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A memoria do meu tio,

Que infelizmente partiu pouco antes da conclusdo desta meta.

Mas, como Orfeu, sei

A vida ao lado da morte,

E revejo-me no azul

Dos teus olhos fechados para sempre.

Ingeborg Bachmann em O tempo aprazado
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Resumo

Versa a dissertagdo que aqui se expde sobre o estudo de casos dirimidos no Supremo
Tribunal de Justica, nos quais se procede a apreciagdo da questdo substancial da eventual
violagdo dos deveres de informagdo consignados ao intermedidrio financeiro e correspondente
verificagdo dos pressupostos de responsabilidade civil que levam a sua responsabilizagdo pelos
danos causados aos investidores.

Esta andlise assume especial relevancia dado o possivel risco sistémico consequente da ma
conduta dos intermediarios financeiros, com impacto para todos os intervenientes nos mercados
e em virtude da existéncia de divergéncias no sentido decisorio por parte da jurisprudéncia
relativamente a este tema, que ainda hoje se verifica.

Foi escolhido como procedimento metodoldgico para elaboracdo desta exposicao o método

do estudo do caso.

Palavras-chave: Deveres de Informagao; Intermediario Financeiro; Protec¢ao do Mercado;

Protec¢do dos Investidores; Aplicacdo Financeira; Responsabilidade Civil.
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Abstract

The dissertation herein presented focuses on cases dealt by the Supreme Court of Justice,
where it is examined the question of whether a violation of the information obligation assigned
to the financial intermediary occurred — and consequentially the verification of the civil liability
requirements that lead to the corresponding liability for damage caused to the investors.

This analysis is of particular relevance due to the possible systemic risk arising from the
misconduct of the financial intermediaries, which impacts all financial market players and the
opposing court decisions regarding this matter, which persist until this day.

The case study method was used as the methodological procedure for the elaboration of

this exposition.

Keywords: Information Duties; Financial Intermediary; Market Protection; Investor

Protection; Financial Application; Civil Liability.
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“A liberdade —a liberdade para si e para os outros, para a humanidade inteira. Quer estar livre da
influéncia ou da pressao das ficgoes sociais; quer ser livre tal qual nasceu e apareceu no mundo, que é
como em justica deve ser; e quer essa liberdade para si e para todos os mais. Nem todos podem ser iguais
perante a Natureza: uns nascem altos, outros baixos, uns fortes, outros fracos, uns mais inteligentes,
outros menos... Mas todos podem ser iguais dai em diante; so as ficgoes sociais o evitam. Essas ficgoes
sociais é que era preciso destruir. Era preciso destrui-las... Mas ndo me escapou uma coisa: era preciso
destrui-las, mas em proveito da liberdade, e tendo sempre em vista a criagdo da sociedade livre. Porque
isso de destruir as fic¢oes sociais tanto pode ser para criar liberdade, ou preparar o caminho da
liberdade, como para estabelecer outras ficgoes sociais diferentes, igualmente mds porque igualmente
ficgoes. Aqui é que era preciso cuidado. Era preciso acertar com um processo de acgdo, qualquer que
fosse a sua violéncia ou a sua ndo-violéncia (porque contra as injusticas sociais tudo era legitimo), pelo
qual se contribuisse para destruir as ficgoes sociais sem, ao mesmo tempo, estorvar a criagdo da liberdade

’

futura, criando ja mesmo, caso fosse possivel, alguma coisa da liberdade futura.’

"Claro esta que ndo temos que olhar a ndo estorvar a ‘liberdade’ dos poderosos, dos bem situados,
de todos que representam as ficgoes sociais e tém vantagens delas. Essa ndo é liberdade; é a liberdade de
tiranizar, que é o contrario da liberdade. Essa pelo contrdrio, é o que mais deviamos pensar em estorvar

e em combater.”

Fernando Pessoa, em O Banqueiro Anarquista

(um “grande comerciante e agambarcador notavel”’)
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Introduciao

Com a verificagdo da crise iniciada em 2007 nos Estados Unidos aquando da faléncia do
banco Lehman Brothers — que provocou um alastrar de danos sistémicos nos mercados
financeiros a nivel mundial, que se viriam a revelar devastadores e causadores da referida crise
global — intimeras institui¢des bancérias se viram colocadas numa posi¢ao de fragilidade que
as conduziu a realiza¢@o de incontdveis pedidos de financiamento. Em virtude destes pedidos e
das auditorias realizadas aos bancos, muitos viriam a ser os casos reportados de crimes como
corrupcao, abuso de confianga, fraude fiscal, branqueamento de capitais, falsificacdo de
documentos entre muitos outros contra diversos administradores de alguns dos principais
bancos a operar em Portugal.

Em virtude da referida crise, inuimeros foram os investimentos que se revelaram desastrosos
e conduziram a instauragdo de um elevado niimero de processos contra organismos junto dos
quais os valores mobiliarios em causa haviam sido adquiridos.

Podemos com seguranga dizer que ainda hoje suportamos as consequéncias de uma das
maiores crises registadas e que levou ao desenvolvimento profundo de certos ramos do direito
comercial (como o da insolvéncia), bem como a aplicacdo de determinados regimes que quando
foram redigidos ndo se julgou que viriam a tomar tal importancia.

Por essa razdo escolhemos este tema; pela sua relevancia juridica e forma como enlaga em
si diversos regimes de maxima importancia para a protec¢ao dos investidores e dos mercados,
bem como pela sua importancia social.

Os investidores ndo qualificados sairam especialmente lesados em resultado destas
circunstancias, uma vez que a data dos factos aqui expostos foram seduzidos para aplicagao das
suas poupangas, em nao raros casos as poupangas de uma vida inteira, em produtos que lhes
foram apresentados como ndo tendo qualquer risco — comprando gato por lebre (titulos de
obrigacdes e papel comercial vendidos como depdsitos a prazo).

Nao descuremos que por mais interessantes que sejam teoricamente as questoes apreciadas,
o Direito ¢ uma ciéncia juridica que resolve os problemas das pessoas, da sociedade, repondo a
justica e a ordem — e que € esse o seu fim ultimo. Em virtude de decisdes de gestdo tomadas
por alguns administradores de entidades bancérias que actuavam também com fungdes de
intermediag¢do financeira, muitas pessoas sem qualquer conhecimento nestes temas sairam
(gravemente) lesadas - algumas delas deixadas na miséria.

A presente dissertacdo tem como objecto a discussdo de litigios que tiveram na sua génese

a violagao dos deveres de informagao nos contratos de intermediacao financeira, assentando na
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analise da imputacio da responsabilidade civil no dmbito da sua violagdo. E considerada
jurisprudéncia relativa a condutas tomadas por parte (nestes casos) de entidades bancérias e
num dominio pré-contratual — analisando essa responsabilidade em caso de conselhos,
recomendacdes ou informacdes conferidas no ambito de decisdes de investimento. E
precisamente nestas exposicdes factuais que reside a metodologia escolhida para construcao
desta andlise.

O exercicio das diversas profissoes juridicas voltadas para a resolucdo de problemas
concretos exige a capacidade de identificagdo e articulagdo entre as circunstancias de facto
trazidas em cada caso, reclamando-se, de modo especial, aptidao para desenvolver e aprofundar
as coordenadas a ter em conta na valoragdo juridica de cada um deles. Por essa razao,
debru¢dmo-nos neste estudo seguindo (para melhor explanacdo do mesmo) o método do caso.

Este ¢ um procedimento indutivo, partindo do particular para o geral, ainda que para
regressar depois do geral para o particular — que marca a vida profissional e contrasta com o
modelo dedutivo em que se parte do geral para o particular.! A sua utilizagdo no estudo do
Direito constitui uma forma de revitalizacdo do tratamento das matérias e pretende ser uma
forma de transmissdo de conhecimentos a partir de casos representativos, combinado com a
usual exposi¢do tedrico-sistematica dos temas. E invertido o ponto de mira: ¢ através do 6culo
do caso que se procura conhecer e ird vislumbrar a ordem juridica, visando desenvolver,
descortinar e testar os critérios convocados para cada solucdo, situando-os devidamente nas
coordenadas gerais do sistema.’

Reconhecemos assim a relevancia e a viabilidade da aplicacdo deste método, trabalhando-
o como método de exposi¢do, consistindo numa perspectiva propria de um pensamento
jusmetodoldgico que foca i) o fim pratico do Direito, ii) o caracter constitutivo da realizagao do
Direito e iii) a superagdo da fronteira entre localizagdo e interpretagdo das normas aplicadas em
relagdo ao caso concreto € entre questio-de-direito e questdo-de-facto.?

Pretende-se assim observar a questdo substancial juridica do caso, que passa por saber:
houve ou ndo lugar a violagdo dos deveres de informagdo consignados ao intermediario
financeiro e consequente verificagdo dos pressupostos de responsabilidade civil pela sua

violagdo?

! Manuel Carneiro da Frada, Direito Civil, Responsabilidade Civil, O método do caso, Almedina,

Coimbra, 2011, pag. 12.

2 Manuel Carneiro da Frada, Direito Civil, Responsabilidade Civil, O método do caso, Almedina,
Coimbra, 2011, pag. 134.te

3 Manuel Carneiro da Frada, Direito Civil, Responsabilidade Civil, O Método do Caso, Almedina,

Coimbra, 2011, pag. 135.
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As factualidades apresentadas foram eleitas com base em critérios de actualidade através
da apreciagdo de casos jurisprudenciais recentemente dirimidos nos Tribunais, tendo-se optado
pela anélise de uma decisdo do STJ para que melhor se possa entender como foram as questdes
efectivamente solucionadas — e ainda a anélise de acordaos de casos andlogos, decididos no STJ
e nos Tribunais da Relagao.

Apesar de se verificarem muitas vezes circunstancias realmente idénticas entre os
diferentes processos (porque muitas vezes perpetradas pelas mesmas entidades e nos mesmos
termos), alguns dos casos evidenciam uma orientagdo decisoria do STJ no sentido da ndo
imputacdo de responsabilidade aos intermedidrios financeiros visados, por considerar o
Tribunal ndo existir violagdo de deveres de informagao imputaveis ao intermediario financeiro,
ao passo que noutros casos a decisdo ¢ favoravel aos investidores (como no caso em que se
centra o presente estudo), havendo também diferentes posicionamentos quanto a prova a
realizar por parte dos intermediarios financeiros.

Foram inseridos exemplos em ambos os sentidos decisdrios para que esta fosse uma
exposi¢do alargada relativamente aos argumentos apresentados em ambos 0s casos.

No presente trabalho iremos centrar-nos sobretudo na importancia da informag¢ao no direito
dos valores mobilidrios e nas consequéncias da sua violagdo neste tipo contratual, porquanto
ndo ¢ possivel esgotar todas as problematicas juridicas e divergéncias que se poderiam levantar
nomeadamente em matéria de responsabilidade civil, bem como as relativas aos problemas
normativos versados na legislacdo aplicavel aquando da sua transposi¢do para o nosso
ordenamento.

Iremos ainda posicionar-nos criticamente relativamente as decisdes tomadas pelos nossos
Tribunais. Estard o STJ a seguir o postulado pelo direito da Unido Europeia e o disposto no
CVM no que concerne a esta matéria? Que consequéncias tera esta muito recente (e ndo tao
pacifica) uniformizacao de jurisprudéncia?

Iniciaremos pelo exposto este estudo segundo o nosso melhor entendimento sobre as
principais problemadticas avangadas na pratica nesta catedra — que como veremos nao ¢

unanime.






A relevancia da informacio na intermediacao financeira

Na acepc¢do do CVM a informacao serve o propoésito de defesa do mercado, tutelando os
interesses individuais dos investidores. As regras sobre a qualidade, completude e objectividade
da informagdo visam suprir as assimetrias informativas que existem entre os diferentes
intervenientes, havendo um especial enfoque da tutela informativa na fase pré-contratual — em
que ¢ tomada a decisdo do investimento.

A informagdo deve ser facultada aos investidores casuisticamente, ou seja, de acordo com
o seu grau de experiéncia financeira e objectivos de investimento. A qualidade da informagao
¢ essencial para a proteccdo do investidor, porquanto tem de haver um completo entendimento
do investimento financeiro em causa e a decisdo de contratar deve ser esclarecida e fundada em
informacgao isenta, clara, objectiva e licita.

O dever de adequacdo da informacdo disponibilizada baseia-se, assim, na defini¢do da
categoria do investidor: hd que recolher a informacao relativa ao cliente e cumprir os deveres
de avalia¢do que manifestam o principio “know your client”*

Com a ampliagdo legislativa dos deveres de comunicacdo e de informagdo em sede das
CCGs e do proprio CVM, pretendeu-se concretizar o artigo 227° do CC?, reafirmando que o
conhecimento da informacao transmitida deve ser claro para quem use de diligéncia comum na
sua interpretacao.

Foram precisamente estes os esforcos realizados com assento no combate a assimetria de
informacgdo entre intermediarios e investidores: o legislador do CVM beneficiou estes tltimos,
criando um principio de protec¢do dos investidores, uma vez que os investidores nao
qualificados serdo as partes mais prejudicadas com o provimento deficiente de informacao e as
flutuacdes bruscas dos mercados.

Com a globalizagdo dos mercados e a sua abertura ao publico® (sobretudo a investidores
ndo qualificados e inexperientes neste tipo de investimentos) e com a crescente complexidade

dos produtos financeiros’, ¢ fundamental a discussdo relativa aos trAmites em que €

4304°/3 CVM.

> Onde se 1& que “Quem negoceia com outrem para conclusdo de um contrato deve, tanto nos
preliminares como na formagdo dele, proceder segundo as regras da boa-fé, sob pena de responder
pelos danos que culposamente causar a outra parte”.

® Gongalo Castilho dos Santos, A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro perante o cliente,
Almedina, Coimbra, 2008, pag. 82.

" Neste sentido, A. Barreto Menezes Cordeiro, Valor mobilidrio: evolugdo e conceito, RDS VIII (2016),
pags. 309-342.



desenvolvida a actividade de intermediacdo financeira e como este tipo de protecc¢ao ¢ conferida
a quem realiza a subscri¢ao deste tipo de produtos.

Mais do que uma natureza obrigacional decorrente da existéncia do dever do intermediério
de realizagdo da prestag¢do devida, o dever de prossecucdo dos interesses do cliente confere a
relagdo de intermediagdo caracter fiduciario®, sobrepondo-os aos seus proprios interesses.’

Seré fiduciério todo o sujeito que se compromete a actuar no ambito de determinada posicao
juridica e no interesse do beneficiario da relagdo. Neste sentido, os intermedidrios financeiros
e as instituigdes de crédito destacam-se no Direito Financeiro nas relacdes que estabelecem com
os seus clientes.!® A obrigagdo de actuar no interesse do beneficiario da relagio e a colocagido
dos interesses do mesmo a frente dos seus proprios, ndo afecta a actividade comercial da
intermediacdo financeira (prossecu¢io de lucro), o que ndo significa que ndo a limite.!!

Tal resulta do disposto, nomeadamente, no artigo 304°1) e 2)'2, 309°/313 e 313%/1!'* ¢
326°/1/b)!5, entre outras disposi¢des onde ¢ refor¢ada esta ideia; os seus deveres extravasam

esta relagdo estabelecida com os seus clientes, nomeadamente nos deveres de organizacdo e de

¥ Law Commission, Fiduciary Duties of Investment Intermediaries Report, http://
www.lawcom.gov.uk/wpcontent/uploads/2015/03/cp215_fi duciary_duties_summary web.pdf.

? Nadia Reis, Responsabilidade civil aquiliana do intermedidrio financeiro — mito ou realidade? RDS
IX 2017, 4, pag. 783.

10°A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edigdo, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 281.

'""A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 282.

12 Onde se pode actualmente ler que: ““I-Os intermedidrios financeiros devem orientar a sua atividade
no sentido da protegdo dos legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado, 2 - Nas
relagcdes com todos os intervenientes no mercado, os intermediarios financeiros devem observar os
ditames da boa-fé, de acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e transparéncia”.

% Com a seguinte redacgio “3 - O intermedidrio financeiro deve dar prevaléncia aos interesses do
cliente, tanto em relagdo aos seus proprios interesses ou de sociedades com as quais se encontra em
relagdo de dominio ou de grupo, como em relagcdo aos interesses dos titulares dos seus orgdos sociais
ou dos de agente vinculado e dos colaboradores de ambos, incluindo os causados pela aceitagdo de
beneficios de terceiros ou pela propria remuneracdo do intermediario financeiro e demais estruturas
de incentivos.”

' Que dita que “O intermedidrio financeiro ndo pode, relativamente a prestagdo de uma atividade de
intermediagdo financeira ao cliente, oferecer a terceiros ou deles receber qualquer remuneragdo,
comissdo ou beneficio ndo pecuniario”.

1> Onde se 18 “O intermedidrio financeiro deve recusar uma ordem quando (...) seja evidente que a
operagdo contraria os interesses do ordenador, salvo se este confirmar a ordem por escrito.”
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informagdo — estes sdo inclusive detidos individualmente para com cada cliente, o que se
relaciona directamente com o garante da transparéncia e integridade nos mercados.!® 17

Ao contrario das demais posicdes fiducidrias, a prestacdo principal dos intermedidrios
financeiros depende, no entanto, do servigo que esta a ser prestado. Nao obstante, o dever de
informacdo e o dever de lealdade constituem-se como deveres acessoérios/secundarios gerais
que se estendem a qualquer servigo prestado e ao cumprimento dos demais deveres do
intermediario financeiro. Os deveres secundarios especificos atendentes a cada tipo de servigo
ndo se confundem com o dever principal.

Estes agrupam-se'® da seguinte forma:

a) dever principal: dependente da actividade ou servigo em concreto prestado (analisado a
proposito de cada contrato de intermediagdo financeira);

b) deveres acessorios e/ou secundarios gerais (deveres de lealdade, de informacao e sigilo);

¢) deveres secundarios especificos - legais ou contratuais (em fun¢do da actividade ou
servigo prestado em concreto, vg. dever de adequagio);!’

d) deveres de organizagdo.?® 2!

' Neste sentido veja-se o artigo 311°, “Os intermedidrios financeiros e os demais membros de mercado
devem comportar-se com a maior probidade comercial, abstendo-se de participar em operagoes ou de
praticar outros atos suscetiveis de por em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a
credibilidade do mercado.”.

7" A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 284.

'8 Em virtude da qualificagdo dos preceitos aqui estabelecidos como principios e ndo deveres, destaca
Gongalo Castilho dos Santos os cinco principios que retira do artigo 304°: o principio da protecgdo dos
legitimos interesses dos clientes; o principio da eficiéncia do mercado; o principio da observancia dos
ditames da boa-fé (de acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia); o principio
da recolha de informagao sobre a situagdo financeira, experiéncia e objectivos dos clientes; € o principio
do segredo profissional. Releva esta diferenciacdo na doutrina e na jurisprudéncia mormente quanto a
reconducao da responsabilidade dos intermedidrios civil financeiros a vertente obrigacional (no caso de
serem tratadas como deveres contratuais, entendimento que acompanhamos) ou aquiliana (no caso de
se considerarem normas de proteccao).

19 Relativamente a esta terceira categoria de deveres, esclarece o Professor Barreto Menezes Cordeiro a
sua correspondéncia com um acolhimento das regras gerais de direito comum, com a particularidade do
seu agravamento em face das especificidades da qualidade de intermediario financeiro; relativamente a
boa-fé ¢ circunscrita a sua aplicac@o ao principio da materialidade subjacente, ndo se esperando actuacao
leal para com todos os demais intervenientes que ndo clientes, mas apenas ‘“‘consentdnea com a ratio
que subjaz ao reconhecimento da posicdo juridica’.

20" A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 287. O Professor refere ainda que alguns deveres podem assumir dupla natureza,
como no caso do dever de evitar conflitos; por um lado a assuncéo de procedimentos que reduza a sua
ocorréncia (sentido estrito) e por outro a prevaléncia dos interesses dos clientes em situagdes
conflituosas.

21 Constituindo as categorias a) e b) deveres para com o cliente e c) e d) deveres relativos ao exercicio
e organizagdo da actividade financeira.



O artigo 304°/52% estende o campo de aplicagdo destes deveres — o que facilita a propositura
de acgdes intentadas pelos clientes — ndo podendo ser, no entanto, interpretado num sentido
literal sob pena de onerar excessivamente funcionarios que tenham pouca ligagdo com as
actividades comerciais desenvolvidas pelos intermediarios financeiros.?* Contudo, o preceito
permite a responsabilizagdo directa de gestores de conta e funcionarios que lidam, aconselham
e prestam demais servigos aos clientes.?*

Antes de partirmos para a analise concreta do caso, importa antes de mais esclarecer que a
figura do intermediario financeiro se aproxima numa perspectiva estrutural & do banqueiro?.
Sdo estes os unicos habilitados a praticar actos de intermediagdo financeira (289°2 com as
excepcoes elencadas no artigo 289°3), estando o exercicio da sua actividade sujeita a
autorizacao concedida pela autoridade competente e registo prévio junto da CMVM (295°1/a)
e b)) conforme a sua categoria (293°); os OICs dependem de autorizagdo prévia da CMVM para
exercicio da sua actividade (19° RGOIC) e as institui¢des de crédito (3° RGICSF, sobre as quais
nos iremos debrucar no estudo dos casos em aprego) a registo junto do BdP (conforme
estabelecido nos artigos 65°ss. do RGICSF). Comunica neste caso o BAP a CMVM o respectivo
registo, cabendo entdo a CMVM determinar em cada caso se as entidades reinem ou ndo as
qualidades necessarias para o desempenho da actividade de intermediagdo®® (know-how,
conhecimentos e competéncias para gerir o capital junto destes investidores).

O conjunto de formalidades necessarias a prestagao desta actividade resulta, evidentemente,
da sua relevancia sistémica e da potencialidade para causar danos, que se concretiza na

imposigdo dos referidos deveres.?’

22 Que estabelece que “Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdao aplicaveis aos
titulares do orgdo de administragdo e as pessoas que dirigem efetivamente a atividade do intermediario
financeiro ou do agente vinculado e aos colaboradores do intermediario financeiro, do agente
vinculado ou de entidades subcontratadas, envolvidos no exercicio ou fiscaliza¢do de atividades de
intermediagdo financeira ou de funcoes operacionais que sejam essenciais a presta¢do de servigos de
forma continua e em condicoes de qualidade e eficiéncia.”, que tinha anteriormente a reforma de 2007
a seguinte redaccdo “Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdo aplicaveis aos
titulares do orgado de administra¢do do intermediario financeiro e as pessoas que efectivamente dirigem
ou fiscalizam cada uma das actividades de intermediagdo.”.

2 José Ferreira Gomes, Responsabilidade civil dos funciondrios e administradores das instituicées de
crédito perante o artigo 304°/5 CVM, 10 DSR, 2018, pags. 99 ss..

2% A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 289.

2> Menezes Cordeiro, Direito Bancario, 6* edi¢do, Almedina, Coimbra, 2016, pags. 334-335.

%6 A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 261-263.

27 Sobre esta tematica, José Fazenda Martins, Deveres dos Intermedidrios Financeiros, em especial, os
Deveres para com os Clientes e o Mercado, CadMVM 7 (2000), 330-349.
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No ambito do “pacote DMIF” foi transposta a Directiva 2004/39/CE de 21 de Abril de 2004
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (em vigor a data de subscri¢do dos valores
mobilidrios nos casos elencados ao longo deste estudo e ocorridos entre 2004 e 2008), que
alterou a Directiva 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e revogou a Directiva 93/22/CEE do Conselho (DMIF em
sentido estrito ou Directiva quadro).?®

A transposi¢cao da DMIF teve especial relevo no ordenamento dos Estados-Membros, com
uma notavel melhoria no sistema financeiro através do reforco da protecdo do investidor e de
uma maior regulacdo a nivel da transparéncia dos mercados. Pretendeu-se aumentar o grau de
harmonizagdo nas matérias relativas aos mercados financeiros, definindo que os Estados-
Membros ndo poderiam prescrever requisitos adicionais aos previstos nestes diplomas — a
menos que se destinassem os mesmos a dar resposta a riscos para a protec¢ao dos investidores
ou da integridade do mercado, especificos do Estado em causa que ndo tivessem sido
considerados.?’

No entanto, e como veremos, a crise financeira veio revelar que o nivel de protec¢do
previsto na DMIF I seria insuficiente — dado o crescente nivel de complexidade registado nos
mercados financeiros. Foi entdo publicada a DMIF II*° (Diretiva 2014/65/EU) actualmente em
vigor, que veio revogar a DMIF I e atribuir um novo enquadramento aos mercados financeiros.

Esta veio reforcar o quadro regulatdrio existente em circunstancias como as de negociagao
efectuada em mercado de balcdo®!' (como ocorreu no caso principal aqui em andlise), limitar as
areas nao regulamentadas e garantir o reforco da proteccao dos investidores ndo profissionais
— promovendo uma maior responsabilizagdo de todos os agentes.*?

Os intermediarios financeiros passam a ter um maior dever de conhecer os seus clientes e
assegurar ainda que os seus colaboradores possuem conhecimentos e competéncias adequados
ao desempenho da sua actividade; sempre que o intermedidrio financeiro preste servigo de
consultoria, ¢ obrigado a fornecer ao cliente um relatério de adequacdo que lhe ¢ entregue
independentemente do tipo de recomendagao feita — inclusive a de ndo investir, como consta

do documento sobre protecgdo do investidor no 4mbito da DMIF II elaborado pela ESMA .3

Shttps://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/ CMVM/anexos/Paginas/1%20-
%20Enquadramento%20Geral.aspx#I. 1

3% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TX T/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=PT
31 OTC — Over the Counter.

32 https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faq/Pages/faq_publico dmif ii.aspx.
3https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

349 mifid ii_gas on_investor protection_ topics.pdf



Destaca-se ainda actualmente o Regulamento (UE) 600/20143 relativo aos mercados de
instrumentos financeiros, que também teve por enfoque o refor¢co dos deveres de informacao e
transparéncia pré-contratuais e pos-contratuais.

O regime das sociedades cotadas encontra, neste momento, os seus pilares no Direito da
Unido Europeia, sendo este “um sistema dirigido a progressiva harmonizag¢do das solug¢oes nos
diversos Estados Membros, no quadro da construgdo da Unido dos Mercados de Capitais™.>

Nao obstante, para que seja considerada a responsabilidade civil dos intermedidrios
financeiros pela viola¢dao de deveres de informagdo e a consequente obrigagdo de indemnizar
os danos dai decorrentes, ¢ necessdria a averiguacdo, designadamente, do “feor, alcance e
ambito” dos seus deveres.>

A responsabilidade dos intermedidrios financeiros remonta ao Cddigo Comercial de Veiga
Beirdo®” que no seu artigo 77° remetia a responsabilidade civil dos denominados “corretores”
para o regime de responsabilidade civil consagrado no CC.*®

Também o Decreto-Lei n.° 8/74, de 14 de Janeiro, que estabeleceu o “Regimento do Oficio
de Corretor” reconduziu esta responsabilidade aos termos gerais da responsabilidade civil®,
bem como o Decreto-Lei n.° 22-1/88 que ndo alterou o regime neste sentido.

O antigo Codigo do Mercado dos Valores Mobiliarios revogado pelo CVM), determinava
no seu artigo 651°/1 a obrigacdo de indemnizar todos os danos sofridos por terceiros em
consequéncia da violagdo de quaisquer normas contidas na lei ou regulamentos da CMVM por
parte do intermedidrio financeiro, quando preenchidos os pressupostos do artigo 483° do CC —

configurando esta como uma questdo de responsabilidade aquiliana*’, e implicando, por essa

razdo, que o 6nus da prova da culpa coubesse ao lesado.*!

3* MiFIR — Market in Financial Instruments Regulation.

35 José Ferreira Gomes, Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobiliario e Bancario, Direito das
Sociedades Cotadas como Direito Europeu, AAFDL Editora, 2021, pag. 35. O Professor refere ainda
que o Direito Europeu ndo regula as sociedades abertas “cujo corpus normativo parece ser, a primeira
vista, proprio do nosso direito interno. Porém, numa andlise mais atenta, verificamos que parte dos
desenvolvimentos do DUE acabaram por ser alargados, no nosso direito interno as sociedades
abertas.”

3® Manuel A. Carneiro da Frada, A responsabilidade dos intermedidrios financeiros por informacdio
deficitaria ou falta de adequacdo dos instrumentos financeiros, Revista de Direito Comercial
(publicagdo online), 2018, pag. 1225.

" De 1888.

38 Codigo Civil de Seabra, 1867.

3% Nadia Reis, Responsabilidade civil aquiliana do intermedidrio financeiro — mito ou realidade? RDS
IX 2017, 4, pags. 787ss..

0 Por considerar que constitui a violagdo de uma norma legal de protec¢do de interesses alheios.

*! Gongalo Castilho dos Santos, A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro perante o cliente,
Almedina, Coimbra, 2008, pag. 196.
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E, no entanto, previsto hoje um regime especial de responsabilidade dos intermediarios
financeiros; a articulagdo, nesta matéria, entre o regime geral e o CVM ndo se encontra entre
nds suficientemente concretizada, ndo sendo correcta uma reconducgdo exclusiva ao regime
especial previsto no CVM; deve antes atender-se a fundagéo destes deveres no direito comum,*?
sendo consensual nos varios acorddos enumerados ao longo deste estudo a articulagdo das
disposigdes nesta matéria com as constantes do Codigo Civil e o instituto da boa-f¢.

Na andlise da jurisprudéncia nacional verifica-se que acérddos assentes em situagdes
facticas semelhantes ou equivalentes acabam por apresentar diferentes sentidos decisorios.

Nalguns casos o STJ considerou ndo poder concluir pela imputacdo ao banco réu da
violagdo dos deveres que sobre si impendiam por considerar insuficiente a matéria de facto
provada quanto a informagdo prestada pelo banco, para que se consubstanciasse esta na
responsabilizag¢@o por violacdo de deveres de informagdo. Nao obstante, a violagdo de deveres
de informacgao pode ocorrer — e muitas vezes ocorre — por omissdo, ndo sendo imperativo que
a informacdo dada aos investidores/potenciais investidores seja falsa, bastando que seja
insuficiente — e sendo dificil ao investidor lesado fazer prova dessa ilicitude, bem como do nexo
causal.

Depreende-se imediatamente da leitura do enunciado que iremos adiante apreciar, a
importancia da informagao no direito dos valores mobilidrios, pela forma como esta influéncia
e conduz as decisdes dos investidores.*

Com vista a tomada de decisdes racionais de investimento ou desinvestimento em que se
permita conhecer a relacdo entre beneficios e riscos inerentes aos investimentos que
potencialmente se realizem, a imposi¢do de deveres de informagdo assenta assim em dois
pressupostos principais: a protec¢do dos investidores e a salvaguarda da eficiéncia do mercado.

Esta protec¢do ¢ necessaria em virtude das caracteristicas proprias deste mercado, que o
diferenciam dos demais. Nos mercados de valores mobilidrios o investidor ndo tem as mesmas
possibilidades de analise dos emitentes, em comparagdo com os compradores de outros

produtos fungiveis noutros mercados, pelo que, nestas circunstancias, os investidores precisam

2 Manuel A. Carneiro da Frada, 4 responsabilidade dos intermedidrios financeiros por informacdo
deficitaria ou falta de adequacdo dos instrumentos financeiros, Revista de Direito Comercial
(publicagdo online), 2018, pag. 1226.

# Assente em principios que ganharam especial relevo por influéncia do Direito norte-americano (com
o Securities Act de 1933 e Securities Exchange Act de 1934), sendo este um sistema de full disclosure
que visa se ndo eliminar, reduzir as assimetrias informativas existentes entre os diferentes agentes do
mercado, através da maximizagao qualitativa e ndo quantitativa da informag@o — como refere, € bem, o
Professor José Ferreira Gomes no seu artigo O papel da informagdo no direito dos valores mobiliarios,
publicado com o Professor Diogo Costa Gongalves (coord.), no Manual de Sociedades Abertas e
Sociedades Cotadas, 2018, AAFDL, pags. 54-74.
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de informagdo sobre a situagdo financeira do emitente e sobre os resultados esperados, a sua
estrutura societaria, a competéncia da sua equipa de gestdo, entre outros dados.

A protecc¢do dos investidores assenta, deste modo, na divulgacao de informagao que permita
o adequado esclarecimento nas decisdes de investimento, possibilitando uma avaliagdo racional
de riscos por parte destes — o que torna os investidores, por sua vez e evidentemente,
responsaveis pelas decisdes de investimento que tomam.**

Quanto a salvaguarda da eficiéncia do mercado ou a capacidade do mesmo para funcionar,
o Professor José Ferreira Gomes decompde a mesma em trés vectores: a eficiéncia alocativa, a
eficiéncia institucional e a eficiéncia operacional.

A eficiéncia alocativa corresponde, segundo o Professor, a capacidade de emprego eficiente
dos recursos disponiveis, canalizando-se os investimentos para empresas mais produtivas; este
ira depender da quantidade e qualidade da informagao que esteja disponivel e da rapidez com
que a mesma ¢ assimilada pelos mercados, reflectindo-se entdo no preco dos instrumentos
financeiros.

Apesar da sua importancia em todos os vectores enunciados, o Professor sublinha a sua
centralidade na adequada formagdo dos pregos financeiros transacionados no mercado, bem
como na salvaguarda da igualdade de oportunidade em decisdes de investimento.

A eficiéncia institucional corresponde a capacidade para prevenir falhas de funcionamento
no mercado dos valores mobiliarios, que sera entdo tanto maior quanto maior a sua amplitude,
profundidade e estabilidade.

A eficiéncia operacional, por sua vez, corresponde a conten¢do de custos de transagdo,
associados a regulagcdo destinada a prevenir as possiveis falhas no funcionamento dos

mercados.*

* José Ferreira Gomes, em Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobilidrio e Bancdrio, O papel da
informagdo no Direito dos Valores Mobiliarios, AAFDL Editora, 2021, pags. 14-15. O Professor cita,
e bem, Louis Loss e Joel Seligman, “Congress did not take away from the citizen his or her inalienable
right to make a fool of him-or her-self, it simply attempted to prevent other from making a fool of him”.
5 José Ferreira Gomes, em Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobilidrio e Bancario, O papel da
informagdo no Direito dos Valores Mobiliarios, AAFDL Editora, 2021, pags. 15-16. O Professor faz
ainda referéncia a teoria “market for lemons” introduzida por Akerlof; valores mobiliarios de melhor
qualidade acabardo por ser vendidos a precos inferiores em relag@o aqueles que seriam se os investidores
tivessem acesso a mais informacao (gratuita) sobre os mesmos. Nao sendo possivel distinguir os valores
mobiliarios com base na informagao disponivel os investidores avaliam-nos pela sua média, o que leva
a que por sua vez valores mobiliarios de baixa qualidade (limdes) sejam vendidos a pregos superiores
aos que seriam praticados caso mais informagao fosse disponibilizada. Uma vez que “bons” valores
mobilidrios sdo vendidos a precos inferiores, ha menos investimento em bons projectos, € os “limoes”
acabam por dominar o mercado a medida que a qualidade dos investimentos se deteriora — razao pela
qual um nivel adequado de informagao ¢é essencial para assegurar a eficiéncia dos mercados.
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Da divulgacao de informacdo nas circunstancias estabelecidas resultam efeitos directos e
indirectos; no que aos efeitos directos diz respeito a divulgacdo de informagdo neste sentido
constitui, s6 por si, um incentivo ao cumprimento de deveres para com a sociedade e, assim,
para com os demais stakeholders por parte da sua administragdo e accionistas — desencadeando
uma pressdo por parte do mercado e efeitos sancionatorios e dissuasores em resultado da
exposigdo de irregularidades na administragdo.*®

De forma indirecta, a informacao releva na limitagdo dos beneficios privados de controlo
através da reducgdo da assimetria informativa entre aqueles com controlo sobre a actividade da
sociedade (insiders) e aqueles que, estando de fora (outsiders), poderdo fazer uso de
mecanismos de governo societario para reagir a violagdo de deveres por parte da administragao,
de entre os quais se destaca a responsabilidade civil.*’ Neste sentido, sdo impostos deveres de
informagdo as entidades emitentes de valores mobilidrios*®, bem como aos intermediarios
financeiros.

Para um melhor entendimento do exposto iniciemos entdo o estudo do caso — discutindo

simultaneamente os conceitos e fundamentos enunciados na sua analise.

¢ 0 que se reflecte nomeadamente no prego das acgdes.

47 José Ferreira Gomes, em Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobilidrio e Bancdrio, O papel da
informag¢do no Direito dos Valores Mobiliarios, AAFDL Editora, 2021, pags. 18-19. O Professor
destaca ainda a elei¢do da administracdo quando esta ndo dependa apenas dos insiders.

8 O debate relativamente a imposi¢io de deveres de informacao aos emitentes nio é pacifico; cabe ao
legislador justificar em cada caso, em que medida a norma proposta permite obter um resultado “melhor
do que aquele que seria obtido pelas for¢as do mercado, considerando o dificil equilibrio entre a
concretizagdo dos objectivos propostos e a racionaliza¢do dos custos decorrentes da mesma para os
emitentes, para os investidores e para o proprio Estado” - José Ferreira Gomes, Estudos Dispersos,
Volume 3, Direito Mobiliario e Bancario, O papel da informagdo no Direito dos Valores Mobiliario,
AAFDL Editora, 2021, pags. 19-32. Quanto a conclusdes relativamente a este tema, o Professor refere
que apesar de ainda hoje alguns autores (de entre os quais destaca Roberta Romano) contestarem de
alguma forma este sistema, a generalidade da doutrina e reguladores aceita esta divulgag@o imperativa
como “uma caracteristica essencial do direito actual das sociedades comerciais e dos valores
mobiliarios”, citando ainda Paulo Camara quando diz que “o legado norte-amerciano do full disclosure,
feito europeu a partir da harmonizacdo comunitaria, se converteu em patrimonio mundial da estrutura
reguladora dos mercados de valores mobiliarios” — em Paulo Camara, Os deveres de informagdo e a
formacgdo de pregos no mercado de valores mobiliarios, CadMVM, 2, 1998, pags. 91-92.
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Analise do Caso

Dos factos

No acérdido do STJ de 28 de Janeiro de 2020 (do Relator José Rainho)* discute-se a
violagdo dos deveres de informacgdo na fase de formagdo de um contrato de intermediagao
financeira realizado entre os autores (casados entre si) e o réu, um banco que actuava também
nas fun¢des de intermediario financeiro.

O réu, até 2012 denominado banco BPN>°, dedicava-se ao exercicio da actividade bancaria
com fins lucrativos. J4 os autores eram e sdo clientes de uma agéncia do réu onde
movimentavam parte do seu dinheiro, realizavam pagamentos e efectuavam poupancas.

Os autores foram contactados pelo gerente da referida agéncia que lhes indicou ter
disponivel uma aplicagdo em tudo semelhante a um depdsito a prazo e que essa mesma
aplicacdo financeira teria capital garantido pelo banco e rentabilidade assegurada (o que, como
veremos, foi inumeras vezes invocado junto de clientes, e que, como ¢ também sabido, ndo
correspondia a realidade).

Em 12 de Fevereiro de 2008 no seguimento do contacto estabelecido, os autores anuiram
numa aplicacdo de capital no valor de 50.000,00 euros em papel comercial CNE. A CNE
integrava o grupo SLN, a que pertencia na totalidade a data o banco réu.>! Os subscritores deste
papel comercial tinham de ter no BPN ou banco Efisa conta domiciliada.

Anos mais tarde, quando se vieram a aperceber de que algo ndo estava conforme e que o
capital ndo estaria disponivel nos termos que lhe haviam sido garantidos previamente, os
autores instauraram ac¢do contra o banco em que alegaram ndo saber em concreto de que se
tratava esta aplicagdo, que nunca haviam sido informados sobre a compra do papel comercial,
que ninguém lhes explicou ou leu qualquer contrato, tendo a autorizagdo para a aplicagao sido
motivada pela referéncia feita pelo gerente ao facto de o capital ser garantido pelo banco réu,

bem como que lhes seria possivel recuperar o capital e juros quando assim entendessem.

* Processo 2142/16.1TSSTR.E1.S1.
% Banco Portugués de Negocios S.A., incorporado em 2012 no EuroBic.
>! Depois nacionalizado, em Novembro de 2008.
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Foi considerado provado:

a) o facto de ndo ter sido lida ou entregue qualquer cépia de contrato que contivesse
clausulas sobre o papel comercial adquirido — ou explicado tampouco aos autores de que se
tratava este produto financeiro;

b) que por regra era um argumento invocado pelos funcionarios do banco réu junto dos
seus clientes, tratar-se este de produto seguro e que o banco assegurava o reembolso do capital
investido e juros;

¢) que os autores haviam agido convictos de que investiam o dinheiro numa aplicagdo cuja
responsabilidade de reembolso era do banco réu;

d) que os autores tinham um perfil conservador de investidor e os funcionarios do banco
tinham conhecimento desse facto;

€) que se os autores soubessem estar a dar ordem de compra de um produto de risco, jamais
teriam anuido na aplicacdo — tendo sido a informacao transmitida pelo funcionério do banco a
motivar a autorizacao de subscri¢ao por parte dos autores;

f) que a ré ndo disponibilizou até ao momento da instaura¢do da acc¢do o capital, tendo
deixado de pagar os juros em 2012;

g) que ficaram os autores em permanente estado de preocupagdo e ansiedade com a
possibilidade de ndo reaver o dinheiro investido.

Foi peticionado neste caso:

a) que fosse condenado o réu no pagamento da quantia de 59.000,00 euros (50.000,00
euros de capital e 9.000,00 euros de juros vencidos) a titulo de danos patrimoniais, acrescida
de juros vincendos a partir da citagao;

b) subsidiariamente, que fosse declarado nulo qualquer eventual contrato de adesdo que o
réu invocasse para ter aplicado o montante de 50.000,00 euros que os autores entregaram ao
réu a titulo de subscri¢ao de papel comercial CNE — 11* Emissao;

¢) que fosse declarada ineficaz em relacdo aos autores a aplica¢do que o réu tivesse feito
desse montante;

E, em qualquer caso:

d) que fosse o réu condenado a pagar aos autores a quantia de 1.000,00 euros a titulo de
danos ndo patrimoniais.

Partindo da analise do caso concreto, vejamos.
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Deveres de informacio e conduta transparente

O STIJ veio fundamentar a sua decisdo neste caso com base nos factos dados como provados
e na legislagdo aplicavel a questdes desta natureza, sendo nitido que o banco agiu na condi¢ao
de intermediario financeiro como decorre do disposto nos artigos 289°/1/b), 290°1/a) e b) e
293°/1/a) CVM ¢ 4°, n° 1, alinea f) do RGICSF.

Relativamente a informacdo prestada no desenvolvimento de contratos de intermediagdo
financeira, estabelece o artigo 7° do CVM que a informacdo a prestar dever ser completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita (n°1) em qualquer que seja o seu meio de divulgagao
(n°2 do artigo). Releva ainda para estes efeitos a conduta transparente transcrita no artigo
304°/2, como envolvente juridico-econdmica em que a informacao relevante ¢ divulgada junto
dos respectivos destinatarios de forma adequada, e que suscita diversos entendimentos quanto
ao seu conteudo e fungao.

Importa neste sentido invocar o vector preventivo da informag¢ao nos mercados, a protec¢ao
dos clientes através da ordenada acessibilidade a esta e, assim, a tutela da confianca depositada
por estes nos profissionais; a mesma encontra-se, ndo obstante, relativizada por estar pré-
contratualizada entre os prestadores destes servigos e os clientes investidores.

Nesta andlise, ¢ necessario questionar a forma como estes deveres se manifestam e qual o
seu contetdo e extensdo, bem como as consequéncias da sua violacdo sob pena de estes se
esvaziarem, caso em que ndo seria possivel aos credores lesados (como no caso descrito)
exercerem os seus direitos.

A complexidade crescente dos produtos financeiros justifica uma sofisticagdo da
informacgdo a ser reunida e tratada para formulagdo de juizos, e implica, ainda, que os riscos e
custos associados sejam proibitivos para a maioria dos clientes, o que se repercute numa
especial posicdo de confianga e dependéncia do cliente relativamente ao que lhe ¢ transmitido
pelo intermediario financeiro com fung¢des significativas na gestio do seu patriménio.>?

A informagao flui assim em dois sentidos: o dever do intermediario financeiro de adequar
o servigo prestado ao perfil do cliente>® e as vantagens que se retiram para o mercado desse

continnum informativo.>*

>2 Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 135.

>3304°/3.

>* Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 135.
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A assimetria na relag¢do entre o cliente individual muito mais vulneravel e o intermediario
financeiro com experiéncia profissional e especializada, fundamenta a existéncia destas
obrigagdes. Se ndo conferida a adequada protec¢do aos investidores, o receio dos mesmos em
investir levaria a desvitalizagdo dos proprios mercados.>

O intermedidrio financeiro tem assim deveres de conduta que se prendem com esta
obrigatoriedade de total transparéncia: ha um conjunto de informagdes que devem ser
disponibilizadas inclusive no ambito da execu¢do contratual - a denominada informagao
sucessiva. Estes deveres, pela sua natureza, visam permitir a satisfagdo do interesse do credor
e assegurar a inexisténcia de danos.>’ Consistem em informagdes de indole operacional que
traduzem vicissitudes decorrentes do funcionamento dos mercados — como o dever de informar
o cliente com quem se celebre contrato de intermediagdo, acerca da execucdo dos resultados
das operagdes efectuadas por conta do mesmo.>®

No contexto do cumprimento das obrigacdes decorrentes do contrato de intermediagdo
financeira, ¢ pressuposto um caracter prévio da informacao a disponibilizar face a tomada de
decisdo de investir (ou ndo investir). Contrapondo-se a informacdo sucessiva, ha assim a
informagao prévia — aquela que se encontra posta em causa no caso apreciado nesta exposi¢ao
— nomeadamente a estipulada nos artigos 312°/1 e 345°/1/a).>°

Quanto a estes deveres os mesmos afiguram-se secundarios a prestagdo, funcionalizados a
prestagdo principal (obrigagdo que decorre do contrato de intermediag@o especificamente) mas
com relevancia na relagdo obrigacional, para que, no dmbito da influéncia sobre a prossecucgao
de interesses do cliente, justifiquem autonomamente a aplicacdo de meios de reac¢do perante o

ndo cumprimento da obrigagao.

>* Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, Coimbra, 4* edi¢do, 2018 pag.
691.

>® Como refere Castilho dos Santos, a transparéncia potencia um ciclo de confianga nos instrumentos
financeiros negociados, promovendo um aumento de liquidez e uma diminui¢ao dos custos na obtengao
de informacdo, com incremento da eficiéncia e atractividade do mercado. - Gongalo Castilho dos Santos,
A responsabilidade civil dos intermediarios financeiros perante o cliente, Almedina, Coimbra, 2008,
pag. 137.

" Menezes Cordeiro refere estes como deveres de funcio acessoria face ao dever principal de prestar -
Menezes Cordeiro, Da boa-fé no Direito Civil, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 602 ss.

% Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 140.

% Onde se pode ler que “Nos contratos de consultoria para investimento deve o consultor: a) Informar
o consulente dos riscos envolvidos pelo investimento que é objecto de consulta”.
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A configuracdo legal destes deveres no ambito do contrato de intermediacdo financeira
comporta desvios a habitual dogmatica em torno dos mesmos, revestindo apenas fungao
clarificadora a estipulagdo contratual neste sentido.®

Ainda no ambito da conduta transparente verificam-se deveres de informac¢do que ndo
implicam disponibilizagdo ao cliente, deveres informativos inscritos nos seus deveres
organizacionais e de administragdo que garantam uma adequada supervisdo do exercicio da
actividade (o que comporta maior facilidade na prova do nexo causal com os danos que possam
ocorrer na esfera dos clientes, ou em caso de eventual conflito de interesses).5!

A opgdo por um modelo de categorizacdo ndo rigido ¢ verificavel no artigo 312°2; a
intensidade e extensdo desta prestacdo de informacdo ndo se faz na totalidade com base na
distin¢do entre a figura de investidores qualificados e ndo qualificados, mas dependendo do
grau de conhecimentos e experiéncia de cada cliente em cada caso concreto.®?

Os deveres de informacgao classificam-se como deveres de esclarecimento e deveres de
informacdo em sentido estrito, e distinguem-se consoante o devedor da informagdo esteja
obrigado a comunicar por sua iniciativa os factos relevantes ao respectivo credor ou apenas
quando a comunicagio seja solicitada.®* O designio essencial destes deveres consubstancia-se
na prestacdo de todas as informacdes necessarias a uma tomada de decisdo esclarecida e
fundamentada, em conforme com o estabelecido no artigo 312°.%4

O facto de existir acesso a informagdo proveniente do prospecto elaborado pelas sociedades
emitentes ou proveniente do intermediario financeiro, verificando todos os pressupostos do
artigo 7°, ndo desonera este Ultimo de prestar informacao adequada e suficiente a cada cliente

para permitir a tomada de decisdo esclarecida por aquele cliente.

0 Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 141.

! Gongalo Castilho dos Santos, A responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 142.

62 Como refere Gongalo Castilho Santos, aproxima-se este do exemplo de regulagio norte-americano;
em 1996 foi adoptado um modelo que impds aos intermediarios financeiros o dever de confirmar
adequagdo das intengdes de investimento do seu cliente, salvo se tiver garantidamente assegurado que
0 mesmo apresentava capacidade geral e especifica para avaliar os riscos inerentes a uma operagao
financeira, nomeadamente os riscos relativos ao investimento. Foram adoptados uma série de indices
relativamente ao que classificamos como um investidor qualificado, assentando os indices
nomeadamente em elementos de natureza quantitativa, no facto de contratarem agentes profissionais
financeiros ou na complexidade associada ao seu historial de investimentos. — Gongalo Castilho dos
Santos, 4 responsabilidade civil dos intermediarios financeiros perante o cliente, Almedina, Coimbra,
2008, pag. 51.

%3 Nadia Reis, Responsabilidade civil aquiliana do intermedidrio financeiro — mito ou realidade? RDS
1X 2017, 4, pag. 785.

64 <4 extensdo e a profundidade da informacdo devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de
conhecimentos e de experiéncia do cliente”.
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A densidade informativa deve ter em conta o conhecimento e experiéncia do investidor, de
acordo com o consagrado critério de proporcionalidade inversa constante no artigo 312°2 -
prendendo-se este com o dever de know your client,®® instrumental do dever de adequagdo.%

Neste sentido, pode também ler-se no acordao aqui em aprego que “o dever de informagdo
é um dever de conduta secunddrio com relevancia na relagdao obrigacional para, em termos de
autonomia e de influéncia sobre a prossecugdo do interesse do cliente, justificar, por exemplo,
a aplicagdo dos meios de reagdo perante o ndo cumprimento da obrigagado. (...) consideramos
que se trata de deveres secundarios de prestagdo, funcionalizados, é certo, a presta¢do
principal (objecto da obrigacdo decorrente de especifico contrato de intermediagdo
financeira), (como haviamos referido acima) mas ainda assim com relevancia na ‘“relagdo
obrigacional” para, em termos de autonomia e de influéncia sobre a prossecu¢do do interesse
do credor (leia-se cliente), justificar, por exemplo, a aplica¢do dos meios de reac¢do perante
o ndo cumprimento da obriga¢do. A configuragdo legal e regulamentar dos deveres
secunddarios de prestacdo de informagdo mobiliaria no ambito da relagdo de intermediagdo

financeira comporta desvios significativos a habitual dogmatica em torno destes deveres.”’

Conselhos e recomendacoes

No caso em apreco, sdo os autores contactados pelo gerente da agéncia; ora, sdo as
avaliagdes e recomendagdes prestadas pelos intermedidrios financeiros que motivam
habitualmente os investidores a tomar uma decisdo inicial de investimento, ou a alterar uma
decisdo tomada anteriormente — razdo pela qual a proteccdo dos investidores passa pela
regulacdo da conduta destes profissionais.

A responsabilidade por conselhos, recomendac¢des ou informagdes foi especialmente
desenvolvida pelo Professor Sinde Monteiro na sua tese de doutoramento em direito civil %

No ambito dos contratos de intermediagdo financeira, sobretudo em casos como aquele que
aqui analisamos — e que trata de investidores ndo qualificados (pela assimetria informativa que

tal desde logo implica), além do facto de haver de facto uma sugestdo de investimento realizada

O anterior Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios previa j4 que o nivel de conhecimentos,
experiéncia e profissionalismo dos clientes fosse considerado pelo intermediario financeiro no
cumprimento dos deveres de informacao resultantes da relagao estabelecida (663°/2n.° 2 CodMVM).

% N4dia Reis, Responsabilidade civil aquiliana do intermedidrio financeiro — mito ou realidade? RDS
1X 2017, 4, pag. 786.

%7 Citagdo retirada do Acérdio e que espelha a posi¢io de Gongalo Castilho dos Santos.

8 Sobre este tema, Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por conselhos, recomendacées ou
informagoes, Almedina, Coimbra, 1989.
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e um contacto estabelecido por parte do gerente — a andlise da conduta do intermediario
financeiro na prestacdo de informagdo e consequente problematica em caso de investimento
desastroso, tera estes pontos como particularmente agravantes.

Um investidor ndo qualificado confia e rege-se pela informagdo que lhe ¢ prestada pelo
intermediario financeiro quanto a instrumentos financeiros que desconhece e sobre os quais
venha a celebrar investimentos. O Professor Sinde Monteiro refere-nos que tal ndo configura
apenas aspectos de responsabilidade delitual, mas também de responsabilidade obrigacional,
podendo o dever juridico apreciado resultar da lei ou contrato.®

Os conceitos enunciados no artigo 485° do CC’° ndo encontram defini¢do legal, pelo que
devem ser entendidos com o significado e alcance que lhes cabem na linguagem vulgar (ndo
sendo para o Professor relevante a posi¢dao em que se encontra colocado o artigo para efeitos de
classificagcdo da responsabilidade como delitual ou contratual).

Deste modo, aconselhar alguém consiste em dar a conhecer a esse sujeito o que na sua
situacdo se consideraria ser a op¢do mais vantajosa a tomar (ndo sendo tal evidentemente
vinculativo para o destinatario), consubstanciando-se assim num juizo de valor acerca de um
facto futuro.

O conselho distingue-se da recomendagao, meramente pela intensidade: o conselho implica
uma exorta¢do mais forte ao seu seguimento, ja que esta Ultima se traduz na comunicacao de
boas qualidades de uma pessoa, coisa, servigo, etc., com inten¢do de determinar aquele a quem
¢ feita a algo.”!

Ora, seria assim de considerar que existiu no caso em apre¢o, no minimo, uma
recomendacao por parte do gerente do banco. Os autores foram contactados no sentido de uma
recomendacdo relativa a um produto financeiro, o que, em virtude da sua condi¢do de
investidores ndo qualificados e do seu perfil de investidores conservadores, apelava

evidentemente a uma exposi¢do muito mais clara e detalhada que aquela que lhes foi transmitida

% Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por conselhos, recomendagées ou informagéoes, Almedina,
Coimbra, 1989, pags. 9 ss..

" Onde pode ler-se: “Conselhos, recomendacdes ou informagoes

1. Os simples conselhos, recomendagoes ou informagoes ndo responsabilizam quem os da, ainda que
haja negligéncia da sua parte.

2. A obrigagdo de indemnizar existe, porém, quando se tenha assumido a responsabilidade pelos danos,
quando havia o dever juridico de dar o conselho, recomendagdo ou informagdo e se tenha procedido
com negligéncia ou intengdo de prejudicar, ou quando o procedimento do agente constitua facto
punivel”.

! Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por conselhos, recomendagées ou informagées, Almedina,
Coimbra, 1989, pags. 9 ss..
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relativamente aos referidos produtos — ja que nenhum contrato lhes fora tdo pouco lido,
apresentado, ou entregue cOpia posteriormente.’?

Com frequéncia, os individuos ndo possuem os conhecimentos técnicos indispensaveis para
uma tomada de decisdo racional ¢ consciente, tendo de recorrer ¢ confiar nas informagdes
prestadas por quem € suposto té-los.

Parece-nos especialmente gravoso este contacto estabelecido por parte de funcionarios do
banco em quem os autores depositavam ja a sua confianca por 14 serem clientes (além da
confianga per se depositada nas entidades bancérias em virtude da sua natureza), indo neste
caso além da mera omissdo de informagdo.”” H4 uma clara violagdo das normas legais
estabelecidas em matéria de deveres de informagdo na intermediacdo financeira, além do ainda
preceituado no dmbito fiduciario desta relagao.

O facto de o conselho, recomendagdo ou prestagdo de informacao ter ocorrido na fase das
negociacdes contratuais, em nada obsta, como sabemos, a implicacdo de responsabilidade; o
dever de informacdo ndo se deve considerar como resultando do contrato principal apenas
quando este j& estava concluido no momento em que os conselhos ou recomendagdes foram
dados, mas igualmente quando seja a sua conclusao posterior (o que ¢ explicito quando olhamos
ao preceituado no artigo 304°-A/2).

Quando estes sdo prestados no decurso das negociagdes contratuais tornam-se parte do
negocio principal posterior, € sdo vistos como uma prestacao acessoria abrangida e determinada
por este ultimo.”* Neste sentido o Professor Sinde Monteiro da precisamente o exemplo da
prestacdo de informacgdes e conselhos no ambito das relagdes bancarias, ja que sem o
aconselhamento ou a informacdo prestados pelos intermediarios financeiros (neste caso
instituicdes financeiras), sobre determinados produtos financeiros, grande parte dos

investidores ndo adquiriria esses produtos junto de si.”>

2 De modo a evitar situagdes como a que se gerou no caso do acérddo em aprego, com a ndo entrega
aos autores de qualquer contrato ou informacao escrita relativamente a relagdo de intermediagdo
estabelecida ou aos valores mobiliarios subscritos, passou a estipular apds a reforma do CVM o artigo
312° no seu n° 4, que a informagao a prestar deve sé-la por escrito.

7 0 mesmo ocorre de forma mais ou menos flagrante em todos os casos analogos referidos adiante nesta
analise, razdo pela qual ndo podemos acompanhar o entendimento do Tribunal nos casos em que
considerou ndo dever ser responsabilizado o intermediario financeiro por ndo ter sido feita prova
suficiente da ilicitude — devendo ser suficiente a mera apresentagdo destes factos, ou presumida a
ilicitude nos termos que veremos adiante.

™ Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por conselhos, recomendagées ou informagées, Almedina,
Coimbra, 1989, pags. 48 ss..

> No caso das informagdes prestadas nas negociacdes preparatorias de um contrato que niio chega a ser
concluido, estara em causa a responsabilidade pela culpa in contrahendo — que tem sido entendida por
alguns autores como uma terceira via da responsabilidade civil, entre a responsabilidade aquiliana e

21



Veja-se, nomeadamente, em decisdo relativa a um caso muito semelhante o acérdao de dia
2 de Novembro de 2017 do TRL (Relator Ilidio Sacarrao Martins), que cita Agostinho Cardoso
Guedes, referindo que “Sempre que alguém se dirige a um banco para com ele celebrar um
contrato (um deposito bancario, um empréstimo, a compra de titulos da sociedade proprietaria
do banco, um desconto, um empréstimo hipotecario, deposito de titulos etc.) e se inicie «uma
actividade comum dos contraentes destinada a andlise e elaboragdo do projecto de negocio»
ndo parece restar qualquer duvida que qualquer dos contraentes fica imediatamente vinculado
aos deveres resultantes do artigo 227°CC e consequentemente o banco pode ser obrigado a
prestar informagoes ou conselhos ou, quando tal dever ndo surja por for¢a do dever de agir
com boa fé, responsabilizado, ainda assim, por informagées ou conselhos inexactos (desde que,
com esse comportamento, se violem outros deveres de conduta, tal como acontecia com os
deveres laterais de origem contratual de que resultem danos)”.”%

No mesmo acordao se cita Gongalo Castilho dos Santos relativamente a este mesmo
aspecto: “sdo precisamente as avaliagoes e recomendagoes prestadas pelos intermedidrios
financeiros que habitualmente motivam os investidores a fundamentar a sua decisdo inicial de
investimento ou a modificar uma decisdo anterior. (...) A crescente complexidade dos servigos
e dos produtos financeiros ndo so justifica uma gradual sofisticac¢do da informacgdo que tenha
de vir a ser recolhida e tratada para efeitos de formulagdo de juizos sobre a qualidade e
quantidade dos investimentos em mercado, como também implica, em termos exponenciais, que
os custos e riscos envolvidos nessa operagdo sejam proibitivos para a esmagadora maioria dos
investidores, em geral, e dos clientes, em particular”.”’

Como se 1€ ainda na referida decisdo, “se e quando o banco informe, devera fazé-lo com
veracidade e rigor, por forca da sua condi¢do de profissional diligente que pauta a respectiva
actuagdo, no ambito daquela relagdo, pelos vectores derivados do principio geral da boa fé

negocial, da confianga insita a relagdo e da salvaguarda dos interesses dos clientes”,”® ¢ ainda

obrigacional, ndo se tratando de responsabilidade derivada do contrato, mas, indubitavelmente, por
causa do contrato — nomeadamente o Professor Carneiro da Frada. Também Claus-Wilhelm Canaris
defende que a responsabilidade pela violagdo de deveres de proteccdo pretende-se uma categoria
auténoma, nem contratual nem delitual, uma terceira via, de tripolaridade do direito da responsabilidade.
Todos os deveres de protec¢do anteriores ou posteriores a conclusdo do contrato, entre as partes e
onerando ou favorecendo terceiros, “sdo abrangidos nesta relagdo obrigacional legal unitaria, que tem
uma vida, digamos independente, da relacdo de prestacdo”; expressa-se assim através do seu
enquadramento na responsabilidade pela confianga. - Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por
conselhos, recomendagdes ou informagoes, Almedina, Coimbra, 1989, pags. 489 ss..

"¢ Citagdo retirada do acérdio de 2 de Novembro de 2017 da Rela¢do de Lisboa.

"7 Citagdo retirada do acérdio de 2 de Novembro de 2017 da Relagdo de Lisboa.

78 Citagdo retirada do acérddo de 2 de Novembro de 2017 da Relagdo de Lisboa.
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“o Direito dos actos bancarios é, fundamentalmente, um direito contratual: ele submete-se ao
Direito das Obrigagoes, com os desvios ditados pela natureza comercial dos actos em causa e,
ainda, com as especificidades propriamente bancarias, que tenham aplica¢do. Ao lado do
Direito dos actos bancarios, encontramos outras dreas normativas relevantes, (...) o que se
podera chamar de vinculagoes extra negociais, que incluem os deveres de informagdo e de
lealdade preé-contratuais e pos-eficazes (...) matéria que traduz o prolongamento dogmatico
dos deveres acessorios e pode ser considerada do tipo contratual”, citando o Professor
Menezes Cordeiro”” — entendimento que é por nds subscrito.

Olhando a fundamenta¢do do STJ na decisdo relativa ao caso que aqui apreciamos, 1é-se
que, conforme se determina no artigo 312°, “o intermediario deve prestar todas as informagoes
necessdarias a uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada quanto aos servigos que
ofereca, lhe sejam solicitados ou preste, devendo a extensdo e profundidade das mesmas ser
tanto maiores quanto menor o grau de conhecimento e experiéncia do cliente (n.° 2). (...) O
RGICSF estabelece no seu artigo 74°, que na relagdo com os clientes as institui¢oes de crédito
devem proceder com diligéncia, neutralidade, lealdade e discri¢do e respeito consciencioso
dos interesses que lhe sdo confiados e, no artigo 75° do mesmo diploma, que os membros dos
orgaos de administragdo das entidades bancarias ou pessoas que nelas exercam fungoes de
direcg¢do, geréncia, chefia ou similares devem proceder com diligéncia de um gestor criterioso
e ordenado” — tendo sido neste seguimento e na analise da conduta dos funcionarios envolvidos
os pressupostos essencialmente apreciados pelo STJ a ilicitude e o nexo de causalidade.

Foram factos considerados provados que os autores com perfil conservador relativamente
a investimentos financeiros, sem experiéncia no assunto®’, ndo receberam copia do contrato de
subscricdo ou qualquer informacao relativa a subscri¢ao do papel comercial, ndo foram sequer
informados em que constituia 0 mesmo, tendo sido ainda convencidos de que estavam a fazer
uma aplica¢do semelhante a um depdsito a prazo, e, por assim ser, o0 STJ considerou que tal
configura uma omissao de informacao que consubstancia o facto ilicito — como ndo poderia em

nossa opinido deixar de ser.

7 Citagdo retirada do acérddo de 2 de Novembro de 2017 da Relagio de Lisboa (Relator Ilidio Sacarrio
Martins).

80 Refere-se no acordio que “Os juizos do intermedidrio financeiro acerca da complexidade dos
produtos financeiros mobiliarios que pretende colocar nos seus clientes ndao deve ser feito a luz dos
seus padroes, mas antes lhe competindo, previamente, conhecer o padrdo do seu cliente (know your
client) para lhe proporcionar a informagdo que os conhecimentos dele, adequadamente, demandam.”,
o que relativamente ao dever de lealdade, nao foi também verificado.
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A violacao dos deveres de informacao

Nos termos do artigo 762°/2 do CC as partes devem proceder de boa-fé no cumprimento de
obrigagdes e deveres contratuais, presumindo-se a culpa para efeitos do artigo 799° CC,
seguindo-se nesta apreciagdo, em termos gerais, a bitola de diligéncia ou cuidado de um bom
pai de familia (487°/2 CC).

No entanto, do confronto entre o regime especifico aplicavel nesta matéria e o regime geral
de responsabilidade civil, resulta que a diligéncia exigida ultrapasse a diligéncia do bom pai de
familia (homem médio),}! sendo esta bitola modelada pelo contexto normativo em que se insere
— 0 que se traduz numa maior exigéncia quando aplicada a um profissional numa relagdo
fiduciaria.

Parece daqui se depreender que os intermedidrios financeiros devem orientar o exercicio
da sua actividade no sentido da protec¢do da integridade e transparéncia do mercado, observar
nas relagcdes com os clientes deveres de lealdade e actuar com elevados padrdes de diligéncia,
e ainda nas relagdes com os demais intervenientes do mercado observar os ditames da boa-fé.%?

Sendo vejamos: o artigo 304°/1 determina que os intermedidrios financeiros orientam como
referido a sua actividade no sentido dos legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia de
mercado, sendo obrigados a observar os ditames da boa-fé de acordo com elevados padrdes de
diligéncia, lealdade e transparéncia (n.° 2); o artigo 304°-A estabelece por sua vez a obrigagao
dos intermediérios em indemnizar os danos causados em consequéncia da violagdo dos deveres
respeitantes a organizagdo e exercicio da sua actividade que lhe sejam impostos por lei,
presumindo-se a culpa quando (n.° 2) o dano seja causado no a&mbito de relagdes contratuais ou

pré-contratuais ou em qualquer caso quando originado pela violagdo de deveres de informacao.

81" A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢io, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 274.

82 Neste sentido o acérdao refere o Professor Barreto Menezes Cordeiro — quanto a esta terceira categoria
se tratar na pratica de um acolhimento das regras gerais de Direito comum com particularidade do seu
agravamento em face da profissionalidade e caracteristicas do papel desemprenhado pelos
intermediarios financeiros — circunscrevendo-se a boa-fé ao principio da materialidade subjacente, ja
que ndo se espera uma actuacao leal para com todos os demais intervenientes que nao sejam clientes. A
imputacao de deveres de lealdade € assim circunscrita, ndo sendo possivel atribuir deveres de lealdade
para com todos os sujeitos mobiliarios.
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No quadro legislativo actual, com a clausula de imputagdo®® do artigo 304°-A e a presungio
de culpa estabelecida no namero 2 do artigo®, a responsabilidade civil do intermediario
financeiro passa a vigorar de regime especial — requerendo-se, no entanto, que continue a ser

articulada com o quadro geral da responsabilidade civil 3> %

%3 Reconhecidos alguns problemas quanto aos preceitos transcritos no artigo 304°-A — devidos a uma
técnica legislativa pouco cuidada e caracterizada por alheamento as diferentes dimensdes da
intermediagdo financeira acolhidas ao utilizar conceitos perfeitamente consolidados com sentidos nao
coincidentes, que acabam por dificultar o estudo e exposi¢ao da matéria em apreco, bem como o trabalho
dos tribunais abrindo portas a distintas interpretacdes — € no n.° 1 do artigo que se inserem os principais
interesses a ser acautelados pelos intermedidrios financeiros: os interesses concretos dos seus clientes e
os interesses difusos do mercado. J4 o n.° 2 do artigo impde, genericamente, no ambito das relagdes com
os demais sujeitos mobilidrios uma actuagdo diligente e conforme aos principios da boa-fé (objectiva).
8 Como refere o Professor José Ferreira Gomes, esta solu¢io “permite afastar a prova diabélica que,
de outra forma, teria de ser produzida pelo cliente numa ag¢do de responsabilidade civil contra o
intermediario financeiro. Com efeito, se nos situassemos num quadro delitual, nos termos gerais,
caberia ao autor demonstrar os factos constitutivos do seu direito a indemnizag¢do (art. 342.%1 CC).
Ora, tipicamente, o cliente ndo conhece, nem tem possibilidade de conhecer os pormenores da
organizagdo existente no IF. Atenta a assimetria informativa, muito menos tem possibilidade de
determinar qual a organizagdo que o mesmo deveria ter, atentas as suas especificas circunstancias (que
o cliente desconhece). Significa isto que o cliente ndo tem como sustentar o padrao de ilicitude a aplicar
no caso concreto, nem como provar os factos constitutivos do comportamento dito ilicito do IF.” - José
Ferreira Gomes, Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobiliario e Bancario, Conflito de interesses e
beneficios (inducemnts) dos intermediarios financeiros perante a MiFID II, AAFDL Editora, 2021, pag.
186.

85 Carlos Ferreira de Almeida, “O Cédigo dos Valores Mobilidrios e o Sistema Juridico”, CadMVM,
2000, pag. 40.

% A doutrina maioritaria tende a classificar os deveres do intermedidrio financeiro como normas de
protecdo. O Professor Luis Menezes Leitdo sustenta que sdo estes deveres qualificados, pelas regras da
responsabilidade hoje constantes do art. 304°-A, como normas de protecdo relevantes para efeitos de
responsabilidade delitual, permitindo a indemnizagdo de danos patrimoniais puros (nao parecendo daqui
resultar a exclusdo do enquadramento destes deveres no ambito contratual, quando relevante). Gongalo
Castilho dos Santos, move-se no sentido da integracdo dos deveres legais e regulamentares no plano
contratual, uma vez que os intermediarios financeiros se relacionam profissionalmente com os clientes,
distinguindo entre deveres de conduta e deveres de organizagdo da atividade do IF. Em particular,
“reconduz o dever de manter organizagdo empresarial do IF com os meios necessarios a prestagdo
adequada da atividade a diligéncia enquanto “esforgo exigivel para efeitos de cumprimento de dever”
A proposito da imputagdo de danos, vé no art. 304°-A uma clausula de imputagdo delitual, relevante
para efeitos do art. 483.%1, 2¢ parte CC, mas isso ndo prejudica o reconhecimento da consagracao
simultanea de uma clausula de imputa¢do obrigacional”. Paulo Camara, Manual, limita-se a afirmar
que os deveres de organizagao ou ao exercicio da atividade sdo normas de protegao, € o Professor Barreto
Menezes Cordeiro, sustenta que ‘fora do ambito contratual, importa distinguir entre deveres
especificos para com clientes e outros deveres. A violagdo dos primeiros implicaria responsabilidade
obrigacional; a dos segundos, responsabilidade delitual: estaria em causa a violagdo de uma norma de
protegdo.” - José Ferreira Gomes, Estudos Dispersos, Volume 3, Direito Mobiliario e Bancario,
Conflito de interesses e beneficios (inducemnts) dos intermedidarios financeiros perante a MiFID II,
AAFDL Editora, 2021, pag. 184. O Professor posiciona-se ainda indicando aproximar-se desta ultima
perspectiva, com a nuance de que

“0 dever de manter uma organizagdo adequada se apresenta prima facie como um dever geral inerente
ao exercicio da atividade, depois concretizado no quadro de cada relacdo contratual.”
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A verificagdo da responsabilidade civil depende, no entanto, como sabemos, do
preenchimento de cinco pressupostos: a existéncia de um facto humano, ilicito, culposo, um
dano e o correspondente nexo de causalidade entre o facto e o dano.

O facto voluntario consubstancia a existéncia da vontade e trata-se de uma ac¢ao ou de uma
omissdo.8” Para que este releve para efeitos da imputagdo de responsabilidade ao lesante, deve
verificar-se o pressuposto da ilicitude do facto.

A ilicitude resulta, como sabemos, da desconformidade entre a conduta devida, legal ou
contratualmente prevista, ¢ o comportamento adoptado — encontrando-se verificado este
pressuposto nessas condigdes, salvo exista causa de exclusdo da ilicitude.®®

Relativamente ao terceiro pressuposto, a culpa, esta ¢ aferida a partir de um juizo de censura
da conduta omissiva do devedor quanto ao que lhe era exigido, podendo consubstanciar-se em
dolo ou negligéncia. O regime especial da responsabilidade do intermediario financeiro
estabelece ndo obstante uma fasquia de exigéncia diferente da que ¢ apresentada para
determinagdo deste juizo no regime geral de responsabilidade civil®®, isto porque devido ao
“elevado padrao de diligéncia” exigido ao intermediario financeiro, deve neste caso ser feita
uma apreciac¢do segundo o padrio de diligentissimus pater familias®® — havendo presungdo da
culpa em caso de violagdo de deveres de informacao; nos termos da clausula de imputagao
constante do artigo 304°-A (na redacc¢do anterior a reforma de 2007 constante do artigo 314°),
tal vem desenvolver a presun¢do — com base no critério de ilicitude do dano, diverso do critério
do Ambito em que o dano ocorre (dentro ou fora de relagdo).”!

O dano, por sua vez, consiste na “supressdo ou diminui¢do de uma situag¢do favoradvel,
reconhecida ou protegida pelo Direito”, que corresponde no caso descrito ao capital investido
e ndo reembolsado.”? A frustragdo da confianga depositada pelo cliente no intermediario
financeiro conduz a obrigagdo de indemnizar; delimita-se o Ambito dos danos reparaveis” —

cumprindo ainda eleger de entre todas as condi¢des que produziram o dano, aquela ou aquelas

87 Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros perante o
cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 199.

% No caso de conflito de deveres, a ilicitude s6 ¢ excluida quando o intermediério financeiro demonstre
ter cumprido o dever de organizagdo consagrado no artigo 309°.

% Avaliado segundo o padrio do homem médio.

%O que ndo obsta ao facto de esta a obrigagdo por parte do intermediario financeiro para com o cliente
ser uma obrigacdo de meios e ndo uma obrigacdo de fins, e de um investimento implicar um risco
inerente ao caracter aleatorio dos mercados, vide Gongalo Castilho dos Santos, 4 responsabilidade civil
do intermediario financeiro perante o cliente, Almedina, Coimbra, 2008, pag. 196.

! Nadia Reis, Responsabilidade civil aquiliana do intermedidrio financeiro — mito ou realidade?, RDS
IX 2017, 4, pag. 790.

92 Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil VIII, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 511.

9 Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil VIII, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 531.
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que se apresentam como normais de acordo com as regras de experiéncia de vida, ou seja, o
nexo de causalidade entre o facto e o dano — que exige que o facto ilicito ndo produza ele mesmo
o dano, sendo causa adequada do facto que o produz.**

Como ja referimos, a responsabilidade civil assenta nas modalidades delitual (483°/1 CC)
e obrigacional (798° CC). Em termos genéricos, o Professor Barreto Menezes Cordeiro sustenta
um afastamento entre a responsabilidade civil consagrada no artigo 483° CC e no artigo 798°
CC, exigindo-se o preenchimento de todos os pressupostos na primeira modalidade, ao passo
que na segunda opera uma conjugagdo entre a culpa e a ilicitude®> em moldes idénticos a faute
francesa’®®, posigdo criticada pelo Professor Menezes Leitdo;*’ ja o Professor Carneiro da Frada
chegou 4 mesma conclusio ainda que operando por outras vias.”®

Analisando as decisdes mais recentes dos Tribunais superiores, verificamos que nao cabe
ao credor provar a ilicitude da violagdo, bastando-lhe demonstrar a violagdo de um dever
imposto ao intermediario financeiro por contrato ou por forga da lei®® - entendimento que
seguimos.

Confrontada com o positivado, uma boa parte da doutrina tem, ndo obstante, reconduzido
a responsabilidade civil dos intermediarios financeiros & responsabilidade delitual;!%%:10!
acompanhamos, ndo obstante, o entendimento do Professor Barreto Menezes Cordeiro: nao
vemos como possa ser reconduzido o previsto no artigo 304°-A a esta modalidade de
responsabilidade, j& que o intermediario ¢ obrigado a ressarcir danos nao em virtude de eventual
violagdo de normas de protec¢do, mas da violagdo dos seus deveres concretos ou genéricos,
sendo esta uma concretizacao da responsabilidade civil obrigacional. Dogmaticamente o artigo

¢ auto-suficiente, ndo dependendo a sua aplicagdo da verificagdo dos pressupostos dos artigos

% Sendo o facto posterior favorecido pelo primeiro, ou provavel segundo o fluxo normal dos factos.
%A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 290.

% Antonio Menezes Cordeiro, A responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais,
Lex-Edigdes Juridicas, 1997, pags. 524 ss..

7 Luis Menezes Leitdo, Direito das Obrigagédes, Tomo I, Almedina, Coimbra, 15% edi¢ao, reimpressao
2020, pag. 345.

% Manuel Carneiro da Frada, Contrato e deveres de protecgdo, Coimbra Editora, Coimbra, 1994, pags.
190 ss. — o Professor concluiu de forma similar nao tendo, no entanto, utilizado o suporte da faute.

% A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edi¢do, Almedina,
Coimbra, 2019, pag. 290. Como diz o Professor — e bem — a duvida reside apenas em saber se se trata
de uma presuncao em sentido técnico como defendem os Professores Menezes Cordeiro e Carneiro da
Frada, ou uma decorréncia do preenchimento da obrigagao (Professor Mota Pinto).

1% Considerando os deveres que sio imputados ao seu exercicio como normas de protecgio — 304°-A/1,
segunda parte.

1% Menezes Leitdo, Paulo Camara, Gongalo Castilho dos Santos (que defende, no entanto, a natureza
mista da responsabilidade dos intermediarios financeiros).
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483° ¢ 798° do CC.!%2 No caso aqui analisado, bastaria assim no nosso entender, por parte dos
credores, a demonstragao da violagao dos deveres de informagdo do intermediario financeiro
para que se encontrasse verificado o pressuposto da ilicitude.

Seguindo o entendimento da reconducdo destes casos a responsabilidade obrigacional
(embora por vezes fazendo-se uso nos acordaos da expressao “contratual”), vemos por exemplo
0 acorddo do STJ de 10 de Abril de 2018, o acordao do STJ de 21 de Setembro de 2018 € o
acordao do STJ de 26 de Margo de 2019 (referidos ao longo desta anélise) — verificando-se uma
clara evolug¢do da jurisprudéncia neste sentido.!%

Neste aspecto, a jurisprudéncia alema tem sido sensivel as dificuldades de prova sentidas
pelos investidores lesados.

O Tribunal de Justica Federal Alemao tem afirmado a presuncao de que, caso o investidor
tivesse sido correctamente informado, ndo teria este ultimo investido nos valores mobiliarios
em causa — assentando numa presuncdo de comportamento conforme a informagao.

Esta presungdo!'®* assenta no fundamento de que o fim ultimo das normas que impdem
deveres de informagao € permitir que o investidor tome uma decisdo de investimento que seja
esclarecida e racional — pressupondo-se que o investidor actua racionalmente quando dispde da
informacdo adequada.

Nesta constru¢do impunha-se inicialmente uma restricdo — esta iria operar apenas em casos
em que o investidor tivesse somente uma ou duas condutas alternativas para racionalmente
evitar o dano, ndo operando, portanto, quando este tivesse multiplas alternativas de acc¢ao
racional — entretanto abandonada com vista a protec¢do do investidor lesado em todos os casos
de erro dos bancos ou intermedidrios financeiros em violagdo dos respectivos deveres na
prestacdo de esclarecimentos e conselhos. O risco de eventuais ambiguidades é, assim,
suportado pelo banco ou intermedidrio financeiro e ndo pelo investidor. Veja-se os acoérdaos do
Tribunal de Justica Federal Alemao de 5 de margo de 2009, 23 de abril de 2021, 8 de maio de
2012, 11 de fevereiro de 2014 e 15 de julho de 2014.1%

1©2A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2* edigdo, Almedina,
Coimbra, 2019, pags. 272 ss..

103 Exemplos sdo também o acérddo do STJ de 17 de Margo de 2016 da Relatora Maria Clara Sottomayor
ou da Relagdo de Lisboa de 15 de Margo de 2018 do Relator Manuel Rodrigues.

1% Nao ¢ claro se estamos perante uma mera facilitagio de prova, traduzida na limitagio do 6nus do
autor a uma prova prima facie dos factos que preenchem certos pressupostos da responsabilidade civil,
ou uma verdadeira inversdo do 6nus da prova - José Ferreira Gomes, Estudos Dispersos, Volume 3,
Direito Mobiliario e Bancario, Responsabilidade Civil pelo Prospecto, AAFDL Editora, 2021, pag.
128.

1% Disponiveis para consulta (com tradugio também disponivel) nos links dispostos na bibliografia.
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Neste sentido e na decisdo do caso aqui apreciado, o STJ afirmou que “segundo o
estabelecido no referido artigo 227° do CC, quem negoceia com outrem a conclusdo de um
contrato, deve, nomeadamente nos preliminares, proceder segundo as regras da boa-fé, sob
pena de responder pelos danos que culposamente cause a outra parte — estando aqui em causa
o sancionamento da responsabilidade pré-contratual, a viola¢do de deveres secundarios de
informagado, de esclarecimento e de lealdade a ser observados na relagdo preparatoria de um

106

negocio juridico””® — considerando que tal responsabilidade deve ser vista como tendo

natureza obrigacional'®’

, 0 que implica uma presuncdo de culpa nos termos e para os efeitos do
artigo 799° do CC, sendo o dano causado apurado nos termos do artigo 562° do CC.

O STIJ considera que neste caso ndo ¢ possivel considerar-se ter o banco procedido segundo
as regras da boa-fé relativamente aos deveres de informagdo, esclarecimento e lealdade, bem
como que tal conduta determinou a decisdo de investimento, devendo por essa razdo concluir-
se pela obrigagdo de indemnizar pelo montante investido e respectivos juros!®®, confirmando
assim o acorddo recorrido e condenando o banco réu ao pagamento dos danos patrimoniais e
ndo patrimoniais causados aos autores.

A data de subscri¢do do papel comercial'®

pelos autores era ja aplicavel a redaccao do
CVM apos a sua reforma. A flutuacdo das decisdes na jurisprudéncia tem sido menor nestas
circunstancias — no caso de subscrigdes realizadas posteriormente a publicagdo do DL n°® 357-
A/2007 de 31/10 — em que se encontram ja significativamente densificados os deveres de

informacdo do intermediario financeiro.

1% Antunes Varela, Das obrigagdes em geral I, 10° ed., pag. 270 — citacio retirada do acérddo.

17 Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil I, Tomo I, 3* edigdo, pag. 517 — citagdo retirada do
acordao.

1% Como também nos casos referidos nesta dissertagio, acorddo de 25 de Outubro de 2018, bem como
acordao de 10 de Abril de 2019 — este tltimo também do Relator Fonseca Ramos).

190 papel comercial, ¢ um valor mobilidrio representativo de divida emitido por prazo igual ou inferior
a 397 dias (artigo 1°/2 do DL n.° 69/2004, de 25 de Margo) por sociedades comerciais ou civis sob a
forma comercial, cooperativas, empresas publicas e demais pessoas coletivas de direito publico ou
privado (artigo 2° do DL n.° 69/2004, de 25 de Mar¢o). O artigo 20°-A do seu diploma ¢ introduzido em
2014 com a revisio operada pelo DL n° 29/2014 em evidente resposta aos
acontecimentos/consequéncias da emissdo de papel comercial por parte de sociedades associadas ao
Grupo Espirito Santo. Refere o mesmo artigo que “I - 4 entidade emitente de papel comercial admitido
a negociag¢do em mercado regulamentado informa imediatamente o mercado sobre qualquer facto ou
informagdo precisa de que tome conhecimento e que ndo sejam publicos, suscetiveis de influenciar de
maneira sensivel o prego do papel comercial.

2 - Para efeitos do numero anterior, considera-se suscetivel de influenciar de maneira sensivel o prego
do papel comercial a informacado que afete de modo previsivel e significativo a capacidade do emitente

’

de proceder ao reembolso da emissdo.”.
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Apreciaciao

Corroboramos os argumentos e entendimento do STJ aqui extraidos, tanto na legislagao
aplicavel, como na doutrina e jurisprudéncia invocada em matéria de deveres de informagao e
de imputacdo da responsabilidade ao intermediario financeiro.

O autor tinha um perfil de investidor conservador nesta matéria como se provou ser do
conhecimento do banco. Ademais, ndo lhe foi entregue qualquer copia de contrato e houve uma
equiparacdo incorreta e inadequada entre o produto subscrito e outro — o deposito a prazo. Como
se 1€ no acorddo a exigéncia da informacdo no negocio e no contrato ¢ comum aos regimes
juridicos do erro, do dolo, da usura e da boa-fé pré-contratual (artigos 227°, 247° a 254° e 282°
e 485° do CC).

Como referido, o principal pilar em que se funda o dever de informagao est4 estabelecido
no artigo 227° do CC, que obriga as partes a agirem de acordo com os ditames da boa-f¢é tanto
nos preliminares como na formag¢ao do contrato, considerando que “estamos num territorio em
que as declaragoes negociais ndo podem ser desviadas do sentido da ordem juridica na sua
globalidade (...) apesar da legislacdo especifica a que estdo sujeitas as operagoes e 0s sujeitos
bancarios, as institui¢oes financeiras e de crédito estdo vinculadas as regras de direito positivo
relativas a boa-fé e a lealdade e transparéncia contratuais sediadas no Codigo Civil. E, por
isso, também no dominio da legislagdo do pretérito, os funcionarios bancarios dotados de
poderes de direc¢do e representativos estavam vinculados a agir com a diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado, de acordo com o principio da reparti¢do de riscos e da seguranca das
aplicagoes e ter em conta o interesse dos depositantes, dos investidores, dos demais credores
e de todos os clientes em geral — art.” 75° do RGICSF;''? o STJ reforga ao longo da decisdo
que foram violados deveres secundarios & prestagdo principal, ndo tendo sido facultada a
informagao necessaria ao estabelecimento de uma decisdo de investimento esclarecida por parte
do autor.

Relativamente ao entendimento em matéria de causalidade a posicdo do STJ ¢ também
inequivoca (sendo ilicitude e causalidade os dois pressupostos em que solevam especialmente
duvidas relativamente a imputagdo da responsabilidade). O autor € contactado pelo funcionario
do banco que lhe recomenda um determinado produto e que lhe garante ainda tratar-se de uma
aplicagdo alegadamente semelhante a um depoésito a prazo, com capital garantido pelo banco,

estando ainda demonstrado que caso o mesmo tivesse percebido tratar-se da compra de papel

119 Cijtagdo retirada do acordao.
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comercial, jamais o teria subscrito; parece clara a verificagdo do nexo de causalidade entre a
subscri¢do realizada em virtude dessa recomendacao e o dano que se veio a verificar.

Conjugado o nexo de causalidade com a presun¢do de culpa do artigo 304°-A que nao foi
ilidida pelo banco réu!!!, esta este obrigado a reparar o prejuizo patrimonial e nido patrimonial
sofrido pelos autores, ja que considera o Tribunal existirem multiplas hipdteses de
responsabilidade e que estdo verificados todos os pressupostos de obriga¢ao de indemnizagao.

O mesmo entendimento se verifica noutros casos andlogos com subscri¢do de instrumentos
financeiros nestas circunstancias, nomeadamente no caso do acordao do STJ de 18 de Setembro
de 2018 da Relatora Maria Olinda Garcia, acorddo do STJ de 18 de Setembro de 2018 do
Relator Salreta Pereira e o acordao do STJ, de 11 de Dezembro de 2018 da Relatora Ana Paula
Boularot.

Andou bem o STJ nos argumentos aqui invocados, tanto os relativos a violagao dos deveres
de informagdo que consubstanciaram a ilicitude do intermedidrio financeiro, quanto aos
dispostos relativamente ao nexo de causalidade entre o facto e o dano.

Além destas normas, o Tribunal faz referéncia ao acordao do mesmo Tribunal de 25 de
Outubro de 2018 de Bernardo Domingos, com enquadramento juridico similar ao do caso em
apreco, para o subscrever quanto a verificacdo dos pressupostos da ilicitude e do nexo causal
entre a conduta do banco e o dano de acordo com a matéria de facto provada; também aqui se
considerou que o banco ndo cumpriu com os deveres de informacdo de forma completa,
verdadeira, clara e objectiva, que sobre si impendiam como intermedidrio financeiro e como

112

instituicdo de crédito''“, ndo tendo também agido com a devida lealdade com vista a uma

decisdo esclarecida — o que acabou por se consubstanciar na decisdo de investimento.

"0 que lhe caberia considerando a via da responsabilidade obrigacional.

12 Neste sentido, ¢ retirado do referido acoérddo que “A exigéncia da informacdo no negécio e no
contrato é comum aos regimes juridicos do erro do dolo, da usura e da boa-fé pré-contratual (artigos
227 247° a 254° e 282° e 485° do Codigo Civil). E o pilar do regime do dever de informagdo esta
estabelecido no artigo 227° do Codigo Civil, que obriga as partes a agirem de acordo com a boa-fé,
tanto nos preliminares como na formagdo do contrato.(...). Estamos num territorio em que as
declaragoes negociais ndo podem ser desviadas do sentido da ordem juridica na sua globalidade. Isto
¢, apesar da legislacdo especifica a que estdo sujeitas as operag¢oes e 0s sujeitos bancarios, as
institui¢oes financeiras e de crédito estdo vinculadas as regras de direito positivo relativas a boa-fé e
a lealdade e transparéncia contratuais sediadas no Codigo Civil. E, por isso, também no dominio da
legislagcdo do pretérito, os funciondrios bancarios dotados de poderes de direcg¢do e representativos
estavam vinculados a agir com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, de acordo com o
principio da reparti¢do de riscos e da seguranca das aplicagdes e ter em conta o interesse dos
depositantes, dos investidores, dos demais credores e de todos os clientes em geral — art.” 75° do
RGICSF. (...)".
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Cita também (e bem) relativamente aos deveres de informag¢do o mesmo acordio'!s,
porquanto a existéncia de deveres informativos visa essencialmente proteger os investidores,
mas tem também subjacente a defesa do interesse publico, a seguranga nos mercados ¢ a
igualdade entre os varios agentes de mercado, “e, por conseguinte, toda e qualquer avalia¢do
da responsabilidade contratual ndo pode ficar apartada dessa ideia matricial ”.''*

E referido ainda, que no dominio do direito bancério, a relagio entre o banco ¢ o cliente ¢
uma relacdo particular, em que as partes sdo levadas a confiar uma na outra, sobretudo o sujeito
que se encontra na posicao de cliente ndo profissional, que ndo tem formagao nem experiéncia
na area financeira, e que “baixa as suas defesas naturais por conferir a institui¢do bancadria
uma total competéncia para cuidar dos seus investimentos, depositando nela uma especial
confianga, tornando-se, por isso, ainda mais vulneravel, sobretudo, se as primeiras aplicagoes
produziram rendimentos e ele é assim induzido a confiar ainda mais no produto™'>.

Em fun¢do desta relacdo de especial confianca depositada nas entidades bancarias, ¢é

referido ainda pelo STJ que se gera uma situacdo em que “os envolvidos descuram a

'3 Com o seguinte sumario: “Num contrato de intermediacdo financeira recai sobre o intermedidrio
financeiro, o dever contratual de agir de acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e
transparéncia. Este dever, imposto ao intermedidrio financeiro, no interesse legitimo dos seus clientes,
ndo ¢é mais, afinal, que o dever de agir de boa-fé, constituindo um dever principal — a prestag¢do
propriamente dita no complexo obrigacional a cargo do intermediario financeiro. 1. A relagdo
contratual obrigacional que se estabelece entre o cliente e o intermediario financeiro, exige deste um
elevado padrdo de conduta, com lealdade e rigor informativo pré-contratual e contratual: informagdo
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, tendo em conta que, entre clientes ndo
qualificados, a avaliag¢do do risco ndo é tdo informada quanto a da contraparte. I111. O ndo cumprimento
dos deveres de informacgdo é sancionado, no quadro da responsabilidade civil contratual — art. 483°,
n°l, do Codigo Civil —, impendendo sobre o intermediario financeiro ou banco, que age nessa veste,
presungdo de culpa nos termos do art. 799°, n°l, do Codigo Civil e n°2 do art. 304°-A do CVM. 1V.
Estando demonstrado que o réu, na fase pré-contratual, ndo prestou a exigivel e qualificada informacgao
pautada pelo standard da actuagdo de boa-fé, com o elevado padrdo de conduta, ndo actuando com
diligéncia e transparéncia de modo a informar, cabalmente, do risco do negocio, ndo respeitando, nem
protegendo o interesse do investidor e que ao invés lhe prestou informagdo ambigua tendente a
convencé-lo da inexisténcia de risco ou de um risco igual ao de um deposito a prazo do proprio banco,
¢ obvia a ilicitude de tal conduta e grave a culpa, porque deliberada e meticulosamente planeada. V.
Os danos relevantes para efeitos de indemnizag¢do, quando se reportem a situagoes que impliquem uma
projecgdo no futuro dos efeitos de determinado comportamento do agente, sao determinados em fungao
de um critério de probabilidade, ndo exigindo a lei a certeza quanto a sua ocorréncia. VI. Assim para
que haja nexo causal entre a conduta ilicita e culposa da R. traduzida na violacdo dos deveres de
informar, e o dano sofrido pelo cliente, consistente na perda do capital investido, na sequéncia do erro
em que foi induzido, basta que os factos provados permitam formular um juizo de grande probabilidade
de que o A. ndo teria subscrito aquela aplicacdo financeira, se o dever de informagdo tivesse sido
cumprido nos termos imposto por lei ou seja de forma completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e
licita. VII. Verificados os pressupostos da responsabilidade civil, o intermediario financeiro constitui-
se na obrigacdo de indemnizar o cliente pelos prejuizos sofridos, consistentes no montante do capital
investido e respectivos juros moratorios.”

114 Citagao retirada do acordao referido.

'3 Citagdo retirada do acordao referido.
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preocupacdo de obter informacoes, pelos seus proprios meios. Esta realidade humana deve ser
tutelada pelo Direito e, por isso, se cria uma situa¢do que da azo a obrigagoes especificas de
informar a cargo do banco, fruto de responsabilidade obrigacional, no caso de
inobservancia” '

A protegdo do interesse legitimo do cliente implica como temos vindo a verificar, que seja
aplicado o principio “know your costumer”, informando-se o intermediario sobre o grau de
experiéncia do mesmo e os seus objectivos de investimento, transmitindo a informa¢do com
base nessa avaliag@o e no tipo de instrumento que lhe € proposto/que subscreve — o que nao se
verificou.

O prejuizo patrimonial correspondeu a tudo o que competia ter sido reembolsado pela
entidade emitente, devendo os autores ser colocados na situacdo em que estariam se tivessem
sido devidamente observados os deveres de informacao; os autores ndo teriam celebrado o
contrato caso a informagdo sobre o produto financeiro subscrito tivesse sido correctamente
transmitida, pelo que a indemnizagdo deverd reconstituir essa situagdo (562° CC),
correspondendo ao chamado interesse contratual negativo ou dano da confianca (in
contrahendo).

Quanto ao prejuizo ndo patrimonial tendo sido provados o stress e a ansiedade causados
aos autores por toda a situacao descrita, deve este ser reparado segundo o estabelecido no artigo

496/1°CC.

116 Citando ainda Calvio da Silva, “a relacdo 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 contratos, em que, a par de prestagoes primarias (ou secundarias) surgirdo obrigagoes
acessorias de cuidado ou deveres de protec¢do cominados por acordo dos contraentes, pela lei ou pela
boa-fé, para satisfacdo do interesse do credor. 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 negociagdo conclusdo, execugdo ou pos-extingdo de uma operagdo
financeira acarreta responsabilidade contratual O dever contratual de agir de acordo com elevados
padrées de diligéncia, lealdade e transparéncia, impostos ao intermediario financeiro no interesse
legitimo dos seus clientes, ndo é mais, afinal, que o dever de agir de boa fé, constituindo um dever
principal — a prestagdo propriamente dita no complexo obrigacional a cargo do intermediario
financeiro. (...)".
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Casos analogos

Apesar de a jurisprudéncia se orientar cada vez mais no sentido apreciado no caso que aqui
analisdmos, atentemos agora nalgumas decisdes proferidas no ambito de casos analogos
dirimidos no STJ, com um sentido decisorio diferente do caso previamente analisado, partindo

entdo depois para as conclusdes elaboradas ao longo desta analise.

Acordio do STJ de 11 de Julho de 2019117

Dos Factos

No caso em apreco, 0 autor na ac¢do dirigiu-se a agéncia de um banco com o proposito de
fazer um depdsito a prazo no montante de 50.000,00 euros. Neste sentido, pediu informagdes
sobre as condi¢des do banco em causa relativamente aquele deposito — com vista a decidir em
que banco o faria.

No dia 18 de Abril de 2006, o autor, no seguimento de sugestdo do gerente assinou o
boletim de subscrigio de uma obrigagdo''® no valor nominal de 50.000,00 euros,
desconhecendo em absoluto a sua natureza e a sua extensdo. O gerente da agéncia em questao
havia dito ao autor ter uma aplica¢do em tudo igual a um depdsito a prazo, com capital garantido
por essa entidade e rentabilidade mensal assegurada e garantida e sem risco associado —
porquanto era esta uma aplica¢do do grupo a que o banco também pertencia.

O autor tinha a convicg¢do de ter efectuado uma aplicagcdo de capital cuja liquidez estava
assegurada, com retorno garantido do capital e dos juros por parte do banco, o que era do
conhecimento do gerente e funcionarios do banco; a subscri¢ao foi assim realizada na convicgao
de estar a investir o capital numa aplicacdo com as caracteristicas de um depdsito a prazo, ja

que nem o gerente nem os demais funcionarios do banco informaram o autor que a entidade

17 Processo n.° 901/17.7T8VRL.G2.S1, relatora Fatima Gomes, acordao de 11de Julho de 2019.

"8 Obrigagdes sdo valores mobilidrios representativos de direitos de crédito. Tal como as accgdes,
constituem-se como mecanismos tradicionais de financiamento empresarial. Representa para os
emitentes uma forma de obtenc¢do de recursos alheios mais barata (comparativamente ao financiamento
bancario) ou mesmo que o financiamento através de capitais proprios. Distinguem-se das ac¢des, no
plano subjectivo, uma vez que podem ser emitidas por um leque variado de sociedades privadas (em
oposigdo as ac¢des emitidas por sociedades andnimas e sociedades em comandita por acgdes) e inclusive
por sociedades publicas, como o Estado; no plano funcional, ac¢des sao fontes de obtencao de capitais
proprios para as empresas emitentes, aportados pelos proprios socios, por periodo duradouro ou
indeterminado e sem garantia de remuneracdo, representando um crédito subordinado em caso de
liquidac@o patrimonial, ao passo que as obrigagdes sdo um mecanismo de recurso a capitais alheios,
fornecido por terceiros, por tempo predeterminado e mediante remuneracao certa — José Engracia
Antunes, Os instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2020, pags. 136 ss..
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emitente da sobredita obrigacdo era a SLN (entidade emitente em situagdo de grupo com o
banco).

Alegou o autor que caso tivesse percebido estar a dar ordem de compra de obrigagdes, um
produto de risco sem capital garantido, 0 mesmo ndo o teria autorizado.

O pagamento de juros foi mantido até dia 8 de Outubro de 2015, ndo tendo sido apds essa

data realizado o pagamento de quaisquer juros ou reembolso do capital.

Fundamentacio

Volta a ser referido pelo STJ que o banco réu estaria sujeito as normas de conduta
constantes dos artigos 73° a 75°, por se tratar de uma institui¢do de crédito que pode efectuar a
generalidade das operagdes bancarias tais como a intermediacdo financeira, devendo de acordo
com tais preceitos os seus administradores e funcionarios proceder com diligéncia,
neutralidade, lealdade e discricdo, em respeito consciencioso dos interesses que lhe sdo
confiados, e estando enquanto intermedidrio financeiro (289°1/a) e 29/1/a)) obrigado ao
cumprimento do estabelecido nos artigos 304° a 342° e ao estabelecido nos artigos 7° e 12° —
prestando informagdo completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita — considerando a
indispensabilidade da mesma na avaliag¢do do investimento.

No entanto, o STJ ndo considerou existirem factos provados que permitissem reconhecer
que houve uma recomendacdo que desencadearia deveres de informagdo especialmente
intensos, uma vez que o intermedidrio presta servico de balcdo em que recolhe subscri¢des de
produtos, aberturas de conta de valores mobiliarios ou movimentagdes destes e, portanto, a
intensidade da informagao a prestar ¢ menor, afirmando nao poder dar como assente o dever de
informar o cliente do que sdo “obrigagdes”, em que se distinguem de depositos a prazo, se sao
produtos arriscados, ndo considerando também que tenham ocorrido factos que comprovassem
que qualquer pessoa razodvel saberia que o autor ndo compreendia o significado da sua
subscrigao.

Na sua fundamentag@o o Tribunal veio expressar ainda que os factos ndo permitem saber
em que se fundou a convic¢ao do autor e como a mesma se formou, dizendo que nada permite
indicar ter havido conselho ou recomendacao de investimento por parte do gerente, e atribuindo
o 6nus dessa prova ao autor — posi¢do que analisamos acima, relativa & recondugdo da
responsabilidade ao artigo 483°CC, a qual ndo subscrevemos.

O Tribunal concluiu assim pela improcedéncia da ac¢ao, considerando que ndo foi provada

a violacdo de deveres de informagdo por parte da ré.
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Relativamente aos deveres de informagao a prestar parece também evidente que o facto
de se tratar de um servigo de balcdo, ndo dispensa a aplica¢do do exigido pelo CVM nestes

termos.

Analise

Dos argumentos enunciados pelo Tribunal na fundamentacdo da sua decisdo relativamente
ao caso, extraimos que estes consistem essencialmente na falta de prova que caberia ao autor
dos pressupostos de ilicitude e nexo de causalidade da responsabilidade civil do intermediario
financeiro, que segundo o STJ ndo ficaram devidamente explanados.

O autor procurava a data o banco mais adequado para realizar a aplicagdo do seu capital,
ficando provado que a sua inteng¢do inicial era a de realizacdo de um depdsito a prazo — tendo,
no entanto, apds ter conversado com o gerente em questdo, optado pela obrigagdo subscrita.

Mesmo que considerasse o Tribunal ndo ser possivel averiguar que o autor ndo
compreendia o significado da subscri¢do subordinada a outra entidade que estaria a subscrever,
consideramos com base na andlise supra mencionada quanto as recomendagdes realizadas no
ambito de contratos de informagdo financeira, que ¢ dificil essa opcdo ndo ter estado
directamente relacionada com a informagdo fornecida pelo gerente do banco, aquando do
pedido de esclarecimento inicial do autor (relativamente as condig¢des do depdsito a prazo
realizado naquele valor), inclusivamente devido a fundada confianga do j& a data cliente do
banco nessa institui¢ao e a inevitavel disparidade entre os conhecimentos do autor investidor
ndo qualificado e os do funcionario do banco.

Subscrevemos os argumentos invocados pelo Tribunal relativamente a legislagdo aplicavel
e correspondente interpretacdo, nomeadamente quanto ao prolongamento dos deveres de
informagao pré-contratuais e pds-eficazes. Nao podemos, no entanto, pronunciar-nos no mesmo
sentido relativamente ao desenvolvimento das suas conclusdes.

O autor afirmou que o gerente prestou certas informagdes relacionadas com os juros do
instrumento e a garantia de reembolso, ndo tendo ficado provado qualquer facto relacionado
com a indica¢do de qual o instrumento, de que tipo se tratava, ou quem o assegurava. O Tribunal
indica que nada foi acrescentado em termos de saber quem procederia ao reembolso — uma vez
que se o valor mobilidrio estd registado numa conta junto de um banco, ¢ através dela que o
pagamento € processado, ndo sendo necessariamente este a responder por esse reembolso.

Diz ainda o tribunal que por se tratar de intermediario financeiro que presta servigos de
balcdo e por ndo haver prova de que a conduta do gerente do banco consistiu numa

recomendacdo, que desencadearia deveres de informagdo particularmente intensos, ndo pode
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dar como assente o dever de informar o cliente relativamente ao que sdo obrigacdes, em que
consistem as mesmas, se sao produtos arriscados e em que diferem de um deposito a prazo...
Essencialmente, baseou-se tal conclusdo na nao densificacdo dos deveres de informagao
constantes do CVM a data de subscri¢do (ja que a sua reforma significativa se verificou com a
publicacdo do DL n° 357-A/2007 de 31/10).

A data dos factos a responsabilidade civil dos intermediérios financeiros constava do artigo
314° —em que figurava a redac¢do hoje constante do artigo 304°-A —ndo gerando, portanto, em
nossa opinido, duvidas relativamente a presuncao de culpa na circunstancia da violagdo dos
deveres de informag¢do, nem aos especiais deveres de diligéncia dos intermediarios financeiros
— que se encontravam efectivamente previstos.!!”

E referido que “Em todo o caso, o dever de prestagio de informagdo que recai sobre o
intermediario financeiro ndo dispensa - em absoluto — o investidor de adoptar um
comportamento diligente, visando o seu total esclarecimento. '’ Mas ndo deveriam também
os esclarecimentos relativos ao investimento em causa, ser prestados pelo banco que sugeriu
este investimento ao autor?

Nao se opde o Tribunal as vinculagdes extra negociais referidas por Menezes Cordeiro —
deveres de lealdade e informagdo pré-contratuais e pos-eficazes — que se traduzem no
prolongamento dos deveres acessorios, ressalvando, no entanto, que a presungdo de culpa
(prevista nestes termos), ndo inclui presungdes de ilicitude e de causalidade (contrariamente a
posi¢do por nos assumida, além de que tal cria graves problemas de prova para o investidor).

Para o STJ a circunstancia de ter sido referido que “o reembolso do capital era garantido,
que tinha uma rentabilidade assegurada, com juros semestrais e que poderia dispor do capital
quando assim entendesse”, ¢ considerada “claramente insuficiente” para configurar uma
violacdo do dever de informacdo. Mas em que termos seria assim afinal necessaria a prova da
ilicitude e do nexo de causalidade por parte do autor?

Subscrevemos neste sentido o acorddo recorrido quando diz que foi verificado o facto
voluntario do intermedidrio financeiro que consubstanciaria a sua responsabilidade: “na

modalidade de comissdo por omissdo de um dever de informagdo, ou dolo omissivo do dever

19 Além de que constava ja do artigo 304° que “o intermedidrio financeiro deve prestar, relativamente
aos servigos que oferega, que lhe sejam solicitados ou que efectivamente preste, todas as informagoes
necessarias para uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada” e que “a circunstdncia de os
elementos informativos serem inseridos na prestacdo de conselho, dado a qualquer titulo, ou em
mensagem promocional ou publicitdria ndo exime o intermedidario financeiro da observincia dos
requisitos e do regime aplicaveis a informagdo em geral”.

120 Citagao retirada do acérdao.
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de elucidar, e cuja ilicitude resulta do ndo cumprimento do referido dever/obrigacdo de
informagdo, a que acresce a culpa, pelo menos com base em presun¢do ndo ilidida, o dano,
correspondente ao ndo reembolso de capital investido em instrumento financeiro, e o nexo de

7121 uma vez que este ndo elucidou convenientemente o

causalidade entre o facto e o dano
cliente sobre as caracteristicas do produto financeiro que lhe foi proposto ou sugerido.

Relativamente a questao da prova dos factos, acompanhamos o mesmo acordao quando diz
que “Posto isto, ha que ter em conta, antes de mais, que, sendo certo que a prova tem por
fungdo a demonstragdo da realidade dos factos (artigo 341°, do CC), tal demonstra¢do ndo
exige de todo uma convicg¢do assente num juizo de certeza logica, absoluta, sob pena de o
direito falhar clamorosamente na sua funcdo essencial de instrumento de paz social e de
realizacdo da justica entre os homens”.'*

Para este efeito, o que releva e € exigivel ¢ que em funcdo de critérios de razoabilidade se
forme uma conviccdo assente na certeza relativa do facto, existindo um alto grau de
probabilidade suficiente em razdo das necessidades praticas da vida da sua verificagdo; tanto o
perfil conservador como de investidor ndo qualificado do autor ficaram comprovados, ¢ a
propria funciondria que testemunhou neste processo relativamente aos boletins de subscri¢ao
entregues aos clientes (inclusivamente ao autor) admitiu ndo saber ela propria, a data, em que
consistiria uma obrigacao.

Olhando ao elenco de factos provados, ndo existe davida de que este produto era vendido
como se de um deposito a prazo se tratasse, bem como de que ndo foi o autor informado sobre
as caracteristicas de uma obrigagdo subordinada, o que comporta desde logo uma violagdo dos
deveres dispostos no artigo 312° do CVM e de conduta transparente exigida no artigo 304° do
CVM aos intermedidrios financeiros.

Acompanhamos assim a decisdo recorrida nas posi¢des doutrinarias que acompanha, tanto

a de Gongalo Castilho dos Santos, supra referida, como a de Antonio Pedro Azevedo Ferreira!??

2l Tribunal da Relagdo de Guimardes, Relatora Maria dos Anjos Nogueira, Processo:
901/17.7T8VRL.G2, acérdao de 14 de Margo de 2019.

122 Citagdo retirada do acordao recorrido.

12 Em “4 Relacdo Negocial Bancaria, Conceito e Estrutura”, Quid Juris, 2005, pags 652 a 654, refere
que "o dever geral de informar que impende sobre o banco é, ‘‘for¢osamente enquadrado pelo ambito
da relagdo negocial estabelecida entre o banco e o seu cliente (...). Em sintese, pois, parece poder
concluir-se que a relagdo negocial estabelecida entre os bancos e os seus clientes determina, para
aqueles e a favor destes, a configura¢do de uma obrigacdo de prestar informagoes segundo duas
vertentes complementares. Por um lado, o banco deve informar sempre que, no contexto negocial da
relagdo estabelecida, tal comportamento se apresente como necessario ao desenvolvimento dessa
relagcdo, nomeadamente quando da informagdo prestada ao cliente possa depender uma correcta
execugdo das ordens recebidas ou um maior rigor técnico dos servigos prestados, tudo num quadro
amplo de salvaguarda dos interesses do cliente. Por outro lado, se e quando o banco informe, deverd
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e Paulo Camara'?* — ji que dos factos se consegue extrair tanto a ilicitude na transmissdo
deficiente da informagdo ao autor, como o nexo de causalidade entre a informagao transmitida
e a decisdo de investimento deste.

Certo ¢ que o autor procurara junto do réu (quem melhor lhe poderia facultar essa
informagdo?) saber as condi¢des que lhe eram oferecidas relativamente aos seus depositos a
prazo especificamente — sendo-lhe entdo proposta a possibilidade desta subscrigdo que
comporta outro tipo de riscos, ndo sendo assegurada pelo banco, pelo menos ndo na extensao
que este afirmou assegurar. Julgamos haver evidéncias de que dessa omissdo (e segundo os
fundamentos ja descritos), realizado um juizo probabilistico, terd decorrido o investimento
(desastroso) do autor, bem como os danos que dele advieram — verificando-se 0 nexo de

causalidade entre o facto e o dano.

Acordao do STJ de 6 de Junho de 2019'%5

Dos factos

Vejamos um outro acérdao do STJ relativo ao caso de uma autora a data cliente de um
banco, onde movimentava parte do seu dinheiro realizando pagamentos e efectuando poupancgas
numa das suas agéncias.

O gerente dessa mesma agéncia informou a autora (analogamente ao caso anterior), que
tinha uma aplicagdo em tudo igual a um deposito a prazo, com capital garantido, que essa
aplicagdo era da entidade entdo dona do banco e com rentabilidade assegurada. No seguimento
deste contacto a autora subscreveu em Abril de 2006 duas obrigagdes DD 2006, com o valor
global de 100.000,00 euros.

Do elenco de factos provados consta que a autora assinou o documento de subscri¢do, mas
ndo lhe foi lido ou explicado qualquer contrato nem entregue qualquer copia do mesmo, nao
lhe tendo sido também explicado que o banco e a emitente DD eram duas entidades distintas e

que seria diferente aplicar esse dinheiro nas obrigacdes ou no banco; o capital veio entdo a ser

fazé-lo com veracidade e rigor, por for¢a da sua condi¢do de profissional diligente que pauta a
respectiva actuagdo, no ambito daquela relagdo, pelos vectores derivados do principio geral da boa-fé
negocial, da confianga insita a relacdo e da salvaguarda dos interesses dos clientes”. — citagao retirada
do acordao recorrido.

124 “Como refere Paulo Camara, no seu Manual de Direitos dos Valores Mobilidrios (pag. 691) “a
informagdo constitui um instrumento de protec¢do dos investidores, uma vez que estes poderdo avaliar
melhor os riscos de ganhos e de perdas ligados ao seu investimento”. — citagdo retirada do acorddo
recorrido.

125 Processo 4447/17.5T8LRA.C1.S1, Relatora Maria do Rosario Morgado, acérddo de 06-06-2019.
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aplicado em obrigagcdes DD 2006 sem que a autora soubesse de que se tratavam em concreto e
desconhecendo a autora que a DD era uma empresa (analogamente aos casos anteriores).
A autora era tida antes da subscricdo como uma investidora de perfil conservador. O valor

entregue pela subscri¢ao ndo foi restituido.

Section 1.01 Fundamentacio

Neste caso o STJ iniciou a sua analise novamente com um enquadramento da actividade de
intermediagdo financeira por parte de entidades bancérias,'? bem como dos deveres de
informagdo dai decorrentes. '’

Enunciou-se que em todo o caso, embora o direito & informagao requeira esforco sério de
recolha de elementos com a maior fiabilidade possivel, este ndo obriga a previsao de enunciados
de verificagdo incerta ou pouco provavel,'?® e, como adverte Paulo Camara, “com a cominagdo
de uma malha apertada de deveres ligados a informag¢do ndo se anula o risco do investimento
(...) sdo assim a partida licitas as decisoes irracionais do ponto de vista economico ainda que
potenciando prejuizos”.1%°

O Tribunal refere que as normas do CVM em vigor (anteriores a entrada em vigor do DL
n°® 357-A/2007, de 31/10) ndo densificavam o dever de informacdo, indicando que além do
cumprimento do dever geral de informagao previsto no artigo 312° apenas estabelecia o artigo
323° uma regra geral quanto ao dever de informacdo donde resultava a obriga¢do de o
intermediario informar o cliente “sobre a execugdo e resultados da operagdo, da ocorréncia
de dificuldades especiais na execug¢do ou a inviabilidade da operagdo, ou de qualquer

2130

circunstancia que pudesse justificar a modifica¢do ou revogagdo da ordem ™ °Y, afastando em

126 Dizendo que os bancos realizam a generalidade das operagdes bancarias nio vedadas por lei,
nomeadamente actividades de intermediacdo financeira, como determinado nos artigos 3°a), 4°1,
293°/1/a) RGICSF aprovado a data dos factos pelo Decreto-Lei n°298/92 de 31 de Dezembro. No seu
desempenho enquanto intermediario financeiro (289°/1/a) e 290°1/c) CVM), o mesmo encontrava-se
sujeito as regras de conduta fixadas nos artigos 304° a 342° CVM (na redac¢do em vigor & data dos
factos), designadamente os deveres de informacao do artigo 304° a 312° CVM e 73° e 74° RGICSF.

127 Decorria do artigo 7° CVM que a informagio referente aos valores mobilidrios negociados deveria
ser “completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita”. Esta norma apresenta-se, no entanto, como
uma norma de conduta incompleta por ndo estabelecer deveres concretos nem consequéncias juridicas
da sua eventual violagdo. Nestes termos, o acorddo vem referir que “um dos alicerces do sistema
mobiliario reside na fun¢do de apoio, assisténcia, aconselhamento, e conselho que os intermediarios
financeiros desempenham relativamente aos seus clientes” e que a informagao se constitui como “um
instrumento de protec¢do dos investidores, uma vez que estes poderdo avaliar melhor os riscos de
ganhos e de perdas ligados ao seu investimento”, salvaguardando também o regular e eficiente
funcionamento dos mercados.

128 Neste sentido Paulo Camara e Gongalo Castilho dos Santos — citacdo retirada do acordio.

129 Citagdo retirada do acérdao.

130 Citagao retirada do acérdao.
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face do exposto a existéncia de ilicitude — o que prejudicou o conhecimento das restantes
questdes presentes na revista e resultou na absolvig¢ao da ré do pedido.

Os factos expostos neste caso, ndo diferem particularmente dos enunciados anteriormente
apreciados.'*! Como se conclui dos argumentos extraidos e supra mencionados, também a
decisdo do Tribunal ¢ alicer¢ada na alegada falta de fundamentos da ilicitude, considerando nao
ser possivel a imputacdo da violacdo de deveres de informagdo ao banco — razio pela qual o

STJ se abstém inclusive de analisar as restantes questoes presentes na revista.

Section 1.02 Analise

Compreendemos a exposi¢ao feita pelo STJ ao longo do acdrddo, mas por motivos similares
ao caso anterior questionamos se nao houve de facto alheamento do banco relativamente a
informagao que poderia e deveria ter sido facultada a autora.

Seguindo o sentido do acordao na medida em que evidentemente ha circunstancias que nao
se poderdo prever — como a crise financeira que acabou por se verificar poucos anos depois da
subscricdo destes instrumentos financeiros — tal ndo invalida que o banco ndo tenha violado os
deveres que lhe competiam.

Atendendo aos factos mencionados e considerados provados, sabemos que a informagao
transmitida relativamente as caracteristicas do instrumento financeiro ndo era clara e em certa
parte nem tampouco verdadeira.

Quando foi dito a autora que “se necessitasse do dinheiro este ficaria disponivel”'*? tal ndo
correspondia a verdade, ja que até ao prazo estipulado para o reembolso do capital s6 poderia
ser este reavido através da venda das obrigacdes a outros investidores; quanto a informagao
sobre o capital garantido, mesmo que tenha sido dito a autora que o instrumento financeiro em
causa era um “produto da dona do banco” e ndo do banco, tal levaria a convic¢do que acabou
por ser criada de que o banco garantiria o reembolso, como se verifica nos factos provados — ja
que a mesma nem teria conhecimento que se tratavam estas de entidades distintas. A informagao
prestada ndo foi de todo clara.

Relativamente a equiparacdo a um deposito a prazo, embora fosse remota a hipotese a
data de que a empresa emitente fosse declarada insolvente, tal consubstancia mais um facto
erroneamente transmitido a autora, j& que de facto este tipo de produto difere substancialmente

de um depdsito a prazo, principalmente em virtude dos riscos que implica — ndo tendo sido feita

B! Também a legislacdo aplicavel no momento da subscricio das obrigacdes era a mesma, DL n°
52/2006 de 25 de Margo.

132 Excerto retirado do acérdio.
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qualquer referéncia, como estabelecido no artigo 312°, quanto a existéncia ou nao de fundo que
garantisse o instrumento subscrito.

Considerou, no entanto, o Tribunal que, & data dos factos, a probabilidade de a entidade
emitente ndo cumprir era semelhante a de o banco em si ndo cumprir, tendo em conta a sua
estrutura accionista; sendo o banco detido pela entidade emitente, se esta ndo tivesse condigdes
de restituir o capital, menos teria o banco.

O STJ afirma que nada fazia supor a degradacao financeira do grupo, tendo sido pagos os
devidos juros até determinada data, e podendo concluir-se que o banco forneceu a autora as
informagdes de que dispunha e que tudo se desenhava para que o investimento fosse rentavel; !
ndo cabe também nas fungdes dos intermedidrios financeiros, reembolsar os clientes pelos
investimentos efectuados em produtos emitidos por outras entidades, pelo que, atento o quadro
legal na data da subscri¢do, a matéria de facto provada ndo permitiria a imputagao da violagao
de deveres ao banco — o que novamente, nada tem a ver com a necessidade de cumprimento
dos deveres de informagao que impediam sobre este ultimo.

A 1ilicitude in casu consubstanciar-se-ia na omissdo de informacdo que seria adequada ao
perfil da autora, no facto ter sido a mesma aliciada ao investimento e convencida de se tratar de
um produto em tudo igual a um deposito a prazo com capital garantido e rentabilidade
assegurada, o que ndo correspondia a verdade, como alids se verificou, bem como o facto de
lhe ter sido dito que o capital era garantido sem qualquer explicagdo sobre a sua relagdo com a
entidade emitente das obrigacdes — o que nos termos ja referidos relativamente as
recomendacdes realizadas neste contexto, muito provavelmente terd motivado a subscri¢cdo das
respectivas obrigagdes dada a relagdo de confianca prévia entre a autora e o banco — verificando-

134 entre o facto e o dano de perda do

se assim tanto a ilicitude como o nexo de causalidade
capital que nunca foi reembolsado.

Quanto ao nexo de causalidade, que ndo chegou a ser analisado, afigura-se-nos que
resultando a subscricdo de uma sugestao realizada pelo gerente daquela agéncia o mesmo se

encontra verificado; ndo sendo a autora uma investidora ou conhecedora deste tipo de produtos,

133 Nao obstante, e como consta do acérddo recorrido nesta revista “O funciondrio do banco tinha de
informar sobre o significado de obrigagoes «subordinadasy, o que passava por lhe dizer que em caso
de insolvéncia futura da sociedade (..), a autora so seria paga depois de satisfeitos os credores que ndo
tivessem créditos subordinados, como resultava do disposto na al. ¢) do artigo 48.° do Codigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (D.L. n.° 53/2004, de 18 de Mar¢o), onde se determinava e
se determina, que se consideram subordinados, sendo graduados depois dos restantes créditos sobre a
insolvéncia os créditos cuja subordinacdo tenha sido convencionada pelas partes”'** — entendimento
por noés subscrito.

134 Pressuposto que ndo chegou, no entanto, a ser sequer analisado.
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coincidimos no nosso entendimento com a posi¢ao constante do acordao recorrido, quando diz
que segundo a teoria da causalidade adequada,'*> 0 mesmo se encontra também preenchido.!3¢

Nao ¢ tdo somente a insolvéncia da entidade emitente que leva a producao do dano (perda
do capital investido), ja que a insolvéncia desta sociedade era indcua caso a autora ndo tivesse
feito o investimento com base no provimento de informag¢@o que nao foi clara, sendo nalgumas
partes inclusive falsa. Este risco fazia ja parte da relacdo contratual desde inicio e a
possibilidade de a autora ndo o querer correr se tivesse obtido a correcta e clara informacao
sobre o produto, também.!3’

Consideramos assim ndo poder corroborar os fundamentos do acérddo do STJ neste caso
quando exclui desde logo a ilicitude. Devia assim, em nossa opinido, o Tribunal ter aferido dos
restantes pressupostos da responsabilidade do intermediario financeiro, presumindo-se a culpa
nos termos a data definidos devido ao grau de diligéncia exigido em sede destes contratos e

consubstanciando-se o dano nos 100.000,00 euros ndo reembolsados a autora.

Acordao do STJ de 28 de Margo de 2019'38

Dos factos

Noutro acérdao do STJ do Relator Oliveira Abreu, o autor dirigiu-se a uma agéncia de um
banco!?® pretendendo fazer um deposito a prazo no montante de 50.000,00 euros e pedindo
informagdes sobre as condi¢des do mesmo banco relativamente aquele depdsito, também com

vista a decidir em que banco o faria.

133 563° CC.

36 “Cumpre eleger de entre todas as condicbes que produziram o dano apenas aquela ou aquelas que
se apresentam como normais tendo em vista a produgdo do dano, de harmonia com as regras de
experiéncia da vida; na sua formulagdo positiva a causa do prejuizo serd toda a condi¢do que, segundo
um critério de normalidade, for adequada ou idonea a produzi-lo e ndo por for¢a de circunstancias
particulares ou estranhas ao curso normal das coisas (a menos que fossem conhecidas do agente); e
uma formula negativa (mais ampla) para a qual a condi¢do so deixara de ser causa do dano desde que
se mostre inteiramente inadequada, indiferente para aquele resultado, que so se teria produzido por
circunstancias anomalas ou excecionais (ndo conhecidas do agente)” - citagdo retirada do acorddo
recorrido.

137 Neste sentido e como se 1& no acorddo da Relagdo de Coimbra (recorrido), “se o risco vem a
concretizar-se no futuro, ndo se pode afirmar que o risco ndo esteve sempre presente e que o dano
contemplado no risco ndo era um dano provavel inerente a celebragdo do contrato (...) O risco pode
ndo se concretizar, mas se ele se concretizar ndo se pode dizer que era afinal imprevisivel e que a
aquisi¢do das obrigagoes era uma situagdo indiferente ou inadequada a producdo do dano resultante
do seu ndo reembolso”.

138 Processo 3771/16.9T8LRA.L1.S1, de 28-03-2019.

139 Actualmente banco BB, S.A. que resultou de fusdo ocorrida em 2012.
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O depdsito teria como fim a rentabilidade financeira do montante, que se destinaria ao
pagamento parcial de uma casa para o filho do autor a construir no futuro. O gerente do banco
ao ter conhecimento desse facto, contactou o autor dizendo ter uma proposta para lhe fazer: o
valor podia ser colocado noutra aplicagdo financeira, tendo a mesma seguranca que um deposito
a prazo e garantia de reembolso de 100% do capital. Tal aplicacdo seria feita pelo prazo de dez
anos, podendo ser resgatada antecipadamente volvidos cinco anos.

Perante os argumentos apresentados e por depositar no gerente total confianga ja que este
fazia o acompanhamento das suas contas ha varios anos, no dia 8 de Maio de 2006 o autor
subscreveu a aplicacdo em causa — que era no entanto, uma obriga¢do. O gerente procedeu ao
preenchimento da proposta de subscri¢ao limitando-se o autor a assinar, ndo lhe tendo também
sido entregue qualquer nota informativa relativa as caracteristicas do produto, nem elaborado
por escrito qualquer contrato de intermediag@o financeira (como resulta dos factos provados).

Era do conhecimento do gerente que o autor tinha um perfil conservador de investidor e
que procurou sempre investir em produtos seguros e com garantia de retorno de capital.

Com assento nas garantias dadas pelo gerente e com a nacionaliza¢do do banco, em Maio
de 2011 (decorridos os cinco anos) o autor deslocou-se ao banco com vista a proceder ao resgate
do capital investido, sendo entdo informado que s6 no fim do prazo de dez anos o poderia fazer
— e ndo decorridos cinco anos como lhe havia sido dito. E nessa altura que comega a gerar-se
alguma angustia por parte do autor que temia ndo recuperar o capital investido.

Decorridos os dez anos, o autor foi informado que a aplicagdo realizada ndo teria cobertura
de garantia de capital uma vez que se tratava de subscri¢do de obrigacdes de uma sociedade e
que a mesma se encontrava insolvente, pelo que o resgate ndo seria possivel, devendo reclamar
o valor no processo de insolvéncia — j4 que ao vender as obrigagdes o banco apenas teria
funcionado como intermedidrio.

Até 7 de Maio de 2015 sempre lhe foram pagos os juros do capital.

Fundamentacio

Na sua fundamentacao, o STJ refere que a actividade de intermediacdo deve proporcionar
decisdes de investimento informadas, defendendo o mercado e prevenindo lesdo do interesse
dos clientes, importando deveres de onde se destacam os “deveres de informagdo constantes
do CVM relativamente aos servicos que ofereca, lhe sejam solicitados ou que efectivamente
preste, os quais deverdo ser cumpridos através da presta¢do de ‘“todas as informacgoes
necessdrias para uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada”, sendo que a

informagdo a prestar pelo intermedidrio financeiro ao investidor ndo qualificado, sera ilicita
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se ocorrer a violagdo do dever de informagdo, com os seus requisitos indispensaveis:
completude, veracidade, actualidade, clareza, objectividade e licitude”.'*°

Concluindo relativamente as disposi¢des legais enunciadas, refere o Tribunal que “dos
enunciados normativos importa reter que a relagdo contratual obrigacional que se estabelece
entre o cliente e o intermedidrio financeiro, deve estar sempre pautada pela lealdade,
sustentada no rigor informativo pré-contratual e contratual por parte do intermediario
financeiro, condizente a uma informagdo objectiva, completa, verdadeira, actual, clara, e
licita, tendo em conta, sublinhamos, que entre clientes ndo qualificados, a avaliagdo do risco
ndo é tdo informada quanto a da contraparte”'*'; é realgado ainda que a doutrina e a
jurisprudéncia sao pacificas quanto aos preceitos legais enunciados e que resultam estes, ao fim

ao cabo, no dever de agir de boa-fé!*?

, entendimentos que seguimos.

O banco executou as ordens de subscri¢cao emitidas — como intermediario financeiro — e
sabemos que a extensdo da informagdo a prestar depende do grau de conhecimento e
experiéncia do cliente de forma proporcionalmente inversa — que ja verificAmos ser tanto maior
quanto menores forem os mesmos.

A responsabilizagdo do intermedidrio financeiro pressupondo como temos visto ao longo
desta analise a demonstracdo do facto ilicito e portanto a prestagdo de informagao insuficiente
ou incorrecta na preparacao do contrato de intermediagdo, da culpa (que se presume nos termos
do artigo 799° do CC e 304°-A do actual CVM), do dano — que como temos vindo a analisar
corresponde nestes casos a perda do capital investido com a subscricdo (subtraindo aqui o
rendimento ja recebido pelo autor), bem como o nexo de causalidade entre facto e dano, ¢ aqui
analisada pelo Tribunal que se pronuncia dizendo que conquanto tenha sido demonstrado que
o funcionério do banco tenha informado que o capital estaria garantido, tal ndo significa que a
decisdo de subscricdo do autor a tal se tenha devido, reconhecendo-se que a informacdo nao
deixaria a data dos factos de ser completa e verdadeira, sendo usual a data explicar aos clientes
que se tratavam estes de produtos seguros com riscos que ndo divergiam de um deposito a
prazo.

O ST1J sublinha que a informacao deve ser dada conforme as circunstancias conhecidas no

momento da subscri¢do — ndo deixando assim a declara¢do do funcionério do banco sobre a

140 Citagdo retirada do acordao.

141 Citagdo retirada do acordao.

142 Neste sentido, Agostinho Cardoso Guedes, em A responsabilidade do banco por informagées a luz
do artigo 485° CC — Revista de Direito da Economia, Volume XIV, 1988, paginas 138 e 139 e Gongalo
Castilho Santos, A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o cliente, Almedina,
Coimbra 2008, pags. 76, 96 ¢ 141.
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rentabilidade assegurada do investimento de ser uma informa¢do que cumpria a data todos os
isitos legais,'*® ndo significando, també decisao de i imento do aut ti
requisitos legais,'* nao significando, também, que a decisdo de investimento do autor se tivesse

devido especificamente a tal circunstancia, absolvendo por essas razdes a ré dos pedidos.

Analise

Ora, o autor dirigiu-se a agéncia do banco de que ja era cliente ha alguns anos a fim de
analisar as condic¢des que lhe seriam oferecidas na realizacdo de um depdsito a prazo naquele
banco — para que pudesse escolher onde realizar o mesmo e ter uma maior rentabilidade desse
capital — e apds o pedido destas informagdes e aconselhamento junto dos funcionarios desta
agéncia, acaba por ser contactado pelo gerente que teve conhecimento do seu interesse, sendo
no ambito desse contacto, feito intencional e voluntariamente por parte do mesmo, que este lhe
sugere a aplicagao do capital em obrigagdes subordinadas emitidas por outra entidade (sem que
essa informagao lhe tivesse sido facultada, conforme consta do elenco de factos provados).

Nao sera de questionar ter decorrido este contacto no ambito de uma recomendacao feita
por um funcionario do banco, em que o autor depositava convictamente a sua confianga, ja que
este fazia o acompanhamento das suas contas ha varios anos, e, portanto, especialmente
condicionante da sua decisdo de investimento?

Parece claro, a partida, que a proposta feita pelo gerente teve influéncia directa na escolha
de subscri¢ao por parte do autor — para mais quando este recorreu ao banco com a intengao
comprovada de colocar o dinheiro num depoésito a prazo e sendo do conhecimento dos
funcionarios o perfil conservador de investidor do autor.

Relativamente ao exposto € como vemos nos argumentos extraidos da decisdo proferida,
para o Tribunal ndo ficaram, no entanto, demonstrados os requisitos de ilicitude e causalidade
necessarios para imputacao ao intermedidrio financeiro de responsabilidade pelo dano de perda
de capital do autor. O Tribunal considerou ndo ter havido violagdo dos deveres de informagao
atribuidos ao réu no ambito das disposi¢des estabelecidas nesta matéria, alegando uma vez mais
que seria comum a data a venda de obrigagdes em balcdo, explicando aos clientes que se
tratavam estes de produtos seguros, com riscos que ndo divergiam de um deposito a prazo,
considerando também que seria impossivel nessa altura para o banco prever que as obrigagdes
ndo seriam liquidadas em virtude da insolvéncia da entidade emitente.

Olhando para o preceituado relativamente a diligéncia com que devem proceder os

intermediarios financeiros, nomeadamente as entidades bancarias como definido nos termos do

'3 O Tribunal refere neste sentido o acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 6 de Junho de 2013.
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RGICSF, seré possivel concluir pela clareza, completude e veracidade da informagao facultada
ao autor a titulo de, sublinhe-se, recomendacdo por parte do funcionario do banco? E pela ndo
relacdo entre essa mesma proposta realizada e a op¢ao do autor em subscrever as obrigagdes?
Com a devida consideracao pela decis@o deste Tribunal, tal ndo nos parece possivel.

A ndo densificagdo dos requisitos de informacao a prestar aos investidores constantes do
CVM na sua redacg¢do anterior a reforma de 2007, ndo pode justificar a omissao de deveres de
informacao.

Houve a necessidade de aprofundamento das normas em matéria de valores mobilidrios
precisamente devido a crescente complexidade dos instrumentos financeiros e discrepancia de
conhecimento entre os intermediarios financeiros e investidores ndo qualificados — cuja
seguranca deve evidentemente ser assegurada, sendo estes alguns dos principais
impulsionadores dos mercados, de quem depende o financiamento das entidades — para
precisamente evitar que todos os riscos enddgenos de cada instrumento fossem devidamente
esclarecidos aos investidores, construindo confianca e seguranca nos mercados e para que
duvidas ndo surgissem aquando da necessidade de tomar decisdes semelhantes nesta matéria
(vigorava inclusive a data a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21
de Abril de 2004 relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que regulava esta
matéria).’##

A Relacdo de Lisboa ja se havia pronunciado, dizendo que “assim se compreende que
esteja o desfecho da presente ac¢do directamente interligado com a forma/modo como o entdo
BPN e em sede da actividade de intermediagdo financeira exercida, “convenceu’ o autor a
subscrever as referidas obrigacées SLN.”.'* Julgamos ter sido o que se verificou neste caso.

Como se 1€ também no acordao referido, “provando-se que o banco sugeriu ao autor a
aplicagdo de 100.000,00€ na aquisicdo de Obriga¢oes SLN, informando-lhe que de uma
aplicagdo segura se tratava, com as caracteristicas de um deposito a prazo, (...), incorreu o
referido banco em inobservancia do dever de informagdo do cliente. A violagdo do dever de
informagdo indicado, porque da responsabilidade de intermedidario financeiro, é fonte de
obrigagdo de indemnizagdo dos danos causados ao cliente/investidor em consequéncia da
referida violagdo”.

E precisamente na informagao facultada relativamente ao produto subscrito que tem assento

a violacdo dos deveres do intermedidrio financeiro, que ndo o caracteriza correctamente neste

144 DMIF 1, anterior & actual DMIF II e revogada por esta (Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho de 15 de Maio de 2014).
145 Acorddo da Relagdo de Lisboa, 22 de Fevereiro de 2018, Relator Anténio Santos.
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caso. Tal ndo pode ser justificado com o facto de ser usual a data os funcionarios venderem
obrigagdes como se de depdsitos a prazo se tratassem — quando ¢ ai que reside grande parte do
problema que levou a instauracdo de tantos processos similares, bem como a necessidade de
concretizacdo da legislagao nesta matéria.

No acordido aqui recorrido, também do STJ, determinou-se que passariam “a citar e a
integrar como fundamento de decisdo do presente caso, quanto se escreveu no acorddo
proferido na apelagdo n° 20742/16.8T8SNT.L1",'*% por ndo fazer sentido decidir em sentido
diferente em tdo curto espago de tempo na mesma matéria.

Refere-se por sua vez neste acordao (e bem) que “no ambito dos deveres de informagdo
dos intermediarios financeiros, os quais tém por escopo, a titulo principal, apoiar os clientes
para que possam eles tomar as decisoes de investimento de forma esclarecida e informada, e
sendo o momento primordial do seu cumprimento/prestagdo o momento anterior a tomada de
decisdo de investimento (...)” — devia assim atentar-se no caso ao previsto nos artigos 304°,
304°-A e 312° quando dispdem sobre a prestacdo de todas as informagdes necessarias,
nomeadamente quanto a riscos especiais do instrumento financeiro e existéncia ou inexisténcia
de fundo de garantia ou protec¢do equivalente, bem como no principio da proporcionalidade
inversa entre o grau de conhecimento do cliente e a informacao a disponibilizar por parte do
banco que foi também aqui desconsiderado.

O acérdao recorrido segue o entendimento de Paulo Camara, indicando que um dos
alicerces do sistema mobiliario reside na “func¢do de apoio, assisténcia, aconselhamento e
conselho que os intermediarios financeiros desempenham em relagdo aos seus clientes”,
devendo por esta razdo pautar por critérios rigorosos de transparéncia, concluindo ainda o
Tribunal dizendo que “é inquestionavel que o intermediario financeiro/banco violou o dever
de informacgdo, ndo elucidando convenientemente [antes prestando informacgdo incorrecta,
para ndo dizer enganadora e ardilosa] o autor sobre as caracteristicas do produto financeiro

147 _ tendo sido omitido o aspecto absolutamente essencial de

que lhe era proposto/sugerido”
se tratar aqui de obrigacdes subordinadas e quais as implicacdes desse investimento.
Nomeadamente, um depo6sito a prazo estaria coberto pelo Fundo de Garantia enquanto uma
obrigacdo subordinada podia resultar na perda total do valor aplicado; além da diferente
natureza dos instrumentos, ¢ precisamente por razdes como esta que uma obriga¢do nao pode

de forma alguma ser equiparada a um deposito a prazo. E referido no n° 3 do artigo 312° que

146 Citagao do acorddo recorrido, Relagdo de Lisboa, 11 de Outubro de 2018, do Relator Eduardo
Peterson.
147 Citagdo retirada do acordao recorrido.
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“A circunstdncia de os elementos informativos serem inseridos na prestacdo de conselho, dado
a qualquer titulo, ou em mensagem promocional ou publicitaria ndo exime o intermedidrio
financeiro da observancia dos requisitos e do regime aplicdveis a informagdao em geral”.

O STJ alega que nao fora a crise que se propagou a todo o sistema financeiro, o autor teria
muito provavelmente recebido todos os juros pretendidos no periodo de duragdo do
investimento e o respectivo capital. Assim, a causa dos danos para o Tribunal — a desvalorizagao
absoluta dos titulos — dever-se-ia a crise financeira global espoletada em 2007, um factor
totalmente estranho a ré, ja que tudo indicava que o investimento fosse rentavel — pelo que nao
se considerou demonstrada a ilicitude da conduta do banco.

Consideramos, no entanto, que para que tal argumentagdo fosse suficiente, teria o banco
que ter fornecido todas as informagdes de que dispunha no momento da
recomendacao/subscri¢do pelo autor, o que ndo se verificou...

H4, assim, em nosso entendimento, lugar ao preenchimento dos pressupostos de ilicitude e
nexo de causalidade entre a recomendacdo de investimento dada pelo funcionario e a subscri¢ao
do produto com a verificagdo dos danos subsequentes, uma vez que foi esta motivada
efectivamente por essa sugestdo: o cliente procurava investir num depdsito a prazo e nao
conhecia sequer o produto subscrito, sendo particular (como temos vindo a observar) a
importancia destas sugestdes de investimento na formacao das decisdes dos clientes na fase de

formagao dos contratos.
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O acérdio de uniformizagio de jurisprudéncia n® 8/2022 143

Foi publicado no passado dia 3 de Novembro em Diério da Republica, o acérdao do
Supremo Tribunal de Justica n® 8/2022 datado de 26 de Abril de 2022, no ambito do processo
1479/16.4T8LRA.C2.S1-A. Uma vez mais, o elenco de factos provados era idéntico ao dos
casos observados ao longo do presente estudo.

No caso em apreco, os autores subscreveram obrigagdes subordinadas pedindo a
condenacdo do banco no pagamento do capital investido e juros vencidos, uma vez que a data
dos factos teria 0 mesmo garantido (uma vez mais) o cumprimento do pagamento do valor
aplicado — o que ndo veio a verificar-se nos mesmos termos ja acima descritos nos demais
casos.!#

Inconformados com a decisdo do STJ, os autores interpuseram recurso extraordinario para
o Pleno das Seccdes Civeis do STJ com vista a uniformizacao de jurisprudéncia e a revogacao
do anterior acorddo, nos termos e para os efeitos dos artigos 688° ¢ seguintes do CPC!'*,
invocando a contradi¢do entre o acorddo recorrido e o acordao do STJ de 25 de Outubro de
2018, proferido no ambito do processo n.° 2581/16.8TSLRA.C2.S115!,

Alegaram os autores que do acorddo recorrido e do acérddo fundamento resulta um
enquadramento legal equivalente, mas ainda “mais solido e relevante” no caso em aprego e que
estes mereceram, no entanto, “interpretagoes antagonicas”.'>> Da matéria de facto provada
constava entdo que os autores aplicaram o seu dinheiro sem ter consciéncia de estar a coloca-

lo num produto de risco, pelo que se defenderam os autores dizendo que o banco assumiu uma

148 Disponivel para consulta em: https:/files.dre.pt/1s/2022/11/21200/0001000076.pdf.

149 A ré apresentou contestacdo alegando que se tratava esse instrumento financeiro de um investimento
seguro a data dos factos. Neste sentido foi a acdo julgada improcedente e absolvida a ré de todos os
pedidos. Em recurso de apelagao realizado pelos autores foi condenada a ré no pagamento de 300 000,00
euros a que acresciam juros remuneratorios desde Maio de 2016 e os respetivos juros de mora contados
desde a citacdo até integral pagamento. Interpds entdo a ré recurso de revista e os autores contra-
alegacdes pugnando pela manutengdo do acdrddo recorrido. O STJ considerou inverificado o
incumprimento do dever de informagdo e ndo provado o nexo de causalidade entre o facto e o dano,
concedendo a revista e revogando o acérdao recorrido.

150 Artigo 688° CPC - Fundamento do recurso (para uniformizacéo de jurisprudéncia)

“I - As partes podem interpor recurso para o pleno das secgoes civeis quando o Supremo Tribunal
de Justica proferir acorddo que esteja em contradi¢do com outro anteriormente proferido pelo mesmo
tribunal, no dominio da mesma legisla¢do e sobre a mesma questdo fundamental de direito.

2 - Como fundamento do recurso so pode invocar-se acorddo anterior com trdansito em julgado,
presumindo-se o transito.

3 - O recurso ndo ¢é admitido se a orientagdo perfilhada no acorddo recorrido estiver de acordo
com jurisprudéncia uniformizada do Supremo Tribunal de Justica.”.

151 J& supra mencionado neste estudo.
152 Citagdes retiradas do acordio.
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divida perante si ao garantir que o capital seria coberto pelo banco; tratando-se tal de um
compromisso contratual, a responsabilidade pelo seu incumprimento deveria ser assumida pelo
intermediario financeiro em consequéncia do disposto no artigo 798° CC — tal como apreciado
no acordao fundamento, que considerou demonstrada a ilicitude da conduta do banco em
virtude da verifica¢do da violagdo dos deveres de informacao que sobre si impediam.

Analisado o pressuposto da ilicitude, manifestaram-se os autores relativamente ao nexo de
causalidade; o acérddo recorrido diz caber ao investidor provar que ndo teria realizado a
subscricao caso lhe tivesse sido prestada a informagdo em falta, enquanto que no acordao
fundamento, de forma visivelmente oposta, ¢ dito que “ndo estamos perante uma situa¢do em
que o dano resulta naturalisticamente de uma certa ac¢do ou omissdo mas antes, o que estd
em causa ¢ uma situa¢do hipotética”, entendendo que, “face a factualidade dada como
provada, e das regras da experiéncia comum podemos facilmente retirar, que o Autor ndo teria
tomado a decisdo de subscrever as obrigagoes se lhe tivesse sido dito, pelos funcionarios do
apelante, que corria o risco de perder todo ou parte do seu dinheiro no caso de insolvéncia da
sociedade emitente dessas obrigacbes, ou que o retorno do capital néo era garantido”.'>

Indicaram os autores que tal s6 pode ser analisado segundo um juizo de probabilidade, e
neste caso, de grande probabilidade, sendo tal quanto basta para verificar o nexo de causalidade
entre o facto e o dano.

Apesar da insolvéncia da entidade emitente, consideraram os autores, tal como dirimido no
acordao fundamento, que o dano ndo ocorreu em virtude desse facto mas sim da violagdo de
deveres de informagao por parte do intermediario financeiro.

Requereram assim a uniformizagao da jurisprudéncia no seguinte sentido:

¢ A informagdo de que o capital ¢ garantido ndo s6 constitui violagdo dos deveres de
informagdo e dos ditames impostos pela boa-fé, como ainda constitui assun¢do de
responsabilidade do banco pelo compromisso contratual que assumiu;

e Relativamente a demonstracdo do nexo causal, basta que os factos permitam
formular um juizo de grande probabilidade de que ndo teriam os investidores
subscrito aquela aplicagdo financeira se a informacgao tivesse sido transmitida de

forma completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Na suas contra-alegacdes a recorrida fundamentou a sua posicdo essencialmente

indicando que “a meng¢do a expressdo capital garantido ndo tem por si so a virtualidade de

153 Citagdes retiradas do acordio.
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atribuir qualquer desaparecimento de todo o risco de qualquer tipo de aplicagdo”,'** e ainda

que o artigo 799° CC apenas se aplica a presun¢do de culpa, ndo sendo tal presungdo passivel
de extensdo ao nexo de causalidade.!>

Por se reconhecer de facto a existéncia de oposi¢ao de julgados, foi admitido por despacho
o recurso extraordinario para uniformizagdo de jurisprudéncia.!>®

Este acérdao teve assim o propdsito de verificar a contradi¢do jurisprudencial entre o
acordao recorrido e o acdérdao fundamento, quanto aos deveres de informacdo e
responsabilidade civil do intermediario financeiro pela sua violagao, determinando-se fixar para
efeitos de uniformizagao de jurisprudéncia:

a) “se o intermediario financeiro que ndo informa investidores — clientes ndo
profissionais sobre o risco em que, em abstrato, pode vir a incorrer, decorrente do
incumprimento do emitente (...) viola — ou ndo — os deveres legais de informagdo
que sobre si impendem, designadamente nos termos do artigo 312.°, n.° 1, alinea
e), do CVM;”

b) “a quem compete a prova dos pressupostos de responsabilidade civil do

intermedidrio financeiro.”. ">’

Analisados os argumentos ja enunciados ao longo desta exposicdo, acordou-se no Pleno
das Secgdes Civeis do STJ a seguinte decisao:

1. “No ambito da responsabilidade civil pré-contratual ou contratual do
intermediario financeiro, nos termos dos artigos 7.°, n.° 1, 312.°n.° 1, alinea a), e
314.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, na redagdo anterior a introduzida pelo
Decreto -Lei n.° 357 -A/2007, de 31 de outubro, e 342.°, n.° 1, do Codigo Civil,
incumbe ao investidor, mesmo quando seja ndo qualificado, o onus de provar a

violagdo pelo intermedidrio financeiro dos deveres de informacdo que a este sdo

134 Bem como ainda que “a expressdo capital garantido mais ndo é do que a descri¢do de uma

caracteristica técnica do produto — corresponde a garantia de que o valor de reembolso, no
vencimento, é feito pelo valor nominal do titulo e correspondente ao respectivo valor de subscri¢cao! Ou
seja, o valor do capital investido é garantido” — citagdes extraidas do acorddo.

155 Julgou o acorddo fundamento de forma diversa: a presungdo de culpa do artigo 799° CC envolve a
presuncdo da causalidade, uma vez que a ilicitude na conduta do banco ndo pode deixar de se reflectir
no nexo de causalidade entre os factos apresentados e as decisdes de investimento tomadas. Conclui-se
no mesmo que existindo ilicitude, culpa e dano, bem como nexo de causalidade entre a actuacéo culposa
da ré, estdo ainda preenchidos os requisitos da obrigacao de indemnizar nos termos do artigo. 483°1 do
CC.

156 Em 29 de Margo de 2019.

157 Citagdes retiradas do acordao.

52



legalmente impostos e o nexo de causalidade entre a violagdo do dever de

informagdo e o dano.”

2. “Se o Banco, intermediario financeiro — que sugeriu a subscri¢do de obrigagoes
subordinadas pelo prazo de maturidade de 10 anos a um cliente que ndo tinha
conhecimentos para avaliar o risco daquele produto financeiro nem pretendia
aplicar o seu dinheiro em “produtos de risco” — informou apenas o cliente,
relativamente ao risco do produto, que o “reembolso do capital era garantido
(porquanto ndo era produto de risco”), sem outras explica¢oes, nomeadamente, o
que eram obrigacoes subordinadas, ndo cumpre o dever de informagdo aludido no
artigo 7., n.° 1, do CVM.”

3. “O nexo de causalidade deve ser determinado com base na falta ou inexatiddo,
imputadvel ao intermediario financeiro, da informagdo necessaria para a decisdo
de investir.”

4. “Para estabelecer o nexo de causalidade entre a violacdo dos deveres de
informagdo, por parte do intermediario financeiro, e o dano decorrente da decisdo
de investir, incumbe ao investidor provar que a presta¢do da informagdo devida o

levaria a ndo tomar a decisdo de investir. "%

No entanto, observando as declaragdes de voto/votos vencidos dos juizes!’, é inegavel
que a presente discussdo permanece polémica. Apesar de se revelar pacifica a decisdo
relativamente a ilicitude, a prova da existéncia do nexo causal continua a verificar sérias

objeccdes.

158 Citagao retirada do acordio.

159 Pedro de Lima Gongalves (relator) — Maria Rosa Oliveira Tching — Maria do Roséario Morgado —
Fatima Gomes — Acacio Luis Jesus das Neves — Oliveira Abreu — Fernando Augusto Samdes —
Raimundo Manuel da Silva Queirés — Ricardo Alberto dos Santos Costa — Maria dos Prazeres Pizarro
Beleza — Antonio Santos A. Geraldes — Fernando Pinto de Almeida — Manuel Tomé Soares Gomes
— José Rainho — Olindo dos Santos Geraldes — Alexandre Reis — Antonio José Moura de Magalhdes
(com declaracdo de voto) — Graca Amaral (vencida nos termos da declaragdo de voto da Ex.?
Conselheira Maria Olinda Garcia) — Maria Olinda Garcia (vencida nos termos da declaragdo anexa) —
Nuno Manuel Pinto Oliveira (vencido, nos termos da declaragdo junta) — José Bernardo Domingos
(vencido nos termos do voto junto) — Fernando Jorge Dias (subscrevo a declaragdo da Ex.* Conselheira
Olinda Garcia) — Jodo LM Bernardo (vencido nos termos do voto que junto) — Ana Paula Boularot
(vencida nos termos da declaracdo que junto) — Maria Clara Sottomayor (vencida parcialmente na
alinea A) do dispositivo e totalmente vencida na alinea C), nos temos de declara¢dao de voto que junto)
— Maria da Graga Franco Frazao (votei parcialmente vencida conforme declaragao junta) — Maria José
Vaz Tomé (votei vencida, conforme declaragdo anexada.) — Ilidio Sacarrao Martins (voto a decisdo,
mas de acordo com a declarag@o de voto que junto) — Henrique Aratjo — Presidente.
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Maria Olinda Garcia refere (conforme casos andlogos em que foi relatora e ja
enunciados neste estudo) que deveria no seu entender ter sido revogado o acérdao recorrido,
uma vez que “seria de concluir que a omissdo ilicita da informacgdo devida privou o autor da
possibilidade de expressamente rejeitar a subscri¢do de um produto de risco (pois encontra -
se provado que ndo pretendia subscrever esse tipo de produto), sem a qual ndo teria sofrido o
dano. (...) no juizo de apuramento deste pressuposto, ndo se deve atender a factualidade ndo
provada, pois o que ndo é provado ndo adquire relevo normativo (nem positivo, nem
negativo)”. 1%

No mesmo sentido da analise presentemente realizada, destacamos o voto de vencido de
Nuno Manuel Pinto Oliveira, que em nossa opinido, pertinentemente diz que a questao de prova
do nexo de causalidade “poderia resolver -se em Portugal como se resolveu na Alemanha ou
na Italia — através de uma presungdo, factica ou normativa, de que a decisdo de investir foi
condicionada pela violag¢do dos deveres do intermediario financeiro.”

Acrescenta o mesmo que “o contra-argumento de que ndo é essa a solucdo que o legislador
consagrou neste tema especifico ndo pode ser razoavelmente sustentado (...) o Supremo
Tribunal Federal alemdo e a Corte di Cassazione italiana desenvolveram critérios sistematica
e teleologicamente adequados de distribuicdo do risco da falta de prova. O facto de terem sido
violados deveres de esclarecimento ou de informagdo lesa o direito do investidor de decidir
consciente e livremente (...) dai que, de acordo com o fim de protec¢do da disposi¢do infringida
ou violada, deva colocar-se a cargo do intermediario financeiro o onus de provar que, “ainda

que tivesse cumprido o seu dever de informagdo — que ndo tivesse incorrido no comportamento

ilicito —, o [investidor] teria a mesma conduta”.

Relativamente & oposicdo sobre uma presungdo aplicada ao nexo de causalidade, diz ainda
que “em todo o caso, mesmo que ndo quisesse chamar -se para aqui uma presungdo, sempre o
problema se poderia resolver como se resolveu em Franga — através da reconstru¢do do dano
do investidor como dano da perda de uma chance ou de uma oportunidade de decidir sobre o
investimento, ndo concluindo nenhum contrato, ou concluindo um contrato de conteudo
distinto” e ainda “o investidor confrontar-se-a sempre com um obstaculo, e o obstaculo é

intransponivel — exige-se-lhe que faga uma prova que o investidor ndo pode fazer, exige-se-

160 Citagao retirada do acordio.

54



lhe que faca a prova de que tomaria uma decisdo que ndao tomou, e de que tomaria uma decisdo
que ndo tomou se tivesse uma informagdo que ndo teve!”— posi¢io que corroboramos.!¢!

Bernardo Domingos, relator do acérddao fundamento confrontado com o acorddo no
presente recorrido, defende a tese plasmada nesse mesmo acorddo, acrescentando que deveria
ter merecido acolhimento no Pleno do STJ — citando ainda o juiz conselheiro Jodo Bernardo
“nos contratos de intermediagdo financeira, uma vez demonstrada, pelo cliente, a violagdo dos
deveres de informagdo por parte do intermediario, este respondera pelos danos resultantes da
perda de capital, a menos que os produtos que intermediou encerrem, por natureza, esse risco
ou que, relativamente aos outros, demonstre ter o cliente agido totalmente esclarecido de que,
ainda assim, a perda de capital poderia ocorrer”'%> — que também votou vencido no presente
acordao, argumentando no mesmo sentido.

Relativamente a questao de saber se o artigo 314° do CVM encerra uma presuncao de culpa
que se alarga a de ilicitude e causalidade, Ana Paula Boularot afirma que teria também revogado
o acordao recorrido, considerando abrangido pela presuncio o nexo de causalidade em virtude

163 A mesma posi¢do defende na sua declaragdo de

da apreciagdo do elenco de factos provados.
voto Maria Clara Sottomayor'®*, corroborando o entendimento de Maria Jodo Tomé.

E seu entendimento que no artigo 314°72, “o legislador quis precisamente consagrar, para
além de uma presungdo de culpa, uma presuncgdo de ilicitude e uma presungdo de causalidade,
em termos tais que provada uma factualidade que configure violagdo do dever de informagao,
se presumiria ndo so a censura ético-juridica do comportamento do Banco, no plano subjetivo,
como decorre do artigo 799.°, n.° 1, do Codigo Civil, mas também a desconformidade objetiva
a ordem juridica (ilicitude) e o nexo de causalidade entre o facto ilicito e o dano (artigo 563.°
do Codigo Civil)”.

Destacamos ainda outro dos seus argumentos, que acompanhamos: “Ndo faz sentido, em

termos logico-juridicos, que a presun¢do de culpa ndo inclua uma presungdo de ilicitude e uma

161 Considerando tal como Maria Olinda Garcia, que a conclusdo de que a prova da condicionalidade
seria insuficiente, tem por base também o facto de “se ter desvalorizado os factos provados e valorizado,
porventura em excesso, os factos ndo provados” — citagao retirada do acordao.

162 Citacdo retirada do acordao.

16 Dizendo que “O nexo de causalidade deve ser determinado com base na falta ou inexatidao,
imputavel ao intermediario financeiro, da informagdo necessaria para a decisdo de investir” e
afirmando ainda que “Quanto ao nexo causal entre o facto e o dano, este ndo so se deve ter por
abrangido pela presuncdo do art.” 799.°, n.° 1 do CC,, como se encontra amplamente provado.” -
citagoes retiradas do acordao.

164 Declara que “Fiquei vencida na decisdo do acorddo recorrido, cuja revogagdo defendi, por entender
que, mesmo sem o auxilio de uma presungado legal de causalidade, resulta demonstrado, nos factos do
caso concreto, o nexo de causalidade entre o incumprimento dos deveres de informagdo e o dano” —
dispensando assim que fosse sequer necessario recorrer a presuncao do artigo 314°.
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presungdo de causalidade, sobretudo num dominio em que o legislador (nacional e europeu)
quis corrigir a assimetria informativa entre o intermediador financeiro e o cliente ndo
profissional, exigindo aquele elevados padrées de diligéncia profissional e deveres de cuidado
com os interesses da contraparte. Mas ndo se trata de um mero interesse privado do cliente.
Todo o Direito Bancario foi construido em fun¢do da necessidade de proteger a confianca
como requisito essencial do funcionamento da economia e da vida em sociedade.”.'%>

Quanto a Ilidio Sacarrdo Martins na sua declarag¢do de voto afirmou que o nexo causal deve
ser analisado através da demonstragcdo que decorre da matéria de facto.

Apresentaram os recorrentes reclamagdo que acabou por ser indeferida.

O Pleno das Secgdes Civeis concluiu assim, que incumbe ao investidor provar no ambito
do nexo de causalidade entre o facto e o dano, que a correcta prestacdo de informagdo a data
dos factos o teria levado a ndo tomar a decisdo de investimento — consubstanciando-se a mesma
numa prova de facto negativo — notavelmente dificil de realizar.

Por essa mesma razdo, partilhamos os entendimentos transcritos no presente capitulo
relativamente a prova do nexo de causalidade. Ir num sentido diferente do determinado nas
declaragdes de voto apresentadas chegaria, em nossa opinido, a esvaziar de sentido o conteudo
das directivas europeias.

Qualquer que seja a posicdo defendida relativamente ao nexo causal, existe uma
causalidade natural entre a omissdo ilicita e culposa de informagao realizada pelo banco e o
dano sofrido pelos investidores. A contrario, condutas reconhecidas como ilicitas e culposas,
ndo seriam de modo algum penalizadas.

Tal deveria afigurar-se suficiente para corroborar este entendimento.

Consideramos assim, apesar do preceito geral de reparti¢do do 6nus da prova, que as regras
de distribui¢do da mesma estdo — ou deveriam sempre estar — intimamente relacionadas com a
dificuldade efectiva da sua producdo — pelo que a prova da culpa, ilicitude e causalidade no
ambito do artigo 314°/2 se nos afigura diferente da determinada pela regra geral.

Parece-nos que o fim ultimo do legislador com esta norma seria precisamente garantir a
possibilidade de realizagdo da prova e subsequente indemnizacao dos investidores em caso de
violagdo destes deveres por parte do intermediario financeiro, garantindo deste modo a
seguran¢a neste tipo de relagdes fiducidrias e uma confianga de que beneficiam todos os

intervenientes nos mercados financeiros.

165 Citagao retirada do acordio.
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Conclusao

Em decorréncia da crise econdomica de 2008, um consideravel nimero de investidores veio
invocar a violagdo de deveres de informacdo para rejeitar investimentos que, tendo tido
resultados distintos, i.e., ndo tendo ocorrido o evento associado ao risco, teriam sido bem
aceites, verificando-se um aproveitamento das circunstancias; consideramos, no entanto, que
ndo foi esse o caso nas ocorréncias em aprego nesta analise, ndo se tratando nestes casos de um
aproveitamento por parte dos investidores e sim da efectiva viola¢do dos deveres de informagao
existentes na intermediagdo financeira.

Ap6s os verificados actos de gestdo por parte de alguns administradores bancarios, com a
crise instalada nalguns bancos e a concomitante insolvéncia de entidades emitentes de valores
mobiliarios (que levou aos danos causados a inlimeros investidores nos termos que acima
apreciamos), o destino afirmar-se-ia ingrato para tantos.

As factualidades apresentadas foram essencialmente as mesmas ao longo dos casos
explanados, verificando-se apenas pequenos desvios — que em nenhum dos casos no nosso
entendimento deveriam conduzir a uma decisdo no sentido da ndo violagdo de deveres de
informagdo pré-contratuais — desde logo porque todos os clientes/investidores eram
considerados investidores ndo qualificados, e foram induzidos em erro relativamente ao tipo de
produto que estavam a subscrever. Como estes casos, muitos outros se verificaram.

Tivemos ainda oportunidade de verificar que a jurisprudéncia ndo tem sido consensual nas
suas decisdes nesta matéria; a ndo concretizacdo de certos aspectos em legislagdo anterior a
reforma de 2007, ndo ¢ um argumento que como observamos possa ser invocado, deixando
passar impunes violagdes claras de deveres de informacdo devidos em decisdes de
investimento. Ademais, existe, como tivemos ensejo de verificar, uma articulacdo da
responsabilidade neste ambito com institutos prévios a subscri¢do dos valores mobiliarios aqui
tratados — uma vez que, como sabemos, a boa-fé enquanto instituto basilar do Direito nio foi
fundada apenas em 2007...

Sempre foram claras as orientacdes relativas a transparéncia na conduta dos intermediarios
financeiros e o seu dever de proteccdo dos interesses dos clientes, sendo que estes investidores
foram como vimos, inclusive, contactados por funciondrios das diversas agéncias bancarias
enunciadas, apresentando as referidas propostas de investimento.

Note-se que em relacdo aos pressupostos da responsabilidade civil que mais questdes
levantaram, a ilicitude e o nexo de causalidade, o preceituado anteriormente a reforma incluia

ja, evidentemente, a prestagdo incorrecta de informagdes pela sua falta de clareza ou falsidade,
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e em todos os casos constava do elenco de factos provados a referéncia aos clientes de que os
produtos “tinham as mesmas caracteristicas que um depdsito a prazo melhor remunerado”.

Nao concebemos como pode ndo ter existido ilicitude na prestacdo destas informagdes,
conselhos ou recomendagdes, se a informacao facultada foi desde logo errada e/ou pouco clara.

Parece-nos seguro afirmar que o que motivou a autorizagdo por parte dos autores para a
subscri¢do dos produtos, foi o facto de lhes ter sido transmitido pelos funciondrios dos bancos
que as aplicagdes eram 100% seguras, semelhantes a um depdsito a prazo, com capital garantido
(nalgumas vezes informados de que garantido pelo proprio banco, quando sociedades emitentes
em situagdo de grupo com os bancos continuam a ser evidentemente entidades diferentes destes
ultimos), pelo que nos parece que nos casos em apreco, soubessem os autores estar a investir
em produtos de risco, ndo o teriam feito — correspondendo o prejuizo patrimonial a tudo aquilo
que aos autores competia ter sido reembolsado e ndo foi, e devendo deste modo a indemnizagao
em sede de responsabilidade civil reconstituir a situagdo da ndo celebracdo do contrato (o
chamado interesse contratual negativo ou dano da confianga (in contrahendo).

Considerando como verificdmos supra que a causalidade subsiste ainda que o facto ilicito
ndo produza ele mesmo o dano, mas sendo causa adequada do facto que o produz, e atendendo
as circunstancias em que ocorreram estas decisdes de investimento (no dmbito de uma relagao
de confian¢a fundada entre os clientes das agéncias e os funcionarios que os seguiam nas
movimentacgdes realizadas nas suas contas ha anos), ndo entendemos como foi possivel concluir
pela inexisténcia de nexo causal.

Quanto aos danos, como se 1€ na jurisprudéncia, quando se reportem a situacdes que
impliquem projec¢do no futuro dos efeitos de um comportamento assumido pelo investidor,
determinam-se segundo critérios de probabilidade, ndo exigindo a lei certeza quanto a sua
ocorréncia, bastando relativamente ao nexo causal que os factos provados permitam formular
um juizo de grande probabilidade de que o autor ndo teria subscrito aquela aplicacdo caso os
deveres de informagdo do intermediario financeiro tivessem sido convenientemente cumpridos.

Observamos, no entanto, como no caso principal objecto da nossa anélise, que se reconduz
cada vez mais consensualmente a responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros a uma
responsabilidade na modalidade obrigacional e ndo aquiliana (ademais porque todos estes
clientes efectivaram os contratos de intermediagdo, nao tendo os seus deveres ficado
circunscritos meramente a fase pré-contratual). Tal responsabilidade deve ser assim
considerada como tendo natureza obrigacional, implicando por isso a presuncao de culpa do
devedor (799° CC) sendo o dano causado (798° CC) apurado nos termos do artigo 562° e

seguintes.
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A relacdo estabelecida entre cliente e intermedidrio financeiro, como tivemos ensejo de
observar, de caracter fiducidrio, funda-se em elevados critérios de lealdade e transparéncia, uma
vez que a avaliag@o de riscos negociais por parte de investidores ndo qualificados ndo sera tao
informada quanto a da contraparte; se ndo actua o banco com a diligéncia exigida, prestando
informagdo ambigua, tentando meticulosamente convencer o cliente da inexisténcia de risco
em produtos financeiros que de facto o comportam, a ilicitude destes actos parece-nos evidente.

Subscrevemos assim, a decisd@o proferida no caso objecto da nossa analise; nos casos
analogos apresentados, o STJ considerou ndo existirem fundamentos ou prova suficiente para
que se formasse a sua convic¢ao no sentido do preenchimento dos pressupostos de ilicitude e
nexo de causalidade entre o facto e o dano — entendimento que como sobredito ndo podemos
acompanbhar.

Em primeiro lugar, pois como analisimos previamente, a responsabilidade civil dos
intermediarios financeiros assenta nestes casos na violagao de deveres secundarios a prestagao
principal, o que a coloca no ambito obrigacional, e em segundo lugar, porque ao autor devera
caber a mera demonstracdo da violagdo de um dever — o que ocorreu em todos os casos
apresentados — nao lhe cabendo a prova da culpa (que desde logo se presume), nem da ilicitude
ou nexo de causalidade — uma vez que tal levanta problemas de prova que como vimos, sao
dificeis ou mesmo impossiveis de ultrapassar pelos autores (sendo tal defendido na nossa
doutrina por varios autores, seja pelo acompanhamento do conceito da faute francesa, pela
terceira via da responsabilidade civil, ou pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica Federal
Alemao, com a presun¢do de que, caso o investidor tivesse sido correctamente informado, ndo
teria investido nos valores mobiliarios em causa).

Sem qualquer intengdo de discutir neste trabalho qualquer tipo de quesitos politicos, ¢
inequivoco que em diversos dos casos em apreco a promocao destes investimentos foi realizada
intencionalmente, com a atribuicdo de comissdes aos funciondrios que vendessem esses
produtos financeiros de risco como se de depdsitos a prazo se tratassem, tendo sido dadas
indicagdes para que assim fossem recomendados, sem que fosse a data levantada qualquer tipo
de questao moral.

Tratando-se de uma matéria com tamanho impacto social e que se reflectiu tdo
negativamente na vida de tantas pessoas, analisimos o presente tema no sentido de afirmar
como fundamental & boa administragdo da justiga, uma uniformizagdo das decisdes neste
sentido quando a matéria de facto exposta corresponda a aqui enunciada (para mais, sendo do
conhecimento publico as circunstancias em que foram realizados muitos destes investimentos,

uma das razdes pelas quais escolhemos esta metodologia, bem como estes casos € ndo outros);
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de tal beneficiariam todos os intervenientes nos mercados: desde o casal de autores, apenas com
0 4° ano de escolaridade, ele pedreiro, ela proprietaria de um minimercado, lesados no caso
principal objecto da nossa andlise e que desconheciam o conceito juridico de “obrigacao”
enquanto titulo de divida, até investidores mais qualificados.

No nosso entendimento e por esta razao, o STJ ndo foi por vezes sensivel ao enquadramento
de alguns destes casos (ao contrario do caso que serviu fundamentalmente de base a nossa
analise, dirimido mais recentemente), ndo fazendo valer o preceituado nesta matéria no ambito
do CVM.

Como lemos na citagdo colocada no inicio desta exposi¢do, nem todos podem ser iguais
perante a Natureza: uns nascem altos, outros baixos; uns fortes, outros fracos, uns mais
inteligentes, outros menos... Mas todos podem ser iguais dai em diante, so as fic¢oes sociais o
evitam — ou o promovem, se assim for permitido.

Esta analise foi iniciada bastante tempo antes da publica¢do do recurso de uniformizagao
de jurisprudéncia (publicado este més em diario da republica), e apontava precisamente para a
sua necessidade. Felizmente, logramos ainda da hipdtese de tecer os nossos comentérios
relativamente a0 mesmo antes da entrega da presente dissertacao.

Certamente poderd ter havido aproveitamento por parte de autores em acgdes que
realizaram investimentos desastrosos € que tentaram posteriormente colocar essa
responsabilidade (censuravelmente) sobre os intermedidrios financeiros; ndo obstante em
muitos casos, com enquadramento/elencos de factos provados como os enunciados, € possivel
extrair com relativa clareza que a informagao nao foi devidamente prestada — o que se verifica
consensual no recurso para uniformizag¢do de jurisprudéncia. Exigir, no entanto, a prova da
ilicitude e do nexo de causalidade por parte dos investidores nestas circunstancias, a prova de
facto negativo e indeterminado, assemelha-se-nos, no entanto, bastante dificil.

O acordao afirma inclusive que deverd haver lugar a uma “facilitagdo” na prova pelo
investidor do nexo de causalidade — mas ndo uma inversao do 6nus da prova — nao esclarecendo,
no entanto, como tal “facilitagdo” ird ocorrer.

Atentando inclusive ao significativo nimero de votos vencidos, ¢ claro que a decisdo ndo
foi unanime — pelo que julgamos que a presente uniformizagdo de jurisprudéncia poderd nao
constituir o encerrar dos problemas relativos a presente tematica.

Deparado o investidor nestas circunstancias com um problema de prova diabdlica, caso
episddios como estes continuem a verificar-se, tal podera resultar numa impunidade que coloca
em causa a seguranca dos mercados, esvaziando-lhe o seu proposito e sentido. Os mercados sao

um espaco livre, fundado na liberdade; € irénico que o “excesso” de liberdade atribuido a
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alguma das partes leve a que a mesma parte, seja ela qual for, possa limitar esse espaco com
alguma forma de tirania.

Deixemos para a literatura quem se gabe de ser um grande comerciante e agambarcador
notavel e que tudo seja feito para que, neste espaco em que tudo o que verdadeiramente circula
¢ informagao — pois que hoje em dia nem o dinheiro circula ja fisicamente nestas transagdes —

o dever da sua transmissdo em verdade sempre impere. Que é como em justi¢a deve ser.'5

166 As referéncias a italico remetem a obra O Banqueiro Anarquista de Fernando Pessoa.
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