juiz deve examinar a
prova segundo a sua convicgdo, experiéncia e cautela, ndo estando aqui
submetido a nenhum critério formalmente estabelecido por lei (art.° 607° n°® 2
CPCivil). Ele deve também tomar em consideragdo todas as provas produzidas,
independentemente da parte de que tenham provindo (art.® 413° CPCivil)°.

Pode ser admitido, a partida, qualquer tipo de prova fornecido pelas
partes’. Ndo querendo aditar mais esclarecimentos quando a esta matéria,
acrescento apenas que € necessario ter em conta as caracteristicas de cada tipo:

- prova por documentos art.’ 362° a 387° CCivil;
- prova por confissdo art.° 352° a 361° CCivil;

- prova pericial art.® 388° e 389° CCivil;

- prova por inspecao art.’ 390° CCivil;

- prova testemunhal art.® 392° a 396° CCivil;

- prova por presungdes art.® 349° a 351° CCivil;

Depois da apreciagdo da prova iniciei a redagdo da sentenca.

A sentenca comeca por identificar as partes e o objecto de litigio,
cabendo-lhe enunciar as questdes a resolver.

Segue-se a fundamentacdo da sentenca onde o juiz declara quais os

factos que julga provados e quais os que julga ndo provados, analisando

® Ver também art.® 413° n® 2 CPCivil, ultima parte: sem prejuizo das disposigdes que declarem
irrelevante a alegacdo de um facto, quando ndo seja feita por certo interessado.

7 Excetuam-se os casos a que se referem os art.® 393° a 395°, art.® 496° e 497° e art.® 602° todos do
CPCivil.

1A



criticamente as provas, indicando as ilagdes tiradas dos factos instrumentais e
especificando os demais fundamentos que foram decisivos para a sua
convic¢do; o juiz toma ainda em consideracdo os factos que estdo admitidos
por acordo, provados por documentos ou por confissdo reduzida a escrito,
compatibilizando toda a matéria de facto adquirida e extraindo dos factos
apurados as presungdes impostas pela lei ou pelas regras da experiéncia — art.°
607° n°4, do CPCivil.

Este ponto versa apenas sobre a descricdo da matéria de facto, ndo
devendo envolver qualquer questdo de direito. A exposi¢cdo dos factos devem
obedecer a uma ordem cronolodgica coesa.

A motivagao relativa a decisdo sobre a matéria de facto, deve ser
exposta relativamente a cada um dos factos em particular, de forma a ser
possivel perceber qual natureza das motivagdes apresentadas pelo juiz e fazer
um controlo sobre a sensatez da decisao.

E necessario compatibilizar toda a matéria de facto reunida e extrair dos
factos apurados, as presungdes® impostas pela lei ou por regras de experiencia.

Importa referir que o juiz deve apreciar todas e apenas as questdes
apresentadas pelas partes (art.° 608 n°2)’.

Por fim, temos a decisdo como resposta as questdes suscitadas pelas
partes — art.° 607° n°6, do CPCivil. O juiz deve aqui condenar ou absolver o réu
do pedido/s e condenar os responsaveis pelas custas processuais, indicando a
propor¢cao da respetiva responsabilidade -art.° 607° n°6 CPCivil. O art.® 609°
n°l, do CPCivil acrescenta que a sentengca ndo pode condenar numa
importancia superior ou objeto diverso do que ¢ pedido pelas partes.

Considero que a chave para a realizacdo desta tarefa ¢ essencialmente
uma aprofundada andlise dos factos, considerando que apenas a partir deles ¢

possivel apurar a verdade material.

¥ As presungdes sdo ilagdes que a lei ou o julgador tira de um facto conhecido para afirmar um
desconhecido - art.® 349° CCivil.

’A ndo ser que aqui a lei admita ou imponha o conhecimento oficioso de outras questdes - art.® 608 n°2
CPCivil.
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3. O papel do juiz

O juiz goza de todos os poderes necessarios para tornar util e breve a

discussdo e para assegurar a justa decisdo da causa - art.° 602 n°l do CPCivil.

O n° 2 do mencionado artigo, determina as competéncias do juiz:

a)

b)

c)

d)

e)

Dirigir os trabalhos e assegurar que estes decorram de acordo
com a programacao definida;

Manter a ordem e fazer respeitar as institui¢des vigentes, as leis e
o tribunal;

Tomar as providéncias necessarias para que a causa se discuta
com clevacgao e serenidade;

Exortar os advogados e o Ministério Ptblico a abreviarem os seus
requerimentos, inquiri¢des, instancias e alegagdes, quando sejam
manifestamente excessivos ou impertinentes, € a cingirem-se a
matéria relevante para o julgamento da causa, e retirar-lhes a
palavra quando ndo sejam atendidas as suas exortagoes;
Significar aos advogados e ao Ministério Publico a necessidade

de esclarecerem pontos obscuros ou duvidosos.

O juiz detém aqui uma posicao central no processo. E a ele que cabe a

manutencao da ordem nos atos processuais (art.° 150 n°l CPCivil) de forma a

que se veja cumprido o art.° 9 n°l CPCivil que esclarece que todos os

intervenientes no processo devem agir em conformidade com um dever de

reciproca correcdo, pautando-se nas relagdes entre advogados e magistrados

por um especial dever de urbanidade.

O n° 2 do citado artigo refere-se a certas expressoes desnecessarias ou

injustificadamente ofensivas, da honra ou do bom nome da outra parte e que

nao devem ser usadas em tribunal. No entanto, o art.° 150°, n° 2 do CPCivil

acrescenta que nao ¢ considerado ilicito o uso das expressdes e imputacdes

indispensaveis a defesa da causa.
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No caso de alguma das partes inquietar a realizagdo de algum ato
processual, cabe ao juiz tomar as providéncias necessarias contra quem o fizer.
Pode simplesmente advertir o infrator ou retirar-lhe a palavra ou, nos casos
mais graves, pode dar inicio a procedimento criminal ou disciplinar.

O art.° 151° CPCivil chama a atengdo para o facto de caber ao juiz
organizar a sua agenda e realizar a marcagdo das datas das diligéncias de
maneira a que estas ndo se sobreponham, sendo aqui mais facil diligenciar
junto das partes qual serd uma data para todos possivel, evitando assim
desnecessarias prorrogacdes da audiéncia de julgamento.

As varias disposi¢cdes normativas que norteiam a atividade dos juizes
nao chegam de longe para elucidar sobre o papel importantissimo que estes
desempenham, as horas extra que despendem diariamente a trabalhar para
poder finalizar processos no mais curto prazo possivel; as renuncias pessoais
que muitas vezes tém que fazer em nome do trabalho, assim como as
caracteristicas pessoas que sao obrigados a desenvolver.

Muito mais que uma profissdo a magistratura ¢ encarada como uma
missao e um dever, dever de administrar a justica sempre da maneira mais justa
e eficiente que consigam, dever de ndo deixar a vida ou opinides pessoais
influenciarem as suas decisdes, dever de manter sempre uma postura séria e

ponderada, e dever de levar a cabo um estudo e pesquisa constantes.
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CAPITULO 11

4. A Intermediacao Financeira

“A intermediacdo financeira designa o conjunto de atividades
destinadas a mediar o encontro entre oferta e procura no mercado de capitais,
assegurando o seu regular e eficaz funcionamento. Neste sentido, sdo
contratos de intermediagdo financeira os “(...) negocios juridicos celebrados
entre um intermediario financeiro e um cliente (investidor) relativos a
prestagdo de actividades de intermediacdo financeira”"’.

Apesar de ndo estar consagrada na lei uma defini¢do de intermediagao
financeira, o legislador portugués fez uma enumeragdo das entidades
autorizadas a exercer essa funcdo assim como os servicos e atividades de
investimento que tais entidades podem exercer.

Assim, sdo intermediarios financeiros as entidade referidas no art.® 293°,
n° 1 do CVM, entre as quais se contam as institui¢des de crédito e as empresas
de investimento [al. a)], assim como as sociedades gestoras de patrimoénio’’
[cfr. n° 1 e 2, al. ¢)]. De entre as instituicdes de crédito e empresas de
investimento encontram-se os bancos [art.® 3° al. a), art.° 4° n° 1 RGICSF ¢ o
art.” 293°, n° 1, alinea a) CVM], que serdo o objeto de estudo deste trabalho.

“Os intermedidrios financeiros sdo agentes economicos especialmente
qualificados que, no mercado de valores mobiliarios, prestam,
simultaneamente, aos emitentes e aos investidores, contra remunera¢do, os
servicos de realiza¢do das transacg¢oes por sua conta; ou seja, propiciam o
encontro entre os investidores/aforradores e os emitentes/captadores de

fundos. Os intermediarios financeiros estdo obrigados a providenciar ao

10 ¢it. Engracia Antunes, in “os Contratos de Intermediag¢do Financeira, Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra”, Vol. LXXXV, Coimbra, 2007, pags. 280-281.

" Desde que autorizadas pela autoridade competente e com registo prévio na CMVM - art.®° 295° n°1
CVM.
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investidor todos os elementos necessarios a tomada de decisoes esclarecidas

12 g ..
. Quanto ao critério de exclusividade, afirma o n°2 do art.°

de investimento
289.° CVM, que os intermedidrios financeiros podem exercer, a titulo
profissional, atividades de intermedia¢do financeira.

No exercicio da sua atividade devem ter em consideragdo as orientagdes
do RGICSF, que no seu art.® 73° prescreve que devem assegurar, em todas as
atividades que exercam, elevados niveis de competéncia técnica, garantindo
que a sua organizacao empresarial funcione com os meios humanos e materiais
adequados a assegurar condi¢des apropriadas de qualidade e eficiéncia; por sua
vez o art.® 74° do citado diploma, prevé outros deveres de conduta: os
administradores e os empregados das instituigdes de crédito devem proceder,
tanto nas relagdes com os clientes como nas relacdes com outras instituicoes,
com diligéncia, neutralidade, lealdade e discricdo e respeito consciencioso dos
interesses que lhes estdo confiados. Por fim, o art.° 75° do aludido diploma
determina que devem proceder nas suas fungdes com a diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado, de acordo com o principio da reparti¢cao de riscos e da
seguranca das aplicacdes e ter em conta o interesse dos depositantes, dos
investidores, dos demais credores e de todos os clientes em geral.

Quanto a atividade de intermediacdo financeira, esta divide-se em 3
categorias: servicos de investimento em instrumentos financeiros; servicos
auxiliares de servicos e atividades de investimento; gestdo de instituicdes
dedicadas a realizagdo de investimento coletivos’.

Tendo em conta cada uma das categorias, sdo servigcos de investimento
tipicos: a execucdo de ordens por conta de outrem; a gestdo de carteiras; a
tomada firme; a colocagdo; a consultoria para investimento; a gestdo de
sistemas de negociacdo multilateral; e a negociagdo por conta propria.

José Engracia Antunes examina o contrato de intermediagdo financeira

enquanto como ‘“categoria contratual autonoma” representada por “um

conjunto de contratos financeiros que se encontram subordinados a um regime

12 Cit. ac. STJ de 21-02-19.
13 Conforme art.° 289 n° CVM.
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Jjuridico minimo comum” com natureza de ‘“contratos comerciai” celebrados
entre um intermedidrio financeiro e um investidor relativos a prestacdo de
atividades de intermediacéo financeira'®.

Os contratos de intermediagdo financeira estao previstos e disciplinados
nos art.® 321.° a 345.° CVM. Os servigos de gestdo de carteiras, assim como a
rececdo e transmissdo de ordens por conta alheia, sdo as atividades mais
desenvolvidas no que toca a negociagdo de instrumentos financeiros.

Para que o intermediario possa receber, transmitir ou executar as ordens
fornecidas pelo investidor ou gerir as suas carteiras, ¢ necessario que exista na
sua base uma relagio de clientela'’ e um negécio antecedente, denominado
negocio/contrato de cobertura. Estes negdcios de cobertura sao os contratos de
intermediacdo financeira previstos nos artigos 321° a 345° do CVM e que
incluem as ordens referidas nos artigos 325° a 331° CVM, assim como os
contratos de gestdo de carteira de titulos regulados nos artigos 335° a 336°
CVM.

Relativamente as ordens sobre valores mobiliarios, tem entendido a
maioria da doutrina que estas se reconduzem a um negocio juridico unilateral,
uma vez que ndo estd dependente de aceitagdo ou acordo, produzindo efeitos
por si sO, e deriva de um cumprimento das obrigagdes assumidas perante o
cliente. A natureza unilateral desta operagdo ndo ¢ afetada pela disposicao do
art.° 326° CVM, que observa os casos em que o intermediario tem o dever de
recusar uma ordem.

As ordens podem ser dadas oralmente ou por escrito (art.® 327° n°l
CVM), podendo as mesmas ser modificadas ou revogadas através de
comunicag¢do ao intermedidrio (art.° 329° CVM).

Importa realcar que o intermediario deve executar as ordens no
momento e nas condi¢gdes indicadas pelo autor, empregando todos os esforcos
razoaveis para obter o melhor resultado possivel para o seu cliente (art.° 330° a

333° CVM). No entanto, como refere Carneiro da Frada, “sendo o cliente

' Cit. Engrdcia Antunes, in «Os contratos de intermediacdo financeiray, ob. cit. pag. 282.
' Ver ponto 5.1.
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titular da carteira, é ele que terd de correr o risco das respectivas

o~ 16
desvalorizacoes™ .

A gestao de carteiras de instrumentos financeiros por conta de outrem, ¢
considerado um servigo de investimento em instrumentos financeiros'’. Ele
pode ser entendido como um “contrato celebrado entre um intermediario
financeiro e um investidor, nos termos do qual aquele se obriga, por conta e no
interesse deste, a administrar um conjunto de instrumentos financeiros, em
ordem a obter a maior rentabilizagdo possivel, adquirindo em contrapartida o
direito a uma retribuigdo»lg.

Este servico concretiza-se, em regra, e por entendimento da maioria da
doutrina, num contrato de mandato comercial com ou sem poderes de
representagdo, nos termos do qual o intermediario como recetor, se obriga a
pratica de atos juridicos por conta do cliente, atuando no interesse e por conta
dele'?.

Segundo Maria Vaz de Mascarenhas™, o contrato de gestdo de carteiras
pode abranger as seguintes atividades: “(/) Tomada de decisoes de
investimento em valores mobilidrios,(...) (2) Administra¢do, registo e depdsito
de valores; (...) (3) Recep¢do de depdositos e outros fundos reembolsaveis para
fazer face as necessidades de tesouraria decorrentes das decisoes de
investimento, (...) iv) Concessdo de crédito, quando tal seja necessario e
considerado conveniente para fazer face as necessidades de tesouraria
decorrentes das decisoes de investimento.”

Quanto aos deveres que o intermediario deve observar durante a

execucao da sua atividade temos: o dever de exercer a sua atividade com

1 Cit. “Crise Financeira Mundial e altera¢do das circunstincias: contrato de depésito vs Contratos
de Gestdo de Carteiras”, publicado na ROA — A. 2009 — A. 69 — Vol. III/IV — Dossier: Crise
2007/2010, pags. 658.

7 Conforme art.° 290 n°l al. ¢) e art.’ 1 n°3 DL. 163/94, de 4 de Junho.

'8Cit. Menezes Leitdo, in “O Contrato de Gestio de Carteiras”, pag. 1.

Y Conforme Menezes Leitdo, in “O Contrato de Gestio de Carteiras”, ob. cit. pag. 2 a 6.

2% A execugdo de ordens pode ser feita por conta propria tornando-se assim o intermediario na
contraparte — art.° 290° n°1 al. e) e art.® 346° CVM.

*L Cit. Maria Vaz de Mascarenhas in “O contrato de gestio de carteiras: Natureza, conteiido e
deveres. Anotag¢do a Acorddo do Supremo Tribunal de Justica”, Caderno do Mercado de Valores
Mobiliarios, n°13 (Abril 2002), pag. 121.
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elevados niveis de aptiddo e organizagdo profissional (art.® 305°, n° 1 CVM),
com o objetivo de proteger os interesses legitimos dos seus clientes (art.® 304°,
n° 1 CVM); dever genérico de protecdo da eficiéncia do mercado (art.® 304°, n°
1 e 311° CVM); deveres de segregacdo patrimonial, organizagdo
contabilistica e de registo das operagdes (art.® 306°, 307° e 308° CVM);
Deveres de informagao (art.° 312°, 313°, 323° ¢ 336° CVM); dever de segredo
profissional (art. 304° n® 4 CVM); dever de tratamento transparente e
equitativo dos clientes (art.® 309° n°2 CVM); dever de prevaléncia dos
interesses dos clientes (art.® 309° n°3 CVM); dever de evitar a intermediagao
excessiva (art.° 310° CVM); dever de informagao aos clientes (art.° 312° CVM)
¢ deveres acessorios de boa fé (art.° 304°, n° 2 CVM). Estes deveres devem ser
atendidos em qualquer fase contratual.

A protecao dos legitimos interesses dos clientes, com observancia dos
ditames de boa fé, observando elevados padrdes de lealdade e transparéncia,
constitui o principio que norteia ¢ modela toda a atividade da intermediagao

financeira. (art.” 304, n°s 1 ¢ 2 CVM).

5. O dever de informacio em particular

“A informagdo constitui um pilar na avaliagdo do investimento em
valores mobilidrios e na prépria eficiéncia do mercado”™ ; ela prossegue o
objetivo de “assegurar uma igualdade de oportunidades na realizagdo de
decisoes de investimento, para que a informagdo seja acessivel a todos de
forma igualitaria de forma a diminuir os riscos de utilizagcdo de informagdo

g 23
privilegiada”

. A informa¢do cumpre também a fun¢do de prevengdo contra
irregularidades e de ilicitos, estando o intermediario obrigado a desencorajar

atos ilicitos e irregulares.

*2 Cit. Preambulo do regulamento da CMVM 12/2000, de 10 de Fevereiro.
3 Cit. Paulo Cdmara, in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, 3* ed., 2016, pag. 705.
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O dever de informagdo importa na fase pré contratual (informagdo
adequada com caricter preliminar em relagdo a prestacdo de um servigo),
durante a execu¢do do contrato (relativa por exemplo factos ou circunstancias
que o intermediario tome conhecimento nao sujeitos a sigilo — art.® 322° CVM)
e numa fase pos contratual (envio de avisos e extratos).

A execu¢do do contrato apenas se materializa na presenga de uma
relagdo de clientela. Na circunstancia de o investidor deixar de ser cliente, o
intermediario ja ndo tem de atender a esse dever”*>.

O dever de informacdo ¢ considerado como “mais do que um dever
instrumental e acessorio para passar a ser o objeto principal de muitas
obrigacoes, manifestando-se em todos os estadios negociais, desde logo na
fase preparatoria dos contratos, envolvendo toda a matéria relativa ao objeto
deste, aos aspetos conexos com o objeto, a perspetiva do desenvolvimento

26 .
7 “Um dos alicerces do

contratual e as condutas relevantes de terceiros
sistema mobiliario reside na fungdo de apoio, assisténcia, aconselhamento e
conselho que os intermediarios financeiros desempenham em relagcdo aos seus
clientes”’. Neste sentido e no cumprimento destes deveres, ele deve pautar o
seu comportamento através da observagdo dos ditames da boa fé, de acordo
com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia (art.® 304° n°l).

O CVM compreende um conjunto alargado de deveres informativos
com a finalidade se assegurar a seguranga a eficiéncia dos mercados. Entre
eles, o art.® 312° esclarece que deve o intermedidrio financeiro fornecer todas
as informacdes necessarias para uma tomada de decisdo esclarecida e
fundamentada. Também o art.® 77° RGSCI regula que as institui¢des de crédito

devem informar com clareza os clientes sobre a remuneracdo que oferecem

pelos fundos recebidos e os elementos caracterizadores dos produtos

** Conforme o art. 312° -B CVM.

** Importa ainda referir que mesmo quando nio existe ja relagio de clientela, o intermediério financeiro
encontra-se de igual modo vinculado a cumprir certos deveres a que se referem os art.® 307°,n° 1 e 2,
art.® 308°, n° 2, art.° 306°, n° 1, 2, 3 e 4, art.° 346° ¢ art.” 347°,n° 1, al. a) e b) e n° 2 todos do CVM.

*° Cit. cc. TRP de 15-11-18.

*7 Cit. Paulo Cdmara, in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, ob. cit. pag. 711.
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oferecidos, bem como sobre o prego dos servigos prestados e outros encargos a
suportar pelos clientes.

A artigo 7° CVM fornece o critério de qualidade informativa a luz do
qual o cumprimento dos deveres de informagao ¢ avaliado. Inclui exigéncias de
completude, verdade, atualidade, clareza, objetividade e licitude da informagao.
Este preceito normativo alude ao investidor médio e tem como objetivo uma
tomada de decisdo de investimento firme e esclarecida, aplicando-se tanto a
investidores como a potenciais investidores.

O intermediario financeiro deve esclarecer sobre as caracteristicas,
pregos e rentabilidade dos instrumentos financeiros, os custos associados aos
servigos por si prestados, as operagdes ou estratégias de investimento
adequadas ao seu perfil, as condigdes de cada contrato celebrado com o
intermediario para a prestacdo de cada servigo, os riscos especiais associados a
cada operacdo prevista e ainda o modo de periodicidade da prestacdo assim
como outras informagdes relacionadas com o acompanhamento do
investimento realizado.

Entende-se que uma informacdo completa é aquela que permite ao
investidor tomar uma decisdo fundamentada, esclarecida e adequada ao perfil
do investidor, bem como as caracteristicas do produto financeiro em causa. O
tipo de informagdo a fornecer aos investidores ira entdo variar consoante

variem as caracteristicas e o perfil do mesmo.

5.1 A especial relacio de clientela

Os deveres de informagdo e publicidade t€ém como fundamento
assegurar a confianga dos investidores e a transparéncia do mercado.

Calvdao da Silva refere que «a relagdo de clientela é uma relagdo
obrigacional complexa e duradoura, iniciada nas negociagoes de um primeiro
contrato e desenvolvida continuamente por subsequentes e repetidas ou

renovadas operagoes de negocios firmadas pelas partes, muitas quais novos
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contratos, em que, a par de prestagoes primarias (ou secunddarias) surgirdo
obrigacoes acessorias de cuidado ou deveres de prote¢do cominados por
acordo dos contraentes, pela lei ou pela boa fé, para satisfa¢do do interesse do
credor. Deste modo, a relagdo de clientela ndo é um (unico) contrato geral,
mas uma relagdo continua e duradouro de negocios assentem ligagoes
especiais de confianga e lealdade mutua das partes, cuja violagdo na
negocia¢do conclusdo, execu¢do ou pos-extingdo de uma opera¢do financeira
acarreta responsabilidade contratualy®.

O n°3 do art.° 322° CVM considera que existe relacdo de clientela
quando entre o intermedidrio financeiro e o investidor tenha sido celebrado
contrato de gestdo de carteira; o intermediario financeiro seja destinatério
frequente de ordens dadas pelo investidor; ou o intermediario financeiro tenha
a seu cargo o registo ou o deposito de instrumentos financeiros pertencentes ao
investidor. Importa considerar que este se apresenta como um elenco
meramente exemplificativo, uma vez que numa realidade pratica, a relacao de
clientela pode estar associada a um numero indeterminado de contratos e
Servigos.

Os deveres de informacao surgem no seio de uma particular relacao de
confianga: “Poder confiar é uma condi¢do bdasica de toda a convivéncia
pacifica e da cooperagdo entre os homens (...) é condi¢do bdsica da propria
possibilidade de comunicag¢do dirigida ao entendimento, ao consenso e a
cooperacgdo (logo, da paz juridica). Através do acto comunicativo criam-se
expectativas legitimas no outro e o direito tem de tutelar a confianca
engendrada nessas relagbes comunicativas de interacdo pessoal”™ .

Nas palavras de Carneiro de Frada: “a observa¢do da realidade
demonstra (...) que a interac¢do humana requer um minimo de confian¢a. Sem

~ 30
ela ndo se compreende.”".

*¥ Cit. “Direito Bancdrio”, Almedina, Coimbra 2002, pag. 335.

¥ Cit. Baptista Machado, in “Tutela da Confian¢a e Venire contra Factum Proprium”, RLJ, 117
(1984-5), pag. 232.

30 Cit. “Teoria da Confianga e Responsabilidade Civil”, Coimbra, 2004, pag. 19, nota 2, e pag 346.
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Esta relagdo de especial confianga tem tendéncia a intensificar-se no
caso de investidores nao profissionais, considerando que os mesmo nao
possuem conhecimentos ou experiéncia na area dos mercados financeiros,
acabando por baixar as sua defesas naturais e concedendo a institui¢do bancaria
uma total competéncia para cuidar dos seus investimentos.

Desta maneira o dever de informacdo visa proteger o investidor ndo

qualificado como parte débil da relacdo contratual, sendo que “a fraqueza

apura-se, aqui pela falta de conhecimento e de experiéncia do utente do banco

ou pela auséncia de liberdade” e em que a “protec¢do da parte fraca efectiva-

se atraveés de particulares deveres de informagdo e de esclarecimento, a cargo
da parte forte™".

A avaliacdo da qualidade e extensao da informagdo que deve ser
fornecida a cada cliente, deve ser feita considerando o perfil do investidor e as
suas caracteristicas pessoais, assim como as caracteristicas do produto em
causa. Tendo em vista a obtencdo deste resultado, deve o intermediario

financeiro dar cumprimento ao dever de categorizacdo do cliente assim como

ao dever de adequagdo a que se refere o ponto seguinte.

5.2 O dever de categorizacio do cliente e o dever de adequacio

O dever de categorizag¢ao do cliente esta consagrado no art.° 317° CVM
e impde ao intermediario financeiro que indague sobre a natureza dos
investidores. Este dever ¢ completado pelo dever de adequagdo, que permite ao
intermediario recomendar produtos e fornecer informagdes adaptadas ao perfil
de cada cliente, adequando assim a sua atividade em funcdo dessas

caracteristicas.

31 Cit. Menezes Cordeiro, in “Banca, Bolsa E Crédito, Estudos de Direito Comercial e de Direito da
Economia”, Vol. II, Almedina, 1990, pags. 40 a 42.
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Para melhor entender o enquadramento destes deveres € necessario
aludir a figura de investidor: “investidores sdo os titulares potenciais ou
efectivos de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros™>. O
conceito de investidor ndo se deve confundir com o de consumidor: sdo
conceitos distintos quanto a sua natureza, mas sdo equiparados a nivel de
protecdo juridica, uma vez que o ambito de aplicacdo dos art.® 60° e 81° da
CRP assim como a Lei n° 24/96, de 31 de Julho (alterada pela Lei n° 47/2014
de 28/07), se estende também a figura de investidor ndo profissional, como
parte débil da relacdo negocial, numa tentativa de atingir uma igualdade de
posicdes em relagdo as outras partes da relagdo financeira.

Num momento inicial, deve o intermediario financeiro averiguar qual a
necessidade de protecao especifica do investidor. Neste sentido, 0 CVM faz
uma divisdo dos investidores em 3 categorias: investidor profissional, nao
profissional e contraparte exigivel. O art.® 30.° do referido diploma faz uma
enumeragdo taxativa dos investidores profissionais, considerando que todos os
restantes serdo, portanto, considerados investidores ndo profissionais>. No que
toca a contraparte elegivel importa esclarecer que representam a categoria que
beneficia de menor nivel de protecdo: enquadram-se aqui os clientes
qualificados por natureza (a exceg¢do dos governos regionais) e as empresas de
grandes dimensodes (art.° 317.°-D CVM).

Os investidores nao profissionais, por outro lado, apresentam-se como a
categoria que carece de maior nivel de protecdo, considerando “o risco de
assimetria informativa e o risco da insuficiéncia do proprio cliente para
prevenir lesées dos seus interesses "

Integram esta categoria pessoas com poucas qualificagdes ou até mesmo
iletrados, que procuram aplicacdes e servicos completamente seguros, uma vez

que uma das suas caracteristicas € serem avessos ao risco.

32 Cit. Paulo Cdmara, in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, ob. cit., pag. 237.

0 CVM consagra ainda uma lista de investidores nio qualificados que sio equiparados a
investidores qualificados: art.° 109° n°3 al. ¢), art.° 134.° n°2 al. a), art.° 237.° -A, n°1 al. d).

* Cit. Paulo cdmara, in “Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequacdo dos intermedidrios
financeiros”, Direito Sancionatorio das Autoridades Reguladoras, Coimbra Editora, 2009 pag. 299.
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O art® 312° CVM no seu n® 2 estabelece que a extensdo e a
profundidade da informacdo devem ser tanto maiores quanto menor for o grau
de conhecimentos e de experiéncia do cliente.

Em ordem de avaliar qual serd a qualidade e extensdao da informagdo
adequada ao cliente, e depois de cumprido o dever de categorizacao, deve o
intermediario financeiro dar cumprimento ao dever de adequagdo.’® Este dever
prescreve que o intermediario deve atuar no melhor interesse dos seus clientes,
adequando a sua atividade as caracteristicas pessoais de cada investidor e aos
seus objetivos. Estamos perante o dever geral de adequacdo, consagrado nos
art.’ 314 a 314.° -D do CVM’®, que se divide em: dever de recolha de
informagdo, dever de avaliacdo da adequacdo e dever de informagdo sobre a
adequacdo ou sobre a falta de informagao obtida.

Quanto a informacao que deve ser adquirida sobre o cliente, a lei faz a
sua divisdo em regime geral (art.° 314.°, 314.°-B e 314.°-C CVM) e regime
especifico relativo ao servigo de gestdo de carteiras (art.° 314.° -A CVM).

No que toca ao regime geral, deve o intermedidrio solicitar ao cliente
informagdo sobre os seus conhecimentos e experiéncia em matéria de
investimento, observando o tipo de instrumento financeiro ou servigo
considerado. Aqui devem estar incluidos os tipos de servigos, operagdes ¢
instrumentos financeiros com que o cliente esta familiarizado, a natureza, o
volume e a frequéncia das operagdes e ainda o periodo durante o qual foram
realizados; o seu nivel de habilitacdes, a profissdo ou a anterior profissao
relevante do cliente (art.° 314.° -B, n°1 CVM). De acordo com esta informagao
deve o intermediario avaliar se o cliente compreende os riscos envolvidos nas

operagdes ou servigos a realizar (suitability test)®’.

>0 dever de adequacio (suitability rule) surgiu nos EUA como forma de reagio contra técnicas de
venda agressivas de instrumentos financeiros. Na sua base surge o entendimento de que devem ser
apenas propostos ao cliente produtos adequados as suas caracteristicas, de acordo com a informagéo
recolhida pelo intermedidrio financeiro. Teve como objetivo defender a posicdo do investidor que
deposita a sua confianga na posicdo profissional do intermediario.

*® Distingue-se da categorizagdo dos clientes por ser um dever geral enquanto que o primeiro se
caracteriza por ser um dever especifico.

7 Conforme Paulo cdmara, in “os deveres de categorizagio de clientes e de adequagdo dos
intermedidrios financeiros”, ob. Cit., pdg. 299-311.
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Apesar de n3o se encontrar expressamente consagrado na lei, tem-se
entendido que o intermediario financeiro ‘“deve também recolher toda a
informacdo sobre o instrumento financeiro que é proposto ao cliente””*. Desta
forma podera perceber se, tendo em conta as caracteristicas do produto a que se
refere e as caracteristicas especificas do cliente, este ¢ o produto mais adequado
aos seus objetivos.

No caso de o intermediério ndo se encontrar completamente esclarecido,
deve diligenciar no sentido de obter toda informacdo que considere relevante.
De qualquer forma, quando ndo conseguir obter toda a informacdo de que
necessita ou se concluir que o produto nao ¢ adequado ao perfil do cliente, bem
como que este nao entendeu o que estava a contratar, ndo pode o intermediario
realizar ou recomendar a referida operacao ou servigo ao cliente.

O objetivo destas operagdes ¢ determinar qual a operagdo mais
adequada as caracteristicas particulares (qualidades, conhecimento e
experiéncia), assim como ao proprio perfil do investidor’, bem como qual o
conteudo e extensdo das informagdes a prestar de forma a que este fique

completamente esclarecido sobre a operagdo ou servigo a realizar.

6. Os pressupostos da responsabilidade civil — em especial a ilicitude e a

culpa

O n° 1 do art® 304° -A CVM, consagra o critério geral da
responsabilidade civil relativa aos deveres de informagdo dos intermediarios
financeiros: os intermedidrios financeiros sao obrigados a indemnizar os danos
causados a qualquer pessoa em consequéncia da violagdo dos deveres
respeitantes a organizacdo e ao exercicio da sua atividade, que lhes sejam

impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade publica. Esta

¥ Cit. Paulo cdmara, in “os deveres de categorizacdo de clientes e de adequagdo dos intermedidrios
financeiros”, ob. cit., pag. 312.

O intermedidrio deve advertir o investidor por escrito quando chegar a conclusio que a operagdo
proposta ndo ¢ adequada ao seu perfil - art.° 314° n°2 CVM.
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norma aplica-se no caso de o contrato se realizar como também nos casos em
que se vém interrompidas as negociagoes.

A responsabilidade do intermediério financeiro pressupde a verificagao
dos convencionais pressupostos da responsabilidade civil: o facto ilicito, a
culpa, o dano e o nexo causal entre o facto e o dano.

A doutrina e a jurisprudéncia ndo chegaram ainda a um acordo quanto a
melhor forma de considerar a natureza deste tipo de responsabilidade: se por
um lado deve ser enquadrada no regime responsabilidade delitual (art.® 483 e
seg. CCivil) ou se, por outro lado, deve ser determinada segundo o regime da
responsabilidade contratual (art.® 798 e seg. CCivil).

Neste sentido parece ter o legislador optado por uma visdo contratualista
quando prescreve no n°2 do art.® 304° CVM, que a culpa do intermediério
financeiro se presume quando o dano seja originado pela violagao dos deveres
de informac¢ao, no ambito de relagdes contratuais ou pré—contratuais40.

Encontramo-nos numa zona intermédia entre a responsabilidade
contratual e extracontratual; no entanto, € no decurso deste trabalho farei uma
aplicacao do regime e das disposi¢des relativas a responsabilidade contratual
tendo em conta que “a relagdo de confian¢a inerente a toda a vinculagdo
bancdria é colocada num plano contratual, e ndo meramente legal, com todas
as implica¢ées dogmdtico-praticas que dai necessariamente resultam "',

E muito discutida a amplitude da presunciio contida no n°2 do art.° 304°
CVM. No que toca aos pressupostos de ilicitude e culpa, importa ter em conta
que existem dois grandes sistemas de responsabilidade civil: o sistema francés
que defende a unidade destes pressupostos, consagrados na faute, como
instituto que engloba uma combinagdo de ilicitude e culpa; e ainda o sistema
germanico que assenta numa ideia de separacdo total dos mencionados

pressupostos. Enquanto que no primeiro modelo basta uma faute do banqueiro,

* Prescreve o n° 1 do art.° 227° do CCivil relativamente a responsabilidade pré-contratual: quem
negoceia com outrem para conclusdo de um contrato deve, tanto nos preliminares como na formagao
dele, proceder segundo as regras da boa fé, sob pena de responder pelos danos que culposamente
causar a outra parte.

*1 Cit. Almeno e Sd, in “Direito Bancdrio”, Coimbra Editora 2008, pags. 9 e 10.
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no modelo alemdo ¢ necessario fazer prova de ilicitude, discutindo-se
posteriormente a culpa.

Quanto a esta questdo, pude observar que a maioria da jurisprudéncia
considera os pressupostos da ilicitude e da culpa em separado, defendendo que
a presuncao se refere apenas a culpa, ficando a prova da ilicitude a cargo do
lesado™.

Importa também considerar que este preceito veio introduzir um novo
padrdo de aferi¢do de culpa que ultrapassa o critério habitual do bom pai de
familia®: o critério do diligentissimus pater familias, que decorre da exigéncia
imposta aos intermedidrios financeiros de que, nas suas relagdes, se pautem por
elevados padroes de diligéncia, lealdade e transparéncia, observando sempre as
exigéncias da boa fé.

Para efeitos de prescrigdo, importa apurar se a culpa revestiu a forma de
dolo ou negligencia: o prazo de prescricdo para a responsabilidade do
intermediario financeiro ¢ de 2 anos (art.” 324.° n°2 CVM), a partir da data em
que o cliente tenha conhecimento da conclusdo do contrato e dos seus termos;
no caso de o intermedidrio ter atuado com dolo ou culpa grave, serd aplicado o
prazo ordinario de prescri¢ao de 20 anos (art.° 309° CCivil).

No que toca ao nexo de causalidade, importa referir que nem a
jurisprudéncia nem a doutrina foram até hoje capazes de chegar a um consenso
quanto ao regime a aplicar. Nesse sentido esta questdo serd alvo de maior

desenvolvimento no ponto 9 deste trabalho.

42 Conforme o Ac. STJ de 6-6-13.
43 Conforme art.® 487°, n°2 do CCivil.
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CAPITULO 111

7. Critérios de selecao e acordaos considerados

No presente capitulo, farei uma breve apreciacdo de algumas decisdes
de tribunais superiores que considerei conterem questdes relevantes ou
contraditorias no ambito dos deveres de informagdo a cargo do intermedidrio
financeiro. Este trabalho ndo tem por objetivo fazer uma apreciacao de todas as
questdes controvertidas nem examinar todas as posi¢des, apenas expor algumas
das problematicas que mais discordia tém causado entre doutrina e
jurisprudéncia, e que mais suscitaram a minha aten¢do durante o periodo de
estagio.

Depois de uma alargada pesquisa que envolveu a leitura de centenas de
acordaos, selecionei aqueles que se dedicavam ao desenvolvimento de questdes
importantes para a minha andlise. Escolhi apenas acérddaos que contavam em
comum com as seguintes caracteristicas: litigios onde intervém exclusivamente
o investidor ndo qualificado por um lado, e a entidade bancéria enquanto
intermedidrio financeiro por outro; o produto financeiro em causa trata-se, em
26 dos 28 acordaos considerados, do papel comercial definido pelo DL n°
69/2004, de 25-03 como obrigagdo. Os restantes acordios™, que ndo se referem
ao mesmo ativo financeiro, ndo estardo incluidos no desenvolvimento do ponto
8.1 deste trabalho. A sua inclusdo ficou a dever-se ao enorme contributo que
oferecem para a tematica desenvolvida no ponto 8.2. Andlogo a todas as
situacdes foi também a comercializacdo de obriga¢des com a informacao de
terem capital garantido, assim como em 26 dos 28 acorddos analisados, a sua
comercializagdo através da sua comparacdo com os depdsito a prazo. Por fim,
todos os litigios se reconduzem a situagdes em que, no prazo de maturagao das
obrigacdes, ndo se verificou o retorno do capital investido.

Quanto a lei a aplicar durante esta breve analise, utilizei as mais recentes

versoes do CVM, na sua parte dedicada a intermediacdo financeira e do

* Ac. STJ de 10-01-13 e de 17-03-16.
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RGICSF. Tive em consideragdo que estes acoérdaos se reportam a situagdes que
aconteceram durante a vigéncia de diferentes versdes destes diplomas.
Contudo, reduzi o ambito desta analise as questdes que respeitam estas
alteracdes, por se reconduzirem a preceitos que nao sofreram grandes
alteracdes com o decorrer dos anos, apenas uma densificagdo dos seus

. 4546
preceitos .

2. Lista das decisoes consideradas

Ac. TRC 09-10-12, proc. 1432/09.4T2AVR.CI1, relatado por Arlindo Oliveira;
Ac. STJ 10-01-13, proc. 89/10.4TVPRT.P1.S1, relatado por Tavares de Paiva;
Ac. STJ de 06-06-13, proc. 364/11.0TVLSB.L1.S1, relatado por Abrantes
Geraldes;

Ac. STJ de 17-03-16, proc. 70/13.1TBSEIL.C1.S1, relatado por Maria Clara
Sottomayor;

Ac. TRL de 28-04-16, proc. 428/12.3TCFUN.11-6, relatado por Teresa Soares;
Ac. TRC de 15-12-16, proc. 377/12.5TVPRT.C2, relatado por Maria Domingas
Simoes;

Ac. STJ de 12-01-17, proc. 428/12.3TCFUN.L1.S1, relatado por Olindo
Geraldes;

Ac. TRC de 12-09-17, proc. 821/16.2T8GRD.CI1, relatado por Moreira do
Carmo;

Ac. TRG de 21-09-17, proc. 2690/15.0T8CHV.G1, relatado por Helena Melo;

% Ver ac. TRG de 21-09-17: “4 data da emisséo e subscricdo das obrigacées — Dezembro de 1997 —
estava em vigor o DL 142-A/91, de 10 de Abril (Codigo do Mercado dos Valores Mobiliarios), que
veio a ser posteriormente parcialmente revogado pelo art’ 15°, n° 1, al.a) do diploma preambular do
DL 486 /99, de 13/11 (Cédigo dos Valores Mobiliarios) - o art® 15° revogou no n° 1, alinea a) o
Cédigo do Mercado dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril,
e alterado pelos Decretos-Leis n.os 89/94, de 2 de Abril, 186/94, de 5 de Junho, 204/94, de 2 de
Agosto, 196/95, de 29 de Julho, 261/95, de 3 de Outubro, 232/96, de 5 de Dezembro (rectificado pela
Declaragdo de Rectificagdo n.° 4-E/97, de 31 de Janeiro), 178/97, de 24 de Julho, e 343/98, de 6 de
Novembro, com excepgdo dos artigos 190.°, 192.°, 194.°a 263.° e 481.° a 498.° (n° 1, alinea a).”

46 Conforme ac. TRE de 11-01-18: “Nesta dimensdo, confrontando a evolugdo legislativa, a alteracdo
normativa ndo incorpora matéria inovatoria que ndo estivesse provisionada na esfera de protecg¢do
das regras atinentes a responsabilidade contratual e dos principios gerais do direito positivo no
dominio do cumprimento obrigacional. Estamos num territorio em que as declara¢des negociais ndo
podem  ser  desviadas do  sentido da  ordem  juridica na sua  globalidade.”

2R



Ac. TRL de 10-10-17, proc. 4042/16.6T8LSB.L1-7, relatado por Carlos
Oliveira;

Ac. TRE de 11-01-18, proc. 1821/16.8T8STR.E1, relatado por Tomé de
Carvalho;

Ac. TRL de 22-02-18, proc. 20742/16.8T8SNT.L1-6, relatado por Anténio
Santos;

Ac. STJ de 10-04-18, proc. 753/16.4TBLSB.L1.S1, relatado por Fonseca
Ramos;

Ac. TRE de 10-05-18, proc. 2658/16.0T8STR.E1, relatado por Mata Ribeiro;
Ac. TRG de 10-05-18, proc. 6917/16.3T8GMR.GI1, relatado por Margarida
Sousa;

Ac. TRL de 21-06-18, proc. 18613/16.7T8LSB.L1-2, relatado por Ondina
Alves;

Ac. TRC de 10-07-18, proc. 2193/16.6T8LRA.C1, relatado por Maria Jodo
Areias;

Ac. TRE de 12-07-18, proc. 2046/16.8T8STR.E1, relatado por Maria
Domingas Simdes;

Ac. STJ de 13-09-18, proc. 13809/16.4T8LSB.L1.S1, relatado por Sousa
Lameira;

Ac. TRP de 11-09-18, proc. 3660/16.7T8LRA.C2, relatado por Luis Cravo;

Ac. TRC de 09-10-18, proc.2406/16.4T8LRA.C2, relatado por Carlos Moreira;
Ac. STJ de 25-10-18, proc. 2581/16.8T8LRA.C2.S1, relatado por Bernardo
Domingos;

Ac. STJ de 06-11-18, proc. 2468/16.4TS8LSB.L1.S1, relatado por Cabral
Tavares;

Ac. TRP de 15-11-18, proc. 5780/17.1T8PRT.P1, relatado por Fernanda
Almeida;

Ac. TRE de 20-12-18, proc. 1906/17.3T8STR.E1, relatado por Cristina da
Mesquita;

Ac. TRL de 07-02-19, proc. 1693/16.2T8LRA.L1-6, relatado por Adeodato

Brotas;
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Ac. TRC de 12-02-19, proc. 1613/17.7T8LRA.C1, relatado por Vitor Amaral;
Ac. STJ de 21-02-19, proc. 2340/16.8TSLRA.C2.S1, relatado por Ilidio

Sacarrao Martins, todos disponiveis em http://www.dgsi.pt/

8.1 O conteudo e a extensao das informacoes

Quanto a qualidade e extensdo das informacdes que devem ser
fornecidas a investidores ndo profissionais, destacam-se duas posicdes que
consideram de maneira diferente tanto as informagdes que devem ser
fornecidas, como o papel ocupado pelo intermedidrio e pelo cliente na
obteng¢do dessa mesma informacao.

Alguma jurisprudéncia dos tribunais superiores*’, considera a falta de
meios do cliente ndo profissional e a importancia que assume a recomendagao
de um produto adequado as sua caracteristicas, bem como da atitude ativa do
intermediario financeiro no sentido de fornecer toda a informacgdo necessaria
para que o investidor fique completamente esclarecido quanto as caracteristicas
do produto, informagdo essa que deve ser adaptada a particularidades
especificas da operagdo proposta bem como do cliente em questao.

Em harmonia com este entendimento, a informacdo deve ser tanto
completa e pormenorizada quanto necessario de modo a poder ser apreendida
na sua totalidade pelo investidor. Para que seja possivel prestar um
esclarecimento informado, consideram da mais alta importancia dar
cumprimento ao dever de adequagdo: o intermediario financeiro necessita
recolher toda a informacao relativa nao s6 ao cliente como também ao produto
financeiro, adequando a sua atividade ao perfil e objetivos de cada cliente
investidor.

O dever de adequagao tem na sua base a teoria da confianca que deriva

da especial relagao de clientela que se desenvolve entre o intermediario e o

" Ver ac. STJ de 10-01-2013, de 17-03-2016, de 10-04-18, de 25-10-18; de 06-11-18; ac. TRL de 10-
10-17, de 22-02-18, de 21-06-18; ac. TRC de 09-10-2012, de 12-09-17, de 10-07-18, de 09-10-18, de

12-02-19; ac. TRE de 10-01-2018, de 12-07-18, de 20-12-2018; ac. TRG 10-05-18; ac. TRP de 11-09-
18 e de 15-11-18.
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investidor: este descuida-se de procurar informacao pelos seus proprios meios,
confiando na informacdo fornecida pelo intermediario, como profissional
especialista em mercados financeiros.

O intermediario deve, em primeiro lugar, proceder a uma recolha de
informagdo sobre o cliente assim como sobre o produto financeiro em questao.
Posteriormente fara uma avaliacdo de toda a informacao recolhida de forma a
poder recomendar um produto adequado ao perfil do cliente, assim como
prestar todos os esclarecimentos que aquele cliente (tendo em conta as suas
qualidades especificas) necessite para poder ficar completamente esclarecido
em relagcdo ao produto que estd a contratar.

Assim, esta corrente considera, de uma maneira geral, que “mesmo nos
casos em que o banco presta conselhos e recomendagoes sobre negocios-....
sempre que a informagdo tem cariz objetivo se deve presumir a culpa nos
temos do 799cc™®.

Segundo o Ac. TRC de 09-10-2012, a informagdo de cariz objetivo ¢é
aquela que “ndo esta dependente de qualquer variante analitica ou evolugdo
da conjuntura economico financeira. *

Desta forma, o cumprimento do dever de adequagdo permite que o
banco intermediario recomende um produto financeiro adequado aos objetivos
e caracteristicas do cliente e a sua capacidade para suportar risco, assim como
fornecer informagao adequada aquele cliente em particular: ¢ entdo necessario
adaptar a informacdo fornecida as caracteristicas do cliente e do produto
financeiro em causa.

Nos casos em as informagdes revestem um caracter objetivo, ndo estao a
ser consideradas as qualidades especificas de cada investidor: estdo a ser
facultadas informagdes genéricas sobre o produto financeiro®.

Neste seguimento, Menezes Cordeiro, considera que o dever de

adequacao comporta “deveres passivos. devendo esclarecer todas as questoes

* Cit. Menezes leitio, in “informacdo bancdria e responsabilidade, estudos em homenagem ao
professor doutor Inocéncio Galvdo teles, volume II, direito bancario”, 2002 pag. 230.

* Contra este entendimento Agostinho Cardoso Guedes, “a responsabilidade do banco por informagéo
a luz do art.” 485° CCivil, revista de direito e economia do ano XIV”, 1988, pag. 139 a 141-
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que lhe sejam suscitados, e ativos e com maior relevancia no campo real:
devem prestar, em relagdo a todos os servicos que oferecam e
independentemente de lhes ser solicitado, todas as informagoes necessarias
para uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada™.

O Ac. TRC 09-10-12 afirma que “para perguntar é necessario saber o
suficiente™"; no caso de clientes ndo profissionais, que ndo possuem qualquer
experiencia ou conhecimentos sobre mercados financeiros, nao lhes ¢ possivel
formular perguntas pertinentes ou relevantes, acabando muitas vezes por ficar a
mercé das informagdes que o intermediario forneca.

Assim, conclui-se que quanto menor for o grau de conhecimento e
experiéncia do cliente, maior serd a sua necessidade de informagao.
Relativamente ao tipo de informacdo que deve ser fornecida a investidores nao
profissionais esclarece o ac. TRP de 30-05-2017: “o artigo 312°-F/1 do CVM
impoe também a presta¢do de informagdo relativa a protegcdo do patrimonio de
clientes, sempre que detenha, ou possa vir a deter, instrumentos financeiros ou
dinheiro que pertencam a investidores ndo qualificados, dando-lhe nota da
possibilidade de os instrumentos financeiros ou o dinheiro poderem vir a ser
detidos por um terceiro em nome do intermedidario financeiro e a
responsabilidade assumida por este, por for¢ca do direito aplicavel,
relativamente a quaisquer atos ou omissoes do terceiro, e as consequéncias
para o cliente da insolvéncia do terceiro, da possibilidade de os instrumentos
financeiros poderem vir a ser detidos por um terceiro numa conta global, caso
tal seja permitido pelo direito aplicavel, apresentando um aviso bem visivel
sobre os riscos dai resultantes; da impossibilidade, por for¢ca do direito
aplicavel, de identificar separadamente os instrumentos financeiros dos
clientes, detidos por um terceiro, face aos instrumentos financeiros
propriedade desse terceiro ou do intermediario financeiro, apresentando um
aviso bem visivel dos riscos dai resultantes; do facto de as contas que

contenham instrumentos financeiros ou dinheiro do cliente estarem, ou

>0 Cit. “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, 1° ed. 2016, pag. 305.
> No mesmo sentido ac. TRE de 12-07-18.
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poderem vir a estar, sujeitas a lei estrangeira, indicando que os direitos do
cliente podem ser afetados;, e da existéncia e o conteudo de direitos
decorrentes de garantias que um terceiro temha, ou possa vir a fter,
relativamente aos instrumentos financeiros ou ao dinheiro do cliente ou de
direitos de compensacdo que tenha face a esses instrumentos financeiros ou
dinheiro”™.

O mais importante ¢ assim fornecer informacdo o mais completa e
pormenorizada possivel, tentando fazer esclarecimentos que culminem as
falhas de conhecimento do investidor

Enquanto que a primeira posi¢do concorda que a proposta de um
produto financeiro adequado ao perfil e as caracteristicas do cliente, bem como
a considera¢do do mesmo no momento de prestar informagao sobre o produto
assume manifesta relevancia, cabendo ao intermediario desempenhar um papel
ativo, elucidando o cliente de forma a que ele apreenda toda a informagao
relevante sobre o produto em causa, independentemente das perguntas que
possam ou ndo ser-lhe colocadas pelo cliente, ficando nas maos do
intermedidrio garantir que o cliente fique totalmente esclarecido; existe uma
outra posi¢do que considera que o nivel de exigéncia da informacao a prestar
dependera do maior ou menos empenho revelado pelo interessado, tanto na
ocasido da concretizacdo do investimento como no periodo subsequente,
desempenhando aqui a atitude ativa do investidor uma funcdo essencial na
obtencao de toda a informac¢ao necessaria ao seu esclarecimento.

Neste contexto, Felipe Canabarro Teixeira afirma que o “dever de

informagdo que recai sobre o intermediario financeiro ndo dispensa — em

2 No mesmo sentido ac. TRP de 13-06-2018: “Por outro lado, a informagio a prestar devia englobar
os dados mais gerais sobre a emissdo de papel comercial em causa, isto é, sobre a situagdo
patrimonial, econdmica e financeira da emitente e a indicagdo sumdria da dependéncia dessa emitente
relativamente a quaisquer factos que tivessem importdancia significativa para a sua actividade e fossem
susceptiveis de afectar a rentabilidade do emitente no prazo abrangido pelo programa de emissdo até
a data do ultimo reembolso, com uma descri¢do dos factores de risco inerentes a oferta, ao emitente
ou as suas actividades e uma descri¢do das limitacoes relevantes do investimento proposto, bem como,
caso existisse, a notagdo de risco atribuida a emissdo ou ao programa de emissdo, nos termos do
disposto no art’ 17°n’s 1 e 2 D-L n°69/2004 de 25/3, na sua redac¢do inicial (diploma que regula o
regime juridico do papel comercial)”.
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absoluto — o investidor de adoptar um comportamento diligente, visando o seu
total esclarecimento ™.

Este segundo entendimento defende wuma distribuicdio de
responsabilidade, entre o intermedidrio financeiro e o cliente, uma vez que o
cliente ¢ o principal interessado no sucesso da operacao, logo, ndo deve colocar
todo o encargo relativo ao seu esclarecimento nas maos do intermediério
financeiro; ele proprio deve assegurar-se que se encontra completamente
esclarecido antes de realizar qualquer investimento uma vez que serd na sua
esfera juridica que, em ultima instancia, se repercutird qualquer risco
decorrente daquele produto ou servigo financeiro.

O ac. STJ de 06-06-2013 refere que os clientes “devem procurar
informagdo e ndo se focar apenas em alguns elementos como taxa de juro
orientados apenas para a obtengdo de lucros, sem atengdo aos riscos”.

No mesmo sentido o Ac. TRL de 28-04-2016 acrescentando que “o
nivel de exigéncia da informacdo a prestar a data dependerd também do maior
ou menor empenho revelado pelo interessado tanto na ocasido da
concretizag¢do do investimento como no periodo subsequente.”

Desta forma, compete também ao cliente diligenciar no sentido de obter
toda a informagdo de que necessita para ficar completamente esclarecido e
consciente quanto a todas as caracteristicas do produto em causa, bem como
procurar mais informagdo no caso de ndo se encontrar totalmente esclarecido.
Desta forma, a informagdo fornecida ira variar consoante varie também a
atitude o cliente.

Esta posi¢cdo desconsidera a teoria segundo a qual a informacao de cariz
objetivo faz automaticamente acionar a presuncao do art.” 304° n°2 CVM, uma
vez que defende que certo tipo de informagdes como a “remuneragdo periodica

e o reembolso ou resgate em termos objectivos ja chega para diferenciar de

53 e . ~ . o . . .

Cit. “os deveres de informagdo dos intermediarios financeiros em relagdo aos seus clientes e a sua
responsabilidade civil”, cadernos dos mercados e valores mobiliarios n° 31, de dezembro de 2008 pag.
74 e segs.
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54 . A . \
", notando-se aqui uma menor exigéncia quando a

outros produtos financeiros
completude da informacao.

Na minha opinido a primeira posi¢do ¢ a Unica que considera que a
generalidade da populacdo portuguesa detém poucas habilitagdes literarias e
pouco (ou nenhum) conhecimento ou experiéncia em mercados financeiros.
levando em conta a minha propria experiéncia pessoal, uma vez que nasci que
cresci no interior do pais, pude constatar que a confianca depositada no
intermedidrio financeiro ¢ palpdvel num contexto pratico-real, sendo facil
concluir que um investidor ndo profissional ndo ird questionar sobre a
veracidade ou exatiddo das informacdes que recebeu. Na maioria dos casos,
entre o cliente e o intermediario financeiro existe uma relacdo profissional
duradoura que se desenvolve ao longo dos anos. Esse agente intermediario ¢
muitas vezes a pessoa que cuida desde ha muito do seu patrimdnio, sendo certo
que ira confiar nas informacdes por ele fornecidas. No caso de esta relagdo
duradoura ndo se verificar, os clientes tendem a confiar na posi¢do profissional
do intermedidrio, como estando colocados na melhor posi¢do para prestar
conselhos e recomendacdes adequadas aos seus objetivos de investimento.

Assim, considero que a informacdo tem de ser o mais simplificada e
completa possivel, e que importa a atitude ativa do intermediario em assegurar
que o investidor estd completamente consciente das caracteristicas do produto
antes de realizar o investimento. Certos elementos como aqueles que
diferenciam produtos nao sdo de facil compreensdo para aqueles que nunca
haviam realizado nenhum tipo de investimento em produtos de risco. A
remuneracao peridodica ou condi¢des de resgate sdo conceitos que ndo sao
apreendidos com tal ligeireza, mostrando-se muito importante que o
intermediario se certifique que o cliente percebe qual o produto que estd a
contratar, as suas caracteristicas e os riscos envolvidos.

No decorrer do meu estudo e pesquisa, pude constatar que numa grande
maioria dos acordaos analisados, eram fornecidas aos clientes 0 mesmo tipo de

informagdes relativas as caracteristicas do produto em comercializagdo: a

54 Cit. ac. 10-01-13 voto de vencido de Abrantes Geraldes.
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comparacdo entre varios produtos financeiros considerados de risco e os
depdsitos a prazo, assim como a informacdo de retorno de capital garantido.
Apesar desta informagao se encontrar intimamente ligada entre si, uma vez que
uma das mais importantes caracteristicas dos depdsitos a prazo € beneficiar de
uma garantia de restituicdo do capital, as consequéncias destes dois tipos de
informagdo sdo, na maioria das vezes, apreciadas e atendidas em separado.
Portanto, no ponto seguinte, fazei uma breve referéncia aos entendimentos

existente sobre estas duas tematicas.

8.1 A analogia entre obrigacio e deposito a prazo

Na maioria dos acorddos em analise®, os intermediarios financeiros
aconselharam aos seus clientes a subscrigdo de obrigagdes assegurando que se
tratava de um produto financeiro em tudo idéntico aos depositos a prazo, sem
qualquer risco de perda do capital investido e com possibilidade de dispor, em
qualquer momento, do montante investido, argumentando ainda que a unica
diferenca seria que o produto proposto beneficiaria de uma rentabilidade
superior.

Parte da jurisprudéncia dos tribunais superiores™®, concorda que sdo
variadas as diferencas entre depdsitos a prazo e obrigacdes, considerando logo
a partida que as obrigacdes comportam um risco consideravelmente superior

. , . 5 ,y e y ;o .
relativamente aos depositos a prazo 7. Um deposito a prazo “¢ um deposito

55 Ver ponto 7.

% Ac. STJ de 10-01-2013, de 17-03-2016, de 10-04-18, de 25-10-18; de 06-11-18; ac. TRL de 10-10-
17, de 22-02-18, de 21-06-18; ac. TRC de 09-10-2012, de 12-09-17, de 10-07-18, de 09-10-18, de 12-
02-19; ac. TRE de 10-01-2018, de 12-07-18, de 20-12-2018; ac. TRG 10-05-18; ac. TRP de 11-09-18 ¢
de 15-11-18.

3" Conforme Alexandre Lucena e Vale,in “informagio e operagdes sobre valores mobilidrios: «[n]o
caso das Obrigagées (...), tal como no caso do deposito a prazo, o investidor adquire um crédito
pecunidrio, tendo por objecto o reembolso do valor de capital investido. Ainda assim, porém,
deveremos considerar que, no caso das Obrigagoes, se trata de um investimento que apresenta um
risco diferente e maior do que o de um depdsito a prazo? A resposta parece-nos ser afirmativa e
fundar-se na conjugagdo das seguintes duas circunstdncias: - o investimento em Obrigagoes é feito
directamente na empresa/emitente [(trata-se do fenomeno da “desintermedia¢do” (...); -o
investimento num depdsito a prazo é feito em entidades sujeitas a regulacdo e supervisdo especificas
que, entre outros aspectos, incide sobre a sua liquidez, solvabilidade e processo de gestdo de riscos (o
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bancario, isto ¢, uma disponibilidade monetéria entregue a uma entidade que
estd sujeita a um conjunto de deveres prudenciais de natureza legal e
administrativa que se destinam a garantir que essa entidade pode, a todo o
momento e salvo particular acordo inter partes, restituir ao depositante o valor
correspondente a totalidade ou parte da quantia depositada (art.” 1.° do Dec.-
Lei n.°430/91, de 02.11)"®,

Tem por objetivo a captacdo de poupancas e dispde, em regra, de uma
taxa de juro fixa e de garantia de reembolso do capital assegurado pela
prote¢dao conferida pelo Fundo de Garantia de Depositos (art.® 155° segs. do
RGICSF)”. E também possivel proceder ao resgate do capital em qualquer
altura (mediante pedido prévio) com a contrapartida de perda de juros.

Por seu turno, as obrigagdes sdo valores mobilidrios que, numa mesma
emissdo, conferem direitos de crédito iguais sobre a entidade emitente (art.°
348° n°l do CSC). Nao beneficiam da protegdo conferida pelo Fundo de
Garantia de Depositos, sendo importante considerar que de uma obrigagdo
subordinada emerge um direito de crédito sobre a entidade emitente, ficando a
mesma obrigada a restituir o montante mutuado e os juros respetivos, quando
acordados, estando essa restituicdo dependente da solidez financeira da
entidade emitente.

O investidor poderd vender as Obrigacdes no mercado secundario,
através de um intermedidrio financeiro, sendo que o preco de venda pode ser
inferior ou superior a soma investida, dependendo das condi¢des do mercado

na altura da venda. Ele fica, entdo, dependente de terceiro interessado na

que, em abstracto, é sinonimo de maior seguranga e apontaria, portanto, para a “desnecessidade” de
informagdo sobre o Banco depositdrio e sobre os riscos do investimento no mesmo). Ou seja, tanto no
caso dos valores mobiliarios em geral como no caso especifico (...) das Obrigagées (...), o risco do
investimento é diferente e maior do que no caso do investimento num depésito a prazo. E precisamente
para compensar e atenuar esse maior risco e, se se quiser, para permitir que ele seja corrido, que: (i)
se impde a presta¢do aos investidores de informagdo adequada a tomada desse risco; como o risco é
maior do que o dos depositos a prazo, essa informagdo adequada é, naturalmente, mais exigente do
que na contratag¢do destes ultimos; (ii) se impoe um regime de assisténcia informativa a cargo dos
intermediarios financeiros: os investidores ndo conseguem obter (exigir acesso, tratar e entender) por
si aquela informagdo adequada. A estas razdes acresce que o investimento em valores mobilidarios ndo
beneficia, ao contrario do que sucede com os depdsitos a prazo, da protec¢do de um fundo como o
Fundo de Garantia de Depdsitos.”

58 Cit. ac. TRL de 21-06-18.

* 0 n°l do art.® 166° RGCSF refere que o Fundo garante o reembolso, por institui¢do de crédito, do
valor global dos saldos em dinheiro de cada titular de deposito, até ao limite de € 100 000.
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aquisicao dos titulos para realizar o seu endosso, ndo se verificando aqui a livre
disposicao de capital em qualquer altura e a sua garantia de reembolso.

Decorre deste entendimento que obrigagdes sdo um produto
consideravelmente mais complexo que os depositos a prazo: os depdsitos a
prazo “desde hd muitos anos e pelo menos até ao inicio da crise de 2006,
constituiram reduto de investimento de clientes ndo propensos ao risco ou
iletrados, pelo que o deposito a prazo, o seu regime, a sua solidez sdo a pedra
de toque da segurangca e da auséncia de risco: por isso, a apelativa
comparagdo feita pelo réu”®.

E referido também no Ac. TRE de 8-11-18 que “a informagdo prestada
pelo Banco réu ndo foi suficiente para esclarecer o A. marido sobre uma
questdo elementar das carateristicas do produto subscrito, ou seja, a diferenga
do risco entre a compra de obrigacoes —o que é diferente do risco de
incumprimento do concreto emitente — e um deposito a prazo e, pelo contrario,
a informagdo prestada obnubilou a existéncia desta diferenca, iniciando por
anunciar o produto financeiro subscrito como “‘uma aplica¢do em tudo igual a
um depdsito a prazo, com capital garantido pelo BPN e com rentabilidade
assegurada” ,levando o A. marido a inferir que “estava a colocar o seu
dinheiro numa aplicagdo segura e com as caracteristicas de um deposito a
prazo” (...) “por efeito destas diferengas, o recurso a figura dos depositos a
prazo para vender obrigagoes constitui, a nosso ver, um péssimo ponto de
partida para qualquer esclarecimento e um inultrapassavel fator de
perturba¢do da informa¢do devida ao investidor mormente quando
inexperiente, como se demonstra ser o caso’’.

Segundo o entendimento perfilhado nestes acérdaos, esta analogia nao
representa uma informagao verdadeira, clara e objetiva e, portanto, ¢ suscetivel
de fazer incorrer o intermediario financeiro em responsabilidade civil nos
termos do disposto no art.® 304.° n°l CVM, por violagdo do disposto nos art.’

7°n°l e art.° 312° CVM, uma vez que ndo tem correspondéncia com os ditames

80 Cit. ac. STJ de 10-04-18.
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de boa-fé, de acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e
transparéncia impostos por estes preceitos normativos®'.

Por outro lado, estio aqueles que defendem®” que esta comparagio se
apresenta como uma compara¢ao justa e adequada, tendo em conta o
circunstancialismo da época, visto que as caracteristicas de ambos os produtos
eram muito semelhantes, uma vez que ambos se apresentavam como
investimentos seguros e apropriados ao perfil do cliente.

Refere o Ac. STJ de 06-06-2013: (...) “no mercado de capitais ndo
existem investimentos de risco nulo (afinal, até os depdsitos bancarios, que sdo
considerados dos investimentos mais seguros, estdo sujeitos ao riscos de
insolvéncia das entidades bancarias” (...) é verdade que a qualquer investidor
é legitimo esperar que os investimentos realizados produzam os resultados
projectados, ndo pode ser jamais desconsiderado que qualquer investimento,
mesmo aqueles que parecem mais seguros, como ocorre com o0s depositos
bancdrios, comporta uma determinada margem de risco que, em ultima
instdancia, serd repercutido na esfera do investidor”.

No cenario anterior a crise, as instituicoes bancarias eram consideradas
capazes de cumprir as suas obrigagdes € 0s riscos apresentavam-se bem
menores em relacdo aos que se enfrentam na atualidade, ndo se mostrando
possivel sequer considerar a possibilidade de uma a crise mundial a data dos
acontecimentos. Assim, as diferencas entre os dois produtos/servigos
financeiros nao se apresentavam de forma tdo evidentes, uma vez que
obrigacdes sao produtos com caracteristicas simples e, na altura, adequados ao
perfil de investidor ndo profissional.

Conforme ensina Pinto Monteiro, as obrigacdes sdao produtos de
“complexibilidade minima”, cujas caracteristicas sdo conhecidas pelo publico

em geral ou facilmente apreensiveis através da “apresentacdo de informagdo

"Neste sentido o Ac. TRE de 11-01-18: “O Autor conhecia e confiava nas pessoas que lhe prestaram
as informagoes, era um cliente conservador, os seus interlocutores directos conheciam esta
indisponibilidade para apostar em produtos de risco e transmitiram-lhe a ideia que estava perante
uma solugdo financeira com um conteudo equivalente a um depdsito a prazo ao nivel do reembolso e
do respectivo resgate.”

62 ac. STJ de 10-01-2013 voto de vencido de Abrantes Geraldes, de 06-06-2013, de 12-01-2017, de 21-
02-19; ac. TRL de 28-04-2016, de 07-02-19; ac. TRC de 15-12-2016, ac. TRG de 21-09-2017.
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simples”. Assim basta explicar aos clientes que estes “receberiam
periodicamente de alguém, que ndo o banco, cupoes relativos ao capital
investido,; explicar o periodo de maturidade do investimento e as taxas de
juro”(...)"e avisar que, em contrapartida, sO poderdo resgatar o capital
investido, em qualquer altura, mediante a cedéncia da obrigacdo (...) a
terceiros””.

Segundo este autor, estas informacdes seriam suficientes para que os
clientes do Banco entendessem ndo estar em causa um depdsito a prazo que
beneficia de afortunadas taxas de juro assim como serdo suficientes para dar
cumprimento as al. d) e ) do n°l do art.° 312.°, bem como a al. j) do n°l do
art.® 312.°-C e al. a) do n°2 do art.® 312.°-E, todos do CVM.

Neste contexto, o intermedidrio financeiro deve abster-se de prestar
informagdes relativas a matérias abstratas, notorias ou evidentes ou outras que
se mostrem igualmente irrelevantes sob pena de desviar a atengdo do seu
destinatario em relagdo a questdes de maior relevancia, assim como poder
sobrecarregd-lo com a quantidade de informacao prestada, sendo também
passivel que possa representar mais um entrave ao funcionamento dos
mercados assim como do comércio juridico. Entre estas informagdes estdo
aquelas relacionadas com situagdes consideradas improvaveis, designadamente
o risco geral de incumprimento do emitente, uma vez que nao representa um
risco especifico do produto em questao.

Logo, esta informa¢do ndo ¢ suficiente para fazer incorrer o
intermediario financeiro em responsabilidade civil j4 que ndo pode ser
considerada como falsa ou enganosa, tendo em conta o circunstancialismo da
época e as avaliacdes de rating® das entidades emitentes dessas obrigagdes.

Na minha opinido, e considerando as diferencas entre os dois
produtos/servigos financeiros, esta comparacao devera ser suficiente para fazer
incorrer o intermedidrio em responsabilidade civil nos termos do art.® 314°

CVM, uma vez que julgo ser essa informagao o suficiente para induzir o cliente

63 (i« . ~ . o .
Cit “Parecer sobre os deveres de informag¢do a cargo do banco enquanto intermedidario financeiro

no contexto de um contrato de recep¢do e transmissdo de ordens”, Coimbra, 2018, pag. 14 e segs.

% Ver nota 25.
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a investir no produto em causa, concedendo-lhe esta comparagdo um
sentimento de seguranga face ao investimento. De facto, o intermediario
financeiro deveria esclarecer cabalmente o investidor sobre as concretas
caracteristicas do produto e ndo fazer uso de comparacdes falaciosas e capazes

de induzir o cliente em erro.

8.2 O caso particular da garantia de reembolso de capital

Em todos os acordaos analisados, deu-se como provado pelo Tribunal,
que o banco recomendou a venda de obriga¢des tendo transmitido a informagao
aos investidores de que se tratava de um investimento completamente seguro,
beneficiando de retorno assegurado do capital investido.

Quanto a esta questio, uma primeira corrente jurisprudencial® considera
que a informagdo de garantia do reembolso do capital constitui uma assungao
de responsabilidade, por parte do banco intermediério, de que, em todo o caso,
havera retorno do capital investido.

Como esclarece o Ac. STJ de 10-01-13: “Embora a comercializacdo de
produto financeiro com informagdo de ter capital garantido responsabilize em
primeira linha a entidade emitente do produto, ndo significa que essa
responsabilidade ndo se estenda também ao intermediario financeiro, se no
relacionamento contratual que desenvolve com o cliente, assumir em
nome desse relacionamento contratual também o reembolso do capital
investido”.

Esta conjetura tem na sua base a particular relacdo de confianca que se
estabelece entre as partes e que leva o cliente a investir o seu dinheiro com base

nas recomendacdes e informacdes transmitidas pelo intermediario financeiro,

65Ac. STJ de10-01-2013, de 17-03-2016, de 10-04-2018; ac. TRC de 11-09-2018; e ac. TRG de 10-05-
2018.
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sendo levado a confiar nos seus conhecimentos técnicos, na sua experiencia,
profissionalismo e organizac¢io que ¢ presumida por ele logo a partida®®.

Defende o Ac. STJ de 10-01-2013: “(...) trata-se de um quadro
negocial, a que seguramente ndo é alheio todo o relacionamento contratual de
confianga existente entre a autora e o banco réu desenvolvido ao longo dos
anos e que num contexto negocial do tipo que vem provado, a propria luz do
art.’ 236 n°l do CPCY, ndo pode deixar de ser interpretado como um
compromisso contratual por parte do banco réu para com a autora traduzido
precisamente naquele compromisso de garantir o reembolso do capital que foi
aplicado na aquisi¢do dos identificados ativos financeiros”.

O investidor deve ser capaz de apreender o verdadeiro sentido da
declaracdo negocial: um declaratario medio colocado numa posicao de real
declaratério investidor, quando informado que o capital estd 100%o0 seguro, ira
compreender que o investimento ndo comportard quaisquer riscos € que o
capital serd completamente reembolsado findo o prazo de maturidade do
investimento.

Esta corrente considera que a posi¢do vulnerdvel do investidor ndo
profissional merece ser protegida pela ordem juridica como forma de assegurar
o “valor coletivo da seguranca juridica”®.

Aqui o banco enquanto intermediario financeiro incorrerd em
responsabilidade civil extracontratual pela violacao dos deveres de informacao
a que se encontra adstrito, e serda também responsabilizado em sede de
responsabilidade contratual pela assun¢do da responsabilidade de restitui¢ao do

capital investido junto do cliente aquando da realiza¢do do investimento, tendo

% Neste sentido Agostinho Cardoso Guedes, in “a Responsabilidade do Banco por informagées a Luz
do art.? 485 do Codigo Civil” in Revista de Direito e Economia , Ano XIV , 1988 a pags. 138 e
139 “... o problema da responsabilidade por informa¢des como problema auténomo , coloca-se ,
principalmente, quando o dador aparece, perante o destinatario , portador de qualidades especificas
que o habilitam a fornecer tais informagoes , as quais induzem o mesmo destinatario a nelas fazer fé .
No caso do banco, o cliente presume uma competéncia e organiza¢do, uma profissionaliza¢do
especifica , que os bancos objectivamente possuem”.

7Conforme escabele o art° 236 CCivil: 1.A declaragdo negocial vale com o sentido que um
declaratario normal, colocado na posi¢do do real declaratario, possa deduzir do comportamento do
declarante, salvo se este ndo puder razoavelmente contar com ele. 2.Sempre que o declaratario conheca
a vontade real do declarante, ¢ de acordo com ela que vale a declaragdo emitida.

% Cit. ac. STJ de 10-01-2013.
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em conta os art.® 798° e segs. do CCivil. Deste ponto de vista, esta informagao
¢ suscetivel de, por si s0, ser responsavel pela decisao do cliente em investir.

Conclui o ac. STJ de 17-03-2016:“No caso presente, encontramo-nos
perante o recurso a técnicas de venda agressivas, mediante a utiliza¢do de
informagdo enganosa ou ocultando informag¢do, com o intuito de obter a
anuéncia do cliente a determinados produtos de risco que nunca subscreveria
se tivesse conhecimento de todas as caracteristicas do produto, nomeadamente
se soubesse que nem sequer o capital investido era garantido”.

Existe uma segunda posi¢do® que considera que “(...)deve ponderar-se
o circunstancialismo entdo vigente, em que, designadamente, o0s riscos
financeiros se revelam (ao menos aparentemente) inferiores aos reais, bem

: , 70
diverso daquele que agora se verifica”

, € que a garantia de reembolso do
capital investido seria assegurada com base nas boas avaliagdes de rating das
agencias de notagdo internacionais da época, que avaliam as entidades
emitentes das obrigagdes como seguras e capazes de cumprir as suas
obrigagdes nao se podendo pressupor o risco de insolvéncia como algo
possivel.

A responsabilidade pela desvalorizagdo dos titulos e consequente perda
do capital investidor ndo se poder ficar a dever a atuacao do intermedidrio
financeiro, mas sim a propria crise financeira mundial que despoletou em
20077,

Esta tese alinha-se com a posicao defendida por Carneiro Frada que
considera que a “assunc¢do do risco corresponde, portanto, entdo, a uma

garantia de desempenho dentro de certo quadro de circunstdancias e visard, no

fundo (também) uma finalidade promocional de captagcdo de clientes para

89 Cc. STJ de 10-01-13 voto de vencido de Abrantes Geraldes, de 06-06-2013, de 12-01-2017, de 21-
02-19; ac. TRL de 28-04-2016, de 07-02-19; ac. TRC de 15-12-2016, ac. TRG de 21-09-2017.

" Cit. Ac. STJ de 06-06-2013.

" Conforme o ac. STJ de 06-06-13: “ndo é correcto eleger como factor decisivo a ocorréncia do
sinistro e dos prejuizos inerentes, para depois, numa inversdo do percurso metodoldgico, encontrar os
responsaveis relativamente aos quais possam ser reclamadas as compensagoes, antes deve caminhar-
se no sentido natural que passa pela apreciagdo dos factos que, no circunstancialismo atendivel, isto é,
na ocasido em que é realizado o investimento, importem para terceiros a responsabilidade pelos
prejuizos. Se tal ndo for encontrado, resta concluir que os prejuizos acabardo por ser absorvidos
unicamente pelo investidor, como fruto de uma actuagdo que visando a extracgdo de proveitos ... pode
também acarretar prejuizos que potencialmente nela se contém.”
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servicos de administracdo de carteiras que o banco se dispoe a
proporcionar””.

Seguindo este entendimento, a crise financeira constituiu numa alteragao
anormal das circunstancias, impondo-se que seja encarada como um risco
andmalo que nem as instituicdes de rating nem os proprios bancos foram
capazes de antecipar ou acautelar, ndo se estimando possivel considerar que o
cliente beneficie de garantia de restitui¢do de capital baseada em cldusulas que
nao foram pensadas para um cenario de crise.

As suas consequéncias “ultrapassam o grau de risco que o contrato
podia razoavelmente (pertencer) regular ou determinar””.

A crise financeira ¢ um risco que tem de ser expectado e encarado por
todos. Logo, ndo podem as suas consequéncias ser imputadas/suportadas
exclusivamente por apenas uma das partes de um contrato que se contemple
afetado por esta alteragdo de circunstancias. Tem de haver uma distribuicao
proporcional dos riscos, importando que esta informacdo ndo se mostra
suficiente para fundar a obrigacdo de restituicdo de capital por parte do
intermediario que prestou a informagio’*.

O Ac. STJ de 12-01-2017 refere mesmo que: ‘“sendo certo que
depositavam confianga, enquanto funciondrio bancdrio, no Recorrido DD, tal
ndo significa que a decisdo autonoma da sua subscri¢do se tivesse ficado a
dever a circunstancia do Banco Recorrido ter garantido que o capital investido
seria reembolsado. Na verdade, ndo esta demonstrado que os Recorrentes se

tivessem determinado pela subscri¢do das obrigagoes estrangeiras por efeito

> Carneiro da Frada, in “Crise financeira mundial e alteracdo das circunstncias: contratos de
deposito vs. Contratos de gestdo de carteiras”, ob. cit., pags. 656 e segs.

7 Idem, pags. 656 e segs.

™ac. TRL de 4-12-12: “da andlise do factualismo apurado ndo se divisa que o Recorrido tenha
violado os deveres a que estava adstrito no exercicio da sua atividade de intermediacgdo, fornecendo o
acervo de informagdes sobre um produto financeiro, que ia ao encontro do interesse do investidor,
sendo certo que ndo era exigivel que pudesse prever que a situagdo financeira da entidade emitente se
viesse a degradar em termos que determinou o incumprimento por parte da mesma, decorrente da
eclosdo de uma crise econdmica mundial, de repercussoes ainda por determinar, na abrangéncia total.
Na verdade, e aquando da interven¢do do Recorrido, pode dizer-se que para além da rentabilidade
oferecida, os riscos ndo se mostravam por de modo avultados, mesmo tendo em conta as
caracteristicas de maturidade perpétua, de serem subordinadas, ou transmissiveis no mercado proprio
para as obrigagdes, pois havia a referéncia a uma solidez do produto, mas também da instituicdo
obrigada, por reporte a um pais notado com a nota mdxima pelas agéncias de rating, cuja relevancia
ndo pode ser escamoteada no concerne a confianga dos mercados.”
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da garantia do reembolso do capital investido. Alias, até a crise financeira de
2008, os Recorrentes nem sequer tinham a nogdo da existéncia do risco de
perda do capital investido, fazendo supor que a questio do reembolso do
capital nem sequer tera sido objeto de ponderagdo, quanto mais da decisdo de
subscri¢do das obrigacées estrangeiras™”.

A possibilidade de perder o capital investido constituia uma hipotese
francamente improvavel a data da ocorréncia dos factos. Desta forma, a decisao
de investir naquele produto financeiro ndo se pode ter ficado a dever a uma
possibilidade completamente desconhecida por todos a data dos fatos.

Conclui o ac. STJ de 12-01-2017: “Ora, desde que o risco ndo seja,
especificamente, assumido por uma qualquer entidade, ndo pode deixar de
correr por conta do titular do direito, porquanto quem goza das suas
vantagens também estd sujeito a suportar as suas desvantagens (ubi commoda,
ibi incommoda)”.

No meu entendimento esta posicao desvaloriza o teor das informagdes
fornecidas uma vez que, em qualquer caso, e independentemente das
informacao que o intermedidrio pudesse vir a fornecer, a crise financeira seria
sempre apontada como a unica responsavel possivel pela perda de capitais.
Este entendimento suporta que as entidades bancérias prestaram informacgdes
fundadas nos “elementos que a concreta realidade da época fornecia aos
intermediarios”’®. Mesmo que ndo fosse possivel prever uma crise financeira
global, informagdes como garantia de capital e comparagdes como aquela que €
feita relativamente aos depdsitos a prazo, devem ser suscetiveis de fazer
incorrer o intermediario em responsabilidade por falsas informagdes: sdo falsas
informagdes, uma vez que contrariam as proprias caracteristicas do produto,
que transmitem a falsa seguranca aos investidores de que estdo a investir num

produto completamente seguro.

75 Neste sentido o ac. STJ de 06-06-2013: “a causa dos danos correspondentes a desvalorizacdo
absoluta dos titulos encontra-se num factor que era estranho a R. (a crise financeira global
despoletada em 2007), sem que algo permita concluir que a mesma pudesse antecipar e comunicar ao
A. O risco da sua ocorréncia’.
76 Cit. ac. TRL de 28-04-2016.
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Por ultimo existem aqueles que sustentam que a garantia de reembolso
do capital investido representa uma informacao falsa e enganosa, suscetivel de
responsabilizar o banco intermedidrio por falsas ou insuficientes
informagées7778.

Assim, o Ac. TRC de 10-07-2018 afirma que: “Mais uma vez,
sublinhamos que a censura sobre o comportamento do Banco Réu ndo recai
sobre o facto de aquele ndo ter sabido prever a ocorréncia da insolvéncia da
S(...). O que é censuravel foi a omissdo perante os investidores dos aspetos
desvantajosos destes valores mobilidrios — quer ao nivel da liquidez quer dos
riscos relativos seu reembolso”.

A informagdo de garantia de reembolso de capital ndo pode entender-se
como fianca ou outro tipo de garantia em sentido técnico - ndo foi reduzida a
escrito, ndo constando assim de nenhum documento, faltando-lhe a solenidade
e ritualismo necessarios . Trata-se tio-s6 de uma informagio que ndo se
encontra em correspondéncia com a realidade.

Neste seguimento, 0 Ac. TRC de 09-10-12 considera que “a informag¢do
sobre se estd ou ndo assegurado o capital é altamente objectiva, uma vez que
ndo estava dependente de quaisquer variantes analiticas ou evolu¢do da
conjectura economico-financeira e que faz logo presumir a culpa nos termos
do art.”799°CC”.

Leva a concluir que estas informacdes fazem parte de uma campanha
agressiva de comercializagdo de produtos junto dos clientes, utilizando um
raciocinio baseado numa falsa informagdo, garantido que estariam a investir
num produto seguro quando na realidade ndo o era. Para eles esta informacao

nao pode ser indiferente para a decisdo de investimento, muito pelo contrario,

""Ver ac. STJ de de 25-10-18; de 06-11-18; ac. TRL de 10-10-17, de 22-02-18, de 21-06-18; ac. TRC
de 09-10-2012, de 12-09-17, de 10-07-18, de 09-10-18, de 12-02-19; ac. TRE de 10-01-2018, de 12-
07-18, de 20-12-2018; ac. TRP de 11-09-18 e de 15-11-18.

¥ Conforme ac. TRP de 30-05-2017: “é uma responsabilidade prépria derivada de uma atuagdo ilicita

e culposa, geradora da obrigagdo de indemnizar.”
7 Conforme o ac. TRE de 10-5-18.
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consideram que ¢ um argumento da mais elevada importancia, suscetivel de
encorajar o cliente a realizar o investimento®™ .

Na minha opinido, esta ¢ a visdo mais correta, uma vez que toma em
consideracdo o perfil ndo profissional dos investidores aqui em estudo, que se
caracterizam por serem avessos ao risco, procurando quase sempre operacoes
completamente seguras. Esta sera uma informagdo de peso que podera
facilmente ser determinante para a formagdo da vontade do cliente em realizar
o investimento.

Estou de acordo com o entendimento segundo o qual “ndo era exigivel
aos autores que, por sua propria iniciativa, tratassem de procurar por outra
via informagoes que pudessem confirmar as carateristicas que lhe estavam a

;5981
ser apontadas ao produto pela ré”

. “A protegcdo a conferir aos investidores
ndo pode, naturalmente eliminar os riscos proprios de cada mercado nem
garantir o resultado economico do investimento. Mas pode e deve permitir aos
investidores identificarem esses riscos e valoriza-los na sua concreta
configuragdo (...) A decisdo do investidor pode ser errada, mas tem de ser uma
decisdo esclarecida. A lei e o mercado devem assegurar ao investidor a
informagdo necessaria para o habilitar dos conhecimentos necessarios que lhe

. . ’ . .~ . . . 82
permitam tomar, por si proprio, uma decisdo de investimento esclarecida™".

8. O nexo de causalidade

No que respeita ao nexo de causalidade, a maioria da doutrina e da
. . A . 83 A . . .
jurisprudéncia™, tém-se pronunciado no sentido de considerar que o art.® 563°

do CCivil de refere a teoria da causalidade adequada: A obrigacdo de

80 Conforme Sinde Monteiro, in “Responsabilidade Por Conselhos e Recomendagdes ou
Informagades,” Almedina , 1999 a pag. 49 - sem essa informacgéo o cliente dificilmente concordaria em
realizar o investimento.

*! Cit. ac. TRC de 10-07-2018

82 Cit. Sofia Nascimento Sofia Nascimento Rodrigues, in “A Protec¢do dos Investidores em Valores
Mobiliarios”, CMVM, Almedina, pag. 33 e 34.

8 Ver ac. STJ de 10-01-2013, de 13-09-2018, de 06-11-2018, de 21-02-19; 0 ac. TRL de 10-10-17, de
21-06-2018, de 07-02-2019, o ac. TRC de 09-10-18. de 12-02-19; o ac. TRE de 11-01-18, de 10-05-18
,de 12-07-2018, de 20-12-2018; ac. TRP de 11-09-18; ac. TRG de 10-05-18.
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indemnizagao s6 existe em relacdo aos danos que o lesado provavelmente ndo
teria sofrido se nao fosse a lesdo.

Conforme os ensinamentos de Pires de Lima e Antunes Varela, “a
formula usada no artigo 563° deve, assim, interpretar-se no sentido de que ndo
basta que o evento tenha produzido (naturalistica ou mecanicamente) certo
efeito para que este, do ponto de vista juridico, se possa considerar causado ou
provocado por ele; para tanto, é necessario ainda que o evento danoso seja
uma causa provavel, como quem diz adequada desse efeito”™.

Para determinar se um fato ¢ causa adequada de um determinado evento
danoso™, ¢ necessario indagar, de entre todos os fatos em concurso, aquele que
se apresenta apto a ter produzido o dano, considerando todas as circunstancias
da vida comum e conhecidas pelo agente, tendo ainda em conta as
probabilidades de o dano ter sido por ele originado. Assim, a natureza do dano
¢ apurada em abstrato, implicando um trabalho mental do julgador que tem por
base retroagir mentalmente, até ao momento da agdo/omissdo em ordem de
poder apurar qual a causa adequada a produzir aquele dano. Esse juizo de
probabilidade deve ser realizado tendo em conta os seus conhecimentos e
experiéncia, bem como as circunstancias do caso concreto.

Grande parte da doutrina e jurisprudéncia considera a causalidade
adequada na sua formulacdo mais ampla (formulagdo negativa): o facto que
operou como condi¢do do dano so deixard de ser considerado como causa
adequada se se mostrar completamente indiferente para a sua producado, e
quando se tenha tornado causa do dano como consequéncia de circunstancias
externas ou excecionais que intervieram no caso em concreto*®. Desta forma,
“ndo é de modo nenhum necessario que o facto, so por si, sem a colabora¢do

de outros, tenha produzido o dano”, mostrando-se necessario que o “facto seja

¥ Cit. “Cédigo Civil Anotado, anotacdo ao artigo 563°”, Volume I, 3* Edigdo Revista e Atualizada,
Coimbra Editora, pag. 548.

% ver ac. TRP de 11-09-18: “hd nexo de causalidade adequada (cf. art.° 563° do C.Civil) entre, por um
lado, a omissdo de informagédes e a prestagdo de informagoes em desconformidade com a realidade,
quando estas determinaram o Autor marido a celebrar um contrato cuja contrapresta¢do, com
ignordncia sua, comportava um risco de incumprimento, e, por outro lado, o dano que consistiu mais
tarde na concretizagdo desse risco de incumprimento, que na altura da formagdo do contrato era
virtual.”

8 Conforme Antunes Varela, in “Das Obrigagées em Geral”, vol. 1, 10° edi¢do, 2000, pag. 891.
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condi¢do do dano, mas nada obsta a que, como vulgarmente sucede, ele seja
apenas uma das condi¢ées desse dano™’.

Esta formulacdo admite a ocorréncia de outros fatos condicionantes
assim como a causalidade indireta, no contexto da qual é apenas necessario que
o facto condicionante desencadeie outro que produza diretamente o dano.

Existe ainda quem defenda que deve ser adotada uma formula¢do mais
restrita, a denominada formulacdo positiva. Assim, “o facto sera causa
adequada do dano, sempre que este constituia uma consequéncia normal ou
tipica daquele, ou seja, sempre que, verificado o facto, se possa prever o dano
como uma consequéncia natural ou como um efeito provavel dessa
verificacdo”™.

E comum em ambas as formulagdes que cabe a quem alega o direito
demonstrar a existéncia de nexo causalidade entre a ilicitude e o dano, mesmo
que a culpa se presuma, mostrando-se essencial que a demonstracao do nexo de
causalidade decorra direta e claramente da matéria de facto.

De acordo com esta formulagao encontra-se, entre outros, o ac. TRL de
21-06-18: “Ao investidor lesado, em virtude de incumprimento de um dever de
informagdo por parte de intermedidrio financeiro, cabe demonstrar a
existéncia desse dever. Sobre o intermedidario financeiro recai o onus da prova
de que cumpriu cabalmente o dever de informar, de acordo com os padroes
enunciados nos artigos 7.°n.° 1, 312.°n.% 1 e 2 do CVM (art.” 342.°n.” 2 do
CC). (...) Por outro lado, sobre o intermediario financeiro recai o onus da
prova de falta de culpa no alegado incumprimento. E, sobre o investidor recai
o onus da prova do dano decorrente da actua¢do do intermedidrio financeiro e
do nexo de causalidade entre o facto do intermediario financeiro e o dano.”

Apesar de, aparentemente, ser esta a consideragdo que decorre da letra
da lei, e a posi¢ao adotada pela maioria da jurisprudéncia, t€ém-se levantado
vozes denunciando a insuficiéncia desta solucdo e propondo formulagdes

inovadoras com vista a colmatar as insuficiéncias do sistema atual.

87 Cit. Antunes Varela, in “Das Obriga¢des em Geral”, ob. cit., pig. 654.
8 Cit. Antunes Varela, in “Das Obrigacdes em Geral”, ob. cit., pag. 890.
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Como alternativa a teoria da causalidade adequada surge uma posi¢io®’
que defende que a presuncao de culpa a que se refere o art.” 304.° n°2 CVM, se
estende também aos pressupostos de ilicitude e do nexo de causalidade. Neste
sentido encontramo-nos perante uma dupla presung¢do: inclui por um lado uma
presuncdo de culpa-ilicitude (presun¢do de faute, na terminologia francesa), e,
por outro lado, o nexo de causalidade que se presume automaticamente,
observando-se assim uma inversao do 6nus de prova.

Nas palavras de Menezes Cordeiro’’: “ocorrendo um inadimplemento
contratual, o devedor é (logo) responsdvel pelo valor da prestacdo principal
frustrada. Nao ha margem para mais discussdo: o dever de indemnizar é, pelo
menos, decalcado do de prestar. Por isso, temos anunciado que a presun¢dao
culpa do artigo 799° envolve uma presun¢do de causalidade. A falta da
prestagdo principal — e, dai, a necessidade de a indemnizar — decorre do mero
facto de incumprimento. Recorrendo a técnica do escopo da norma violada: o
bem juridico protegido, frustrado pelo inadimplemento é, precisamente, o da
prestagdo principal.”

A relacao que se desenvolve de entre o banco intermediario e o cliente,
como ja referido anteriormente’’, é uma relagio de confianca em que 0s
investidores baixam as suas defesas naturais e se descuidam de procurar
informacdo pelos proprios meios uma vez que depositam total confianca na
competéncia e profissionalismo da instituicdo bancaria para zelar pelos seus
investimentos. Esta realidade tem tendéncia a acentuar-se no caso de clientes
sem formac¢do nem experiéncia na area financeira, os chamados clientes nao
profissionais.

Neste sentido importa considerar a sua posicao vulneravel e a grande
dificuldade da “demonstra¢do da “culpa técnica” do intermediario financeiro
ou de nexos de causalidade comprometidos com complexas e sofisticadas

»”

rotinas operacionais, bem como com “leis de mercado” habitualmente

¥ Ver ac. STJ de 17-03-2016, de 10-04-2018, de 25-10-2018; Ac. TRE de 12-07-2018 ; Ac. TRC de
12-09-17, de 10-07-2018; Ac. TRP de 15-11-18; Ac. TRL de 22-02-18, de 21-06-18.

% Cit. “Responsabilidade bancdria, e nexo de causalidade”, in “Estudos de Direito Bancdrio 1”,
Novembro de 2017, pag. 31.

I Ver ponto 5.1.
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desconhecidas do leigo, a partida, de um investidor ndo qualificado, por

192 ~ . - : ,
[””". Mostra-se entdo essencial que esta posi¢ao desfavorecida/vulneravel

sina
do investidor seja acautelada pelo direito, justificando-se neste caso que a
inversao do 6nus de prova se estenda também ao nexo de causalidade.

Assim € proposto o seguinte: “numa situag¢do de tipo obrigacional, a

mera falta de informagdo do beneficiario responsabiliza, automaticamente o
obrigado” (...) o responsabilizado so se liberara se lograr provar que, afinal,
prestou a informagdo ou se beneficiou de alguma causa de justificagdo ou
excusa™.
Neste sentido, ¢ suficiente que o credor invoque o incumprimento € que
faca prova dos danos, cabendo posteriormente ao intermediario financeiro
provar que cumpriu todos os deveres de informagdo a que estava vinculado ou
que beneficiou de qualquer motivo de justificacdo que escuse o seu ndo
cumprimento, uma vez que estard em melhores condi¢des para o fazer.

Esta teoria encontra a sua justificagdo na insuficiéncia do sistema atual
da causalidade adequada uma vez que ha possibilidade, tendo em conta o caso
concreto, de serem adequadas a produgdo do mesmo dano as mais variadas
causas: “‘é mecessdrio ndo so que o facto tenha sido, em concreto, condi¢do
“sine qua non” do dano, mas também que constitua, em abstrato, segundo o
curso normal das coisas, causa adequada @ sua produgdo™*.

Acrescenta Margarida Azevedo Almeida que “a aplicagdo das regras
gerais de onus da prova em matéria de nexo de causalidade poderia colocar
em causa a eficacia da prote¢do ressarcitoria do investidor pela violagdo das
obrigagoes de informacgdo e de adequacdo. Ao mesmo tempo, prejudicaria a
eficacia preventiva que de alguma forma também esta ligada a

. .10 95
responsabilidade civil” ™.

%2 Cit. Gongalo Castilho dos Santos, in “A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro perante o
cliente”, 2008, pag. 215 e 216.

% Cit. Menezes Cordeiro, in “Direito Bancario”, 5* edigio, 2014, pag. 433.

%% Cit. Almeida Costa, in “direito das obrigagées”, 12° ed., 2009, pag. 763.

% Cit.“A Responsabilidade Civil de Intermedidrios Financeiros por Informa¢do Deficitaria ou Falta
de Adequacgdo dos Instrumentos Financeiros”, in “O Novo Direito dos Valores Mobiliarios — I
Congresso Sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros”, Cole¢do Governance Lab, Almedina,
pag.421 e 422.
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Criticando esta posicao surge o acorddo do STJ de 13-09-18, que
considera que “efectivamente, a lei portuguesa — citados artigos 563 e 799,
ambos do Codigo Civil conjugados com as regras estabelecidas nos artigos
342 e ss do Codigo Civil — ndo permite que o nexo de causalidade seja
retirado ou obtido por via de uma presungdo. (...) Em nosso entender, face a
presung¢do decorrente do disposto no artigo 799 do CC, verifica-se uma
inversdo do onus da prova, mas apenas e tdo-so relativamente a culpa. Ndo
quanto ao nexo de causalidade. (...) Ou seja, ainda que se presuma a culpa,
caberd a quem alega o direito demonstrar a existéncia do nexo causal entre a
ilicitude e o dano, ndo se podendo, em caso algum presumir-se (quer o nexo de
causalidade quer o dano) .

Na minha opinido mostra-se indispensavel que o autor apresente prova
de ilicitude e do dano, adotando a teoria da separagao dos pressupostos da
responsabilidade civil; quanto a demonstracdo do nexo de causalidade penso
que seria mais adequado deixar esta prova a cargo do intermedidrio financeiro
que estard claramente em melhores condi¢gdes para provar que cumpriu todos
os deveres inerentes a sua atividade ou que beneficiou de algum motivo de
justificagdo ou escusa. Compreendo que a inversao do 6nus de prova pode
envolver riscos acrescidos para o intermedidrio financeiro; no entanto concordo
com as palavras de Margarida Azevedo de Almeida, quando refere que a
inversdo do o6nus de prova “fraz como consequéncia o risco de o intermedidario
financeiro suportar danos ndo causados pelo seu comportamento. Ndo
obstante, cremos que a importdncia fundamental que as obrigacoes de
informagdo e de adequag¢do assumem na supera¢do das assimetrias existentes
no mercado de valores mobiliarios, bem como a cooperagdo que caracteriza a
relagdo de intermediacdo financeira, sao de molde a justificar que a violagdo
destas obrigagoes sirva de base a uma presungdo de causalidade entre estas

: . 197
condutas e os danos sofridos pelo investidor™".

% No mesmo sentido os ac. STJ de 6-06-13 e de 21-2-19, ac. TRP de 15-11-18.

T Cit. “A responsabilidade civil de intermedidrios financeiros por informacdo deficitiria e falta de
adequacdo dos instrumentos financeiros”, ob. cit., pag. 422 - continuando com as seguintes palavras:
“Cremos que a responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros representa um importante
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E importante considerar a discrepancia entre as posigdes ocupadas pelo
intermedidrio financeiro e pelo investidor ndo qualificado no contexto de uma
relagcdo bancaria. Sempre que o intermedidrio tenha cumprido os seus deveres a
que esta vinculado, ndo terd, a partida, qualquer dificuldade em o provar; por
outro lado o investidor ndo qualificado terd dificuldades em fazer prova
relativamente a um assunto sobre o qual ndo det¢ém nenhum conhecimento,
guiando-se apenas pelos esclarecimentos que lhe s3o oferecidos por
profissionais na area dos mercados financeiros. E importante reconhecer a
insuficiéncia do sistema atual e chegar a um critério uniforme em ordem a
assegurar a confianca e seguranca daqueles que todos os dias procuram

tutela/protecao juridica.

instrumento na reparagdo dos investidores lesados e, por esta via, da confian¢a no mercado. Por outro
lado, também constitui uma importante via de prevengdo de comportamentos violadores dessas
obrigagdes que assumem importancia fundamental na superagdo das assimetrias informativas,
Sfundamentais no eficiente funcionamento do mercado, quer sob o ponto de vista institucional, quer sob
o ponto de vista alocativo”.
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CONCLUSAO

Para concluir este trabalho, posso apenas acrescentar que a possibilidade
de acompanhar o funcionamento e a dindmica de um tribunal e de contactar de
perto com profissionais experientes foi um contributo de grande magnitude
para a minha vida enquanto pessoa, estudante e profissional.

O estagio curricular concedeu-me a oportunidade absorver um pouco
das rotinas e métodos de trabalho de um juiz, assim como dos problemas que
enfrentam todos os dias na exigente execucgao do seu trabalho.

O acompanhamento dos mais variados processos ¢ o fato de poder
observar em primeira mao a danca processual, trouxe-me a oportunidade de
aprofundar as minhas competéncias profissionais, técnicas, organizacionais e
pessoais, assim como ficar a perceber um pouco melhoro funcionamento das
mais variadas fases processuais.

Aprendi com a minha Supervisora de Estagio a fazer pesquisas mais
eficientes e direcionadas; aprendi a manter a mente aberta e saber interpretar e
relacionar as mais variadissimas posi¢des sobre um mesmo problema; Aprendi
0 quao importante ¢ manter uma atitude sempre calma e ponderada.

Esta experiencia superou em tudo as minha mais surreais expectativas e
foi sem sombra de divida uma das experiéncias mais gratificantes das minha
vida.

Quanto ao tema dos deveres e informagdo a cargo do intermedidrio
financeiro, este continua a ser objeto de estudo por parte de uma grande fatia da
doutrina e da jurisprudéncia. Depois de elaborar este trabalho, pude concluir
que ¢ necessario reforcar o valor da segurancga juridica assim como a confianca
depositada pelas pessoas no proprio sistema judiciario. Em consequéncia, €
essencial que se proceda a uniformizagao das decisdes relativas a esta tematica.

Por forma a resolver um problema ¢é preciso considerar a generalidade

das pessoas por ele afetadas, prestar atencdo as suas caracteristicas e as suas
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caréncias, por forma a poder conceder uma protecdo eficiente e justa a todos

aqueles que procuram tutela juridica.
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