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“La liberté absolue raille la justice. La justice absolue nie la liberté. Pour étre

>

fécondes, les deux notions doivent trouver, ['une dans I’autre, leur limite.’

Albert Camus
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Resumo

O presente trabalho parte duma perspetiva pds-crise financeira de 2007 para
efetuar uma anélise a celebragao de contratos swap de taxa de juro e aos deveres de
informagdo que impendem sobre os intermediarios financeiros, no seguimento desta.

Mantendo o foco sempre na especial posicdo que o intermediadrio financeiro
assume no mercado, enquanto guia e, muitas vezes, contraparte do investidor, visa
observar quais as normas que estes devem respeitar e, mais importantemente, se o
fazem.

Centrado particularmente no contexto juridico-econdmico portugués, o presente
trabalho contacta com diversas areas do Direito, entre as quais frisamos o Direito Civil,
o Direito do Mercado de Capitais e dos Valores Mobilidrios ¢ o Direito da Unido
Europeia.

A abordagem assenta em trés vértices do mercado de capitais: o produto
financeiro, o intermedidrio e o investidor. Nao obstante, a mesma pauta-se por um
estudo comparativo, tentando, sempre que possivel, contrapor os diversos
entendimentos que vigoram no Direito Portugués e da Unido Europeia, entre outros.

Através deste trabalho, foi possivel retirar duas conclusdes. A primeira remete
para uma progressiva exigéncia legislativa a nivel comunitario quanto aos deveres de
informacao dos intermediarios financeiros, enquanto agentes do mercado. A segunda
conclusdo prendeu-se com a existéncia de tendéncias jurisprudenciais totalmente
diversas consoante o pais, destacando-se o contraste entre os tribunais portugueses e

espanhois.

Palavras-chave: informac¢do; swap de taxa de juro; intermedidrio financeiro;

derivados financeiros; instrumento financeiro.



Abstract

The following works starts from a post-2007 financial crisis point of view, in
order to analyze the information duties that financial intermediaries are subject to when
celebrating interest rate swap contracts.

Maintaining its focus on the special role that the financial intermediary has in
the market, as a guide and, several times, as a counterpart to the investor, it intends to
observe which rules they are bound to and, most importantly, if they are followed.

Particularly centered around the Portuguese legal and economical context, the
present work interacts with several areas, especially Civil Law, Capital Markets and
Securities Law and European Union Law.

The subject is approached while keeping in mind three main points of the capital
market: the financial product, the intermediary and the investor. However, the present
work also does a comparative study between several points of view that are rooted
within Portuguese and European Union Law, amongst others.

From this work, two conclusions arose. The first one relates to progressively
demanding criteria implemented by law-makers, on an European Union level, on
duties that financial intermediaries are subject to. The second one observes that there
are totally different jurisprudential decision tendencies, depending on the country,

while underlining the sharp contrast between Portuguese and Spanish courts.

Keywords: information; interest rate swap; financial intermediaries; financial

derivatives; financial instruments.
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1. Introducio

Num mundo juridico-econdmico ainda em recuperagdao, lentamente
reerguendo-se da crise econémica que irrompeu em 2007, os instrumentos financeiros
foram alvo de diversas polémicas. Dentro destes, assumiu especial preponderancia os
swaps: no mundo empresarial, pelos diversos credit default swaps que levariam a
queda livre de gigantes como a A.I.G.; em Portugal, pela celebragao de contratos swap
por parte de empresas publicas como a Metro do Porto, com resultados claramente
desfavoraveis, e também por particulares, sentindo-se o impacto no mercado de retalho
enquanto instrumento financeiro OTC.

A implementa¢do de medidas de austeridade por todo o mundo causou uma
contracdo econdmica mundial séria. Como consequéncia das abruptas quedas e
posterior manuten¢do em valores historicamente baixos das taxas de juro, os interest
rate swaps celebrados revelaram-se desastrosos para os investidores, onerando-os com
montantes a liquidar que, embora possiveis, ndo eram previsiveis. Os swaps passaram
a ser conotados com um estigma de excessivo risco por parte de pequenos investidores,
devido a um generalizado desconhecimento sobre o modus operandi destes. Com base
nestes dados, iniciaremos a nossa exposi¢do por uma abordagem aos derivados e a
funcdo dos mesmos, caraterizando, de seguida, o contrato de permuta de taxa de juro.

Conscientes deste facto, optemos por um caminho diverso no debate doutrinal
que circunda esta figura. Nao obstante a meritoria discussdo doutrinal sobre temas
como a excec¢do de jogo e aposta ou aplicabilidade do art. 437° do CC, acreditamos
que o foco deverd ser outro. Numa perspetiva direcionada para o futuro, afigura-se
imprescindivel que erros passados ndo se repitam e que se verifique uma séria
mudanca: que o mercado no geral, com énfase nos pequenos investidores, se torne
mais esclarecido. Assim sendo, cumprira efetuar a distingao entre tipos de investidores,
explicando as assimetrias informativas existentes no mercado.

De modo a desmistificar o funcionamento dos interest rate swaps, a
informagao provara ser crucial. Para que esta prolifere eficientemente, sem descreditar
o imprescindivel apoio da CMVM, sera igualmente imperativo o de outros
intervenientes: os intermediarios financeiros. Serd através do escrupuloso
cumprimento dos deveres de informacao, que a estes competem, que se possibilitara a
reducdo da natural assimetria existente entre os investidores institucionais e os demais,

pelo que sera obrigatoério escrutinar os deveres em causa.
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Dado o momento de realizagdo desta dissertacdo, cumprird naturalmente fazer
uma breve leitura sobre a DMIF II e quais as mudangas que ela implementard no
sistema juridico-econémico, de modo a ndo descurar uma perspetiva direcionada para
o futuro.

Finalmente, num exercicio de contraste, ira ser feita uma analise
jurisprudencial, comparando as decisdes nos diferentes sistemas juridicos europeus,
de modo a que se possam observar quais as linhas decisorias neste tema.

Ser4 no confronto entre estas problematicas que o presente trabalho incidira,
permitindo-nos, assim, contribuir para a desmistificagcdo destes contratos e para a clara
definicao do devido comportamento que as partes deverdo assumir num mercado. Que

se quererd, como decorre do expresso, esclarecido e informado.

11



2. Os derivados financeiros e a sua funcio no mercado

Comecemos pela definicdo de instrumento financeiro. Efetuando uma busca
por uma definicdo legal, verificamos que a tendéncia da lei ¢ nao definir os
instrumentos financeiros, mas apenas indicar quais eles sdo. Nesse sentido, a DMIF
define “enquanto «Instrumento financeiro»: qualquer dos instrumentos especificados
na Seccao C do Anexo I;” no seu art. 4° n° 17, procedendo a uma longa enunciagao
dum nucleo onde se enquadrardo os swaps.

Nao obstante, a nog¢ao foi sendo completada, estipulando o art. 3° n°l alinea e)
da Secdo 2 da Diretiva n°2006/49/CE que instrumento financeiro corresponde a
“qualquer contrato que dé origem simultaneamente a um ativo financeiro de uma parte
e a um passivo financeiro ou instrumento financeiro de outra parte”. Ora, como afirma
MARIA EMILIA TEIXEIRA, esta definicdo mostra-se desajustada, “pois existem
instrumentos financeiros que nio sdo contratos™, como, desde logo, os valores
mobilidrios.

Face a este panorama, a alternativa serd buscar uma defini¢do doutrinal. De
acordo com ENGRACIA ANTUNES, os instrumentos financeiros sdo “um conjunto
de instrumentos juscomerciais suscetiveis de criagdo e/ou negocia¢cdo no mercado de
capitais, que tém por finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco

da atividade econdmica das empresas.”

. Ora, seré este o prop0sito dos contratos swap,
embora haja ainda que os discernir de figuras como as a¢des ou as obrigagoes.
Assim, os swaps inserem-se no lote dos instrumentos financeiros derivados,
definidos pela doutrina enquanto “os instrumentos financeiros resultantes de contratos
a prazo celebrados e valorados por referéncia a um ativo subjacente™>. Isto significa
que os valores em causa nesta rela¢do contratual derivam das vicissitudes de um outro
ativo. Concretizando, poderemos ter, no caso de um interest rate swap, prestacoes
pecunidrias a que as partes se obrigam consoante as variacoes da EURIBOR. Este sera
o ponto que melhor ilustra a diferenca entre os derivados e outros instrumentos

financeiros: a sua origem e o seu funcionamento ndo sdo auténomos. Seja na sua

criacdo ou na execucao do mesmo, a oscilacao dos valores de referéncia afetam sempre

! TEIXEIRA, Maria Emilia, O Contrato de Swap: O Credit Default Swap e o Seguro de Crédito”,
Coimbra, Almedina, 2017, p.33.

2 ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos Financeiros, 2* edigdo, Coimbra, Almedina, 2014, p.7.

3 Ibidem, p. 113.
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o resultado do contrato: destarte, os derivados “encontram-se umbilicalmente ligados
a um ativo subjacente™?.

No entanto, sera de salientar o cariz abstrato destes. Embora haja uma conexao
com um ativo que esteja na base da sua criagcdo € com o qual permanecerdo
intimamente ligados num ambito econdmico, os derivados sdo abstratos, isto &,
“instrumentos juscomerciais «a se» cuja existéncia e validade ¢ totalmente
independente das vicissitudes juridicas desse ativo™. Se, por ventura, um contrato de
mutuo que esteja na base de celebracao de um swap seja declarado nulo, em principio,
tal ndo tera quaisquer consciéncias neste ultimo, pois configura-se uma relacdo de
abstracao®.

Outra carateristica dos derivados ¢ a existéncia dum prazo, criando, deste
modo, relagdes juridicas em que o tempo ¢ essencial. A essencialidade da linha
temporal prende-se com as variagdes em causa a que estd sujeito o ativo subjacente,
pelo que € necessario precisar os momentos. Tal é coerente com o ideal de cobertura
de risco na base destes, mas ¢ também “determinante de varios aspetos do regime
juridico — mormente, conformando o conteudo das prestagdes contratuais.””.

Cumprira falar, por fim, no cariz de risco, proprio dos instrumentos financeiros
derivados. Submetendo o futuro do contrato as variagdes de um qualquer ativo, a alea
¢ a propria motivacao do contrato, aquilo que permitird que uma parte tenha um saldo
positivo e outra ndo. Conforme afirmado por ENGRACIA ANTUNES, as partes
“visam justamente negociar sobre tal incerteza, fazendo desta a verdadeira causa e
objeto negociais™®.

Com base nestes tracos, a sua fungdo econdémica € inegavel, destacando-se pela
sua versatilidade, capacidade de gestdo de risco e pela alavancagem financeira
possibilitada. Conforme salienta alguma doutrina, “os derivados sdo essencialmente
instrumentos financeiros de cobertura dos riscos inerentes a atividade econdmica

290

(“hedging”), de especulacao (“trading”) e de arbitragem (“arbitrage™)”””. Nao obstante,

as vantagens sdo contrapostas uma série de riscos, pelo que “os derivados financeiros

4 SOUSA, Simdo Mendes de, Contrato de “Swap” de Taxa de Juro: Dever de Informagdo e Efeitos da
Violagdao do Dever, Lisboa, AAFDL, 2017, p. 22.

5> ANTUNES, José Engracia, “Os Derivados”, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n° 30,
agosto de 2008, p. 101.

% Nio obstante a possivel existéncia duma valvula de escape legal, como o instituto do abuso de
direito, previsto no art. 334° do CC.

" Ibidem, p. 101.

8 Ibidem, p. 101.

% Ibidem, p. 92.
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ndo sdo rosas sem espinhos”!®. Destarte, importara nio olvidar que estes poderio
originar sérios problemas de cash flow, aumentar o risco sistémico de colapso do

sistema financeiro no seu conjunto, bem como, agravar as perdas de investidores.

10 TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., p. 35.
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3. O contrato swap

Segundo ENGRACIA ANTUNES, o swap é o contrato “pelo qual as partes se
obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecunidrias, na mesma
moeda ou em moedas diferentes, numa ou vdrias datas predeterminadas, calculadas
por referéncia a fluxos financeiros associado a um ativo monetario subjacente,
geralmente uma determinada taxa de cAmbio ou juro.”!!.

Os contratos swap tém como seu elemento natural a ideia de permuta,
independentemente do ativo subjacente ao seu funcionamento. Ou seja, quer se trate
dum swap de divisas, de equity ou de taxa de juro, operard sempre com base na
premissa que duas partes decidem trocar as posi¢des que haviam assumido 2.

A sua importadncia ndo pode ser subestimada, correspondendo ao “mais
importante instrumento financeiro derivado tradicionalmente negociado fora de
mercado”®. Sendo um derivado OTC, assumem papel preponderante os
intermediarios financeiros, usualmente bancos. No seu papel classico, surgem “como
intermediario que, através da cobranca de uma comissao junta duas contrapartes com
interesses convergentes sem assumir qualquer risco”!'*. Porém, é cada vez mais usual
que estes intermediarios, intervenientes experientes no mercado, sejam as proprias
contrapartes dos seus clientes.

Quanto as suas finalidades, os ideais de cobertura de risco, especulagdo e
arbitragem, sdo tendencialmente aceites'*'®. Ndo obstante, outros autores abordam
outros eventuais fins para estes. Poderdo incluir-se assim finalidades “puramente
contabilisticas”!’. Do mesmo modo, MARIA CLARA CALHEIROS destaca ainda
que poderdo servir para “ultrapassar a indisponibilidade de capitais (...); contornar as

restri¢des aos movimentos de capitais colocadas pelos controlos de cambios; alterar e

" ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos..., op. cit., pp.156-157.

12 Exemplificando, A, com um certo montante em euros (€), troca a sua posicdo com B, que tinha o
mesmo montante em dodlares ($). Mutatis mutandis, o mesmo exemplo podera ser utilizado para
explanar os demais tipos de contratos swap (imagine-se, num swap de taxa de juro, que A tinha uma
taxa variavel e B uma taxa fixa).

13 GONZALEZ, Pedro Boullosa, “Interest Rate Swaps: Uma Perspetiva Juridica”, Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, n° 44, abril de 2013, p. 12.

14 Ibidem, p. 12.

15 Cfr. SOUSA, Siméo Mendes de, op. cit., p. 31.

16 Cfr. GONZALEZ, Pedro Boullosa, op. cit., p. 13.

17 ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos..., op. cit., p. 158.
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diversificar a estrutura de vencimentos de uma carteira de investimento; conseguir um

maior prazo de financiamento; aumentar a liquidez; obter vantagens fiscais™'®.

3.1. O swap de taxa de juro e sua caraterizacio juridica

Centremos as atengdes no contrato swap de taxa de juro. De acordo com a
doutrina, neste “as partes contratantes acordam trocar entre si quantias pecuniarias
expressas numa mesma moeda, representativas de juros vencidos sobre um
determinado capital hipotético, calculados por referéncias a determinadas taxas de juro
fixas e/ou varidveis numa ou varias datas preestabelecidas”!%?°,

Uma outra nogdo ¢-nos dada por ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA,
afirmando este que os inferest rate swaps sao ‘“‘contratos mediante os quais dois
mutudrios de empréstimos do mesmo montante € com 0 mesmo vencimento, mas com
taxas de juro calculadas sobre bases distintas, se comprometem a fazer pagamentos
reciprocos com base nas taxas de juro da contraparte sobre o valor nocional, mantendo-
se as partes devedoras dos respetivos empréstimos para com o0s respetivos

mutuantes”?!

. Embora seja louvavel a contextualizacdo financeira que este Ultimo
efetua, demarcamo-nos desta nocao. A verdade ¢ que esta defini¢do acaba por deixar
de parte os contratos swap de taxa de juro meramente especulativos, nos quais nao
existe qualquer negodcio subjacente, mas apenas um valor nocional livremente
acordado pelas partes®?. Alids, recordemo-nos que os derivados se destacam pela sua
carateristica de abstra¢do, como abordamos supra®®, pelo que o contrato que estd na
sua base ndo detém especial relevancia no plano juridico®.

Baseando-nos, assim, na primeira no¢ao, cumprird caraterizar o contrato no

ambito juridico.

18 CALHEIROS, Maria Clara, O Contrato de Swap, Boletim da Faculdade de Direito, Studia Iuridica
n°51, 2000, pp. 73-74.

19 ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos..., op. cit., p. 163.

20 Posigdo igualmente defendida pela jurisprudéncia, conforme observavel no acérddo do STJ, de 10 de
outubro de 2013, no processo n° 1387/11.5TBBCL.G1.S1, relatado por Granja da Fonseca.
ZALMEIDA, Anténio Pereira de, Instrumentos Financeiros: os swaps, Estudos em Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira da Almeida, Coimbra, Almedina, 2011, p. 52.

22 Sobre este tema, cfr. FREITAS, José Lebre de, Contrato de Swap Meramente Especulativos: regimes
de validade e de alterag¢do de circunstancias, in Revista de Ordem dos Advogados, Ano 72, Vol. IV
Outubro/Dezembro, Lisboa, 2012.

2 Vide o ponto 2.

24 Naturalmente, 0 mesmo ndo ocorre no plano econdémico.
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Primeiramente, estes podem ser definidos enquanto contratos nominados,
preenchendo o tipo legal previsto no art. 2° n°l alinea ¢) i) do CVM?°. Dispondo dum
nomen iuris, ndo t€m, porém, um regime legal previsto, pelo que se consideram
enquanto contratos atipicos. H4, portanto, “uma margem de autonomia das partes na
configuragdo dos seus termos precisos, o que ¢ também reforcado pelo facto de estes
instrumentos serem negociados fora do mercado”?¢.

Com base em tais dados, MARIA CLARA CALHEIROS carateriza estes

enquanto contratos consensuais>’?®

, opinido a qual, respeitosamente, nos mostramos
reticentes. Pese embora a possibilidade de negociacdo que o principio da liberdade
contratual, previsto no art. 405° do CC, oferece, na praxis, é a adogdo da forma escrita,
em razdo da especial complexidade que os dota. Além de tal, ndo existe uma tipica
negociacao em que as partes se encontram num mesmo patamar. Assim, na medida em
que, por uma das partes ser um banco (e, portanto, dotado de elevado conhecimento
técnico e recursos financeiros), serd usual a celebracdo de um simples contrato de
adesdo escrito, ao qual o agente econdmico oposto se escolhe vincular ou no®.
Incontestavel €, porém, o traco de bilateralidade destes contratos, existindo
“duas ou mais partes, que emitem declaragdes negociais opostas, mas convergentes

num so6 sentido’3%3!

. Destarte, a formagdao do swap tem como elemento essencial a
existéncia de duas vontades contrastantes de agentes econdmicos.

Igualmente, destaca-se por ser um contrato oneroso, existindo atribuigdes
patrimoniais efetuadas pelas partes na vigéncia do mesmo. Assim, “a vantagem obtida
por cada uma das partes corresponde um sacrificio econdmico para consegui-la
existindo um nexo de reciprocidade entre as atribui¢des patrimoniais das partes™32.
Tendo mencionado previamente o cariz crucial que o tempo assume no decurso

da relacdo, ¢ sem surpresa que este se assume como um contrato de execucdo

%5 Citando o Ac. TRL de 05-08-2014, Proc. N° 531/11.7TVLSB.L1-8 (ILIDIO SACARRAO
MARTINS): “A doutrina juridica e econdomica especializada tem procurado agrupar os instrumentos
derivados em diferentes espécies ou tipologias, de acordo com uma diversidade de critérios ordenadores,
sendo o critério mais divulgado o que classifica os derivados de acordo com o contetido da posicao
juridico - contratual. Segundo este critério, os "swaps", (a par dos "futuros" e "opg¢des") sdo um tipo de
instrumento financeiro derivado nominado, previsto no artigo 2°, n° 1, alinea ¢) do CVM”.

26 GONZALEZ, Pedro Boullosa, op. cit., p. 22.

27 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, O Contrato..., op. cit., pp. 78-80.

28 No mesmo sentido que MARIA CLARA CALHEIROS, cfr. ANTUNES, José Engracia, Os
Instrumentos..., op. cit., p. 170.

2 Cfr. TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., pp. 160-164.

30 TEIXEIRA, Maria Emilia, O Contrato..., op. cit., p. 41.

31 No mesmo sentido, cfr. GONZALEZ, Pedro Boullosa, op. cit.

32 CALHEIROS, Maria Clara, O Contrato..., op. cit., p. 78.
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periddica, sendo que “o seu cumprimento nao se esgota numa so prestagao, antes exige
a realizacdo de varias”*. Nao poderia ser de outro modo, visto que é a propria
oscilagdo do ativo subjacente dentro dum acordado limite temporal que determina
quem efetua a prestagdo pecunidria e qual o montante da mesma.

Nao obstante, a caraterizagao juridica deste tipo contratual também se pauta
por alguma controvérsia. Neste ambito, podemos referir a referéncia o sinalagma ativo
pelo qual se destaca o contrato swap. Conforme menciona MARIA CLARA
CALHEIROS, “o sinalagma ¢, no contrato de swap, genético e funcional: genético
porque cada dever de prestagdo constitui para a outra parte a causa pela qual fica
obrigada a realizar a sua prépria prestacdo; funcional porque os deveres de prestagdo,
fundamentalmente interligados, devem cumprir-se simultaneamente.”**>. No entanto,
tal ndo ¢ pacifico na doutrina, assumindo importancia a opinido que os swaps nao sao
sinalagmaticos, mas sim contratos diferenciais. Nestes, “¢ devida uma sé prestacdo em
dinheiro, que, no caso, ¢, igual a diferenca entre os valores de referéncia inicial a bens
(reais ou nocionais) e os valores de mercado em data futura desses mesmos bens”*¢.
Seguindo este ultimo raciocinio, ndo existira qualquer sinalagmaticidade, dado que
haveré apenas uma prestacao.

Entre estes extremos, existem outras posicoes doutrinais dignas de referéncia.
HELDER MOURATO refere-se, assim, a um sentido lato de sinalagma, “de modo a
abranger a correspetividade de quaisquer atribui¢cdes ou vinculagdes, e ndo s6 de
obrigacdes™’. Discordamos que esta seja a Unica via, reconhecendo também um
sinalagma em sentido estrito a este tipo de contrato. Pese embora a existéncia de
somente uma prestacdo pecunidria, a mesma ¢ calculada com base nas oscilagdes
temporais ocorridas. Observar apenas o resultado final revela-se uma op¢do que ndo
atende a propria ratio do tipo contratual. Destarte, existem prestagdes a ser feitas por
cada uma das partes, apesar de a menor destas se extinguir por aplicagdo do instituto

da compensagio, previsto no art. 847° do Cédigo Civil***°. O reconhecimento da

33 Ibidem, p. 81.

34 Ibidem, p. 82.

35 No mesmo sentido, cfr. ANTUNES, José Engrécia, Os Instrumentos..., op. cit.

36 ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Swaps de Troca e Swaps Diferenciais, Estudos do Instituto dos
Valores Mobiliarios, p. 6.

3T MOURATO, Hélder, O Contrato Swap de Taxa de Juro, Coimbra, Almedina, 2014, p. 51.

38 No mesmo sentido, TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., p. 42.

30 art. 847° n°1 do CC coloca como requisitos a existéncia de créditos e débitos, exigiveis
judicialmente, reciprocos e a fungibilidade do objeto da presta¢do. Nao verificamos, do mesmo modo,
qualquer impedimento a aplicagdo da compensagao parcial, prevista no n°2 do mesmo preceito legal.
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existéncia deste sinalagma na base do contrato implica simultaneamente a
“aplicabilidade plena do instituto da exce¢do de ndo cumprimento do contrato”4%4!,

Questiona-se também a classificacdo destes enquanto contratos intuitu
personae, isto €, em que ha relevancia quanto a pessoa e carateristicas proprias desta
com quem se contrata. Por consequéncia, esta classificacao ¢ fulcral para aferir a
eventual fungibilidade da obrigacdo e, consequentemente, a aplicacdo de figuras
juridicas como a cessdo da posi¢do contratual. ENGRACIA ANTUNES afirma que,
sendo estes derivados contratos patrimoniais, se encontra “em regra afastando
qualquer intuitus personae, sendo irrelevante a pessoa ou qualidades dos
contratantes”*2. Mais moderada mostra-se MARIA CLARA CALHEIROS, afirmando
que “a classificagdo de um contrato de swap como intuitu personae s6 pode ser
realizada caso a caso”®*. A maior moderagio justifica-se, pois existem diversos
fatores que poderdo relevar neste ambito, como a solvabilidade, localizagao da sede
ou posicdo no mercado da empresa. De todo o modo, havera que averiguar a
importancia que estes fatores assumiram na celebracdo do contrato. Somente se
justificara a qualificagdo como contrato intuitus personae, caso 0 mesmo nao fosse
celebrado na auséncia das referidas condicdes +°.

Por fim, certos autores pronunciam-se pelo seu cariz de aleatoriedade. Destarte,
¢ um “contrato oneroso, no qual a existéncia ou valor de uma ou de ambas as prestacdes
depende de um facto futuro e incerto™*°. Este tema ndo é doutrinalmente pacifico, com
partes defendendo que se trata antes dum contrato comutativo?’. Nestes, ha uma
atribuicao patrimonial mutua, de valor equivalente, que as partes conhecem ab initio.

Ainda que seja correto que ambas as partes sabem, de antemao, que existe uma
expetativa de ganho para cada uma, este ndo nos parece o verdadeiro objeto da
prestagdo. No swap, o que ocorre € que as partes submetem o montante das prestagdes

a variagdo de um qualquer ativo, sendo que nao poderdo influenciar este de nenhum

40 TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., p. 45.

4 Novamente em sentido oposto, MOURATO, Hélder, op. cit., p. 52.

42 ANTUNES, José Engracia, Os Derivados, op. cit., p. 98.

4 CALHEIROS, Maria Clara, op. cit., p. 86.

# No mesmo sentido, MOURATO, Hélder, op. cit., p. 54.

45 Ainda que tal fator nfo assuma especial pendor em sede de mercado secundério. Neste sentido, vide
MOURATO, Hélder, op. cit., p. 54 ¢ TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., p. 49.

4 CALHEIROS, Maria Clara, op. cit., p. 87.

47 Neste sentido, ALMEIDA, Anténio Pereira de, op. cit., p. 66.
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modo. Com este risco intrinseco criado pelas outorgantes, “sendo uma das prestacdes

certa e a outra incerta, mesmo assim, estamos perante um contrato aleatorio”™®,

4 CALHEIROS, Maria Clara, op. cit., p. 89.
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4. O investidor

Agindo como o dinamo do mercado, ndo se podera subvalorizar a importancia
dos investidores, enquanto agentes econOomicos que libertam capital para o
funcionamento do sistema financeiro. Consequentemente, cumpre assegurar que as
condig¢des de intervencao no mercado sdo propicias a estes, para garantir um mercado
€ uma economia saos.

A protecio dos investidores, subjazem diversas finalidades, nomeadamente: o
interesse publico, a necessidade de seguranca dos mercados, a prossecuc¢do da
igualdade entre os diversos agentes que af intervém e a protegdo dos consumidores®.

Relativamente ao interesse publico, este compde-se enquanto uma necessidade
de protecio da coletividade investidora. Assente em valores constitucionais®’, o Estado
protege o nimero indeterminado de agentes no mercado, conferindo-lhe direitos para
que estes, simultaneamente, possam cumprir os fins publicos. Deste modo, através de
normas programaticas € no ambito da fung¢ao de supervisao da CMVM, visa-se garantir
o correto funcionamento do mercado. No entanto, frise-se que esta protecao € realizada
quanto a generalidade destes e ndo a um investidor concreto. A prote¢do surge em prol
do bem superior do mercado, havendo “uma prevaléncia desse mesmo interesse sobre
o interesse privado de um participante em tal mercado™>!.

Quanto a seguranca dos mercados, o seu interesse decorre da necessidade de
garantia das condigdes destes. Quanto mais transparente e seguro este for, maiores
serdo as perspetivas de atracdo de investimento. Destarte, hd uma necessidade de
promocao da salubridade do mercado para assegurar o funcionamento do mesmo,
através da aplicagdo do aforro neste.

No que concerne a posicdo dos diversos agentes econdmicos, o objetivo
pretendido prende-se com a reposicao de igualdade entre estes, ainda que por vezes

152

esta se fique pelo campo formal>*. O intuito serd a reconstitui¢ao de uma paridade,

independentemente das diversas conjunturas financeiras. No entanto, nao se pode

49 RODRIGUES, Sofia Nascimento, 4 Prote¢do dos Investidores em Valores Mobiliarios, Coimbra,
Almedina, 2001, p. 23.

30 Cfr. art. 101° da CRP.

S RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 25.

52 Ibidem, p. 28.
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deixar de salientar a desigualdade (justificada) existente entre os diversos agentes,
como, por exemplo, os investidores qualificados e nio qualificados.>

Por fim, mencione-se o principio de protecdo dos consumidores, aplicando
analogamente aos investidores a protecao constitucional plasmada no art. 60° n°1 da
CRP>*. Segundo este, os investidores deveriam ser protegidos na medida em que, no
mercado, “consomem” produtos financeiros.>

Numa nota conclusiva, frise-se que estes principios sao, obviamente, limitados.
Sendo o mercado assente numa perspetiva econdmica capitalista impde-se a atenuagao
através de trés vértices: a inevitabilidade do risco, recusa do paternalismo por parte da

entidade de supervisdo e autorresponsabilizacdo do investidor>.

4.1. Investidor qualificado e nao qualificado

Contrariamente aos homens, nem todos os investidores nascem iguais. Tal
decorre do conhecimento que estes detém sobre o funcionamento do mercado. Assim,
por um lado, teremos uma classe especializada, os investidores qualificados, de acordo
com o art. 30° do CVM. Por outro lado, teremos a classe oposta, os investidores nao-
qualificados, que necessitardo duma outra protecdo no investimento, mas cujo
interesse em disponibilizar parte do que aforram no mercado de capitais ¢é crucial.

Observando o art. 30° do CVM, concluimos que nao nos ¢ dada uma defini¢ao
de critérios para esta qualifica¢do juridica. Em vez disso, a lei indica-nos quais as
entidades assim classificadas, nomeadamente institui¢des de crédito, instituicdes de
investimento coletivo, entre outras. Se atentarmos na DMIF, encontramos uma nog¢ao
de cliente profissional no seu Anexo II, afirmando que se pode considerar como este
o “cliente que dispde da experiéncia, dos conhecimentos e da competéncia necessaria
para tornar as suas proprias decisoes de investimento e ponderar devidamente os riscos
que incorre”. Seguidamente, este diploma d4 alguns exemplos de clientes

profissionais, coincidentes com os integrantes da noc¢do de investidores qualificados

33 SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES faz ainda referéncia aos 6nus de deveres de informagdo que
s30 colocados aos intermediarios financeiros como meio de protecdo dos investidores. Vide
RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., pp. 28-29.

% Afirma o mesmo que “os consumidores tém direito a qualidade dos bens e servigos consumidos, a
formacdo e a informagdo, a prote¢do da saude, da seguranga e dos seus interesses econdomicos, bem
como a reparagao de danos.”.

35 Sobre este tema, cft., infra, ponto 4.2.

56 RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 33.
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do art. 30° CVM. Conclui-se, deste modo, que estes investidores qualificados serao os
agentes econdmicos detentores de especializado conhecimento financeiro, pelo que
ndo necessitam de uma tao elevada prote¢ao, em virtude da sua especial capacidade de
gestdo de risco. Ou seja, poderemos afirmar que esta “tipologia de investidores ¢
aquela que atua sob a bitola da atividade profissional de investimento no dominio do
mercado de capitais™’.

Nao oferecendo a lei uma defini¢@o de investidor ndo-qualificado, chegaremos
a esta por um raciocinio de exclusao de partes, isto €, sé-lo-a quem nao se enquadre na
previsado legal do art. 30° do CVM. Em virtude de tal, a interveng@o destes no mercado
devera ser aconselhada e acautelada, existindo diversos 6nus na interacdo com estes,
destinados a protegé-los®®. Novamente, haverd que atender a importincia que a
intervengdo destes também podera ter no mercado. Igualmente, importa ndo olvidar
que, apesar dum tecido empresarial caraterizado pela pequena e média dimensao, os
seus administradores ndo deverdo, necessariamente, abster-se do mercado. Pelo
contrario, a sua propria intervengao podera resultar na alavancagem financeira fulcral
para o negdcio (como sera o caso dos contratos swap).

Note-se, igualmente, que esta classificacdo ndo ¢ inalteravel. Caso ndo deseje
este nivel de protecdo, o investidor podera sempre solicitar ao seu intermedidrio
financeiro o tratamento enquanto investidor qualificado, desde que preencha os

requisitos impostos pelo art. 317°-B do CVM.

4.2. Investidor nao qualificado e consumidor de produtos financeiros

Uma questdo que suscita aceso debate doutrinal prende-se com a qualificacdo
do investidor, colocando-se a questdao sobre a eventual aplicagdo a este das protegdes
constitucionais que sao direcionadas ao consumidor, conforme previsto no art. 60° n°1
CRP. Através desta aplicagdo, concretizar-se-ia o principio da prote¢do do investidor,
com a lei como égide deste, enquanto parte mais fragil face aos agentes econdmicos

que regularmente atuam no mercado. No entanto, este ideal tera que ser igualmente

57 ASCENSAO, José Oliveira, A Protecdo do Investidor in Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. IV,
2003, Lisboa, Coimbra Editora, p. 18 apud SOUSA, Simao Mendes de, op. cit. , p. 104.

58 A titulo de mero exemplo, o art. 321°n°l do CVM prevé que os contratos de intermediagdo financeira
celebrados com investidores ndo-qualificados tém que revestir a forma escrita, sendo que a nulidade de
inobservancia de forma s6 podera ser invocada por estes.
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contrabalancado. O mercado de capitais tem como base a responsabilizacdo dos
investidores pelos seus atos, sendo que ha que evitar o paternalismo da lei.

Foquemo-nos, primeiramente, na DMIF. Observando o art. 4° n°10 desta, ndo
nos ¢ dada uma nocao de investidor ou consumidor, mas antes de cliente. Este sera
qualquer pessoa singular ou coletiva a quem uma empresa de investimento presta
servigos de investimento e/ou servicos auxiliares. Ora, deste modo, podemos concluir
que esta ¢ uma delimitagdo abstrata, que nunca se poderd identificar com o conceito
de investidor. O cliente ¢ a pessoa que se relaciona contratualmente com um
intermediario que presta servigos de investimento, e que, por via deste vinculo juridico,
contrai obrigagdes e ¢ protegido por direitos®. Um investidor serd qualquer agente
economico que disponibiliza parte do seu aforro para o mercado financeiro, com o
intuito de obter uma qualquer vantagem, podendo fazé-lo de modo independente (caso
dos investidores qualificados). Porém, estes conceitos nao sao mutuamente exclusivos.
Pelo contrario, usualmente, quem investe ¢, também, um cliente, em virtude de ndo
deter os conhecimentos técnicos necessarios para poder agir livremente no mercado.
Assim sendo, hd uma aquisi¢do de um produto por este, situacdo juridica que terd que
ser protegida.

Cumprira, a proposito, mencionar a no¢ao de consumidor, num momento
anterior a analise dos diversos argumentos. De acordo com o art. 2°n°1 da Lei n°® 24/96,
considera-se consumidor todo aquele a que sejam fornecidos bens, prestados servicos
ou transmitidos quaisquer direitos, destinados a uso ndo profissional, por pessoa que
exerca, com carater profissional, uma atividade econdomica que vise a obtencdo de
beneficios. Como nota SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, em momento algum ¢
efetuada uma exclusdo a bens e servicos financeiros®’.

A divergeéncia doutrinal em questdo prende-se, em parte, por uma perspetiva
que consumo e investimento sao ideias incompativeis. Enquanto a primeira se destina
a destruir o valor através do consumo dos recursos excedentes, a segunda encontra-se
“orientada a traduzir a conservagao desse valor, colocando-o a render porque nao fora

2961

consumido™". A esta posi¢ao, contrapde-se o idedrio que o investidor ndo-qualificado

5% A mesma nogdo ¢ defendida pela doutrina espanhola. A este proposito, vide ZUNZUNEGUI,
Fernando. Hacia un estatuto del inversor, RDMF Working paper 1/26, dezembro de 2006, p.4.

%0 RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 31.

61 RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 30.
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e consumidor ndo possui as mesmas capacidades técnicas de atuagdo no mercado e,
como tal, necessita igualmente de ser protegido no mesmo.

Tal discordancia assumiu maior preponderancia, devido a equiparagao que ¢
feita no CVM entre investidores ndo qualificados e consumidores®?. No entanto, como
afirma SIMAO MENDES DE SOUSA, nesta situacdo, estes sio apenas equiparados
porque o legislador entendeu existir uma analogia de situagdes®’.

A questdo de diferente protecao dos investidores ndo foi, porém, a Unica
manifestagdo desta divergéncia. Para além de tal, na doutrina também “se dividia
acerca da natureza da responsabilidade emergente para os prestadores de servicos
financeiros por violagdo destes deveres, sendo que uma parte da doutrina dizia que
consubstanciaria responsabilidade pré-contratual e outros defendiam que seria
responsabilidade delitual”®.

Deparamo-nos com uma clara dicotomia. Assim o sera, pelo menos, em termos
teoricos. Na nossa opinido, a razdo pratica deverd ditar o caminho, pelo que ndo
devemos encarar esta equiparacdo como uma interpretacdo desconcertada da realidade
do mercado de capitais. Neste sentido, a aplicagdo de principios de Direito do
Consumo neste contexto ndo devera ser encarada como a ignorancia dos principios do
mercado de capitais, mas antes como uma adaptacao a realidade social vigente.

Importara nao olvidar que a sociedade portuguesa se pauta por um publico
investidor que ndo detém um pleno conhecimento do funcionamento do mercado.
Alias, em funcao de tal, os seus maiores investimentos centram-se inclusivamente em
produtos de baixo risco como certificados de aforro®. Certamente que o caminho ideal
ndo passa por uma abordagem legal paternalista, na medida em que o principio da
responsabilizacdo pelo investimento ¢ incontornavel no mercado de capitais. Nao
obstante, “o principio da prote¢do dos investidores tem cabimento enquanto expressao
da necessidade do Estado proteger quem adquire bens — em concreto, valores

mobilidrios — em condi¢des assimétricas ou mesmo de inferioridade, designadamente

2.0 art. 321° n°3 do CVM expressa o seguinte:

“Aos contratos de intermediacao financeira ¢ aplicavel o regime das cldusulas contrautais gerais, sendo
para esse efeito os investidores ndo qualificados equiparados a consumidores”.

63 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 112.

4 TEIXEIRA, Maria Emilia, op. cit., p. 175.

65 Para mais informagdes, cfr. “O Perfil do Investidor Particular Portugués”, estudo realizado pela
CMVM e disponivel para consulta em:
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Estudos/Pages/O%20Perfil%20do%20Invest
idor%20Particular%20Portugu%C3%A As.aspx
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informativa™®. Atendendo a esta conjuntura, nio nos aparenta ser problemaética a
aplicacdo de normas protetoras de Direito do Consumo aos investidores ndo-
qualificados, enquanto contraentes débeis. A evolugdo legislativa vai, alias, nesse
sentido, apds a crise financeira de 2007, como podemos observar pelos deveres
impostos pela DMIF 11¢’.

Ainda que se possa aceitar que ndo “possa haver uma equivaléncia do estatuto
juridico”®®, pela diversidade concetual, a motivagdo subjacente parece-nos clara o
suficiente para que os investidores nao-qualificados disponham dessa mesma protecao.
Pese embora a estratégia dever passar pela educagdo e formagao dos intervenientes do
mercado, para que assim se possa atingir um mercado mais eficiente, ndo se podera
preterir, de forma alguma, o principio da protecao dos investidores.

Destarte, pronunciamo-nos pela aplicabilidade do art. 60° da CRP, sendo que,
assim, os investidores ndo-qualificados tém direito a qualidade dos bens e dos servigos
consumidos, a formagdo e a informagao, a protecdo dos seus interesses econdémicos,
bem como a reparagio de danos®®. Do mesmo modo, também o art. 81° da CRP devera

ser aplicavel, num intuito de garantia de defesa dos interesses e direitos dos

consumidores, enquanto incumbéncia do Estado’’.

% RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 31.

67 Cft. infra, ponto 5.4.

% SOUSA, Simdo Mendes de, op cit., p. 113.

% No mesmo sentido, cfr. RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 32.
0 Ibidem.
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5. A informacio e a intermediacao financeira

Explanadas as questdes principais subjacentes quanto ao produto financeiro e
quanto ao agente de mercado que o busca, resta falar do terceiro vértice desta relagao:
o intermediario financeiro.

Serao intermediarios financeiros “aquelas pessoas singulares ou coletivas cujo
objeto consiste no exercicio profissional de uma ou mais das atividades de
intermediagio em instrumentos financeiros previstas na lei”’!. Assim, serdo
intermediarios os agentes do mercado que facilitam o encontro de vontades entre estes.
Porém, tal nogao podera falhar uma nogao realista da importancia destes. Como refere
SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, estes tém “um impacto direto muito
significativo sobre as decisdes dos investidores, pelo que aqueles representam também
um canal privilegiado por onde encetar a protecdo destes”’?.

Frise-se, porém, quanto a temdtica da informagdo, que o proposito nao
consistira na retirada plena do risco no investimento, mas antes a garantia da
consciéncia deste. Poderemos falar, deste modo, numa obrigacdo dos intermedidrios
de garantia de liberdade e consciéncia do investimento.

Importa questionar sobre a qualidade desta informacdo a prestar pelos
intermediarios financeiros. Dispde o art. 7° do CVM que esta deverd ser completa,
atual, clara, objetiva e licita. Desconstruamos esta defini¢do.

Primeiramente, sendo completa, esta tera que ser suficiente para a tomada de
uma decisdo esclarecida. Quanto ao requisito da atualidade, este ¢ de “dificil percegao,
uma vez que se pode verificar que aquilo que se toma por atual varia de um momento
para o outro sem que isso constitua um ilicito pelo qual o intermediario financeiro deva
responder”’?. Exigir-se-4 de todo o modo, o comportamento mais diligente possivel
por parte do intermedidrio neste contexto (a titulo de exemplo, fornecimento da tltima
cotagdo de mercado do instrumento financeiro visado pelo investidor). A informagao
sera clara sempre que, quando informado, o investidor compreenda as especificidades

e funcionamento deste instrumento, sendo dissipadas todas as duvidas razoaveis que

este tenha. Analisando o cariz de objetividade, enfatiza-se o0 modo como o produto ¢

"I ANTUNES, José Engracia, “Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro — Alguns
Aspetos”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 56, abril de 2017, p. 31

2 RODRIGUES, Sofia Nascimento, op. cit., p. 42.

3 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit, p. 58.
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apresentado ao investidor: tera que ser apresentado sem alusdes ou recursos a
expressoes que possam conduzir o investidor em erro. Assim, em vez de tal, esta
informacdo terd que ser o mais factual possivel, ndo deixando margem para a
formulacao de ideias diversas quanto a seguranga ou futuro do investimento. Quanto
a licitude da informacao, decorre da necessidade de cumprimento das normas juridicas
na obteng¢do desta, bem como na transmissao da mesma ao potencial investidor.

Esta relagdo tripartida exigira, portanto, uma sintonia clara. Para que o mercado
funcione, sera sempre necessario que os intermedidrios financeiros prestem a
informacao corretamente aos investidores. Nao obstante, frisemos: ndo se pretende um
paternalismo dos intermediarios, uma vez que “a prote¢ao nao se encontra na decisdo
de investimento, mas sim, no processo que leva a decisio de investimento”’*. Nio se
quer proibir que o investidor arrisque ou erre. Permite-se que este o faga, mas por

decisdo consciente, e ndo devido a assimetria de informacdo vigente.

5.1. Principios da intermediac¢ao financeira

Como mencionado supra, a atividade da intermediacdo financeira vé-se
regulada pelos principios vertidos no art. 304° do CVM. Tendo sido transpostos para
a legislagdo portuguesa por imposicao da DMIF, tém estes a missdo de transmitir uma
maior transparéncia e seguranca do mercado para os potenciais investidores,
permitindo, destarte, a maior eficiéncia da economia de capitais vigente.

Ora, como refere FELIPE CANABARRO TEIXEIRA, “tais preceitos sdao
insitos a atividade de intermediacao financeira, que sao indissociaveis da mesma, que
nao ha como se conceber a atividade de intermediacdo sem a observancia de tais
vetores””. Neste sentido, o art. 304° do CVM procede 4 estruturacio da atividade.

Estes deveres conformardo a conduta geral dos intermediarios financeiros, pese
embora a controversa classificagdo juridica dos mesmos. A divergéncia doutrinal
deve-se a consideragdo destes principios enquanto meros valores axioldgicos da

atuagdo no mercado ou, por contraposi¢do, de serem considerados enquanto deveres

7 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 55.

S TEIXEIRA, Felipe Canabarro, “Os deveres de informagio dos intermediérios financeiros em relagdo
a seu cliente e sua responsabilidade civil”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 31,
dezembro de 2008, p. 52.
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genéricos, com aplicabilidade direta (e, consequentemente, podendo originar
responsabilidade dos intermedidrios financeiros em questio).

Neste sentido, debate-se a eventual relevancia do incumprimento nestes
deveres, no ambito de responsabilidade civil. Quanto a responsabilidade
contraordenacional, FAZENDA MARTINS suscita a eventual aplicagdo da norma

residual’®

, prevista no art. 400° do CVM. Apesar da utilizacdo de um conceito
indeterminado para preenchimento do tipo legal, o autor afirma que tal “pode nao ser
obstaculo a passagem neste teste, pois como ¢ sabido, mesmo no direito penal, a
indeterminacdo e a vaguidade dos conceitos ndo ¢ incompativel com o principio da
legalidade””’. Na mesma linha doutrinal, FELIPE CANABARRO TEIXEIRA, destaca
que estes principios estipulados no art. 304° do CVM, sao igualmente aplicaveis
diretamente no caso concreto’®, em caso de auséncia de norma concreta. Nao obstante,
o autor alerta ainda que se estes “ndo forem especializados por deveres especificos,
para que na analise do cumprimento desses se possa verificar a observancia do dever
genérico, ou se ndo for analisado o seu cumprimento na analise de uma situagdo
concreta, ndo ha como avaliar se a conduta do agente observou esse dever genérico”””.

Num prisma jurisprudencial®’, ndo parece existir também oposi¢o a aplicagio
direta destes principios, podendo o incumprimento destes originar responsabilidade
extracontratual.

Cumprira efetuar uma breve andlise aos principios vigentes, consistindo estes
em: protecao dos interesses dos clientes; protecdo da eficiéncia do mercado; atuagdo
segundo os ditames da boa f&; know your costumer; sigilo profissional.

O principio da protecao do interesse nos clientes surge-nos no art. 304° n° 1,

decorrendo deste que o seu superior conhecimento das vicissitudes do mercado

76 MARTINS, Fazenda, “Deveres dos Intermediarios Financeiros, em especial, os deveres para com 0s
clientes e o mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 7, abril de 2000, pp. 332-333.
7 MARTINS, Fazenda, op. cit., p. 333

8 TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 52.

" Ibidem.

80 Lé-se o seguinte no Ac. STJ, 10-1-2013, Proc. 89/10.4TVPRT.P1.S1 (Tavares de Paiva):
“Além desta responsabilidade contratual nos termos descritos existe também responsabilidade
extracontratual por parte do banco réu, em consequéncia da violaciao dos deveres nio s6 do exercicio
da sua atividade de intermediario financeiro, nomeadamente os principios orientadores
consagrados no art.. 304 do CVM, como sejam os ditames da boa fé, elevado padrio de diligéncia,
lealdade e transparéncia , como também da viola¢ao dos mais elementares deveres de informagao a
que aludem os artigos 7° n°l e 312 n°l ambos do CVM, fazendo, assim, incorrer o banco réu na
responsabilidade, a que alude o art. 314 n°1 do CVM , sendo certo também que o banco Réu ndo
ilidiu a presungdo legal de culpa do n°2 do citado art. 314, constituindo-se por essa via também na
obrigacdo de indemnizar os danos causado a autora .” (negrito nosso).
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financeiro vincula-os a uma atitude de constante cautela nas decisdes de investimento
dos seus clientes. Destarte, os intermediarios ndo se podem limitar & mera execucao
das ordens dos seus clientes, mas antes devendo-os alertar para os riscos e possiveis
consequéncias das decisdes de investimento destes.

Numa perspetiva mais abrangente, encontra-se o principio da protecdo da
eficiéncia no mercado. Sendo os intermedidrios o ponto de contacto entre os
investidores e o mercado de capitais, cabe-lhes a missdo de orientar as condutas destes
num sentido de defesa do interesse publico subjacente.

Quanto a atuagdo de boa fé, nem sempre se revela facil a concretizagdo deste,
dado se tratar dum conceito indeterminado. Suscitou-se, igualmente, a questao deste
principio representar apenas um papel secundario®’ ou antes ser um “principio
fundamental da intermediacdo financeira que estabelece deveres de conduta diligente,
leal e transparente para o intermediario financeiro como verdadeiros e proprios deveres
de prestagio decorrentes, de boa &%, posi¢io com a qual nos identificamos®’.

O principio know your costumer estipula uma obrigatoria proximidade e
adaptabilidade ao investidor. Assim, impde-se uma ‘“postura ativa de recolha de
informa¢do junto dos clientes relativamente a trés aspetos fundamentais: o
conhecimento e a experiéncia financeiros do cliente (...), a situagdo financeira do
cliente, (...) e ainda os objetivos do investimento™®*,

Quanto ao principio do sigilo profissional, cabera apenas afirmar que “possui
carateristicas concretas, que decorrem diretamente do mesmo, um dever concreto de
conduta”®. Consequentemente, a violagdo deste principio fundamental originara a

responsabilizagdo do intermediario financeiro.
5.2. Deveres dos intermediarios financeiros
Esclarecida esta relacdo tripartida, sera tempo de nos focarmos na conduta dos

intermediarios financeiros. Esta serd regulada pelos principios citados supra, bem

como por uma série de deveres que sdo impostos aos intermediarios financeiros,

81 Neste sentido, TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 60.

8 ANTUNES, José Engracia, “Deveres...”, op. cit., p. 34.

8 Também neste sentido, SANTOS, G. Castilho, 4 responsabilidade civil do intermedidrio financeiro
perante o cliente, Almedina, Coimbra, 2008, p. 98.

8 ANTUNES, José Engracia, “Deveres...”, op. cit., p. 35.

85 Neste sentido, TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 63.
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através de diversas fontes normativas. Destarte, estes “consubstanciam verdadeiros e
proprios deveres juridicos de conduta profissional no exercicio das atividades de
intermediac¢do financeira (...), cuja violagdo por parte dos intermediarios financeiros
pode ser fonte para estes de responsabilidade civil e consequente obrigacao de
indemnizagdo perante os respetivos clientes”3¢.

Ademais, sendo a intermediacdo financeira uma atividade em que o exercicio
estd condicionado ao cumprimento de certos pré-requisitos, a correcdo da conduta
assume uma maior preponderancia: isto porque significa que as autoridades
administrativas, sabendo dos riscos inerentes ao erroneo exercicio da intermediagao
financeira, confiaram nestas entidades para que com estas interajam nao sé os clientes,
como todo o mercado.

Comecemos pela segmentagdo dos deveres em questdo, segundo FAZENDA
MARTINS. De acordo com este, poderemos dividi-los em quatro grupos. Assim,
teremos deveres decorrentes de relagdes contratuais ou pré-contratuais com os clientes,
deveres decorrentes das relagdes com qualquer dos intervenientes no mercado, deveres
gerais e deveres organizativos®’.

A primeira categoria € centrada na interacdo entre o intermediario e os clientes.
Consequentemente, subsume-se a esta os deveres de prevaléncia dos interesses dos
clientes (no art. 309° n°3 do CVM), de adequacdo da operagdo de investimento ao
cliente (previsto no art. 314° e ss. do CVM), de sigilo (art. 304° n°4 do CVM) e,
finalmente, os deveres de informagio®®.

Quanto aos deveres decorrentes de relagdes com quaisquer intervenientes no
mercado, FAZENDA MARTINS considera que se incluirdo nestes aqueles deveres
que parte da doutrina considera acessorios®’: referimo-nos ao dever de atuacido de
acordo com a boa fé e segundo critérios de diligéncia, lealdade e transparéncia.

No que toca a categoria de deveres de defesa e prote¢ao do mercado, a mesma
refere-se aos intermedidrios financeiros, sobre os quais impende uma missdo de
protecdo da credibilidade e transparéncia do mercado, de modo a assegurar o correto
funcionamento deste. Trata-se duma questdo de manutencdo e preservagdo do

ecossistema financeiro: “o carater profissional da intermediag@o, ndo apenas protege

8 ANTUNES, José Engracia, “Deveres ...”, op. cit., p. 37.

87 MARTINS, Fazenda, op. cit., p. 334.

88 Cft. infia ponto 5.2.1.

8 Neste sentido, TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 60.
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os investidores, como torna mais racional a oferta e a procura de valores que nele se
encontram, permitindo um adequado funcionamento do mercado.”.

Finalmente, destaca-se a categoria dos deveres organizativos. Essencial para o
correto funcionamento da atividade dos intermediarios financeiros, salienta a
necessidade de adog¢ao duma metodologia procedimental por parte destes. Neste
sentido, encontramos previstos o dever de organizagao interna, prevista no art. 305° e
ss. do CVM, bem como o dever de conserva¢ao documental (nos artigos 307°, 307°-A
e 307°B do mesmo) e o fulcral dever de segregacdo patrimonial, patente no art. 306°
do CVM, salvaguardando a separacdo de patrimonios de investidores e intermediarios

financeiros (evitando a transmissao de efeitos de uma parte para a esfera juridica da

outra).

5.2.1. Deveres de informacao dos intermediarios financeiros

Nado obstante a mencdo geral aos diversos deveres assumidos pelos
intermediarios financeiros, serda aos deveres de informagdo a prestar por estes que
dedicaremos especial atencdo. Tendo nos pronunciado j& quanto a relevancia da
informagao supra’!, tomemos apenas como nogao introdutéria que a existéncia destes
deveres se justifica numa O6tica de protecdo do mercado de capitais e dos seus
investidores. A conduta destes devera sempre ser pautada pela corregdo, visto estes
serem um “elo de ligacdo entre o investidor e o mercado, gozando de uma posicao de
tal modo importante que, querendo podem causar danos irrepardveis nao sd aos
investidores, como também, ao mercado como um todo’*?. Além disso, estes deveres
pressupdem um comportamento ativo do intermedidrio financeiro, “ndo podendo
limitar-se a simples satisfacdo de eventuais pedidos de esclarecimento solicitados pelo
cliente, num significativo reconhecimento da complexidade do mercado de capitais e
da necessidade de salvaguardar a confianga dos investidores™-.

Na generalidade, estes deveres encontram-se previstos no CVM, mas também
se encontram normas sobre esta matéria em outras fontes como o Regulamento da

CMVM n°2/2007 e n°2/2012. Estes deveres podem ser divididos em dois grupos

% MARTINS, Fazenda, op. cit., p. 347.

1 Cfr. supra ponto 5.

2 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 63.

% Ac. do STJ de 12-01-2017, Proc. N° 428/12.3TCFUN.L1.S1, (OLINDO GERALDES).
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fundamentais: deveres de informagdo pré-contratual e os deveres de informacgdo
contratual e pos-contratual®*>.

Os deveres de informacao pré-contratual regulam as informagdes a prestar pelo
intermediario financeiro a um “potencial cliente”, ou seja, a uma contraparte ainda
antes que exista um vinculo contratual entre estas. Assim, o art. 312° n°l do CVM
dispde que este deve prestar “todas as informagdes necessarias para uma tomada de
decisdo esclarecida e fundamentada”. Observando o mesmo por outro prisma, conclui-
se que o potencial investidor tem um “direito subjetivo de exigir informacdo do
intermediario, mesmo antes da realizacao de qualquer servigo, ou da formalizagdo de
qualquer contrato™®. O objetivo sera que a tomada de decisdo ndo seja influenciada
por um défice informativo, ndo relevando se esta ¢ uma decisdo de investimento
acertada ou nao. Como menciona FELIPE CANABARRO TEIXEIRA, “é indiferente
em relacao ao intermediario financeiro se a decisdo de investimento ¢ equivocada, ou
ndo, pois a decisio final deve ser sempre do investidor®’. Ainda quanto a este artigo,
de referir que a enumeracdo efetuada por esta ndo € taxativa, mas meramente
exemplificativa, como se verifica pelo termo “nomeadamente”. Assim, ndo se exclui
a possibilidade de inclusdo, neste dever, de outras informagdes que sejam, por algum
modo, essenciais ao processo decisorio esclarecido’®.

Passemos ao segundo numero deste artigo. Determinando que “a extensdo e a
profundida da informagdo devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de
conhecimentos e de experiéncia do cliente”, surge-nos como uma manifesta¢dao do
principio know your costumer. Vigora um principio de proporcionalidade inversa
quanto a este, devendo o intermediario financeira explicar aquilo que, por vezes, ndo
sera necessario fazer quanto a um investidor médio. Cumprird salientar, porém, que
este preceito se aplica somente em relacdo aos clientes do intermediario financeiro e
nio a um potencial investidor’. Assim sendo, por efeito do vinculo existente entre as
partes, estes dispdem duma maior protecdo juridica, acautelando-se, de modo mais

eficaz, os efeitos da assimetria informativa.

%4 Seguindo a mesma orientagdo, cfr. ANTUNES, José Engracia, “Deveres...”, op. cit., p. 38.

%5 Neste sentido, na doutrina italiana, cfr. GUIDOTTI, Rolandino, L’Inosservanza degli Obblighi di
Informazione degli Intermediari Finanziari, , Il Caso, I, setembro de 2017, p. 5.

% TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., pp. 68-69.

97 TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 68.

%8 Neste sentido, cfr. TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op,. cit., p. 68 € Sousa, Simido Mendes de, op. cit.,
p. 63.

% TEIXEIRA, Felipe Canabarro, op. cit., p. 70.
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Baseando-se a informacao a prestar nos padrdes de qualidade previstos por
estas normas, a previsao legal que se segue destina-se a definir os “deveres secundarios
de prestacdo no ambito da relagdo juridico-negocial a estabelecer entre intermedidrio
e cliente”'®.Sera pelo respeito destes procedimentos que se assegurard a correta
prestagdo da informagdo. Nesse sentido, encontramos normas relativas a forma da
informacao (art. 312° n° 3 a 7), qualidade desta (art. 312°-A), o momento da prestagdo
(art. 312°-B) e dados relativos a prote¢do do patrimoénio dos clientes (art. 312°-F do
CVM) e quanto ao proprio intermediario financeiro (art. 312°-C) e. Haverd também
que ressalvar o art. 312°-E do CVM, que aborda a informacao relativa aos instrumentos
financeiros. Atendendo a problematica do cumprimento destes deveres na celebracao
de contratos swap, verificamos que este artigo impde que os intermediarios financeiros
explicitem com um “grau suficiente de pormenorizagdo, a natureza e os riscos do tipo
de instrumento financeiro em causa”, bem como uma detalhada descri¢cao dos riscos.
Destaque-se que o investidor tem que ser obrigatoriamente informado do facto de
“poder assumir, em resultado de operagdes sobre o instrumento financeiro,
compromissos financeiros e outras obrigagdes adicionais, além do custo de aquisi¢ao
do mesmo”, como refere o artigo 312°-E n°2 na sua alinea c).

Por outro lado, temos o grupo dos deveres de informagdo contratual e pds-
contratual. Estes encontram-se essencialmente previstos nos artigos 323° e ss. do
CVM. Por contraposicao a primeira categoria, estes constituem “deveres acessorios de
conduta do servigo ou contrato de intermediacdo financeira celebrado entre
intermediario e cliente, destinados a assegurar o regular desenvolvimento da relagao
negocial e a plena satisfacdo dos interesses do cliente”!’!. Assim, a conduta a adotar
pelos intermediarios financeiros ¢ estritamente regulada, de modo a garantir uma
continuidade de informag¢ao, em ambitos como a execu¢ao de ordens (art. 323° do
CVM) ou na gestao de carteiras (art. 323°-A do CVM). Pretende-se, destarte, que o
investidor entre no mercado com consciéncia da decisdo que estad a tomar e que
mantenha essa situacdo de pleno conhecimento durante o decurso do contrato. Tal
importara para que se assegure o respeito pelo principio da protecao do investidor, bem
como da eficiéncia do mercado.

Além do positivado no CVM, hé que mencionar o Regulamento 2/2007 da

CMVM. Através do art. 14° deste diploma, destinado aos investidores nao-

100 ANTUNES, José Engracia, “Deveres ...”, op. cit., p. 39.
101 1hidem.
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qualificados, e do seu art. 28°, destinada ja aos clientes, impende sobre o intermediario
financeiro uma extensdo dos deveres de informagdo pré-contratual e contratual, que
tivemos oportunidade de referir previamente.

Em seguida, havera que salientar o Regulamento 2/2012 da CMVM, emitido
ja num momento posterior a crise financeira de 2007 e, consequentemente, direcionado
a corrigir os erros que estiveram na base desta. Assim, um dos focos deste diploma ¢é
precisamente a falta de literacia financeira dos investidores e consequente necessidade
de suprimento de assimetria informativa. Neste sentido, o diploma centra-se nos trés
momentos de informacao através das suas segdes: relativamente a pré-contratual (a
qual é dada especial relevancia), encontramos os artigos 5° € ss.; 0 momento contratual
¢ previsto apenas pelo art. 17° as normas quanto a informagdo pds-contratual,
encontram-se nos artigos 18° a 20°. O maior destaque deverd ir para os preceitos
conexos ao momento pré-contratual. Os artigos 5° e 6° do diploma asseguram a
existéncia de um documento informativo direcionado ao investidor, complementando
os deveres vertidos no CVM. Além de tal, o artigo 11°, similarmente ao artigo 312°-E
do CVM, estipula que exista uma descri¢do do produto financeiro, descrevendo
carateristicas como o periodo de comercializa¢do ou as condi¢des de remuneracao do
investimento. Como afirma SIMAO MENDES DE SOUSA, parece “poder dizer-se
que o regulador pretendeu acautelar todos aqueles casos de possivel indugdo em erro

do investidor por parte do intermediario financeiro”!%.

5.3. Deveres impostos pela LCCG

Por forca da génese OTC dos swaps que sao celebrados entre intermedidrios
financeiros e investidores ndo-qualificados, o recurso ao instituto das clausulas
contratuais gerais ¢ uma tendéncia generalizada. Destarte, tratam-se de “clausulas

elaboradas, sem prévia negociagdo individual, como elementos de um projeto de

102 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 86.
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contrato de adesdo, destinadas a tornar-se vinculativa quando proponentes ou
destinatarios indeterminados se limitem a subscrever ou aceitar esse projeto” 03104105,
A LCCQG visa, através da sua previsdo legal, combater a desigualdade negocial
existente entre as partes, recorrendo para tal a trés ideais orientadores.
Primeiramente, havera que enfatizar que neste tipo de celebragdo, ndo vigora
uma plena paridade entre as partes, dado que a realidade empresarial contemporanea
¢ incompativel com a negociacdo contratual. O recurso a este modelo contratual
permite a redugdo de custos e tempo, mas levanta problemas como um possivel abuso

106

de poder'™. Afinal, a elaboracdo destas atende “preferencialmente aos interesses de

quem as ditou em detrimento dos daqueles a quem se dirigem”!?’.
Consequentemente, e enquanto segundo vetor, ressalve-se que “o conteudo

clausular ndo ¢ precedido de uma negocia¢do individual, sendo unilateralmente

definido por um dos contraentes”!%®. Encontramo-nos, portanto, face a um contrato de

adesdo!?, por forga do qual um dos contraentes encontra-se debilitado!!°

pela posigao
mais informada do predisponente, sendo forcado apenas a aceitar ou rejeitar a
proposta.

Um ultimo fator prende-se com a ideia de generalidade e indeterminagao
subjacente a este modelo. Como refere SIMAO MENDES DE SOUSA “este tipo de

clausulados tem trés carateristicas fundamentais, a saber: (i) pré-elaboragdao do

103 TELLES, Inocéncio Galvdo, Manual dos Contratos em Geral, 4* edi¢io, Coimbra, Coimbra Editora,
2002, p. 318.

104 Neste sentido, cfr. ANTUNES, Ana Filipa Morais, Comentdrio a Lei das Cldusulas Contratuais
Gerais, 1* edicdo, Coimbra, Coimbra Editora, 2013, p. 15.

195 Na doutrina espanhola, cfr. GRIMALT, Lllodra Francisca, El Contrato Celebrado bajo Condiciones
Generales, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2002, pp. 114-115.

196 Afirma o PreAmbulo da LCCG, no seu ponto 5, que “apresentam-se as cldusulas contratuais gerais
como algo de necessario, que resulta das caracteristicas e amplitude das sociedades modernas. Em
ultima analise, as padroniza¢des negociais favorecem o dinamismo do trafico juridico, conduzindo a
uma racionalizagdo ou normalizagdo ¢ a uma eficacia benéficas aos proprios consumidores. Mas néo
deve esquecer-se que o predisponente pode derivar do sistema certas vantagens que signifiquem
restrigdes, despesas ou encargos menos razoaveis ou iniquos para os particulares.”.

107 BARROS, José Manuel de Aratjo, Clausulas Contratuais Gerais, 1* edigdo, Coimbra, Coimbra
Editora, 2010, p. 19.

198 SOUSA, Simido Mendes de, op. cit., p. 90.

190 Ac. do TRL, 01-03-2012, Proc. N° 26396/09.0T2SNT.L1-6 (JERONIMO FREITAS) definiu este
como “aquele em que um dos contraentes, ndo tendo participacdo na preparagdo das respetivas
clausulas, se limita a aceitar o texto que o outro contraente, normalmente uma empresa de apreciavel
dimensdo, elaborou e apresenta ja impresso, em geral, ao publico interessado.”.

110 Saliente-se que esta debilidade ndo se deve somente ao poderio econdémico das partes, relevando a
assimetria informativa entre as partes. Como afirma ARAUJO BARROS, “se 0 homem mais rico do
mundo se apresentar a comprar artigos de cosmética, estara em posigao contratual mais débil do que o
fabricante dos mesmos, por mais modesto que este seja.”. Cfr. BARROS, José Manuel de Aratjo,
Clausulas Contratuais Gerais, 1* edigdo, Coimbra, Coimbra Editora, 2010, p. 19.
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disposto contratual, disponivel para contratagdo em massa, mantendo-se; (ii) rigidas,
imutdveis e independentes da adesdo ou ndo; por ultimo, (iii) estas podem ser
utilizados por sujeitos indeterminados, sendo estes proponentes ou destinatarios.”!!.

Explicitada a motivagdo, cingir-nos-emos, no objeto deste estudo, a previsao
legal do Capitulo II da LCCG.

Comecando pelo art. 4°, este estipula que “podem ser inseridas em contratos
singulares e com algum grau de personalizacdo, clausulas que inicialmente tenham
sido designadas a uma imensidao de contratos, sendo esta extensdo operada por meio

de aceitagdio da proposta contratual”!!?

, estabelecendo um principio de inclusao. Este
significa que “ndo se autoriza, pois, a celebracdo de contratos sem o concurso da
vontade do aderente ou destinatario”!!3. Respeitando o disposto quanto a aceitagcio no
artigo 232°!!* do CC, ¢ fulcral que a vontade se forme livre e esclarecidamente: para
tal, relevarao os deveres de informacao nos arts. 5° a 9° da LCCG.

Incidindo sobre o dever de comunicacdo, o art. 5° age em dois momentos
diversos: primeiro, relativo a emissao da proposta contratual (previsto no n°l deste);
em seguida, no momento da rececdo da proposta. Com efeito, “a comunicag¢do nao sé
devera ser completa, abrangendo a globalidade das condi¢des negociais em causa,
como deverd igualmente mostrar-se idonea para a producdo de um certo resultado:
tornar possivel o real conhecimento das clausulas pela contraparte”.!!®

Por fim, protegendo o recetor, imputa o 6nus da prova aquela que submeta as
clausulas em questdo, no seu n°3. Nao obstante, tal ndo significa um paternalismo do
legislador. Desde logo na avaliagdo da idoneidade deste dever de comunicacao, bastara
que “os padrdes de comunicacao sejam considerados adequados face a um homem
médio, um bom pai de familia”!!6.

Exigir-se-4, portanto, que a comunica¢do seja integral, adequada e atempada.
Visa-se, destarte, que o aderente possa “possuir um conhecimento antecipada da
existéncia de clausulas contratuais gerais, bem como o conhecimento do seu conteudo

e extensdo no futuro contrato”!!”.

' SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 90.

12 Ihidem, p. 91.

13 ANTUNES, Ana Filipa Morais, op. cit., p. 82.

114 O mesmo dita que “o contrato nio fica concluido enquanto as partes nio houverem acordado em
todas as clausulas sobre as quais qualquer delas tenha julgado necessario o acordo.”.

115 SA, Almeno de, Clausulas Contratuais Gerais e Diretiva sobre Clausulas Abusivas, 2* edigio,
Coimbra, Almedina, 2000, p. 60.

116 TEIXEIRA, Maria Emilia, O Contrato..., op. cit., p. 164.

17 SOUSA, Simdo Mendes de, op. cit., p. 93.
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Coadjuvando este dever, o art. 6° da LCCG impde um dever de informacgao
pelo predisponente ao destinatario quanto a aclarag¢ao das clausulas que o justifiquem.
Como salienta ARAUJO BARROS, “visando ambas a eficaz apreensio da proposta
contratual, enquanto o dever de comunicagdo procura garantir o conhecimento efetivo
desta, o dever de informagao propde-se assegurar a compreensao da mensagem que
lhe est4 subjacente™!!®. Assim, em concordancia com a boa-fé imposta pelo art. 227°
do CC, aprofunda-se o dever pré-contratual de esclarecimento, no caso concreto, “de
forma a que a contraparte tome consciéncia do seu significado e alcance no quadro
global do programa contratual!!’.

Por sua vez, o art. 7° consagra o principio da prevaléncia das cldusulas
especificamente negociadas entre as partes, em caso de incompatibilidade. Isto porque
“presume-se que as clausulas acordadas entre as partes sdo aquelas que manifestam,
de forma mais adequada, os interesses que se pretendem tutelar”!'?’. Pretende-se,
assim, a vigéncia clara do mutuo consenso.

Ja o art. 8° da LCCG ocupa-se da consequéncia juridica da violagao dos deveres
supracitados: a exclusdo dos contratos singulares. A alinea a) refere-se as clausulas
que tenham violado o disposto no art. 5° por sua vez, a alinea b) reporta-se ao dever
de informacao estipulado no art. 6°; a alinea c) incide sobre as clausulas que passem
despercebidas a um homem-médio, na posicdo do contratante, prevenindo o
surgimento das cldusulas-surpresa ou Uberraschungklauseln''; por fim, a alinea d),
dirige-se as clausulas inseridas em formulérios apos a assinatura dos contraentes'??,

O art. 9° esclarece que a consequéncia juridica da violagao juridica dos deveres
referidos serd apenas a exclusdo das clausulas e nao a nulidade do acordo. Como
manifestagdo do coroldrio da conservagdo do negocio juridico, salvaguarda-se,
destarte, os interesses do aderente, “vigorando quanto aos aspetos regulativos afetados
pela exclusdo, as normas supletivas aplicaveis, recorrendo-se ainda, em caso de

necessidade, as regras do CC atinentes a integragiio do negdcio juridico”!?>.

118 BARROS, José Manuel de Aratjo, op. cit., p. 92.

19 SA, Almeno de, op. cit., p. 62.

120 ANTUNES, Ana Filipa Morais, op. cit., p. 160.

121 Neste tema, a lei alemd, na segdo 305¢ do BGB, dita que as clausulas que surjam no acordo de forma
descontextualizada face a este e suas circunstancias de celebragdo, de modo a que o destinatario ndo as
pudesse prever, ndo se incluem no contrato.

122 Sobre este tema, cfr. ANTUNES, Ana Filipa Morais, op. cit., pp. 186-188.

123 SA, Almeno de, op. cit., p. 63.

38



5.4. A DMIF II e os deveres dos intermediarios financeiros

Apesar dos passos dados a nivel comunitario com a DMIF, a crise financeira
de 2007 expds algumas debilidades do mercado. Com a recessdao econdmica a ser
acompanhada por alguma desconfianga dos investidores, surgiu a necessidade de
implementagdo da DMIF II, com um foco em tornar os mercados europeus mais
seguros, transparentes ¢ eficientes'>,

Tendo entrado em vigor em 3 de janeiro de 2018, a diretiva ainda ndo foi
transposta em Portugal. Nao obstante, a consulta da DMIF II e do anteprojeto do
diploma de transposi¢ao desta permitem-nos esclarecer quais serdo os seus pontos
principais.

Com énfase na transparéncia dos mercados, entram em vigor novos deveres de
informacao quanto a prestacao de consultoria para investimento. Previsto no art. 24°
n°4 da DMIF II, o intermediario financeiro devera informar o investidor sobre se a
consultadoria ¢ independente ou ndo, apresentar avaliagdes periodicas e informar se a
analise tem uma base de mercado mais restrita ou ampla.

Refor¢ando a seguranga do trafego juridico, passam a haver mais exigéncias
quanto aos registos: segundo o art. 307° -B n°7 d) do CVM, na versdo do anteprojeto
de transposi¢ao da DMIF II, “no caso de servigos de rececao, transmissao € execugao
de ordens de clientes, o intermediario financeiro ndo pode prestar servigos de
investimento ou exercer atividades de investimento por telefone a clientes que ndo
tenham sido previamente informados do registo ou gravacao das suas comunicagdes
telefonicas”.

O principio orientador do diploma ¢ a protegao dos interesses do cliente, pelo
que o art. 27° da DMIF 1I se dedica a nocdo de best execution: as empresas de
investimento deverdo tomar todas as medidas para “obter, na execucao das ordens, o
melhor resultado possivel em termos de preco, custos, rapidez, probabilidade de
execugao e liquidagdo, volume natureza ou qualquer outra consideragdo relevante para
a execucdo da ordem”. Naturalmente, a ultima palavra pertence ao investidor.

A maior novidade prende-se com a adequagdo do produto financeiro ao cliente.

Por forca do art. 25 n°2 da DMIF II, o art. 314°-A n°1 do CVM no anteprojeto de

124STAFFORD, Philip, What is Mifid II and how will it affect EU’s financial industry?, Financial
Times, 15 de Setembro de 2017. https://www.ft.com/content/ac935520-96ff-11¢7-b83¢-9588e51488a0
, consultado em 1 de Abril de 2018.
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diploma de transposigdo, impde sobre o intermediario um dever de obter informacao
do investidor quanto a sua “capacidade para suportar perdas”, bem como a “tolerancia
ao risco”, relacionando-o com os produtos existentes. O n°3 deste ultimo afirma
inclusivamente nao havendo dados sobre o servigo ou caso se considere que este nao
¢ adequado, o intermediario financeiro nao pode realizar ou recomendé-lo ao cliente.

Por fim, nesta breve andlise das novidades implementadas pela DMIF II,
afirme-se que quanto aos deveres de informagdo previstos pelo art. 312° do CVM,
ambicionando-se uma maior transparéncia, os intermedidrios financeiros deverdo
explicitar os custos relativos ao servi¢o € ao instrumento financeiro. Assim, deve
“agregar todos os custos e encargos que ndo resultem do risco de mercado subjacente
ao instrumento ou servigo, de modo a permitir ao investidor conhecer o custo total € o
respetivo impacto sobre o retorno do investimento, podendo a informacao ser dividida
por categoria de custos a pedido do cliente”.

Ainda nao tendo surgido o diploma definitivo a data de elaboragdo do presente
texto, frisemos somente que os objetivos da DMIF 1I sdo claros. A informacdo e a

transparéncia sdo fulcrais no mercado: sem estas, o mercado ndo atrai investidores.
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6. Analise jurisprudencial

Apds uma andlise aos swaps e deveres que se encontram conexos a estes,
cumprird efetuar uma concisa andlise a aplicagdo pratica destes conceitos.

Destarte, analisaremos algumas decisoes judiciais relativas ao tema em
questao, contrapondo, assim, as correntes jurisprudenciais nacionais com as de outros
paises europeus (nomeadamente, Espanha e Italia), verificando eventuais similitudes

ou divergéncias entre as mesmas.

6.1. Portugal

Ressalvemos, primeiramente, que a linha de argumentacdo baseada no
(in)cumprimento dos deveres de informagao por parte dos intermediarios financeiros
nunca constituiu uma das principais matérias em debate nos tribunais portugueses. Por
oposi¢io a outros ordenamentos juridicos!?, o foco na jurisprudéncia nacional incidiu
em temas como a resolucao por alteracao anormal das circunstancias (art. 437° do CC)
ou pela aplicabilidade da excegdo de jogo e aposta a estes.

Ainda que subsidiariamente, as questdes relativas aos deveres de informagao
comecaram a ser levantadas. Sem surpresas, apds a eclosdo da crise financeira
despoletada pela faléncia do banco Lehman Brothers em 2007.

Deveremos mencionar, do mesmo modo, que, nos acdérdaos aqui em aprego,
verifica-se um padrdo entre as partes que celebram o contrato swap de taxa de juro:
dum lado, temos, naturalmente, um intermediario financeiro; do outro, temos
investidores ndo-qualificados, na forma de micro, pequenas e médias empresas, por
for¢a do tecido econdmico portugués.

Seguindo uma ordem cronolédgica, comecemos pelo acérdao do TRL de 25-09-
20122, no qual se discutia a invalidade de um contrato de permuta de taxa de juro
celebrado em 10 de margco de 2008 por violagdo dos deveres de informacdao que

competiam ao banco.

125 Por exemplo, Espanha, pais em que este tema esteve em constante debate, por sustentagdo das teorias
do erro-vicio na formagédo do contrato. Cfr. infra 6.2. )
126 Ac. do TRL, 25-09-2012, Proc. N° 2408/10.4TVLSB.L1-7 (LUIS ESPIRITO SANTO).

41



Este provou ser claramente oneroso para a recorrente desde outubro de 2008,
devido a queda da EURIBOR no poés-crise financeira. Alegava a sociedade, assim, que
esta onerosidade se devia “as complexas causas negociais previstas no tltimo negdcio
celebrado, as quais, por isso, eram ininteligiveis para a autora, para além de que a
evolucdo das taxas de juro era facto previsivel e do conhecimento do réu”!%’,
desrespeitando o preceituado nos arts. 304° n°1, 312° e 317° n°l do CVM, ndo tendo
igualmente solicitado ao cliente informacgdo relativa aos seus conhecimentos,
desrespeitando o art. 314° do mesmo.

Analisando os factos, o TRL decidiu que as informagdes e esclarecimentos
efetuados pelo banco permitiram ao investidor “compreender e alcangar que se
encontrava perante um produto financeiro que comportava risco, podendo, perante
condi¢cdes de mercado que viessem a revelar-se desfavoraveis, originar perdas
patrimoniais que nesse caso suportaria”'?%. Assim, atendendo que era o terceiro
contrato celebrado entre as partes, este ja teria consciéncia dos riscos que o mesmo
comportava'?’, sendo que este tltimo teria levantado problemas somente porque, como
consequéncia da saturacdo do mercado imobilidrio, 0 mesmo se deparou com
problemas de liquidez que, previamente, ndo ocorreram. Do mesmo modo, apesar do
socio-gerente nao possuir formacao especifica na area financeira, os factos provados
determinaram que este detinha um elevado grau de experiéncia no ambito empresarial,
inclusivamente tendo ja procurado financiamentos bancarios de elevado risco.

Quanto ao eventual desrespeito pela norma do art. 314° do CVM, o tribunal
salientou que nao faria sentido a elabora¢do de um questionario aquando da realizacao
do terceiro contrato, atendendo a vigéncia ininterrupta e sem problemas por mais dum
ano e ao “continuado e pessoal conhecimento que as partes ja tinham uma da outra e a
prévia aceitacdo e vigéncia — com o agrado do cliente — do tipo de instrumento
financeiro em causa”'*.

Por fim, o tribunal contrapds que o mesmo cliente subscreveu um documento
no qual reconhecia que estava a contratar um produto de financeiro de risco que lhe
poderia trazer resultados desfavoraveis. Inversamente, nao foi efetuada qualquer prova

em como o banco estaria consciente da eclosdo da crise financeira de 2007 e, como

127 Ibidem.
128 Ibidem.
129 Num mesmo sentido, o Ac. do STJ de 16-06-2015, Proc. n° 1880/10.7TV (PAULO SA).
130 1hidem.

42



tal, da agravada descida das taxas de juro que se seguiu. Neste sentido, o TRL julgou
o recurso improcedente, confirmando que ndo houve qualquer violagdo dos deveres de
informacao pelo banco réu.

Passemos ao acorddo do TRL de 28-04-2015"3! no qual, seguindo a tendéncia
afirmada supra, a questdo dos deveres de informagao apenas foi levantada de forma
subsidiaria. Também este contrato foi celebrado entre um banco e um investidor ndo-
qualificado, que visando obter um financiamento em junho de 2008, celebrou um swap
por sugestdo dos servicos do banco, garantindo-lhe que “iria estabilizar os encargos
com créditos anteriormente contraidos”. Ndo obstante, a eclosdo da crise financeira
ditou o efeito oposto, colocando-o numa situagdo deficitaria, pelo que este invocou
erro na celebragdo do mesmo, desconhecendo as carateristicas e riscos que lhe sdo
inerentes.

Neste caso, o tribunal afirmou que o banco ndo cumpriu os seus deveres de
informagdo, limitando-se a apresentar um clausulado com previsdes matematicas, mas
sem esclarecer as consequéncias destes. Apesar do cliente ter assinado uma declaracao
em como afirmava estar plenamente conhecedor do conteudo da operagdo, tal nao
dispensa o banco “de prestar as informacdes contratuais exigidas pelas disposi¢des
legais que regulamentavam o swap em referéncia, informacdes que deviam ter sido
por escrito”!*2. Deste modo, houve um incumprimento das exigéncias dos arts. 312°-
A e ss. do CVM, atendendo que o cliente era um investidor ndo-qualificado. Do mesmo
modo, provou-se que o banco enfatizou apenas os possiveis beneficios do acordo, ndo
apresentando simulacdes dos piores resultados possiveis.

Com base nestes argumentos, o tribunal pronunciou-se no sentido do cliente,
alicer¢cando-se numa conjuntura de informacao assimétrica. Citando este, “as clausulas
de protecdo para taxas de juros em alta eram introduzidas nestes contratos, sem que 0s
clientes do banco se pudessem aperceber imediatamente das suas consequéncias
econdmicas no futuro: isto €, que por via desta protecdo unilateral acabariam por
perder as vantagens de um prometido juro baixo, com que o Banco lhes acenava”'®,

Por fim, a questdo foi levantada no Ac. do STJ de 16-06-2015. Relacionando
os deveres de informagdo impostos pelo CVM, apds o alegado incumprimento destes

pelo intermediario financeiro, a fundamentacdo do tribunal deu bastante relevancia a

131 Ac. do TRL, 28-04-2015, Proc. N° 540/11.6TVLSB.L2-1 (JOAO RAMOS DE SOUSA).
132 1hidem.
133 1bidem.
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experiéncia passada do cliente na celebracao destes acordos com o banco. Neste
sentido, esclareceu que o critério do “destinatario médio” se referia especificamente a
este colocado na situacdo do destinatario concreto, pelo que “mais ndo precisaria que
uma informacao sobre a especificidade do novo contrato relativamente aos
anteriores”!3*. Alicercando-se nos termos deste, na “informacao prestada, a qualidade
do destinatdrio e a sua experiéncia anterior com o mesmo Banco ¢ com o mesmo

produto financeiro”!*3

, pronunciou-se assim pela verificagdo dos deveres de
informagdo impostos pelo CVM.

Decisao, da qual discordamos, na medida em que, contrariamente ao decidido,
acreditamos que o dever de informacdo imposto ao intermediario financeiro devera
sempre ser o mais extenso possivel, competindo ao investidor ndo-qualificado filtrar
os dados que considere desnecessarios. Desvalorizar tal com base numa experiéncia e
ligagdo prévia entre as partes (e ndo num conhecimento especializado do investidor) ¢
uma conduta que agrava a assimetria informativa existente e contraria a ratio legis dos

arts. 7°,304° e 312° e ss. do CVM. Nao se pode cair no paternalismo, mas também nao

numa economia (muito menos numa justi¢a) de laissez faire.

6.2. Espanha

A justica espanhola caraterizou-se por uma especial litigiosidade neste tema'>®.
Sendo recorrentes as agdes interpostas visando a nulidade do contrato por erro sobre o
objeto, foi dado especial énfase ao cumprimento dos deveres de informagao.
Abordando, primeiramente, a sentenca 22/2017 do Tribunal Supremo de 10-01-2017,
a abrupta descida das taxas de juro apds a crise financeira tornou alguns destes
contratos excessivamente onerosos.

Relativamente aos padrdes de exigéncia de informagdes, este pronunciou-se no
sentido de que ndo basta afirmar que “o resultado pode ser positivo, neutro ou negativo
para o cliente segundo a flutuagdo do tipo referencial, ou com férmulas dificilmente

compreensiveis contidas no proprio contrato, ndo fornecidas com suficiente

134 Ac. do STJ de 16-06-2015, Proc. N° 1880/10.7TVLSB.L1.S1 (PAULO SA).

135 Ibidem.

136 Tendo até sido criada a ASUFIN (4sociacion de Usuarios Financieros), centrada na prevengio,
informagdo, formagdo e defesa dos investidores, auxiliando todos os que se sentiram lesados na
celebragdo destes. Cfr. www.asufin.com .
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antecedéncia, em que ndo se ilustra de modo claro os riscos reais”'*’. Quanto ao
conhecimento detido pelo cliente nesta matéria, frise-se que este tribunal afirmou que
“a contratacdo de um swap numa data anterior pode justificar, se ndo houver
circunstancias adicionais, a qualificagdo da parte como cliente confiada, mas nao como
qualificada”!3.

Frise-se, destarte, que ndo hd uma obriga¢do de informar sobre o cliente da
previsdo evolutiva de taxas de juro e inflagdo, mas sim sobre o reflexo que tal podera
ter, aquando da contratagdo. De outro modo, “a aposta que o swap supde produzir-se-
4 num terreno de jogo injustificadamente favoravel ao banco”!'*°. De tal modo, que o
tribunal espanhol se pronunciou pela declaracdo de nulidade do contrato.

Numa decisdo mais recente, o Tribunal Supremo manteve-se nesta linha
decisoria na sentenga 864/2018 de 13-03-2018. Aprofundando esta ideia, na decisao
de um caso com pressupostos similares, afirmou que para o cumprimento do dever de
informagdo ndo bastard uma ilustracdo do 6bvio, tendo esta que “ser mais concreta e,
em particular, advertir devidamente o cliente sobre os riscos associados a uma queda
abrupta e prolongada de todo o tipo de juros, assim como o custo de cancelamento
antecipado”. Ou seja, mais que bombardear o cliente com dados, deverd o
intermediério assegurar que este compreendeu a informacdo que lhe foi transmitida

através duma explicagio clara, imparcial e nio enganadora'.

Com base em
fundamentos similares de falta de informacdo prestada ao investidor, foi também esse

contrato declarado nulo.

6.3. [Italia

Apesar dum pais igualmente assolado pela crise de 2007, a jurisprudéncia
italiana nao ¢ tao uniforme quanto a portuguesa.

Tomemos por base a sentenca da Corte d’Appello di Milano n. 3459 de 18-09-
2013. Centrou-se esta no entendimento que, apesar do contrato swap ser aleatorio,
compete ao intermediario financeiro uma reducao da élea, tanto quanto seja possivel.

Determina assim que “o objeto do contrato swap baseia-se, em todo o caso, na criacao

137 Sentenga 22/2017 do Tribunal Supremo, de 10-01-2017, p. 8.

138 Ibidem, p. 9.

139 Ibidem, p. 10.

140 Neste sentido, também as sentengas do Tribunal Supremo 2/2017 de 10-01-2017 ¢ 149/2017 de 02-
03-2017.
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duma dalea reciproca e bilateral que devera ser racionalizada”. Esta racionalizagdo
podera ser efetuada através da previsdo dos cendrios provaveis e consequéncias que
advirdo dos mesmos, bem como da clarificacdo dos valores envolvidos no derivado,
os custos implicitos, bem como eventuais prestacdes a efetuar pelas partes em caso de
resolucao antecipada do mesmo. Assim, “a vontade do investidor recaird sobre dados
precisos e exprimira uma valoragao racional e, como tal, certamente meritéria de tutela
também na 6tica do principio geral de autorresponsabilidade”!'*!.

Do mesmo modo, ¢ frisado que “o intermedidrio, quando negoceia um interest
rate swap, deve prestar um especial conselho ao cliente, independentemente da
conclusao de um especifico contrato de conselho, com o s6 pressuposto que a mesma
natureza do instrumento financeiro exige que nas defini¢des do seu contetido o
intermediario aja nos melhores interesses do cliente, sendo irrelevante o motivo que o
leva a contratar”'*?. Como tal, este valor superioriza-se & propria natureza conflitual,
tipica dum swap.

O dever de informagdo!'* relativo a estes instrumentos deve, portanto, ser
especialmente exigente, tendo que incidir sobre “os valores do swap aquando da
conclusdo deste, cenarios de probabilidade, a modalidade de célculo dos fluxos no
decurso deste e, por exemplo, no momento duma resolucio antecipada”'**. Doutro
modo, incorrerd numa violagio dos deveres de informacdo!*’) podendo levar a
nulidade do contrato.

No mesmo sentido de exigéncia, pronunciou-se o Tribunal de Torino'#¢. Face
a um swap que nao cobria os riscos de variacdo da taxa de juro, conforme havia sido
requerido pelo cliente, frisou este que “para que a alea, que constitui o objeto do
contrato, possa considerar-se «racional» devem ser definidos e conhecidos ex ante,
com certeza, 0s cendrios probabilisticos e as consequéncias de verificagdo do
evento”!*’. Caso tal ndo ocorra, o contrato sera nulo “porque impede que o investidor

possa concluir a «aposta» conhecendo o grau de risco assumido, onde, por contraste,

141 Corte d’Appello di Milano n. 3459 de 18-09-2013, p. 15.

12 Ibidem, pp.5-6.

143 Cfr. sobre este tema a decisdo da Corte d’Appello di Milano n. 1257, de 17-06-2016. Disponivel em:
http://www.ichinobrugnatelli.it/wp-content/uploads/2016/06/Sentenza-con-2-parti-nascoste.pdf -

144 Ibidem, pp. 13-14.

145 Segundo o artigo 21 do Decreto Legislativo de 24 de fevereiro de 1998, n. 58.

146 Tribunal de Torino, em primeira sessdo civil, na sentenga de 25228/2011 de 17-01-2014 (LUCA
MARTINAT). Disponivel em: http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/9949.pdf .

147 Ibidem.
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o intermedidario tem perfeita consciéncia do proprio risco, medindo-o
cientificamente™!*3,

Parece-nos ser este o caminho mais acertado: o investimento pressupde a
autorresponsabilizagdo, mas ndo sem limites. Limites esses que deverao passar pela

maxima reducao da alea através do suprimento da assimetria informativa.

148 1hidem.
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7. Conclusao

Ao longo do presente trabalho, navegando pela relagdo tripartida entre o
investidor, o intermediario financeiro € o produto financeiro, uma ideia sobrepds-se
constantemente as demais: a necessidade de informacao. Veritas, num panorama
socioecondmico mundial que tem assistido tanto a fendémenos como as fake news,
como a nova importancia e valor econdmico de recursos como os dados pessoais, tal
surge como algo cada vez mais logico.

Do mesmo modo, tendo iniciado a elaboragao desta investigacdo num periodo
em que o mundo se encontra a tentar corrigir os erros que despoletaram a crise do
subprime de 2007, a desmistificagdo de conceitos assume fulcral importancia,
especialmente num contexto financeiro. Assistimos a uma crescente desconfianga no
mercado na ultima década e a descontextualizada propagacdo de chavoes, sem
procurar o devido enquadramento das frases. Por exemplo, em 2002, em texto dirigido
aos acionistas da Berkshire-Hathaway Inc., WARREN BUFFETT afirmou que “os
derivados sdo armas financeiras de destrui¢do macica, carregando consigo perigos que,
embora latentes, sdo potencialmente letais”!*. Ora, esta corresponde a uma frase que,
por diversas vezes, foi citada, embora sem o devido enquadramento. Sendo o mercado
de capitais um palco influenciado pela a euforia e o medo, havera que interpretar todos
estes dados com cautela, prevenindo ilagdes erroneamente fundamentadas'>’.

Os derivados financeiros ndo sdo figuras misteriosas. Apesar de serem
instrumentos financeiros complexos, comportando uma dimensao de risco que lhe ¢é
propria, servem propdsitos cruciais para o mercado de capitais e empresas:
nomeadamente, a gestdo de risco, a especulagdo e a arbitragem.

Para tais objetivos, o contrato swap € perfeitamente adequado pelo reciproco
pagamento periodico de quantias pecunidrias, calculado atendendo a fluxos
financeiros que tém por base um ativo subjacente. Além de tal, ndo existirdo davidas

quanto a sua licitude, independentemente da funcdo que lhe seja designada pelas

149 0 documento pode ser consultado na integra em:
http://www.berkshirehathaway.com/2002ar/2002ar.pdf .

130 A titulo de curiosidade, veja-se que a empresa em questdo administrada por Warren Buffett, a
Berkshire-Hathaway, Inc., sempre negociou derivados. Cfr. Lewitinn, Lawrence, How Buffett used
«financial weapons of mass destruction» to make billions of dollars, Yahoo! Finance, 27 de abril de
2016, https://finance.yahoo.com/news/how-buffett-used--financial-weapons-of-mass-destruction--to-
make-billions-of-dollars-175922498.html . Consultado em 1 de abril de 2018.
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partes, tanto num prisma de direito nacional como comunitdrio. Quanto a sua
classificagdo juridica, ndo hesitaremos em defini-lo enquanto um contrato atipico,
nominado, consensual, bilateral, oneroso, de execucdo periddica, sinalagmatico e,
indubitavelmente, aleatorio.

Como tal, o investidor devera ter consciéncia do principio de
autorresponsabilidade que ¢ inerente a atividade do mercado de capitais. E ao
investidor que cabera a decisdo de se envolver ou nio e, como tal, ndo podera este
escudar-se com um paternalismo legislativo que remova o risco em setores nos quais
este ¢ pressuposto fundamental. Nao obstante, tal ndo implica um choque com a
protecdo constitucional conferida pelo art. 60° da CRP que ¢ atribuida aos
consumidores: os investidores ndo-qualificados tém direito a qualidade dos bens e dos
servicos consumidos, a formacdao e a informagdo, a protecao dos seus interesses
econdmicos, bem como a reparagao de danos. Nao esquegamos que o investidor nao-
qualificado ndo dispde da mesma capacidade para interpretar os dados e se informar
como uma entidade que se dedica a exclusivamente a atividade financeira. Sera,
portanto, um contraente débil em situagdo de assimetria informativa, pelo que nao
deverd haver uma pretericdo do principio de prote¢do do investidor. Ambos os
principios deverdo ser pesados e equilibrados, mas atendendo a condicdo do investidor,
permitindo assim que o seu processo decisorio seja esclarecido e que as consequéncias
que advierem sejam fruto desse passo consciente. Omitindo a discrepancia de
conhecimento entre investidores, ndo vigorara a justica distributiva aristotélica que
estd na base do pensamento juridico ocidental.'>!

Serdo os intermediarios financeiros, mesmo que ajam enquanto contraparte do
investidor, que encetardo esfor¢os para suprir as lacunas existentes no processo
decisorio do investidor ndo-qualificado. Como a figura proéxima deste, no qual ¢é
depositada plena confianga para a gestdo do seu capital, incumbe-lhes uma série de
deveres de conduta que se afiguram como logicos e asseguram uma ideia de justica no
mercado de capitais: serdo estes os deveres decorrentes de relagdes contratuais ou pré-
contratuais com os clientes, os deveres decorrentes das relagdes com qualquer dos

intervenientes no mercado, os deveres gerais e os deveres organizativos!®2. O

151 Sobre este assunto, c¢fr. CHROUST, Anton-Hermann e OSBORN, David L., Aristotle’s Conception
of Justice, Notre Dame Law Review, n° 129, Janeiro de 1942, p. 137. Disponivel em:
https://scholarship.law.nd.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3967&context=ndlr . Consultado em 1 de
Abril de 2018.

152 MARTINS, Fazenda, op. cit., p. 334.
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incumprimento destes deveres e dos principios que lhe subjazem tem, naturalmente,
como consequéncia juridica a responsabilidade civil destes.

Nao olvidando a visdo desta tematica através de uma perspetiva
socioecondmica, mencione-se que € crucial o respeito pelas normas em questao, como
condicao de criacdo de confianca no mercado, fator fundamental na atracdo de
investimento'>*. Decorrem, portanto, desta necessidade os objetivos da DMIF II:
garantir uma maior transparéncia e eficiéncia na relagdo entre o investidor e o
intermediario financeiro quanto aos produtos financeiros e com o mercado no geral.

Encerrando a tematica da necessidade de prote¢ao dos investidores, foi ainda
salientada a questdo de muitos destes negocios juridicos serem contratos de adesao,
celebrados de acordo com o previsto no LCCG, razao pela qual os contraentes débeis
dispdem duma superior protecdo juridica e pela qual impende sobre o predisponente
um dever de comunicagao e informagao, sob pena de exclusao das clausulas.

Na parte final do presente trabalho, abordamos as diversas perspetivas, a nivel
comunitario, sobre a violacdo de deveres de informagdo na celebragdo de contratos
swap. Pese embora uma extensa previsdo normativa dos deveres de informagao,
constante do CVM, a linha decisoria dos tribunais portugueses diverge da espanhola e
italiana. Assim, foi-nos possivel concluir que o principio da autorresponsabilizagdo do
investidor ¢ bastante relevante na jurisprudéncia portuguesa. Permitimo-nos, ndo
obstante, discordar desta posi¢do, na medida em que os tribunais portugueses atribuem,
na nossa opinido, uma excessiva importancia a experiéncia comercial/laboral ou a
duragio das relagdes negociais entre as partes'>*, por contraste com as tendéncias
espanhola e italiana. Naturalmente, as relacdes entre as partes ou a experiéncia
profissional tém relevancia'>; porém, extremar o principio da autorresponsabilizagio
ao ponto de acreditar que anos de trabalho enquanto administrador de pequena empresa
atribbuem a uma parte o necessario conhecimento especializado para plena

compreensdo de instrumentos financeiros de risco elevado parece-nos mais rebuscado.

153 Decorre da leitura do considerando 4 da DMIF 11 o seguinte: “A crise financeira revelou deficiéncias
no funcionamento e na transparéncia dos mercados financeiros. A evolugdo dos mercados financeiros
realcou a necessidade de refor¢ar o quadro da regulamentagdo dos mercados de instrumentos
financeiros, incluindo situagdes em que a negociacao nestes mercados € efetuada no mercado de balcao
(OTC, over-the-counter), a fim de aumentar a transparéncia, melhor proteger os investidores, reforgar a
confianca, fazer face as areas ndo regulamentadas e assegurar que sejam concedidos as autoridades de
supervisdo poderes adequados para o desempenho das suas tarefas.”

154 Cfr. supra ponto 6.1.

155 Sendo inclusivamente referido na abordada sentenga 22/2017 do Tribunal Supremo, de 10-01-2017.
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Finalizando, ndo olvidemos que o Direito ¢ uma ciéncia com particularidades:
ndo sendo exata, € o reflexo de uma sociedade, com base no seu contexto historico; €,
também, o espelho da sua ambicdo. E segundo esta 16gica que interpretamos o atual
movimento legislativo a nivel comunitério: recordando as consequéncias desastrosas
da crise financeira de 2007; urgindo por uma maior eficiéncia, seguranga e
transparéncia no mercado financeiro. O caminho rumo a tal surgira, destarte, através
de avancos tanto da parte dos investidores como dos intermedidrios financeiros:
competindo aos investidores uma postura o mais diligente possivel, informando-se no
decurso do seu processo decisorio e manifestando uma postura ativa; cabendo aos
intermediarios financeiros adotar uma postura ética e pedagogica com os seus clientes,
assegurando que ndo existem “pontas soltas” na celebragdo de qualquer contrato swap
e que a decisdo do investidor, que nestes confiou, foi plenamente consciente.

Pressupondo-se o risco tanto no mercado de capitais como nos negdcios sobre
derivados, havera que pesar a regulagdo ¢ a liberdade. Novamente, ndo se pretende a
supressao do risco, mas antes a garantia que este foi assumido de forma esclarecida,
eliminando-se, tanto quanto possivel, a existéncia de assimetria informativa entre as
partes num mercado, por si, desigual. Imaginemos, tal como Warren Buffett, que os
derivados sao armas financeiras de destruicao maciga; controle-se, entdo, o0 acesso a e

0 exercicio de estas.
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