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I. Introdugdo

A gquestdo do dever de informacdo do intermediario financeiro tem vindo a
assumir particular relevancia na vida juridica portuguesa, dando neste momento azo a
um elevado numero de processos em tribunal. Este fendmeno serd porventura tipico
dos momentos de crise como os que atravessamos, em que se é verdade que ha
intermediarios financeiros menos escrupulosos na colocacdo de instrumentos
financeiros, ndo é menos verdade que, na maioria das vezes, parece que a invocacao
da violacdo do dever de informacdo serve de bode expiatdrio para rejeitar um negdcio
gue, se porventura tivesse outros resultados, seria bem aceite pelo investidor.

Pareceu-nos por isso relevante abordar no presente trabalho as consequéncias
da violacdo do dever de informacdo do intermediario financeiro perante o investidor.
Escolhemos fazé-lo no @mbito do contrato de gestdo de carteira porque entendemos
ser dos contratos de intermediacdo financeira onde se podem colocar as questdes
mais complexas e relevantes. Acresce ainda que, a resolucdo dessas questdes, neste
guadro de conceitos mais intrincados, pode depois ser também aproveitada para
alguns dos restantes tipos.

A andlise que vamos efetuar, tenta, na medida do possivel, identificar algumas
das manifestacbes do dever de informacdo a que o intermediario financeiro estd
sujeito e que se nos afiguram com maior probabilidade de conflito entre este e o
investidor, colocando depois o enfoque nas consequéncias e tratamento juridico que
deve ser dado ao incumprimento dessas manifestacdes desse dever, em sede de erro-
vicio e responsabilidade. O estudo estd segmentado em dois estratos distintos,
proprios deste contrato de intermediacdo financeira. Assim, fizemos a andlise da
violacdo do dever de informacdo quanto ao negdcio de cobertura e depois quanto aos

negdcios de execucao.
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As questdes do dever de informagao do intermediario financeiro, do erro-vicio
e da responsabilidade entroncam com outras questdes juridicas muito interessantes,
gue fomos abordando indiciariamente, mas nas quais, com pena, ndo nos detivemos,

por ultrapassarem em muito o objecto a que nos propomos.
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Il. Caracterizagdo do Contrato de Gestdo de Carteira

No art. 3352 CdVM® ensaia o legislador uma aproximacdo a definicdo legal do
contrato de gestdo de carteira, sob a perspectiva das obrigacGes assumidas pelo
intermediario financeiro. Diz esse artigo que o intermediario financeiro realizara todos
os atos tendentes a valorizacdo da carteira e exercerd os direitos inerentes aos
instrumentos financeiros que integrem a mesma.

Tal como ressalta deste figurino legal, trata-se de um contrato de
administracdo de interesses alheios, maxime, dos interesses do investidor.

Este contrato encontra fundamento na complexidade técnica prépria dos
valores mobilidrios, que justifica que a sua gestdo seja objecto de delegacdo em
profissionais competentes e informados, capazes de analisar um mercado de elevada
complexidade, sofisticacdo e dinamismo e, assim, proporcionar a maior rentabilizacdo
do investimento efectuado. Ocorre assim "uma dissociagdo subjetiva: por um lado,
existe o investidor, que detém capital que pretende ver investido da melhor forma e
que assume os riscos inerentes ao investimento em instrumentos financeiros; de outro
lado, existe o intermedidrio financeiro, que detém know-how, conhecimentos
especificos e que é quem pratica os actos inerentes & gestéo do capital do investidor”.

O contrato consubstancia-se na entrega pelo cliente de um determinado

patriménio ao intermediario financeiro, para que este o gira de acordo com uma

! Doravante todas as referéncias feitas no texto a artigos sem indicacdo do diploma a que se referem
devem ser entendidas como referindo-se ao CdVM.

? PEDRO BOULLOSA GONZALEZ (2008:59).

* CARNEIRO DA FRADA (2009:652).

* Neste sentido, fazendo sucinta distingdo entre negdcio de cobertura e negdcio de execugdo vide
ENGRACIA ANTUNES (2009a:288) e também MENEZES LEITAO (2000:133). AMADEU FERREIRA
(1992:505) fala em contrato-quadro para descrever a realidade aqui identificada como negdcio de
cobertura.

*Que pode ndo ter que ver estritamente com a rentabilidade, mas sim por exemplo com necessidades
de liquidez ou critérios de risco de investimento que o cliente imponha.

® Neste sentido também CARNEIRO DA FRADA (2009:652).

7 Designam-se genericamente por instrumentos financeiros um conjunto de instrumentos juscomerciais
ﬁéﬁ)ﬁ@éﬂ@bﬂ,mﬁwm@'ﬂé\ww@@%@lou negociagdo no mercado de capitais, que tém por finalidade
primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco da atividade econémica das empresas. ENGRACIA
ANTUNES (2009b:7-44). Este conceito, como é bom de ver, abrange o de valor mobilidrio, mas ndo é
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estratégia de investimento em produtos financeiros. Essa estratégia é acordada com o
cliente, em funcdo do grau de risco e da sua duracdo de exposicdo, da tipologia de
produtos a subscrever (obrigacbes, acOes, futuros, unidades de participacdo em
fundos, opcdes, etc.) e dos mercados preferenciais”.

O contrato de gestdo de carteira implica relagdes juridicas que se estabelecem
em niveis diferentes e com sujeitos distintos. A este respeito é comum falar em
negdcio de cobertura e em negdcio de execucdo. Em suma, o negdcio de cobertura é o
concreto contrato de intermediacdo financeira celebrado entre o intermediario e o
investidor e que tem por objecto conceder ao intermedidrio os poderes necessarios
para celebrar o negdcio de execucdao. O negdcio de execucdo, por seu turno, é o
contrato celebrado entre o intermedidrio e o terceiro, no interesse e por conta do
cliente, e tem por objeto a aquisicdo, alienacdo ou qualquer outro negdcio sobre
instrumentos financeiros, relacionado com a gestdo de carteira a que o intermediario
financeiro se obrigou®.

Ressalta logo do texto legal que se trata de uma gestdo individualizada de um
portfolio do investidor, ou seja trata-se de uma gestdo que tera em vista o objectivo
definido pelo cliente, adequando as estratégias de investimento em funcdo do
resultado almejado e das idiossincrasias préprias de cada investidor®/®.

Este contrato de intermediacdo financeira tem por objecto uma carteira de

ativos, maxime, de instrumentos financeiros’, sendo certo porém que, nos termos do

* CARNEIRO DA FRADA (2009:652).

* Neste sentido, fazendo sucinta distingdo entre negdcio de cobertura e negdcio de execugdo vide
ENGRACIA ANTUNES (2009a:288) e também MENEZES LEITAO (2000:133). AMADEU FERREIRA
(1992:505) fala em contrato-quadro para descrever a realidade aqui identificada como negdcio de
cobertura.

®Que pode ndo ter que ver estritamente com a rentabilidade, mas sim por exemplo com necessidades
de liquidez ou critérios de risco de investimento que o cliente imponha.

® Neste sentido também CARNEIRO DA FRADA (2009:652).

7 Designam-se genericamente por instrumentos financeiros um conjunto de instrumentos juscomerciais
heterogéneos, susceptiveis de criagdo e/ou negociacdo no mercado de capitais, que tém por finalidade
primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco da atividade econémica das empresas. ENGRACIA
ANTUNES (2009b:7-44). Este conceito, como é bom de ver, abrange o de valor mobilidrio, mas ndo é
com ele inteiramente coincidente, por o ultrapassar, sendo isso que desde logo resulta do confronto
entre o art. 12 e 22. Na verdade, os valores mobiliarios estdo identificados naquele art. 12 como sendo:
acGes; obrigagOes; titulos de participagdo; unidades de participagdo em OIC; warrants autonomos;
direitos destacados destes valores mobilidrios referidos; e outros documentos representativos de
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n? 2 do art. 3359, estas disposi¢des relativas a este contrato sdo também aplicaveis na
eventualidade de a carteira integrar bens de outra natureza, por exemplo até, a
liquidez resultante do “fechar de posicées™.

A carteira ndo é um patriménio auténomo em sentido técnico’. E que, apesar
de ser um acervo unitario de bens, mais ou menos homogéneos, afectos a um destino
comum e unitdrio de administracdo, gozando de autonomia funcional (em func¢do do
fim especifico de rentabilidade e investimento eleito), faltam-lhe caracteristicas para
ser afirmada enquanto patriménio auténomo™®. Designadamente, a consagracio legal
de um regime que permita autonomiza-la do restante patrimdnio do investidor, ndo
sendo afectada por dividas deste (autonomia ativa), e também um regime de
responsabilidade por dividas proprias (autonomia passiva), requisitos esses que
permitiriam afastar a regra do art. 6012 CC. Assim, a simples verificacdo dos requisitos
apontados apenas permite afirmar a carteira enquanto um subgrupo do patrimdnio do
investidor, submetido a uma finalidade particular (investimento) e administrado por
outrem™. Ja em relacdo ao intermediario financeiro, a carteira constitui um verdadeiro
patriménio separado do seu, sendo o intermediario financeiro obrigado a cumprir as
determinacodes legais de segregacao patrimonial previstas nos arts. 3062 e ss.

A definicdo legal do art. 3352 permite também reconhecer no negdcio a
obrigacdo de uma das partes (o intermedidrio financeiro) praticar um ou mais atos
juridicos por conta de outra (o investidor), ou seja, com reflexo na esfera juridica de
outrem. Ora, o reconhecimento desta obrigacdo remete-nos automaticamente para a
definicdo de mandato, tal qual vem prevista no art. 11572 CC, permitindo assim

concluir também que o tipo legal mobilidrio tem a sua génese no mandato.

situagGes juridicas homogéneas, desde que sejam susceptiveis de transmissdo em mercado. Ja o art. 22
identifica como instrumento financeiro, ndo sé os valores mobilidrios (art. 22 n21 al. al.a)), como
também os instrumentos do mercado monetario (art. 22n? 1 al. b)) e os instrumentos derivados
(referidos art. 22 n2 1 al. c) a f)).

® Termo utilizado na giria financeira e associado ao movimento (na maior parte das vezes defensivo) de
venda de activos para procurar cristalizar em liquidez a posi¢do financeira. Neste sentido vide ENGRACIA
ANTUNES (2009c¢:590).

° PAULO CAMARA, (2011:431).

'* Neste sentido ENGRACIA ANTUNES (2009¢:590).

' ANA AFONSO, (2007:65).
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Sucede que, atendendo aos atos que devem ser praticados ao abrigo deste
mandato conferido pela gestdo de carteira, temos que qualificar a atuacdo do
intermediario financeiro, como sendo um mandato comercial, uma vez que o gestor
fica incumbido da pratica de atos que constituem opera¢Ges de bolsa ou de banco,
sendo que o art. 22 do CCom tem que ser interpretado no sentido de qualificar
também como comerciais os atos regulados em leis que vieram a substituir normas
desse codigo, como é o caso das operacOes de bolsa e operacdes de banco, entretanto
revogadas e objecto de codificacdo propria.

O mandato pode implicar a concessdo (ou ndo) de poderes de representacao
pelo mandante. Em sede de CCom, havendo representacdo, diz-se que hd mandato
comercial (art. 2312 e ss. do CCom), ndo havendo representacdo, haverd comissado (art.
2662 e ss. Céd. Com.). No mandato civil, havendo representacdo, os efeitos juridicos da
atuacdo do mandatario repercutem-se diretamente na esfera juridica do mandante
(art. 11782 CC), ao passo que, na hipotese contraria, o mandatario age em seu nome,
mas com a obrigacdo de retransmitir para o mandante os direitos adquiridos em
execuc¢do do mandato (art. 11812 CC). Sucede que a figura da comissdo prevista no
CCom tem uma especificidade importante face ao CC. Ao passo que este diploma
acolheu abertamente a tese da dupla transferéncia *?, aqueloutro parece-nos

. , . . , . . . e . . 13,1
apresentar claros indicios de ser tributario da doutrina da projecdo imediata®*/*, o

'2 Referimo-nos aqui unicamente ao mandato para adquirir, uma vez que, como sublinham PIRES DE
LIMA e ANTUNES VARELA, (1997:827) e JANUARIO GOMES (1988:522), no mandato para alienar a
questdo da dupla transferéncia ndo se coloca, ndo se podendo falar de venda de bens alheios, porque é
o préprio mandato que atribui poderes para essa venda, perdendo por conseguinte o mandante o seu
dominio da coisa, como se o mandatario tivesse poderes de representagao.

3 Como sublinhou JANUARIO GOMES (1988:482ss.), ndo nos podemos esquecer que o CCom (1888) é
contemporaneo (embora posterior) do Cddigo de Seabra (1867) e que a doutrina de entdo acolhia ainda
a coincidéncia entre mandato e representagdo, configuragcdo essa que teve acolhimento legal. Isso ndo
sucede com o CC de 1966, que acolheu teoria mais moderna da dissociagdo dos dois conceitos, a qual é
hoje consensual. De facto, pode haver mandato sem representagdo (v.g, o contrato de mandato sem
representagdo, regulado nos termos dos artigos 1180° CC) e representagdo sem mandato (v.g, a
representacdo legal e a procuragdo que coexista com um contrato de trabalho ou de agéncia, por
exemplo).

1 Veja-se que o art. 2672 referente a comissdo faz remissdo legal para o regime do mandato comercial,
ndo fazendo qualquer ressalva quanto: ao § Unico do art. 2352 CCom que confere, por via legal, poderes
ao mandatdrio para fazer vender as mercadorias, sendo que esta consagragdo parece-nos apenas fazer
sentido no pressuposto de que as mesmas mercadorias sdo do comitente e ndo do comissario (caso
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que tem por consequéncia que — no que concerne aos efeitos reais — o ato de
aquisicdo ou alienacdo praticado pelo mandatario nomine proprio tem eficacia direta
na esfera juridica do mandante®.

O CdVM é hoje omisso quanto ao regime de mandato a que corresponde o
contrato de gestdo de carteira®®. Alids é até omisso na referéncia ao mandato quanto a
qualquer contrato de intermediac3o financeira’, ao contrario do que sucedia com o
anterior CodMVM, que determinava que a intermediacdo financeira era normalmente
exercida num mandato sem representacao - art. 1842 n? 1 alinea f) - muito embora
pudesse também haver atribuicdo de representacao - nos termos do art. 1832 n22 do
CodMVM™®, Apesar disso, entendemos que esta auséncia de identificacio nada indicia
e, por isso, somos de opinido que podem coexistir ambas as figuras no ambito de uma
gestdo de carteira. As transac¢des de valores mobilidrios em mercado regulamentado,
pela sua propria especificidade, sdo susceptiveis de serem executadas no ambito de
uma comissdo. Ja as transacbes de alguns instrumentos derivados (pense-se por
exemplo num contrato de opcdo) poderdo exigir um mandato comercial stricto sensu,
o que implicard a atribuicdo de poderes de representacio através de procuracio™®.

Ha ainda que frisar que este mandato comercial deve naturalmente ser
exercido no interesse do cliente através do pontual cumprimento do contrato. Isso ndo

impede de se conceber que o intermediario possa também ter interesse no contrato, o

contrario ndo era necessaria qualquer autorizagdo); ao artigo 2419, quando se refere as quantias
pertencentes ao mandante; a expressdo do art. 27592, "pertencentes a diversos donos", seguida no
mesmo artigo pela expressdo "propriedade respectiva”, que é outro indicio muito forte de que a
propriedade pertence ao comitente e ndo ao comissdrio; por ultimo, a remissdo legal tampouco faz
qualquer ressalva quanto a existéncia de privilégios creditorios sobre as coisas objecto do mandato, nos
termos do art. 2472. No regime da Comissdo propriamente dito e no mesmo sentido, veja-se ainda a
expressdo "o que a cada proprietdria respeita” constante do art. 2762. Neste sentido JANUARIO GOMES,
(1988:525).

> Acrescenta depois JANUARIO GOMES (1988:526), que esta a solucdo defende melhor os interesses do
comércio pois é "o sistema que mais se adequa a intengdo dos intervenientes; é o que melhor espelha o
"circuito" econémico do bem; é o que melhor defende os bens do comitente, uma vez que o art. 11849 do
Cddigo Civil revela-se insuficiente; a coisa torna-se mais facilmente vinculdvel ou negocidvel."

Y Encontramos apenas a referéncia expressa ao mandato associado a gestdo de carteiras no art. 19992-
n2 1 al. d) do RGICSF (D.L. 298/92 de 31/12 com a redag3o introduzida pelo D.L. 357-A/2007 de 31/10).
'® Neste sentido MARIA VAZ DE MASCARENHAS (2002:123) e também MENEZES LEITAO (2000:135).

* 0 dnico autor que fala da necessidade de procuragdo, mas sem apontar esta distingdo, € RUI PINTO
DUARTE (2000:364).
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gue alids nos parece ser uma decorréncia logica da onerosidade do mandato. Contudo,
a este respeito, ha que ter presente a proibicdo de intermediacdo excessiva (ou
churning) prevista no art. 3102 e que proibe a realizacdo de transacdes com o fim
Unico ou principal de cobrar comissoes.

O ja referido art. 3352 permite identificar duas operacées fulcrais do contrato
de gestdo de carteira:

- a administracdo, numa perspectiva estatica e passiva, que envolve a pratica de
atos juridicos e a realizacdo de operagGes materiais, com o objectivo de conservar ou
explorar os valores mobiliarios, segundo a sua diversa natureza;

- a administracdo, numa perspectiva dinamica e ativa, em que o “aspecto fulcral
de conservar passa para segundo plano e adquire relevdncia primdria a faculdade

2 ~ N o , . ez s
720 em atenc3o a volatilidade prépria dos valores mobiliarios e

excepcional de dispor
ao proposito de ganhos e minoracdo de perdas, que é o fim da gestdo neste contrato.
Poderiamos a este respeito fazer o paralelismo, agrupando de um lado a
perspectiva estatica e o mandato civil e, de outro, a perspectiva dindmica e o mandato
mercantil. De facto, fazendo o confronto entre os arts. 2312 e 2332 do CCom e o art.
11599 CC, constatamos que a Unica salvaguarda que o art. 2332 do CCom faz é a ndo
extensdo dos poderes gerais do mandato mercantil a pratica de atos ndo comerciais,
gue apenas podem suceder se especificamente previstos no mandato. Ja no mandato
civil os poderes do mandato geral estdo circunscritos a administracdo ordinaria, onde
ndo existe essa faculdade de dispor?'. Aquela solucdo compreende-se no direito
mercantil, pois seria contra natura retirar do mandato geral os poderes para a pratica
de atos que sdo, no fundo, a esséncia do comércio. Assim, por decorréncia légica da
aplicacdo das regras mercantis concluimos que, mesmo ndo estando expressamente
mencionado no contrato o poder de dispor dos instrumentos que constituem a

carteira, essa faculdade existe e é estrutural do mandato, quanto mais ndo seja porque

é um poder essencial e imprescindivel a atividade de gestdo de um portfolio de

%% Neste sentido vide TAPIA HERMIDA (1995:300).
! Sobre a possibilidade do mandato geral incluir poderes de disposicdo vide JANUARIO GOMES
(1990:59).
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investimento. Sem esse poder ndo é possivel o correto desenvolvimento do programa
de gestdo convencionado entre mandante e mandatario.

Este programa de gestdo baliza a atuacdo do intermediario financeiro sendo-
Ihe reconhecida uma elevada discricionariedade, prépria da sua elevada autonomia e
conhecimento técnico. Essa ordem em branco estd necessaria e perfeitamente
delimitada por aquele que é o interesse do cliente.

Este interesse do cliente obriga o intermediario financeiro a efetuar um
suitability test’?, onde recolhe informacio sobre o cliente, concretamente sobre a
respectiva situacdo financeira, experiéncia em matéria de investimentos e objectivos
prosseguidos. Trata-se do acolhimento nesta sede do principio de know your
customer®/*,

A liberdade de atuacdo e discricionariedade do intermediario financeiro é
compativel com o poder do cliente de dar ordens vinculativas ao mandatario. No
entanto, esta faculdade ndo pode ser nunca levada ao extremo de converter o gestor
em mero nuncio, sob pena de assim ser descaracterizado o contrato de gestdo de
carteira®>. Sobre este particular aspecto, convém salientar que o poder de dar ordens
vinculativas ao gestor falece na hipdtese de ter sido garantida uma rentabilidade
minima da carteira (art. 3362 n2 2)%°. Tal solucdo legal é perfeitamente compreensivel,

pois a ingeréncia do cliente é susceptivel de afectar a performance da carteira

*2 A relevancia depois das respostas a este suitability test ndo pode ser vista de forma rigida. Assim, ndo
é porque o investidor respondeu que nunca investiu nos instrumentos financeiros X, Y ou Z, que o
intermedidrio financeiro esta depois impedido de ai alocar investimento. O suitability test serve apenas
para um juizo de prognose e adequagdo das caracteristicas objetivas do investimento ao perfil e
objetivos visados pelo cliente. Este juizo tem relevancia em sede de averiguagdo do cumprimento das
guidelines de investimento definidas a priori entre cliente e investidor e servird também ao aferimento
da atividade do gestor segundo a bitola da boa legis artis.

2 J4 antes acolhido e agora ainda mais desenvolvido pela DMIF, que obriga igualmente a categorizagdo
do investidor numa das seguintes categorias: investidor qualificado, ndo qualificado e contraparte
elegivel (art.31792).

** Nos contratos de gestdo de carteira € comum enquadrar os clientes segundo um perfil de risco que
pode ser: conservador ou defensivo; moderado; dinamico; flexivel; ou agressivo.

» Segundo RAUL GUICHARD (1995:317), nlincio é aquele que “transmite uma declaracdo da autoria de
outrem, que ndo resulta, portanto, da sua vontade, sendo, neste sentido, um mero meio de que se serve
o principal”.

*® Sobre a ndo descaracterizagdo do tipo do contrato pela introdugdo desta clausula de rendibilidade
minima vide CARNEIRO DA FRADA (2009:663).
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desejada pelo gestor e, assim, impossibilitar o mesmo de atingir a obrigacdo de
resultado com a qual se comprometeu (vide art. 3362). A contrario, entendemos que,
na hipdtese de ndo ser acordada qualquer rentabilidade minima, a obrigacdo assumida
pelo gestor é uma mera obrigacdo de meios®’.

Ainda a propésito da possibilidade de introducdo de uma cldusula de
rendibilidade minima acordada no contrato de gestdo de carteira, convém salientar
gue esta convencdo é uma assun¢do contratual de risco por parte do intermediario
financeiro. De facto, agindo este como mandatdrio, vigora em principio a regra do res
perit domino, significando portanto que o risco de perda, deterioracdo e
desvalorizacdo dos elementos que compdem a carteira corre por conta do investidor.
Havendo rentabilidade minima assegurada, tal assim ndo sucede, uma vez que, salvo o
caso de alteragio superveniente das circunstancias do art. 4372 CC*, o intermediario
estard sempre obrigado ao resultado, independentemente do concreto valor do
portfolio que lhe estd confiado.

Sob o ponto de vista da forma, o contrato de gestdo de carteira celebrado com
investidores ndo qualificados deve ser sujeito a forma escrita, valendo aqui a
equivaléncia sui generis que o art. 42 faz de outros suportes, quando toca a ter-se por
verificado o cumprimento desta exigéncia®®. A inobservancia de forma legal gera uma
nulidade atipica, uma vez que apenas pode ser invocada pelo investidor ndo

qualificado e ndo por qualquer interessado (art. 3219).

7 A distincdo entre obrigacGes de meios e obrigagdes de resultado pode fazer-se sucintamente pela
forma seguinte: nas obrigacdes de meios o devedor apenas se compromete a desenvolver prudente e
diligentemente certa atividade para a obtengdo de um determinado efeito, mas sem assegurar que o
mesmo se produza; nas obrigacGes de resultado o devedor estd obrigado a conseguir um certo efeito
util. Por todos vide ALMEIDA COSTA (1998:933).

*® Sobre esta interessante questdo da invocabilidade do art. 4372 CC pelo intermediario financeiro, no
ambito do contrato de gestdo de carteira, vide CARNEIRO DA FRADA (2009:668), cuja posi¢do aqui
subscrevemos por completo.

2 Dispde o art. 42 que "a exigéncia ou a previsdo de forma escrita, de documento escrito ou de redugdo
a escrito, feita no presente Cédigo em relagcdo a qualquer ato juridico praticado no dmbito da autonomia
negocial ou do procedimento administrativo, considera-se cumprida ou verificada ainda que o suporte
em papel ou a assinatura sejam substituidos por outro suporte ou por outro meio de identificagdo que
assegurem niveis equivalentes de inteligibilidade, de durabilidade e de autenticidade."
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O contrato de gestdo de carteira é um contrato oneroso porque, naturalmente,
o gestor percebe uma remuneracdo pelo desempenho das suas funcbes. Essa
remuneracio pode ser fixa, variavel, ou mista’.

Por ultimo, este contrato é intuitu personae “na medida em que é a pessoa do
gestor, dotada de uma particular qualidade, aptidGo ou pericia técnica, que motiva a
escolha por parte do investidor”..

Em suma, podemos caracterizar o contrato de gestdo de carteira como

contrato mercantil, tipico, sujeito a forma, bilateral, sinalagmatico, oneroso e intuitu

personae.

A remuneracdo alids sempre se presumia pelas regras do mandato comercial — art. 2322 do CCom.
*' ANA AFONSO (2007:70).
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Ill. Dever de informagdo no ambito do contrato de gestdo de carteira

“A decisGo do investidor pode ser errada, mas tem de ser uma decisGo

. 2
esclarecida”

, OU seja, se por um lado o investidor “conserva o inaliendvel direito de
ser estupido (to make a fool of himself)” o CAVM afirma, por outro lado, determinadas
obrigacGes para os Intermedidrios Financeiros que visam impedir que estes “facam
dele estupido (to make a fool of him)”*.

O dever de informagcdo a cumprir pelo intermediario financeiro é assim a
consagracdo legislativa da consciéncia do desnivel informativo entre o intermediario
financeiro e o investidor. Com a consagracdo deste dever, procurou o legislador repor,
na medida do possivel, uma igualdade, ainda que formal e artificial, entre todos os
intervenientes no mercado, tentando reduzir desta forma a assimetria de pontos de
partida de cada deles®*.

O dever de informacdo persegue um objectivo de protecdo dos investidores,

por visar o seu esclarecimento. Mas, o dever de informacdo consagrado na disciplina

dos valores mobilidrios tem sobretudo a virtude (e quicd foi mesmo esse o seu

*2 SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES (2001:33).

** 0SORIO DE CASTRO (1997:337).

** N3o concordamos assim com SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES (2001:28), quando, referindo-se ao
dever de informagdo como reflexo do principio da protegdo dos investidores afirma que “o principio da
protecg¢do dos investidores ndo implica um tratamento assimétrico do estatuto juridico dos diversos
intervenientes no mercado”. Pensamos alids que as sucessivas reformas legislativas ocorridas de 2001
até hoje contrariam agora aquela afirmacdo que a autora entdo proferiu, pois sobrecarregaram-se os
deveres dos intermediarios financeiros e, por contrapartida, os direitos dos investidores, num claro
abandono de um modelo neoliberal de regulamentagdo mais leve e flexivel que até ai se fazia sentir.
Neste sentido e a titulo de exemplo, vejam-se por comparagdo o predmbulo do D.L. n2 142-A/91 de
10/04 (que aprovou o CodMVM) onde se afirmam como novos paradigmas a “autonomia dos mercados
dos valores mobilidgrios” e a “liberalizagdo” e o predmbulo do D.L. 211-A/2008 de 03/11 (que deu nova
redagdo, entre outros, ao CdVM), que afirma pretender “nivelar os deveres de informagdo sobre
produtos financeiros complexos, exigindo-se que a informagdo seja completa e clara, de modo a permitir
ao publico o efetivo conhecimento das suas caracteristicas e riscos”.
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propdsito essencial) de concorrer para um mercado mais transparente e eficiente, uma
vez que contribui para uma afericio do risco e do fair value mais correta®”.

A informacdo a prestar pelo intermediario financeiro deve ser “completa,
verdadeira, atual, clara, objectiva e licita” (art. 72), por forma a que o investidor tome
uma decisdo de investimento esclarecida e fundamentada (art. 3122 n2 1). E na
conjugacado destes dois preceitos que reside o arquétipo do dever de informacdo, que
depois é densificado com particular acuidade nos deveres afirmados nos arts. 3122 a
3149-D e 3232 a 3232-D. O dever de informacdo surge-nos assim como um principio
enformador do CdVM, cujas manifestacdes vdo depois despontando ao longo do
mesmo.

No art. 3129, n? 2, estd consagrada a regra da proporcionalidade inversa da
prestacdo da informacdo, significando portanto que a informacdo deve ser prestada
numa maior quantidade e com uma maior qualidade, quanto menores forem os
conhecimentos e grau de experiéncia do investidor. Para este efeito, prescreve
inclusivamente o CdVM que o intermediario financeiro tem o dever de solicitar ao
cliente informacdo acerca dos seus conhecimentos e experiéncia em matéria de
investimento, o que Ihe permite avaliar se o cliente compreende os riscos envolvidos
na operac3o (art. 3142 e 3142-A)*°.

Da andlise do rol de disposicdes onde se manifesta o dever de informacao

resulta, desde logo, que as mesmas podem ser reconduzidas a dois momentos

> Como afirma PAULO CAMARA, (2011:686), “em termos muito simplificados, se a informagdo colhida
pelo investidor o conduz a conclusdo que determinado valor mobilidrio estd subavaliado, haverd uma
tendéncia para a aquisicdo daquele activo, na perspectiva de uma futura valorizagdo — o que, por sua
banda, ao pressionar a procura, levard a um aumento dos pregos. Inversamente, se a informagdo induz
no sentido de que certos valores mobilidrios estdo sobreavaliados (em virtude, por exemplo, de uma
deficitdria situagdo financeira da sociedade emitente), a tendéncia serd a de desinvestir: a descida de
cotagles serd, nesse caso, inevitdvel.”

%% Estas normas s3o o acolhimento evidente da know your customer rule. Esta regra, juntamente com a
Know your security rule, é pressuposto essencial do cumprimento de um outro importante dever do
intermedidrio. Falamos do dever (e juizo) de adequagdo que é exigivel que o intermediario financeiro
faca sobre a conformidade da decisdo de investimento ao perfil e objetivos do cliente. Sobre este tema
vide PAULO CAMARA, (2008:1308ss.)
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distintos. Em primeiro lugar, antes da celebracdo do contrato de gestdo de carteira e,
num segundo momento, ja na vigéncia do mesmo>’.

Somos da opinido, porém, que esta segmentacdo das manifestacdes do dever
de informacdo ndo deve ser feita em funcdo do momento da prestacdo da informacao,
mas sim de acordo com a estrutura propria de alguns contratos de intermediacdo
financeira, nomeadamente do contrato de gestdo de carteira.

Assim entendemos ser mais Util categorizar as exteriorizacdes do dever de
informacdo consoante as mesmas estejam relacionadas com o negécio de cobertura
ou, por outro lado, relacionadas com os negédcios de execucdo’®. E esta a distincdo que

aqui iremos utilizar.

11l.1 Dever de informagdo quanto ao negodcio de cobertura

Em relacdo ao dever de informacdo relacionado com o negdcio de cobertura,
rege o disposto nos arts. 312.2 a 312.92-G. De entre estas densificacGes do dever
pontificam®®, por exemplo, a obrigacdo de n3o dar énfase a quaisquer beneficios
potenciais de uma atividade de intermediacdo ou de um instrumento financeiro e dar
igualmente uma indicacdo correta e clara de quaisquer riscos relevantes (art. 312.2-A,
n.21, al. b)), ndo ocultando ou subestimando elementos, declaracdes ou avisos
importantes relativos aos mesmos (art. 312.2-A, n.21, al. c) e d)). Ndo deve o
intermediario financeiro tornar a indicacdo de um resultado registado no passado o
aspecto mais visivel da comunicacdo, devendo incluir nessa comunicacdo a informacao

relativa aos resultados registados nos 5 anos anteriores, colocando também um aviso

%7 Foi este o critério distintivo utilizado por PEDRO BOULLOSA GONZALEZ (2008:155);

* Claro esté que o dever de informagdo relativo ao negdcio de cobertura deve ser prestado em
momento anterior ao contrato e o dever de informacdo relativo ao negécio de execugdo sera cumprido
ja na vigéncia do mesmo.

3 Optamos aqui, como no dever de informagdo do negdcio de execugdo, por ndo fazer uma exegese
exaustiva de todas as manifestagdes do dever de informagdo, selecionando apenas aquelas que, pela
sua relevancia, apresentam maior probabilidade de se traduzirem em conflito entre intermediario e
investidor. Para um elenco pormenorizado das manifestagées do dever de informagdo vide PEDRO
BOULLOSA GONZALEZ (2008:153).



Sobre as consequéncias da violagdo do dever de informacédo do intermedigrio
financeiro no 4mbito de um contrato de gestao de carteira
Erro-vicio e Responsabilidade

bem visivel de que os resultados registados no passado ndao constituem um resultado
confidvel dos resultados futuros.

A respeito da gestdo da carteira do cliente que seja um investidor ndo
qualificado, (art. 312.2-D e 3122-E) deve o intermediario financeiro informar sobre os
tipos de instrumentos financeiros susceptiveis de serem incluidos na carteira e os tipos
de operagdes susceptiveis de serem realizadas sobre esses instrumentos financeiros,
incluindo eventuais limites, esclarecendo o cliente sobre a natureza e os riscos dos
tipos de instrumento financeiro que serdo eleitos para compor a mesma. A descricao
dos riscos deve incluir: os riscos associados aos instrumentos financeiros que
compordo a carteira, incluindo uma explicacdo do impacto do efeito de alavancagem e
do risco de perda da totalidade do investimento, se aplicavel; a volatilidade do preco
desses instrumentos financeiros e as eventuais limitagcGes existentes no mercado em
gue os mesmos sdo negociados; o facto de o investidor poder assumir, em resultado
de operacgdes sobre os instrumentos financeiros em que ira ser feito o investimento,
compromissos financeiros e outras obrigacdes adicionais, além do custo previsto de
aquisicdo do mesmo; quaisquer requisitos em matéria de margens ou obrigacdes
analogas, aplicdveis aos instrumentos financeiros desse tipo. Deve também o
intermediario financeiro esclarecer o cliente sobre o nivel de risco reflectido no
exercicio de discricionariedade do gestor e quaisquer limitacGes especificas dessa

discricionariedade.

11l.2 Dever de informagdo quanto aos negdcios de execugao

Aqueles deveres indiciariamente elencados supra, seguem-se os que devem ser
cumpridos pelo intermediario financeiro quanto aos negdcios de execuc¢do do contrato
de gestdo de carteira.

De tais deveres destacam-se a obrigacdo de envio de extractos periddicos, por

escrito, sobre as atividades de gestdao de carteira realizadas por conta do cliente (art.
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323.2-A) (extracto de evolucdo da carteira) e igualmente o envio de extracto periddico
relativo aos bens pertencentes ao patriménio dos clientes (art. 323.2-C) (extracto de
posicdo da carteira).

Caso o gestor realize operacOes de gestdo de carteira que incluam uma posicao
cujo risco ndo se encontre coberto, deverd comunicar ao cliente (se investidor ndo
qualificado) eventuais perdas que ultrapassem o limite pré-estabelecido acordado (art.
3232-B).

O intermediario financeiro deve também comunicar diariamente aos
investidores ndo qualificados as informacGes relativas as operacfes realizadas na
carteira (art. 3232-A, n2 1 al. h) e n2s 5 e 6), o que é normalmente cumprido através do
envio de um bordereau®, tal como sucede nas ordens.

Uma vez que o cliente no contrato de gestdo de carteira conserva o poder de
dar ordens, enquanto mandante, sobre os produtos que devem compor a mesma, esta
ainda o intermediario financeiro obrigado, naturalmente, a cumprir o dever de
informacdo relativo aos contratos de recepcdo e transmissdo de ordens, no que diz

. . . . . . . 1,42
respeito aos especificos instrumentos financeiros objecto das ordens do cliente*!/*2.

** Notas de execucgdo das operagdes.

* Arts. 3122, 3129-A, 3129-E, 3129-F e 314¢,

2 As consequéncias da inobservancia deste dever de informagdo ndo serdo analisadas neste estudo, por
se tratarem de dever préprio de outro contrato de intermediagdo financeira.
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IV. Consequéncias da violagdao do dever de informa¢ao no ambito do contrato de

gestdo de carteira

Sumariadas que estdo as mais relevantes exteriorizacbes do dever de
informacdo do intermedidrio financeiro, no dmbito do contrato de gestdao de carteira,
ha entdo que avaliar as consequéncias da sua violagdo.

Uma eventual omissdo informativa, seja acidental ou deliberada, é desde logo e
em abstracto apta a inquinar o processo de formacdo da vontade. De facto, essa
violacdo pode contribuir para que o investidor ignore ou faca uma falsa representacao
da realidade que interveio entre os motivos da sua declara¢do negocial. Somos assim
remetidos necessariamente para os temas relacionados com os vicios na formacdo da
vontade e accdo de anulacdo correspondente, como primeira hipétese de caminho a
seguir.

Porém, a tutela juridica oferecida ao investidor ndo se fica por aqui. Cumulativa
ou paralelamente a via proporcionada pela accdo de anulacdo, ha ainda a via da
responsabilidade, afirmando claramente o legislador que os intermediarios financeiros
sdo obrigados a indemnizar qualquer pessoa em consequéncia da violagdo dos deveres
respeitantes a organizacdo e ao exercicio da sua atividade, que Ihe sejam impostos por
lei ou regulamento (art. 3042-A).

Por facilidade expositiva, abordaremos as consequéncias da violacdo do dever
de informacdo, primeiro em sede de vicios na formacdo da vontade e, depois em sede
de responsabilidade, distinguindo quanto a cada um destes caminhos as diferentes
solugdes, em funcdo da violagcdo do dever de informacdo se referir ao negdcio de

cobertura ou aos negdcios de execucao.
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IV.1. Vicios da vontade

Como é bom de ver, a informacdo, atenta a especificidade da atividade de
intermediacdo financeira, sera um dos motivos que contribuird decisivamente para a
formac3o da vontade de um “modo julgado normal e séo”*. A auséncia, incompletude
ou incorrecao da informacdo é em abstracto apta a gerar uma vontade viciada, quer
por erro espontaneo, quer por erro provocado.

Atendendo a limitacdo propria deste trabalho, falaremos aqui apenas do erro-
vicio* na modalidade de erro sobre a pessoa ou sobre o objecto do negédcio (art. 2512
CC) e do dolo (art. 2532 CC), por considerarmos que sdo esses 0s casos de andlise
relevante em que o intermediario financeiro contribui de alguma forma para a
formacdo da vontade viciada, seja por ac¢ao, seja por omissao.

De facto, ndo nos parece que os demais casos previstos nos arts. 2529, 2552 e
2572 CC possam representar qualquer vicio da vontade imputavel a uma hipotética
violacdo do dever de informacdo pelo intermediario financeiro, sendo certo que é este
o escopo do presente estudo.

Diga-se até que, no caso do art. 2522 n2 1 CC, os motivos que levam ao erro sdo
intrinsecos ao investidor. Dai que a relevancia do erro apenas seja atendivel se tiver
havido acordo quanto a sua essencialidade. Porém, essa singela circunstancia apenas
faz com que o declaratario se conforme com as consequéncias da representacdo que o
declarante fez da realidade (fosse ela verdadeira ou ndo), mas ja ndo que este as
partilhe ou tenha contribuido para qualquer errada representacdo, ou sequer que
tivesse a obrigacdo de se informar sobre a idoneidade desses motivos.

Da mesma forma, o erro sobre a base do negdcio (art. 2522 n22 CC) constitui,

no fundo, um erro sobre as circunstancias em que as partes fundam a decisdo de

** MANUEL DE ANDRADE (1966a:227).
* 0 erro-vicio reporta-se aos vicios na formacdo da vontade e contrapGe-se ao erro-obstaculo que se
reporta as divergéncias ndo intencionais entre a vontade real e a vontade declarada.
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contratar de que fala o art. 4372 CC*. S50 assim também circunstancias exégenas ao
intermediario financeiro e ao investidor que determinam o erro. Acresce que, um
qgualquer erro de previsdao que se pudesse incluir nessas circunstancias ndao constitui
em rigor qualquer ma formacdo da vontade. A vontade foi corretamente formada, em
funcdo de uma realidade que, naquela data existia e era corretamente configurada,
mas que, por razées supervenientes, se veio a nao verificar. Ndo ha erro, mas sim uma
imprevisdo, o que determina que o tratamento da hipdtese seja feito, ndo no ambito
dos vicios na formacao da vontade, mas sim no ambito da resolu¢cdo ou modificacdo do
contrato por alteragio superveniente das circunstancias (art. 4372 CC)*, o que por
essa razdo, nao pode também ser analisado neste trabalho.

Isto posto, passemos entdo a analise dos regimes que merecerdo a nossa

anunciada atencdo mais detalhada.

IV.1.1. No negdcio de cobertura

IV.1.1.1. Erro sobre a pessoa ou sobre o objecto do negécio

Para que este erro-vicio produza os seus efeitos, enquanto antidoto do negdcio
viciado, é mister alegar e provar, ndo so a representacao inexata que o declarante fez
do negécio celebrado como, sobretudo, demonstrar a essencialidade dessa falsa
representacdo”’. Ou seja, é indispensavel provar que, sem o erro, o declarante n3o

celebraria qualquer negdcio, ou celebraria um negdcio com outro objecto ou de outro

s Apropriamo-nos aqui deliberadamente deste conceito, por entendermos que é coincidente com o da
base negocial do art. 2522 n22 CC, alids na esteira do que é taxativamente afirmado por CARVALHO
FERNANDES, (2010:218).

* Neste sentido ANTONIO PINTO MONTEIRO (2002:18) e sobretudo a clarividente explicagcdo de PEDRO
PAIS DE VASCONCELOS (2012:575).

*7 CARVALHO FERNANDES, (2010:216-217) refere-se a este requisito da essencialidade como
causalidade.
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tipo, ou com outra pessoa. A essencialidade deste erro tem que ser encarada sob o
aspecto subjetivo do errante e n3o sob qualquer outro®.

Acresce ainda ndo ser essencial que a falsa representacdo seja a Unica causa
determinante da formacdo da vontade viciada. E admissivel uma qualquer
concausalidade. Ponto determinante é que a vontade negocial caia, tal qual foi
afirmada, na hipdtese de claudicar esse esteio da vontade conjectural onde aquela se
estriba. O erro aqui em discussdo, para ser relevante®®, tem de ser o elemento
essencial da formac3o da vontade. No dizer de HORSTER “o elemento é essencial,
quando for necessdrio, nos termos do art. 2322 CC"™°, de tal forma que o contrato n3o
teria ficado concluido se as partes ndo tivessem acordado sobre esse especifico ponto
sobre o qual incidiu o erro.

O erro sobre a pessoa resulta de uma desconformidade entre a verdade e o
conhecimento ou percepgdo que a parte tem da pessoa da outra parte ou das suas
qualidades®.

Como exemplo tipico do campo de aplicacdo do erro sobre a pessoa (art. 2512
CC) pense-se na hipdtese de alguém contratar com um Banco de Investimento de
capitais portugueses a gestdo da sua carteira, por estar convencido de que estava a
contratar com uma filial de uma qualquer sociedade de investimento americana, que
tinha um registo de ganhos expressivos e sedimentado, ano apds ano, para os seus
clientes.

J4 o erro sobre o objecto abrange: quer o objecto propriamente dito, v.g. a sua
identidade, as suas qualidades e até o seu valor’?; quer a natureza do negdcio,

designadamente o seu regime juridico e respectivos efeitos.

8 Neste sentido PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, (1987:235), citando o acérddo do S.T.). de
04/01/1972 publicado no BMJ n2 213, p.188 e ss.

A construcdo legal do erro vicio esta feita sobre um regime excepcional, dai que HEINRICH EWALD
HORSTER (1992:571), fale da regra da irrelevincia do erro-vicio, apresentando os arts. 2512 e 2522 como
consagragGes da excegdo a regra e afirmando a contrario a propria regra.

*%(1992:562).

>! PEDRO PAIS DE VASCONCELOS (2012:564).

> Se as qualidades de uma coisa ou prestagdo constarem do préprio contrato e ndo se verificarem,
estaremos a falar de incumprimento e ndo de erro, como afirma MENEZES CORDEIRO (2014:859).
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Para exemplificar o erro sobre o objecto do negdcio (art. 2512 CC), suponhamos
gue um determinado investidor celebra um contrato de gestdo de carteira convencido
de que essa é a Unica forma possivel de investir em Bolsa e ndo pretendendo qualquer
gestdo individualizada e profissional do seu portfolio de investimento, mas unicamente
usar o gestor para transmitir as suas ordens, simplesmente porque desconhece a
existéncia da figura da recepcdo e transmissao de ordens.

Por forca da remissdo legal do art. 2512 CC para o art. 2472 CC a anulagdo
procedente em erro apenas produzird os seus efeitos se a essencialidade do erro para
o declarante for conhecida do declaratario ou por ele ndo dever ser ignorada. Esta
solucdo legal reforca a seguranca do tréfico juridico, porque faz depender a
procedéncia da anulacdo de factos que ao menos sdo reconheciveis para o
declaratério®®, mas por outro lado, faz incidir sobre este uma obrigacdo legal de se
procurar informar, atendendo as varias circunstancias por si conhecidas. Tem assim o
declaratario de averiguar qual terd sido o juizo do declarante acerca do objecto do
contrato, isto &, o que lhe terd inculcado no seu espirito a vontade de contratar®*. Dito
de outro modo, incide sobre o declaratdario uma obrigacdo legal de aferir
minimamente a vontade conjectural do declarante. Este dever de conhecer introduz
um factor de objetivacdo que da consisténcia ao sistema’>, facilitando a aplicacio do
regime e evitando a alea da prova do conhecimento do declaratario da essencialidade
do erro do declarante.

Ora, no caso dos intermediarios financeiros, este dever de conhecer revela ser
uma exigéncia particularmente gravosa, atendendo as varias normas do CdVM que
acolhem a know your customer rule e sobre a qual ja falamos supra.

Assim, num e noutro exemplo, o erro sé procederia se aquele intermediario
financeiro soubesse que o investidor ndo confiaria a gestdo a outra entidade que ndo a
uma filial daquela empresa americana ou se o intermediario financeiro soubesse (e

neste caso ndo poderia ignorar) o propdsito concreto que aquele investidor visava

>3 Neste sentido HEINRICH EWALD HORSTER (1992:572).
>* Neste sentido FERRER CORREIA (2001:121).
> as palavras escolhidas s30 de MENEZES CORDEIRO, (2014a:860).
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atingir com o contrato de gestdo de carteira e que, para esse propdsito, ndo se
adequava aquele contrato, mas sim meramente a recepgao e transmissao de ordens.
Por ultimo ha ainda que frisar que é igualmente imprescindivel que o erro em
que o declarante incorreu seja préprio®®, ou seja, o erro tem que incidir sobre uma
circunstancia que ndo seja a verificacdo de qualquer elemento legal da validade do
negdcio, porque, caso contrario, "ndo terd sido ele, mas a falta desse requisito legal, a
causa de invalidade do negdcio™’. Assim, por exemplo, a falta de forma legal escrita
num contrato de gestdo de carteira ndo pode servir de fundamento ao erro do
declarante. Ndo pode este dizer que estava em erro, porque se soubesse que o
contrato estava subordinado a forma escrita, ndo teria celebrado o mesmo. Neste

caso, a existéncia deste vicio consome os efeitos de qualquer erro.

IV.1.1.2. Dolo

De acordo com o disposto no art. 2532 CC, o dolo é uma errada representacdo
da realidade provocada por um artificio do declaratario ou de terceiro, contrapondo-se
portanto ao regime que vimos de analisar, que constitui um erro espontdneo do
declarante.

Escusamo-nos aqui de abordar pormenorizadamente os pressupostos do dolo.
Salientaremos apenas que o embuste de que fala a lei tem que ser criado pelo
deceptor’® com o propdsito de induzir ou manter em erro o declarante ou, pelo
menos, estar o deceptor consciente de que esse logro atingird esse desiderato. O
requisito legal de "inten¢do" do art. 2532 CC é o acolhimento do conceito de dolo

direto e do dolo necessario. Ja a "consciéncia" da guarida ao dolo eventual®.

*® MOTA PINTO (1992:510), ndo evidencia a necessidade deste requisito, mas aqui acompanhamos
HORSTER, (1992:575) e CARVALHO FERNANDES (2010:209), reconhecendo-lhe a devida importancia.

>’ A dicotomia erro préprio/impréprio é terminologia de Savigny que aqui citamos apud HORSTER,
(1992:575), pertencendo a este ultimo autor, também, a frase citada.

*% 0 autor do dolo diz-se também deceptor e o contraente enganado deceptus.

>° Neste sentido, EVA SONIA MOREIRA DA SILVA, (2010:338).
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Se ndo houver esta intencdo ou consciéncia, ndo ha dolo, podendo ainda assim
haver erro. Pense-se numa informacdo inexata dada negligentemente, mas sem a
intencdo ou consciéncia de enganar. Nesta eventualidade, falhard a tutela anulatdria
por falta de preenchimento do pressuposto para a relevancia do erro ou do dolo.
Restard apenas a tutela ressarcitéria da responsabilidade civil, uma vez que havera
ainda assim um ilicito®®/%.

O dolo, para ser juridicamente relevante, tem que cumprir o requisito da dupla
causalidade. Ou seja, o dolo tem que ser causa do erro e este, por seu turno, tem que
ser causa determinante do negdécio®. A segunda premissa da dupla causalidade
corresponde exatamente ao raciocinio da essencialidade do erro que abordamos
supra®.

Nos termos do n2 2 do art. 2532 CC, apenas releva o dolus malus. No caso da
intermediacdo financeira o regime do dolus bonus vé a sua coutada consideravelmente
encurtada, em funcdo do extenso dever de informar o investidor que resulta do CdVM,
tal qual vimos supra, o que faz com que as hipdteses de negociacdo viciada por dolo
aumentem exponencialmente.

Ao contrario do que sucederia num negoécio sem as especificidades do da
intermediacdo financeira, preenche a hipotese de dolo o exemplo do intermediario
financeiro que, aquando da negociacdo do contrato de gestdo de carteira, invoca
rentabilidades passadas para sugerir e inculcar no cliente a ideia que as mesmas

estardo certamente asseguradas no futuro, aceitando o cliente efetuar o contrato,

® Neste sentido vide MOTA PINTO (1992:519) e CARVALHO FERNANDES (2010:229).

® para uma sintese da doutrina acerca deste problema vide, por todos, EVA SONIA MOREIRA DA SILVA
(2010). Esta autora discorre de forma muito interessante sobre o tratamento e relevancia legal da
inducdo negligente em erro, concluindo que existe uma lacuna legal por falta de previsdo da mesma e
gue a Responsabilidade Pré-contratual ndo esta preparada nem concebida para resolver este problema,
porque apenas permite a tutela ressarcitdria, que considera insuficiente. Por isso, defende a aplicagdo
analdgica do regime do dolo aos casos de indugdo negligente em erro.

®2 Esta concepgdo é de CASTRO MENDES (aqui citado apud CARVALHO FERNANDES (2010:226)) mas
presente também em toda a doutrina.

> MENEZES CORDEIRO (2014:874), parece adoptar posicdo, com a qual ndo concordamos, que
prescinde deste requisito de essencialidade quanto ao dolo. Para este autor parece bastar que o artificio
tenha contribuido, mesmo que por qualquer razdo acidental, para a errada representagdo da realidade.
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apenas porque foi convencido da certeza desse pressuposto. Trata-se também da
violacdo do disposto no art. 3122-A n23.

Num timbre mais carregado, haverd igualmente dolo do intermedidrio
financeiro se este convencer o investidor que o contrato de gestdo de carteira que lhe

apresenta é na realidade um depdsito a prazo.

IV.1.1.3. Consequéncias

A primeira nota que ha a fazer nesta sede é a de que a discrepancia entre a
vontade negocial e a conjectural sé pode ter eficacia destrutiva.

Ou seja, a vontade conjectural pode invalidar a negocial, mas ndo pode ser, ela
propria, elemento do negdcio juridico. A vontade conjectural ndo pode sobrepor-se a
vontade negocial, sendo base dos efeitos juridicos pretendidos pelo declarante.

Pense-se no caso supra referido quanto ao dolo. Ndo é porque o funcionario do
intermediario financeiro convenceu o investidor de que o contrato de gestdo de
carteira que iriam celebrar era na realidade um depdsito a prazo, que este se pode
prevalecer do erro para afirmar que, de facto, o que constituiu foi um depdsito a prazo
e ndo celebrou qualquer contrato de gestdo de carteira.

A declaracdo do funcionario do intermediario ndo pode valer com o sentido
gue o investidor — declaratario normal — lhe atribuiu, nos termos do art. 2362 CC,
porque na realidade ndo houve da parte do funcionario qualquer intencdo de receber
um depdsito a prazo e, assim sendo, ndo se verifica o acordo de vontades que o art.
2322 CC exige para ser concluido um negécio.

Assim, o negdcio juridico celebrado em erro ndo pode surtir os efeitos
pretendidos pelo declarante, como se a sua vontade ndo tivesse sido viciada.

A tutela tipica dos negdcios celebrados com vicio da vontade é a tutela

anulatéria, que pode, em casos pontuais cumular, com a tutela ressarcitdria. Isto
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posto, recentremos a nossa andlise vendo entdo como funciona o regime de

anulabilidade.

Como vimos, a consequéncia tipica do erro-vicio na formacdo da vontade é a
anulabilidade. Assim, esta invalidade ird ser a sancdo das hipdteses que vimos de
analisar.

Ora, o art. 2892 CC dispbe que tanto a declaracdo de nulidade como anulagdo
tém efeito retroativo, devendo ser restituido tudo quanto foi prestado ou, se a
restituicdo em espécie ndo for possivel, o valor correspondente. Esta disposicdo tem,
no entanto, que ser lida com cuidado. E que, na declaracdo de nulidade, a eficdcia
juridica ndo se chega a verificar e, logo, ndo é tecnicamente correto falar em
retroatividade. Serve isto para por em evidéncia que o escopo deste artigo ndo é tanto
o de apagar os efeitos juridicos do negdcio invalido, como a primeira vista poderia
parecer, mas antes regular juridicamente o modo de recolocar a realidade o mais de
acordo possivel com aquela que existiria se aqueles efeitos de facto ndo existissem. S
assim se percebe que sob a mesma égide se tenha tratado da nulidade e da anulagao,
atento o reparo supra efectuado. Como notava MANUEL DE ANDRADE64, 0s negocios
nulos produzem efeitos laterais ou secundarios, "como que seus filhos ilegitimos
apenas, mas filhos em todo o caso". E desses filhos que trata o art. 2892 CC.

Isto posto, ha que salientar que a declaracdo de anulabilidade de um negdcio,
ao contrario da nulidade, tem que ser feita por decisdo judicial. SO a partir dai é que os
efeitos juridicos sdo apagados retroactivamente. Mas sdo depois necessarios atos das
partes para, nos termos daquele art. 2899, tudo fazerem para que tudo fique igual
(entenda-se status quo ante)®, sendo certo que, conforme a alocucdo de Heréclito,
"ninguém pode tomar banho duas vezes nas dguas do mesmo rio".

Vejamos como é que isto sucede entdo, no ambito de um contrato de gestdo

de carteira.

**(1966:415).
® Neste aspecto, assume particular relevancia a obrigacdo de cumprimento simultaneo das prestagdes
prevista no art. 2902 CC, que pode evitar muitos impasses.
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Ora, encontramos desde logo o primeiro problema pelo facto de a gestdo que
foi feita pelo intermedidrio ndo ser passivel de restituicdo pelo investidor.
Acompanhamos MOTA PINTO®® e CASTRO MENDES (por ele citado) quando afirmam
gue estes casos estdo incluidos na expressao final do art. 2892 n21 CC "se a restituicdo
em espécie ndo for possivel, o valor correspondente". Tal significa, portanto, que o

intermediario ndo tem que devolver qualguer comissdo por si recebida durante o

Q-

periodo em que geriu de facto a carteira, porque esse é o valor correspondente
gestdo cuja devolucdo é impossivel. Havera assim compensacao entre ambos.

Vejamos agora a obrigacdo de restituicdo do intermediario financeiro. Esta
obrigacdo é funcdo do que lhe foi entregue pelo investidor no inicio do contrato,
normalmente, dinheiro para constituir uma carteira de investimento. Somos entdo
desde logo assaltados pela duvida sobre o que é que o intermediario estard obrigado a
devolver. Dinheiro ou a carteira tal qual ela existe?

A resposta a questdo passa por convocarmos de novo o0s conceitos
desenvolvidos no ponto Il do presente trabalho (designadamente do sistema da
projecdo imediata), tendo sempre em mente que a declaracdo de anulabilidade afecta
o contrato de gestdo, mas ndo a existéncia da carteira, enquanto patrimoénio que
pertence ao investidor. Assim, ndo é pelo facto de o investidor ter entregue dinheiro
ao intermediario, que este pode dele exigir esse mesmo exato valor de volta. Desde
logo porque ndo devemos esquecer que, no ambito de um contrato de gestdo de
carteira, a entrega de dinheiro pelo investidor constitui logo a primeira entrada nessa
massa patrimonial segregada de bens, que fica afecta ao destino que o gestor Ihe vier
a dar. Tudo tem um comeco e um portfolio comeca com liquidez. Assim, a obrigacdo
de restituicdo que incide sobre o intermediario diz respeito a carteira com o portfolio
gue a compde no momento em que foi declarada a anulabilidade.

Interessa agora entdo saber o que acontece na eventualidade de o valor da
carteira de investimento ser inferior ao valor que o investidor inicialmente entregou.

Vigora aqui o principio res perit domino. E, portanto, o investidor quem suporta o

%8 (1992:616).
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encargo da desvalorizacio da carteira®’. Tal n3o significa, porém, que tenha que
internalizar o prejuizo. Apenas significa que a tutela dessa perda ndo se d4d em sede
anulatéria, mas sim em sede ressarcitoria de responsabilidade, como infra veremos.

Questdo importante é também averiguar se o contrato de gestdo de carteira,
gue seja anuldvel, pode ou ndo ser aproveitado em func¢do do regime de favor negotii
da reducdo (art.2922 CC). A resposta variard consoante o caso concreto sobre que
incide o erro. Se a falta de informacdo incidir sobre um elemento ou clausula
autonomizavel do negdcio, de tal forma que os efeitos da invalidade possam ser
selados em compartimentos estanques, ndo provocando o naufragio do contrato, a
resposta sera positiva. Na hipdtese contraria, necessariamente negativa®. No caso da
resposta ser positiva, é ainda necessario que esteja preenchida a segunda parte do art.
2922 do CC, ou seja, que o negdcio, como um todo, tivesse sido ainda assim celebrado,
apesar da auséncia do elemento ou clausula autonomizada®.

Pense-se, por exemplo, que o investidor celebra um contrato de gestdo de
carteira com rendibilidade garantida, sem que o intermediario o esclareca que a
existéncia dessa clausula implica que ndo possa dar ordens vinculativas. Para efeitos
desta hipdtese, o negdcio é em abstracto susceptivel de reducdo, mantendo-se o
contrato de gestdo de carteira, mas expurgando a cldusula (como um todo) do
negdcio.

De igual forma, embora nos pareca menos provavel, serd também possivel a
conversdo do negdcio (art. 2932 CC) preenchendo os pressupostos daquele artigo, para
o qual remetemos. Imagine-se que alguém celebra um contrato de gestdo de carteira,
mas tem a sua vontade viciada por ndo lhe ter sido explicado o funcionamento do
contrato, designadamente o mandato de gestdo que é conferido ao gestor, sendo

certo que, na realidade, o que o investidor pretendia era que o gestor servisse

%’ Tal como suporta, na hipdtese inversa, o beneficio da sua valoragdo.

*® Esta qguestdo ndo pode ser confundida com aqueloutra tratada infra no ponto 1V.2.2. Ali cindimos a
prestacdo, para efeitos da sua categorizagdo, em deveres principais, acessorios e laterais, ao passo que
aqui estamos a falar de cindibilidade do negécio.

® Trata-se nesta sede de um raciocinio muito parecido ao da essencialidade do erro afirmado supra.
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unicamente de seu consultor. Nesta hipotese é perfeitamente possivel converter o

contrato celebrado num contrato de consultoria para o investimento (art. 2942 CC).

Por ultimo, importa acrescentar que, sendo anulado o negdcio de cobertura,
cessa a possibilidade serem praticados negécios de execucdo. Coloca-se, porém, a
guestdo de saber se a anulabilidade do negoécio de cobertura trard alguma
consequéncia aos negdcios de execucdo ja celebrados.

Para responder a questdo ha que distinguir os negdcios de execucdo
celebrados. Se se trata de operacGes em mercado regulamentado, vigoram as regras
dos arts. 2772 e 3292, donde resulta que a ordem, depois de executada, é irrevogavel e
ndo é sequer afectada pela invalidade ou ineficacia dos negdcios juridicos subjacentes.
Até a execucdo, a ordem pode ser revogada, o que sempre equivalera a nova ordem.
Se porventura estivermos a falar de operacbes fora do mercado regulamentado, a
atuacdo do intermediario, por ndo estar ja a coberto destas especificidades proéprias,
estard sempre respaldada numa procuracdao. Daqui resulta que vigora a regra do art.
2652 n? 2 do CC. Ou seja, sendo a procuracdo um "negdcio de base abstracta"”, a
anulabilidade do negécio de cobertura é inoponivel ao terceiro com quem o
intermediario contratou, desde que ele, sem culpa, ignorasse a anulabilidade.
Justificam-se as solugcbGes. A primeira em funcdo da impessoalidade e volatilidade

propria dos mercados financeiros, que ndo se compadecem com retrocessos negociais.

A segunda, como forma de proteger eficazmente terceiros contra efeitos de

on expressdo citada no texto é de PEDRO PAIS VASCONCELOS (2012:273-276) e convoca aqui os
conceitos de causalidade e abstracdo, conforme pelo autor citados, quando explica que todas as
atribuicGes e deslocagdes patrimoniais e todos os atos e negdcios juridicos tém uma motivagdo
subjetiva, uma finalidade que as orienta, e desempenham uma fungdo pessoal concreta ou social geral.
A causa liga estas realidades com o Direito e permite avaliar a compatibilidade do agir negocial privado
com o ordenamento juridico. Num regime de causalidade pura, o ordenamento permite a sindicancia da
causa, podendo esta ser livremente invocada no exercicio juridico. Num regime de abstragdo pura a
causa nunca pode ser invocada, é abstraida. Ensina depois este autor que a abstragdo é graduavel e
pode ter diversos niveis de intensidade, consoante a maior ou menor relevancia que se dé a causa.
Conclui a final dizendo que a procuragdo é negdcio de base abstrata, pois, se por um lado, denota uma
base causal, quando faz cair a procuragdo se se extingue o negécio que lhe serviu de base (art. 2652 n2 1
CC), por outro tem tragos de abstragdo que se consubstanciam nos regimes dos arts. 2662 e 2692 CC em
qgue se veda a invocagdo contra terceiros, das modificagGes, da revogagdo, da extingdo e do abuso de
representacgdo. Sobre a abstragdo da procuragdo vide também HORSTER, (1992:484-488 e 607-610).



Sobre as consequéncias da violagdo do dever de informacédo do intermedigrio
financeiro no 4mbito de um contrato de gestao de carteira
Erro-vicio e Responsabilidade

invalidades que ndo lhes sdo evidentes e assim assegurar a certeza do trafico juridico e

a confianca que deve merecer o uso das procuracgdes.

IV.1.2. Nos negdcios de execugdo

V.1.2.1 Irrelevancia

Analisadas que estdo as consequéncias do erro-vicio por violacdo do dever de
informacdo, no ambito do contrato cobertura, debrucemo-nos entdo sobre essa
mesma questdo, desta feita no ambito dos negdcios de execugdo.

N3do importa aqui analisar se os vicios na formacdo da vontade podem também
ocorrer no ambito dos negdcios de execucdo de um contrato de gestdo de carteira, na
esfera do relacionamento do intermediario com terceiros. Isso escapa ao objecto do
presente estudo, por ndo comportar qualquer violacdo do dever de informacdo. Alias,
parece-nos até pouco provavel que a vontade de um intermediario financeiro num
negdcio de execucdao possa ser viciada, atendendo ao facto de a gestdo ser levada a
cabo por um gestor que, pela sua valia técnica, deverd dominar a complexidade
inerente ao investimento em instrumentos financeiros e ser conhecedor das
caracteristicas e informacoes relativas aos mesmos. Acresce ainda que, sendo usual
que a maior parte das transagdes inerentes a gestdo de carteira ocorra em mercados
regulamentados, ha falta de input da contraparte do intermediario, uma vez que a
negociacdo se dad "na base do encontro entre oferta e procura exclusivamente em
relagéo ao respectivo preco, sem negociacdo individualizada de outras condicdes"”*.

No entanto, a talhe de foice, sempre aqui diremos que é na pessoa do
intermediario que se deve verificar a existéncia de um vicio da vontade. Esta regra
surge, no mandato comercial stricto sensu, por aplicacdo do art. 2592 CC, através da

remissdo legal do art. 11782 n21 CC e atendendo ao facto de as regras gerais do

" ENGRACIA ANTUNES (2008:94).
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mandato com representacdo se aplicarem subsidiariamente ao regime especial do
mandato comercial. J& na comissdo, vigora o mesmo regime, desta feita porque,
contratando o comissdrio em nome proéprio, tudo se passa como sendo ele o
declarante no negécio.

Arrumada esta questdo, voltemos ao objecto do presente estudo.

Como vimos, este contrato implica que haja uma dissociacdo subjetiva entre o
capital e a sua gestdo, de sorte que os concretos investimentos sdo levados a cabo
pelo gestor, que depois os comunica ao seu cliente. Assim, o negdcio de execucdo
forma-se por manifestacdo da vontade do intermedidrio e ndo do cliente, sendo-lhe
unicamente prestada informacdo a posteriori. Dai que concluamos que os vicios da
vontade do investidor, decorrentes de violacdo do dever de informacdo, apenas tém
relevancia juridica a nivel das suas consequéncias no negdcio de cobertura e ndo nos
negdcios de execucao.

Pode é suceder que o investidor ndo concorde com investimento que foi
efectuado. Porém, tal circunstancia ndo é reconduzivel a qualquer vicio da vontade.

Quando muito, na eventualidade de o investimento ndo respeitar as guidelines
gizadas no contrato de gestdo de carteira, tratar-se-a de um incumprimento contratual

s . 2
a ser tratado em sede proépria’’.

IV.2 Responsabilidade

A falta de informacdo completa, verdadeira, atual, clara, objectiva e licita
poderd levar o investidor a celebrar negdcios que lhe sdo desfavoraveis.
Como vimos, tendo isso presente, o legislador veio onerar o intermedidrio

financeiro com um rigoroso dever de informacdo a cumprir, desequilibrando os pratos

72 Se esse investimento se conformar com a as guidelines que foram firmadas no contrato, mais ndo Ihe
restara do que se conformar com o investimento efectuado ou, se ndo lhe estiver afastado o poder de
direcgdo dos investimentos (nos termos do art. 3362 n22), dar ordem vinculativa de efeito contrario ao
negdcio celebrado.
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da balanca de tal forma, que parece quase ter erradicado da lei mobilidria o dever de
autoinformacio que incide sobre o comum dos contraentes’®/”*.

Porque a violacdo daquele dever de informacdo é susceptivel de criar dano, a
protecdo do investidor ndo se fica pela tutela anulatéria que acabamos de ver,
encontrando também guarida na responsabilidade, a qual pode surgir como tutela
autonoma ou até cumulativa com aqueloutra.

A responsabilidade visa assim a imputacdo do dano criado, corrigindo o curso
dos eventos, por forma a que o dano seja imputado a esfera juridica de quem o criou.

A responsabilidade no CdVM tem assento no art. 3042-A. Este preceito serve de
verdadeiro pivot da responsabilidade dos intermediarios financeiros, distribuindo a
partir dai a imputacdo do dano, nas varias dimensdes possiveis de responsabilidade, a
saber a responsabilidade extracontratual, pré-contratual e contratual. Certo é que o
CdVM usa sempre a mesma clausula de imputacdo, que é aquela prevista no n21 do
referido preceito’.

Como vimos também, o dever de informacdo no contrato de gestdo de carteira
surge em dois momentos distintos: num momento prévio a celebracdo do negdcio de
cobertura e, depois, aquando dos negdcios de execucao.

Aguele primeiro momento, convoca desde logo a responsabilidade pré-
contratual, por dizer respeito aos preliminares e negociacdo para a formacdo e
conclusdo do contrato. J4 o segundo momento, por se referir a sua execucdo, concita
naturalmente a responsabilidade contratual. Analisemos entdo cada um destes
momentos e regimes de responsabilidade a luz da estrutura deste contrato de

intermediacdo.

7 Para uma referéncia ao dever de informagdo por contraposicdo ao dever de auto-informacgdo vide
SINDE MONTEIRO (1989:357ss.).
74 ~ . ~ e ~ .
Com excecgdo da legislagdo especifica de protecgdo dos consumidores.
7> Neste sentido GONCALO CASTILHO DOS SANTOS (2008:214).
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V.2.1. No negdcio de cobertura

O legislador do CdVM foi feliz naquele art. 3042-A. Na verdade, a técnica usada
de uma cldusula unitaria de imputacdo resolveu de forma pragmatica o problema do
regime da responsabilidade pré-contratual’®.

De facto, a formula enunciada naquele artigo enumera os pressupostos da
responsabilidade civil, afirmando-os quer para a responsabilidade aquiliana, quer para
a responsabilidade contratual. Depois, com essa solucdo e com a referéncia a
responsabilidade pré-contratual no n22, o legislador resolveu de uma assentada o
problema deste regime, submetendo-o também a esses mesmos pressupostos.

Destarte, analisado aquele art. 3049-A podemos identificar o dano, o facto
voluntario ("causados"), o nexo causal ("em consequéncia") e a ilicitude e a culpa
("violagc3o de deveres... impostos por lei ou regulamento")”’.

Em sede de dever de informacdo, a ilicitude consiste na desconformidade entre
a conduta devida e o comportamento do intermediario financeiro. A conduta devida é
aquela afirmada de uma forma geral nos arts. 72 e 3129, ou seja, prestar uma
informacdo completa, verdadeira, atual, clara, objectiva e licita, por forma a que o
investidor tome uma decisdo esclarecida e fundamentada. Por serem evidentes,
escusamo-nos aqui de dissecar cada um destes conceitos, referindo apenas que, neste
aspecto, a mencao a licitude se deve entender como alusdo subsididria a conformidade
da informacdo com todas as disposicdes do CdVM que a densificam, designadamente

os arts. 3122 a 3149-D e 3232 a 3239-D’%. Fazendo a ponte entre o que aqui afirmamos

e Porque fazemos este entendimento, escusamo-nos aqui de trazer a evolugdo deste regime de
responsabilidade. De qualquer forma, para uma correta andlise das varias posi¢gdes doutrinais e da sua
evolugio vide EVA SONIA MOREIRA DA SILVA, (2006:55-64). Adiantamos que partilhamos o
entendimento da Autora de que, em principio, parece adequada a aplicagdo das regras de
responsabilidade extracontratual aos casos de ruptura abusiva das negociacGes, sendo de aplicar as
regras da responsabilidade contratual aos casos de contratos vélidos e eficazes, mas desvantajosos para
uma das partes.

77 Neste sentido também GONCALO CASTILHO DOS SANTOS (2008:214).

® A latere da questdo que aqui abordamos, repare-se que o art. 3042-A fala em danos causados a
"qualquer pessoa". Esta mengdo é mais uma das especialidades da responsabilidade em sede de valores
mobiliarios, desta feita extracontratual. Repare-se que, assim, a ilicitude afasta-se do critério insito no
art. 4832 n2 1 CC do lesado ter que ser um dos titulares dos interesses protegidos pela norma.
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e o0 que deixamos ja por varias vezes dito, temos que sublinhar que a vontade viciada
por dolo ou o conhecimento da essencialidade do elemento sobre que incidiu o erro
constituem, por isso, ilicitude, podendo lugar em simultdneo a tutela anulatéria e
ressarcitoria.

A culpa do intermediario financeiro é a censura juridica da conduta do agente,
em razdo da diligéncia exigida pela lei para a conduta em causa. A este respeito,
prescreve o art. 3042 n21 que os intermedidrios financeiros devem orientar a sua
atividade no sentido da protecdo dos legitimos interesses dos seus clientes e da
eficiéncia do mercado, acrescentando o n2 2 que nas relacdes com todos os
intervenientes no mercado, os intermediarios financeiros devem observar os ditames
da boa fé, de acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia.
Trata-se do acolhimento pelo CdVM de um padrdao de afericio de culpa que
transcende, na sua exigéncia, o do bom pai de familia, constante do art. 4872 n2 2 CC.
Esta bitola que é afirmada é a de um diligentissimus pater familias, significando
portanto que, para efeitos de definicdo de conduta negligente, estdo em causa os
cuidados especiais que s6 as pessoas muito prudentes observam’’.

Tal culpa presume-se, nos termos do art. 3042-A n22, quando o dano seja
causado pela violacdo dos deveres de informacdo. Assim, havendo violagdo dos
deveres de informacdo, nasce desde logo a presuncdo de culpa do intermedidrio
financeiro, que é dificilmente afastada, uma vez que da sua culpa levissima decorre
gue sdo raros os casos em que este logra enjeitar a imputacdo que lhe é feita. Esta
circunstancia é um factor quase objetivante da responsabilidade do intermedidrio
financeiro no ambito da violacdo do dever de informacao.

A graduacdo da culpa do intermediario financeiro tem particular interesse,
sobretudo em sede da prescricao, pois o art. 3242 permite o advento mais precoce da

80/81

prescricdao nos casos em que nao haja dolo ou culpa grave . Importa aqui salientar

’* GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, (2008:210).

80 A prescricdo é nestes casos de 2 anos, ao invés do que sucederia na responsabilidade pré-contratual
(3 anos) ou contratual (20 anos).

 Torna-se por isso necessario revisitar aqui as modalidades da culpa. Ha dolo direto sempre que o
agente quis diretamente realizar o facto ilicito. H4 dolo necessario nos casos em que o agente, embora
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gue somos de opinido que este prazo mais curto de prescricdo, embora diga respeito a
responsabilidade contratual, serd também de aplicar a responsabilidade pré-
contratual. De facto, esta é a solucdo que melhor se compreende e que contrabalanca
a quase objetiva¢do de que ha pouco falamos e que estd presente pela dificilmente
afastavel presuncdo de culpa em ambos os regimes (art. 3042-A n2 2). Na realidade,
ndo faz sentido sujeitar o intermedidrio a um prazo mais alargado do exercicio de uma
obrigacdo de indemnizar, quando é certo que a falta de reacdo atempada do investidor
é claro indicio da sua conformacdo e desvalorizacio da falta®?. Além do mais,
entendemos que o legislador, ao escolher o regime prescricional da responsabilidade
pré-contratual, fez clara opc¢do pelo prazo mais curto (art. 2272 n22 CC), pelo que, na
falta de previsdo legal, parece-nos ser esta a solucao que melhor integra a lacuna.

O dano indemnizavel deve ser encontrado colocando o lesado na mesma exata
posicdo em que estaria, se ndo se tivesse produzido o evento que obriga a reparacao
(art.5622 CC). Ou seja, se nao tivesse sido violado o dever de informacao.

O cliente deve assim perceber compensacdo quanto aos danos ndo
patrimoniais porventura sofridos e, se a restauracdo natural for impossivel, deve ser
indemnizado quanto aos seus danos patrimoniais, quer pelos danos emergentes, quer
pelos lucros cessantes®.

No nosso entender, tal indemnizacdo devera ser aferida segundo o interesse
contratual positivo, na hipdtese de o lesado apenas pretender ser ressarcido por ter
celebrado um contrato desvantajoso pela falta de informacdo, mas ndo pretendendo

atacar a validade do contrato (por erro ou dolo). Mas ja ndo assim na hipdtese inversa

ndo querendo diretamente o facto ilicito, todavia o previu como consequéncia necessaria e segura da
sua conduta. Ha dolo eventual quando o agente previu a produgdo do facto ilicito, ndo como a
consequéncia necessaria da sua conduta, mas como um efeito apenas possivel ou eventual. Doutra
banda, havera negligéncia consciente se o autor previu a produgdo do facto ilicito como possivel, mas
por leviandade, precipitagdo, desleixo ou incuria acreditou na sua nao verificagdo e por isso ndo tomou
as providéncias necessarias para o evitar. Ha negligéncia inconsciente se o agente por imprevidéncia,
descuido, impericia ou ineptiddo ndo chegou sequer a conceber a possibilidade do facto se verificar,
podendo e devendo prevé-lo e evitar a sua verificagdo, se usasse da diligéncia devida. ANTUNES VARELA
(1996:590-594).

% Um pouco na esteira do raciocinio que subjaz ao art. 11632 do CC.

% Entendemos aqui estar ultrapassada a vetusta discussdo sobre a ressarcibilidade dos danos ndo
patrimoniais na responsabilidade obrigacional. Sobre aquela anacrénica posi¢cdo vide ANTUNES VARELA,
(1997:106). Sobre a posigdo sustentada no texto, vide por todos ALMEIDA COSTA, (1998:522).
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de ser peticionada também a anulabilidade do contrato, circunstancia em que apenas
deve ser atendido o interesse contratual negativo, uma vez que se a parte ndo se
pretende prevalecer do contrato, ndo serd também justo que seja colocada na
situacdo em que estaria se 0 mesmo tivesse sido regularmente cumprid084.

Somos também de opinido que a medida do dano ha-de ser diferente numa e
noutra hipotese. Na verdade, acaso ndo seja anulado o contrato, a diferenca entre a
situacdo real e hipotética podera ser atendida na sua integralidade. Caso contrario, a
diferenca apenas serd a medida entre a restituicdo por forca da anulacdo (que nao
constitui verdadeira indemnizacdo®) e a situacdo patrimonial reconstruida do lesado®.

Por ultimo, analisemos o nexo de causalidade entre a falta de informacdo e o
dano provocado ao investidor. Em suma, trata-se de saber se o facto foi causa
adequada da produgdo do dano?’.

Esse nexo de adequagdo parte dos mesmos exatos termos em que existe a
essencialidade do erro de que falamos supra. Ou seja, num primeiro momento é
indispensavel que o investidor prove que, sem a violacao do dever de informacdo, ndo
celebraria qualquer negdcio, ou celebraria um negdcio diferente do que celebrou.
Num segundo momento é necessario provar que aquele negdcio produziu um dano. E,
num terceiro momento é necessario provar que esse negocio foi causa adequada

daquele dano, segundo um juizo de prognose objectiva ao tempo da lesao.

8 Seguimos aqui assim a perspectiva classica da dicotomia entre interesse contratual positivo e
negativo. No entanto, devemos concordar que, nos casos do contrato nao se ter concluido, por falta de
informacgdo e também nos casos em que, se houvesse informagdo, o contrato concluido seria outro que
ndo aquele, a indemnizagdo deverd ser pelo interesse contratual positivo, pois ha ai uma evidente
manifestacdo da situagdo hipotética em que o lesado pretenderia estar. Acompanhamos assim a posi¢do
de PAULO MOTA PINTO (2008:1466ss.).

% Neste sentido, PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, (1987:576) e ANTUNES VARELA (1996:906).

% Entendemos ser evidente que tem aqui também importante papel a figura do compensatio lucri cum
damno, considerando a especial volatilidade dos instrumentos financeiros.

¥ Da formulagdo utilizada resulta desde logo que ndo acolhemos a tese do nexo causal ser encontrado
através da ponderagdo do fim do contrato ou da norma legal, que é teoria que tem a vantagem de
limitar os montantes indemnizaveis do dano, como salienta MENEZES CORDEIRO (2010:399). N3o
concordamos com tal tese por importar para o nexo causal um problema que nos parece préprio da
ilicitude. Além do mais, atendendo a abertura que o art. 3042-A deu ao dmbito subjectivo de protecdo
da norma, tal qual referido supra, entendemos que a questdo na lei mobilidria fica esvaziada de
utilidade.
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Uma vez que o nosso ordenamento juridico apenas admite a relevancia
negativa da causa virtual em situacOes esporadicas e previstas na lei (ndo sendo este
um desses casos) é irrelevante uma hipotética prova de que o dano se teria sempre
produzido apesar da celebracdo do negdcio ou ainda que tivesse sido celebrado um

negdcio diferente.

V.2.2. Nos negocios de execugdo

Como vimos, os negdcios de execugdo implicam um dever de informacdo no
ambito da vigéncia do contrato de gestdo de carteira. Estamos assim no dominio ja da
responsabilidade contratual.

Como vimos também, esses deveres sao nessa altura cumpridos a posteriori
dos negdcios executados. Os deveres de informacdo mais relevantes neste ambito sdo
o envio de extractos periédicos e bordereaux de cada operacdo realizada (arts. 3239-A
e 3232-C), que permitem ao investidor fazer o acompanhamento da gestdo que estd a
ser efectuada da sua carteira.

Para enquadrar esta falta do devedor, hd em primeiro lugar que perceber qual
o papel que ocupa o dever de informacdo dos negdcios de execuc¢do, na prestacdo que
¢é devida pelo intermediario.

E usual na doutrina classificar os deveres relativos a prestacio em dever

principal, secunddrio e acessério da prestacio principal do contrato®. Analisado o fim

% ANTUNES VARELA (1996:124ss.), refere que, além dos deveres principais ou tipicos da prestagdo nos
contratos nominados (o dever da prestagdo que define o tipo), existem outros a que se podem chamar
de deveres secundarios ou acidentais, que sdo subdivididos em: acessdrios da prestagdo principal
(deveres de preparagdo do cumprimento ou destinados a assegurar a perfeita execugdo da prestagao);
deveres relativos as prestagOes substitutivas e ou complementares da prestagdo principal (dever de
indemnizar os danos moratérios ou o prejuizo resultante do cumprimento defeituoso) e ainda os
deveres compreendidos nas operagOes de liquidagdo das relagdes obrigacionais duradouras. Depois
acrescenta ainda os deveres de conduta como aqueles que, ndo interessam diretamente a prestagdo
principal, nem ddo lugar a aplicagdo do art. 8172 CC, mas que sdo todavia essenciais ao correto
processamento da relagdo obrigacional (como um todo) em que a prestagdo se integra. Neste sentido,
também ALMEIDA COSTA (1998:63) e ss. faz referéncia a mesma matéria de relevancia, adoptando
porém a terminologia de deveres laterais em vez de deveres de conduta, incluindo aqui o dever de aviso
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principal pretendido pelo contrato, parece-nos evidente que o mesmo se circunscreve
a atividade de gestdo da carteira. Este raciocinio exclui desde logo o dever de
informacdo da categoria de dever principal do contrato. Ja a distincdo quanto as outras
duas categorias, ha-de ser feita em funcdo da maior ou menor proximidade do dever
em face do nucleo duro da obrigacdo. Ora, o dever de informacdo neste contrato
cumpre ndo sé a finalidade de manter o investidor informado, como também lhe
permite exercer um poder de direcdo (desde que conformado com a autonomia
técnica do gestor) e de contribuicdo para a correta adequacdo do portfolio ao seu
perfil e objectivos. Parece-nos entdo que, neste caso em concreto, o dever de
informacdo serd um dever complementar ou secundario da prestacdo principal, por
estar umbilicalmente ligado aquela (nd3o resistindo autonomamente sem ela) e
podendo até condiciond-la. Por outro lado, o dever de informacdo interessa a
prestacdo principal, o que faz com que tdo pouco o possamos reconduzir a um mero
dever acessoério de conduta.

Classificado que estd o dever de informacdo, a primeira questdo que se nos
coloca é a de saber se o cumprimento do dever principal com violacdo deste dever
complementar ou secunddrio da prestacdo principal é de molde a colocar em causa o
fim préprio do contrato, ou seja, saber “se a irregularidade ou deficiéncia da prestagdo
a afasta de tal modo da prestagdo exigivel, que o interesse do credor fica inteiramente
por preencher”. A quest3o pode ter interesse porque permite enquadrar o problema
numa das solucbes de direito em abstracto possiveis, que é a do cumprimento
defeituoso®™.

Parece-nos que a melhor maneira de testar a resposta a este problema é olhar

para o negdcio e retirar a parte viciada da prestacdo. Se algo de interesse ainda restar,

e informacdo. Interessante é a fundamentagdo apresentada por NUNO PINTO OLIVEIRA (2005:83) que
justifica a possibilidade de se propor acg¢do autonoma de cumprimento dos deveres acessdrios de
conduta cujo conteudo seja suficientemente claro, determinado e preciso. Porém, esta é questdo a
latere da que abordamos no texto, uma vez que, como vimos, classificamos o dever de informacgdo na lei
mobilidria como um dever secunddrio acessério da prestagdo principal.

® ANTUNES VARELA (1997:128)

*Sobre o cumprimento defeituoso vide ANTUNES VARELA (1997:126ss.), também ALMEIDA COSTA
(1998:947ss.).
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tendo em conta o que as partes pretendiam com o contrato, hd cumprimento
defeituoso. Se nada restar, ha incumprimento.

Feito o teste a nossa hipdtese, parece-nos evidente que, ainda que incumprida
a prestacdo de informacdo, terd permanecido totalmente intocada a prestacdo de
administracdo e frutificacdo tipica do contrato de gestdo de carteira e que era a
efetivamente visada pelo mesmo. Por isso, parece-nos que tem que ser positiva a
resposta a questdo sobre se a violacdo do dever de informacdo gera cumprimento
defeituoso, no ambito do negdcio de execucdo de um contrato de gestdo de carteira”.

O regime do cumprimento defeituoso estd disperso pelas normas reguladoras
da venda de bens onerados e de coisas defeituosas (art. 9052 e ss. CC e 9132 e ss. CC),
da doacdo de coisas oneradas e de coisas defeituosas (art. 9572 CC), dos vicios da coisa
locada (art. 10322 e ss. CC) e dos defeitos da empreitada (art. 12182 e ss. CC) e, fora do
CC, por exemplo na legislacdo do consumidor. Como afirma BRANDAO PROENCA®, da
compaginacao destes regimes especificos é possivel retirar uma hierarquizacdo dos
meios de tutela e que se consubstancia em: 12 eliminag¢do dos vicios; 22 substituicdo
da prestacdo; 392 reducdo do preco; 49 resolucdo do contrato. Este regime ndo é,
porém, excludente do regime geral de mora e incumprimento, podendo até haver uma
concorréncia de regimes e aplicacdo harmonizada®.

No caso concreto da violacdo do dever de informacdo, poderda entdo o
investidor exigir que o intermediario cumpra o dever de informacdo em falta,
enviando-lhe por exemplo os extractos em falta. Se o intermedidrio o ndo fizer, apesar
de interpelado, essa sua conduta poderd também ter consequéncias no contrato de
cobertura, levando a sua resolugdo, por incumprimento culposo, desde que,
naturalmente, haja uma reiteracdo grave que objectivamente o justifique (art. 8082
CQ).

E serd que, com base na violacdo deste dever de informacdo, o investidor pode

solicitar uma indemnizacdo? Em abstracto, sim, por aplicacdo do art. 3042-A.

91Aliéls, ALMEIDA COSTA (1998:949) e BRANDAO PROENCA (2011:355) afirmam taxativamente até a
hipdtese da inobservancia dos deveres laterais poder configurar cumprimento defeituoso.

%2 (2011:357).

** ALMEIDA COSTA (1998:950)
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Neste caso, a violacdo do dever de informacdo constitui o ilicito contratual e
goza também do beneplacito da presuncdo de culpa do n? 2 desse mesmo preceito.

No entanto, sempre adiantaremos que ndo vislumbramos qualquer dano
patrimonial que possa ter advindo ao investidor, por via da omissdo do dever de
informacdo. Tal sucede certamente porgue a violacdo deste dever de informacdo do
negdcio de execucdo, pelo momento em que ocorre, ndo é susceptivel de provocar
danos patrimoniais ao investidor. J& ndo assim, quanto aos danos morais que o
investidor possa porventura ter sofrido, por forca da grave preocupacdo, excessiva
inquietude ou forte debilidade psicoldgica que lhe tenha porventura advindo, pelo
facto de n3o ter informacdo acerca do seu patriménio®™.

A inexisténcia de dano e, logo, de responsabilidade, poderia levar a conclusdo
de que a violagdo daquela manifestacdo do dever de informacdo supra identificada
ficaria sem sancdo. Essa circunstancia poderia significar um convite a violacdo do dever
por intermedidrios menos escrupulosos. Porém, a auséncia de responsabilidade ndo
significa um vazio de tutela juridica. De facto, o legislador encarregou-se no art. 3892
de sancionar como contraordenacdo muito grave a veiculacdo pelo intermediario de
informacdo aos clientes que ndo seja completa, verdadeira, atual, clara, objectiva e

licita. Pelo menos assim foi garantida a coercibilidade do dever.

Por ultimo, resta analisar a outra hipdtese de violacdo do dever de informacao,
gue adiantamos quanto ao negdcio de execucdo, a saber, a eventualidade de o
intermediario financeiro ndo comunicar ao seu cliente (investidor ndo qualificado)

eventuais perdas da carteira que ultrapassem o limite pré-estabelecido acordado.

** No entanto, ha que referir que o pagamento de quantias pelos danos morais ndo é rigorosamente
indemnizagado (indemne, do latim retirar o dano). Dai que ndo seja correto referir indemnizagdo, mas sim
compensacgdo. Isto porque a morte, o sofrimento, etc., ndo sdo susceptiveis de uma avaliagdo em
dinheiro. Esta compensagdo tem por base a ideia de atribuir as pessoas uma quantia que lhes possibilite
obter uma fonte alternativa de prazer. Através desta compensagdo ndo se consegue nenhum
reequilibrio patrimonial, porque o dano nao se produziu nesta esfera, logo ndo se pode afirmar que, em
rigor, esta solugdo seja a consagragdo de uma func¢do reparadora. Podemos nela ver uma fungdo
preventiva, na medida em que implica que os agente internalizem todos os custos da sua acgdo. Mas,
por vezes, censuravelmente, a aplicacdo pratica feita pelos tribunais desta figura, parece deixar
transparecer uma certa ideia de punigdo, quer porque inflacionam o valor probatério oferecido e depois
olvidam o disposto no art. 4962 CC, quer mesmo porque reconhecem diretamente essa fungao.



Sobre as consequéncias da violagdo do dever de informacédo do intermedigrio
financeiro no 4mbito de um contrato de gestao de carteira
Erro-vicio e Responsabilidade

Na negociacdo do contrato de gestdo de carteira, intermediario e investidor
fixam as guidelines que hdo-de nortear o investimento e, assim, balizam o mandato
gue é conferido ao gestor, positivando o interesse do cliente no contrato. Agindo o
mandatario dentro daquelas guidelines, estard a agir de acordo com a vontade do
mandante e, assim, no seu interesse. Uma das guidelines que é possivel gizar é a do
limite das perdas. Até esse valor estd o investidor confortavel, a partir dai podera
guerer tomar novas opc¢des (que podem até passar por manter a politica de
investimento nos mesmos exatos termos). Se o intermedidrio ndo avisa o investidor e
prossegue a sua gestao depois de se encontrar abaixo daquele limiar, estd a potenciar
a hipdtese de perdas e, mantendo o cliente na ignorancia, esta a impedi-lo de decidir e
de serem fixadas novas guidelines. O intermediario, embora aja assim formalmente no
ambito dos poderes que Ihe foram conferidos, utiliza-os para um fim que ndo é do
interesse do cliente.

Porém, desta circunstancia ndo resultara qualquer vicissitude para o negdcio de
execucdo efectuado.

Para o constatarmos, teremos uma vez mais que distinguir as solu¢cbes em
funcdo do negdcio em causa. Nas operacdes em mercado regulamentado, vigoram as
regras dos arts. 2772 e 3299, com o regime ja indicado supra de irrevogabilidade das
ordens. Mas, ainda que assim ndo fosse, sempre o mesmo sucederia nos termos do
disposto no art. 2702 do CCom, que afirma claramente que, nestes casos, o contrato
feito pelo comissario com terceiro surte integralmente os seus efeitos. Sucede apenas
gue, nos termos deste regime, os efeitos prejudiciais do abuso de comissdo sdo por
conta do comissario. E certo, porém, que o demais regime fixado neste artigo tem o
seu campo de aplicagao quase inexistente no contrato de gestao de carteira, porque
da organica do contrato resulta que ndo é suposto ser o cliente a determinar precgos de
compra ou venda de instrumentos financeiros que a compordo. Ndo obstante, daquele
elenco é possivel vislumbrar os contornos de uma solugdo de limitacdo da perda que
ndo andarda muito longe daquela a que chegaremos por outra via. De facto, esta

conduta do intermedidrio sera ilicito obrigacional a ser sancionado em sede de



Sobre as consequéncias da violagio do dever de informacéo do intermediério [[EVSEIEG
financeiro no 4mbito de um contrato de gestao de carteira
Erro-vicio e Responsabilidade

responsabilidade contratual, constituindo falta de cumprimento culposo do
intermediario financeiro e dando lugar a indemnizacdo. Neste caso, por interesse
contratual positivo, ou seja, limitando a perda na barreira fixada, acaso o investidor
demonstre que, se soubesse que a mesma tinha sido ultrapassada, teria adoptado
postura defensiva, por forma a estancar ai a sua perda. Este incumprimento podera
igualmente ser motivo de resolucdo contratual do contrato de cobertura.

Nos casos em que o negocio de execugdo ocorrer com recurso a uma
procuracdo, estaremos no ambito de um abuso de representacio®. Na falta de
disposicdo legal que regule a sorte do negocio de execu¢cdo no CCom, teremos que
recorrer ao regime do art. 2692 CC, operando apenas a ineficicia do negdcio nos caso
em que a outra parte conhecia ou devia conhecer o abuso, o que se nos afigura uma

hipotese improvavel.

®A distingdo entre abuso de representagdo (art. 2692 CC) e representagdo sem poderes (art. 2682CC) é
muitas vezes dificil de fazer. Integram a figura de representagdo sem poderes tanto o caso do pretenso
representante que ndo tem quaisquer poderes ou cujos poderes cessaram (casos de falta de poderes),
como o do representante que ultrapassa os poderes que lhe foram fixados. Da-se abuso de
representagdo, quando o representante, tendo ficado dentro dos limites formais e funcionais dos seus
poderes representativos, os utiliza para um fim ndo ajustado aquele em fungdo do qual eles se
constituiram. A distingdo tem eficacia prética. E que no regime da representacio sem poderes hd uma
ineficacia do negdcio face ao representado. Ao passo que, no abuso de representagdo, essa ineficacia
estd condicionada ao facto da outra parte conhecer ou dever conhecer o abuso. O legislador distribuiu
assim, uma vez mais, sagazmente o risco do uso de procuragGes, privilegiando a confianga que as
mesmas devem merecer de terceiros. Sobre este tema vide CARVALHO FERNANDES (2010:271-275) e
HORSTER (1992:488-489).
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VI. Sintese final

1. O contrato de gestdo de carteira implica relagcGes juridicas que se estabelecem em
niveis diferentes. A saber, entre o intermedidrio e o investidor (negocio de
cobertura) e entre o intermediario e terceiros (negdcios de execucgdo).

2. No contrato de gestdo de carteira pode haver mandato comercial (com
representacdo) ou comissdo (sem representagao).

3. O arquétipo do dever de informacdo reside na conjugacdo dos arts. 72 e 3122 n2?1,
Da conjugacdo de ambos resulta que a informacdo deve ser completa, verdadeira,
atual, clara, objectiva e licita, por forma a que o investidor tome uma decisdo
esclarecida e fundamentada.

4. O dever de informacdo vai-se manifestando ao longo de todo o CdVM. Este dever
encontra-se particularmente densificado nos arts. 3122 a 3149-D e 3232 3 3239-D.

5. A violacdo do dever de informacdo é em abstracto apta a inquinar o processo de
formacdao da vontade, o que pode suceder por erro espontdneo ou erro
provocado.

6. Incide sobre o intermedidrio uma obrigacdo legal de aferir minimamente a
vontade conjectural do declarante. Essa exigéncia é particularmente gravosa, por
via da obrigatoriedade da know your customer rule.

7. Na lei mobilidria, o dolus bonus ndo tem praticamente aplica¢do, o que faz com
gue as hipoteses de negociacdo viciada por dolo aumentem exponencialmente.

8. O erro apenas pode ter eficacia destrutiva. A vontade conjectural ndo pode
sobrepor-se a vontade negocial, ndo podendo, por conseguinte, o negocio juridico
celebrado em erro surtir os efeitos pretendidos pelo declarante, como se a sua
vontade nao tivesse sido viciada.

9. A anulabilidade do negdcio de cobertura ndo traz consequéncias para os negocios

de execucdo.
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10. Se nado forem preenchidos os pressupostos de relevancia do dolo ou do erro, o
investidor ndo tera tutela anulatodria, restando-lhe a tutela ressarcitéria da
responsabilidade.

11. A violacdo do dever de informacdo pelo intermedidrio no negécio de cobertura
conduz a responsabilidade pré-contratual, ao passo que essa mesma violagcdo nos
negdcios de execucdo conduz a responsabilidade contratual.

12. O art. 3042-A é uma clausula uUnica de imputacdo do dano em sede de lei
mobilidria, que engloba a responsabilidade extracontratual, pré-contratual e
contratual.

13. A ilicitude consiste na violacdo pelo intermediario da conduta devida de prestar
uma informac¢do completa, verdadeira, atual, clara, objectiva e licita, por forma a
gue o investidor tome uma decisdo esclarecida e fundamentada. Por isso, o dolo e
o erro constituem ilicitude em sede do art. 3042-A, podendo cumular-se a tutela
anulatdria e a ressarcitoria.

14. O padrdo de culpa definido no art. 3042 n2 1 e 2 é o de um diligentissimus pater
familias. A lei mobilidria basta-se com a culpa levissima do intermediario
financeiro. Pode-se falar a este respeito numa quase objetivizacGo da
responsabilidade do intermediario financeiro.

15. O prazo prescricional de dois anos previsto para a responsabilidade contratual do
intermediario financeiro é também aplicavel a responsabilidade pré-contratual,
por analogia, atenta a existéncia de uma lacuna na lei que é preciso integrar.

16. No contrato de gestdo de carteira, o dever de informacdo nos negdcios de
execucdo é um dever secundario ou complementar do dever da prestacdo
principal de gerir e, por isso, a sua violagdo constitui cumprimento defeituoso.

17. A violacdo do dever de informacao a prestar a posteriori nos negécios de execucao
ndo é susceptivel de provocar danos patrimoniais, atendendo ao momento em
que a violagdo ocorre. Ja ndo assim quanto aos danos morais.

18. Apenas assim ndo sera no caso de falta de comunica¢do ao cliente de terem sido

ultrapassados os limites de perdas pré-estabelecidos.
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19. Esta conduta do intermedidrio sera sempre falta de cumprimento culposo do
intermediario financeiro, dando lugar a obriga¢do de indemnizar.
20. A inobservancia do dever de informacdo, nessa circunstancia, nenhuma

consequéncia trara aos negdcios praticados.
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