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There are two superpowers in the world today, in my
opinion. There’s the United States and there’s Mdod
Bond Rating Service. The United States can degtoyy
dropping bombs, and Moody's can destroy you by
downgrading your bonds. And believe me, it's netcl
sometimes who’s more powerful.

THOMAS L. FRIEDMAN
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Introducao

A crise econOmico-financeira mundial que ainda haf@avessamos veio colocar a
atuacdo das sociedades de notacdo de'rnszgroscénio mediatico e na vanguarda do
debate politico, avolumando-se as duvidas quaptoli@idade destas entidades e as criticas
a sua influéncia na regulacéo financeira

Por conseguinte, tém vindo a ser empreendidasaivas destinadas a promover a
concorréncia e transparéncia no mercadoatiags, a minorar os conflitos de interesse
entretanto assinalados e a reduzir a dependérsimei@ados face a essas avaliagoes.

Concomitantemente, tem vindo a ser debatida atuiggio de mecanismos que
permitam assegurar a tutela ressarcitéria dos tideess, quando estes sofram prejuizos
resultantes de condutas dolosas ou grosseiramegligantes por parte das sociedades de
notac&o de risco

Neste contexto, a presente Dissertacdo visa intmgdprimacialmente numa
perspetiva déege lataao nivel do direito nacional, algumas notas diexéb sobre esta
altima questdo. O nosso percurso, conforme verepassara mormente pelas questdes da
tutela delitual do dano econémico e da responsiaié civil por informacdes e pelos
institutos deculpa in contrahende da protecéo da confianca legitima.

Feita a nota introdutéria, cabe agora iniciar csndsajecto.

! Doravante serdo empregues, a par desta desigrascéxpressdesyéncias de ratingu CRA.

2 Existe abundante bibliografia sobre o papel déneigs deating na crise financeira internacional.
N&o podendo analisar aqui este copioso tema, figlgmmas sugestdes de leitura: IOSCOhe Role of
Credit Rating Agencies in Structured Finance MaskEtnal Report maio de 2008; INANCIAL STABILITY
ForRumM — Report of the Financial Stability Forum on Enhargciarket and Institutional Resiliencabril de
2008; THE DE LAROSIERE GROUP — The High-Level Group on Financial Supervision ire tBU Report
fevereiro de 2009 eANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION — The Financial Crisis Inquiry Reporfrinal
Report of the National Commission on the CausdiseoFinancial and Economic Crisis in the United 8
janeiro de 2011. Note-se ainda que a ConferéngaNdgdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
afirmou que a luz docbmportamento irresponsavellas agéncias, as autoridades nacionais e a opinia
publica ndo deveriam voltar a confiar nelas: cf.@QIMD — Trade and Development Report 2011: Post-
Crisis Policy Challenges in the World Econgragtembro de 201Press Informatiorde 06/09/2011.

% Parece haver mesmo um apoio generalizado, coroeg@x das proprias agénciagaling, a nocdo
de que deveria ser possivel a interposicao, pelmsros casos mais graves, de acdes de respatesddili
civil por parte dos investidores. Assim, cfoMISSAOC EUROPEIA— Impact Assessment. Accompanying the
document Proposal for a Regulation amending ReguidEC) No 1060/2009 on credit rating agencies and
a Proposal for a Directive amending Directive 208®EC on coordination on laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakindsr collective investment in transferable secustie
(UCITS) and Directive 2011/61/EU on Alternativedstment Fund ManagerBruxelas, 2011, p. 46.



A Notacéo de Risco de Credito

Embora tenhamos assistido, nos ultimos anos, arescante debate publico sobre a
realidade em estudo, a verdade € que sdo aindasascano panorama nacional, as
abordagens juridico-doutrinérias acerca da atiedianotacdo de risco de crédito. Nestas
circunstancias, impde-se enunciar certos concbassares, essenciais a compreensao da
matéria que agora tratamos.

Importa, pois, referir que a notacdo de risco dedits consiste na avaliacédo
padronizada, emitida por uma entidade independagéncia deating), da capacidade de
um emitenté de valores mobiliarios representativos de dRipara satisfazer as suas
obrigacGes futuras, na respetiva data de vencim@gaer rating ou do risco de néo
recebimento atempado do capital e respetivos asesciado a um instrumento de divida
(issue ratingou debt rating®. Tratar-se-&, portanto, de uma informacdo acevoasdo de
incumprimento de obrigaces assumfdas

Metodologicamente a andlise de risco implica a recolha de uma pandte
informacdes, de natureza quantitativa ou qual@agpéiblica ou confidencial, provenientes

do emitente e de fontes exdgenas, cuja selecataenento segue critérios especificos

* Podendo este ser uma entidade publica ou privamiag relata AAIN COURET — «Les agences de
notation: observations sur un angle mort de laeréghtation»Revue des Sociétésno 121, N.° 4, 2003, p.
765-778, p. 767. Segundo a agéncia Moody’s, osrgogesdo mesmo 0s maiores emissores de divida e os
melhores clientes dos mercados de capitais, redpeisspor 62% das obrigacdes emitidas em 2009 eSobr
notacdo de risco soberanad. RICHARD CANTOR & FRANCK PACKER — «Determinants and impact of
sovereign credit ratings&conomic Policy Reviewol. 2, N.° 2, p. 37-54.

®> Sejam eles simples (ex.: obrigacdes) ou estrubsrddx.: obrigacbes hipotecarias). Sobre esta
questao,vd. HUGO MOREDO SANTOS — «A notacdo de risco e os conflitos de interegs€snflito de
Interesses no Direito Societario e Financeiro. UraldBigo a Partir da Crise FinanceiraCoimbra:
Almedina, 2010, p. 471-563, p. 486 ss.

® Para maiores desenvolvimented, STEVEN L. SCHWARCZ — «Private Ordering of Public Markets:
The Rating Agency Paradox, Ill. L. Rev, N.° 1, 2002, p. 6 ss.

" CLEMENTINA SCARONI — «La responsabilita delle agencie di rating reifionti degli investitori»,
Contratto e ImpresaN.° 3, CEDAM, 2011, p. 764-832, p. 767, referee dil rating € un giudizio o
un’opinione che, come tale, non puo essere cordasoi giudizi expressi dalle societa di revisiome cbnti
(cd. audit) né con una certificazione contabileoltre, il rating non & un ‘investment advice’' (cagi®
all'investimento). Para uma distincao entre conselhos, recomendagdésmacdesyd. SNDE MONTEIRO
— Responsabilidade por Conselhos, Recomendacdesfaunbgdes Coleccdo Teses, Coimbra: Almedina,
1989, p. 14 ss.

® Explicagbes mais pormenorizadas podem ser codssltanos sitios das agéncias. Ex.:
www.moodys.com; www.fitchratings.com e www.stangardpoors.com.

° Vd. GAETANO PRESTI — «Le agenzie di rating: dalla protezione allaotegione»,Jus rivista di
scienze giuridicheyol. 56, N.° 1, 2009, p. 65-105, p. 78.



Na avaliacdo de obrigacdes, derivados de crédifodutos estruturadts as
agéncias utilizam escalas que oscilam entre deassifes de risco mais reduzido
(investment gradee mais elevadonpn-investment gradespeculative gradeou junk),
podendo exprimir uma tendénciauflook positiva, negativa ou estavel. As CRA
procuram, desta forma, transformar informacao cergkem classificacées padronizadas,
mais facilmente interpretaveis pelos investidores mercados financeirts

Pode ser operada uma distincdo esticited ratingse unsolicited rating¥. No
primeiro caso, o emitente contrata os servicosnda agéncia antes de realizar a emissao,
com o intuito de obter uma classificacdo a serlgada junto dos eventuais investiddres
No segundo caso, oatings séo recolhidos por livre iniciativa da sociedadendtacao de
risco ou de acordo com instrucdes de terceiros.

Note-se que, apesar de existirem mdltiplas agéudeigsting no mundd’, o mercado
de notacdo de risco de crédito é fortemente coram®i, sendo entendido por muitos
como um verdadeiro oligopdlio natufalCom alguma propriedade, alguns autores falam
até em duopdlio, atentas as diferencas substameitis a Moody's Investors Servieea
Standard & Poor’s, por um lado, e a Fitch Ratipgs,outrd’.

1% Sobre estes instrumentasl. NUNO BARBOSA — Competéncia das Assembleias de Obrigacionistas
Coimbra: Almedina, 2002, p. 59 ss.N&RACIA ANTUNES — Os Instrumentos FinanceirpsCoimbra:
Almedina, 2009, p. 119 ss., p. 174 ss.ABFOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS— The role of ratings in
structured finance: issues and implicatipfeneiro de 2005.

' Neste sentido,vd. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION — «Credit ratings and
complementary sources of credit quality informasipagosto de 2000, p. 12.

12vd. UWE BLAUROCK — «Control and Responsibility of Credit Rating Agies»,EJCL, Vol. 11, N.°
3, 2007, p. 3 ss. Consultem-se os critérios dend& em CESR Jechnical advice to the European
Commission on possible measures concerning cratitg agenciesmarco de 2005, p. 19 ss., e atente-se
num dado interessante: conforme demonstraxoL® FULGHIERI/GUNTER STROBL & HAN XIA — The
Economics of Solicited and Unsolicited Credit Rg&ir2010 (n SSRN), ogatings ndo solicitados atribuem
geralmente piores classificacdes do que os salwsta

13 Note-se que existem diferentes tipos de agéneiaatihg, de acordo com a sua fonte de receitas.
Ha agéncias, como a Egan-Jones Ratings Co. e a.ABd¢t que optam por prestar 0S Seus Sservigos
diretamente a investidores institucionais, numa lwastratual (modelmvestor-pays mas as comummente
designada8ig Three(Moody's, Standard & Poors e Fitch Ratings) obtégrosso das suas receitas através
deratings solicitados pelos emitentes (mod&suer-pays Como as trés CRA mais expressivas dominam
hoje mais de 90% do mercado, a nossa abordagema-sennesta vertente. Para uma analise dos varios
modelos,vd. ComisSAO EUROPEIA — Public Consultation on Credit Rating Agengiesvembro de 2010, p.
26 ss.

14 Cf. lista existente em http://www.defaultrisk.coating_agencies.htm.

13 vd. IVEs CHAPUT — «Contrdle et Responsabilité de la notation foiéne: les agences de rating en
droit frangais»RIDC, Ano 58, N.° 2, 2006, p. 493-502, p. 496.

18 \vd. HUGO MOREDOSANTOS — 0b. cit, p. 496 ss.

7 Cf. ComissAo EUROPEIA — Impact Assessment — Commission Staff working datume
accompanying the Proposal for a Regulation of theoBean Parliament and of the Council on Credit
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O Valor Informativo dos Ratings

Uma vez que a emissao d&tings envolve a transformacédo e o fornecimento de
informacéo aos investidores, essa atividade estéosmlicbes de promover a tomada de
decisbes esclarecidas e fomentar a eficiéhdiguideZ®, estabilidad® e equidade dos
mercados.

Embora a informacdo proveniente das notacfes dm ri€ja empregue por
numerosas entidad€s a sua utilidade é particularmente sentida junds gequenos
aforradores. De facto, como estes sdo menos saflsis e possuem menos recursos do
que os grandes investidores institucioffaieles dependem quase inteiramente da
fiabilidade dogatings para conseguBseparar o joio do trigmas emissdes de divida

Ademais, dado o atual contexto de crescente s@(#D financeira, em que a
complexidade de muitos produtos financeiros obstaxapacidade da maioria dos
investidores para estimar o seu risco, veio acestliaa importancia dos relatérios de
notacdo enquanto fonte de informaCadal ocorréncia leva a que a opinido das CRA

tenha pesadas repercussées nas decisdes de imvestim

Rating AgenciesBruxelas, 2008, p. 9, onde se refere que, comjuante, Moody’'s e S&P detém mais de
80% do mercado mundial datings enquanto que a quota da Fitch ascende a 14%.

18 CARLOS OsORIO DECASTRO — «A Informacdo no Direito do Mercado de ValoresHiliarios»,
Direito dos Valores MobiliariosLisboa: Lex, 1997, p. 333-347, p. 334 ss., refpre a informagdo permite a
canalizag&o das poupancas dos investidores pana imathor as aproveita e remunera (eficiéncia almat
reduzindo ainda os custos de transagdo e de maaitéo (eficiéncia operacional).

9 A confianca gerada quando ha informacdo de quieidtisponivel possibilita o incremento do
namero de investidores e de transacdes (profuneidadnercado), reduzindo o risco de liquidez.

2 A existéncia de informacdo publica de qualidadereecida de modo regular permite prevenir a
ocorréncia de atividades especulativas, fenémeaossitier tradinge desequilibrios na formacéo de precos.
Assim, vd. PAuLO CAMARA — «Os Deveres de Informacao e a Formacédo de Pnechbkercado de Valores
Mobiliarios»,Cad.MVM N.° 2, 1998, p. 81-92, p. 86 ss.

2l Na negociacédo de produtos financeiros, surgenmassas de informacdo entre prestadores e
consumidores, sobretudo no caso de investidoresgualificados. Por isso, o legislador tratou de amp
deveres de informacdo a diversas entidades. Natase aqui de proteger de modo paternalista os
investidores, mas antes, como dizRCOS COSTA PINA — Dever de Informacdo e Responsabilidade pelo
Prospecto no Mercado Primério de Valores Mobili&i€oimbra: Coimbra Editora, 1999, p. 28g“tutelar
0 mercado como instrumento de satisfacdo do inderegeral e, concomitantemente, dos interesses dos
agentes que nele actuanfssim também SFIA NASCIMENTO RODRIGUES— A Proteccdo dos Investidores
em Valores MobiliariosCoimbra: Almedina, 2001, p. 39 ss.

2 Cf. I0SCO —Report on the Activities of Credit Rating Agencitembro de 2003, p. 6 ss.

%3 Sobre as especificidades do valor dagngs para investidores institucionaigd. AUTORITE DES
MARCHESFINANCIERS — La notation en matiere de titrisatipfaneiro de 2006, p. 21.

24\/d. CESR -The role of credit rating agencies in structureusiice fevereiro de 2008, p. 8 ss.

% vd. DAVID J.REISS — «Subprime Standardization: How Rating AgenciélevAPredatory Lending
to Flourish in the Secondary Mortgage Markdilg. St. U. L. Rey N.° 985, Vol. 33, 2005-2006, p. 985-
1065, p. 992 ss. A crescente sofisticagdo surgeiaska a utilizacdo de derivados de crédito eugatizacéo
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Um conjunto de circunstancias, nas quais se inclagsuprareferidas, revestiu as
CRA de prerrogativas de confianca nos mercadosidgiens’. As agéncias s&o0 por isso
incluidas no rol dogerceiros de confian@ ou gatekeepers dos mercados, e., dos
profissionais independentes que empenham a sutag@puna verificacdo ou certificacao
de informacdo essencial para os investidores. Em da exposto, as agénciasrdéng
desempenham um papel vital no mercado de valoréslianms®. Também por isso, o
legislador portugués, ao determinar a necessidadehaVver informacédo completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licitd no art. 7.° do CVM, estendeu esta exigéncia

aos relatorios de notacdo de risco.

O Papel dosRatings nos Mercados Financeiros

No ponto anterior, analisaimos o valor informatias achotacdes de risco de crédito
para os investidores em valores mobiliarios. Taalagsta analise ficaria incompleta sem
assinalar a heterogeneidade dos elementos queuicanfl para atribuir as agéncias de

rating uma influéncia preponderante nos mercados finargeir

de ativos, com uma torrencial demanda por instromsede divida (ABSs; MBSs; CDOs, etc.), cuja
complexidade técnica dificulta a sua compreensé&snmm por investidores qualificadoéd., ainda sobre
esta questdo,dis R. LUricA — «Credit Rating Agencies, Structured Securiteay] the Way Out of the
Abyss» Review of Banking and Financial LaWol. 28, 2008 i SSRN).

%6 Sobre o problema da confianca excessiva dos ideess nosatings cf. IOSCO —The Role of
Credit Rating Agencies ob. cit, p. 10 ss.

2" Como refere @LVAO DA SILVA — Titul[arizlacdo de Créditos. Securitizatior2.2 ed., Coimbra:
Almedina, 2005, p. 97,dvaloracdo do mérito do crédito ou notacdo deaiéc.) se feita por agéncias de
rating com grande credibilidade e aceitacdo no radr(...) aparece qual pedra angular aos olhos dos
investidores

%8 Segundo MNUEL ALBA FERNANDEZ & TERESA RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL — «Las
agencias de rating como terceros de confianzaonsspilidad civil extracontractual y proteccion lde
seguridad del trafico-RDBB N.° 120, Valladolid, 2010, p. 141-177, p. 146 &l recurso a los terceros de
confianza es especialmente intenso cuando el aiesteecopilar, procesar y verificar la informacion
necesaria es excesivo o simplemente inasutnible

%9 Quanto a este termug. FERREIRA GOMES — «Responsabilidade Civil dos Auditore©6digo das
Sociedades Comerciais e Governo das Socied&t@mbra: Almedina, 2008, p. 343-425, p. 400 336N
C. CorrFee— Understanding Enron: It's About the Gatekeepersipist 2002 (n SSRN), p. 5 e ADREW
TUCH — «Multiple Gatekeepers¥a. L. Rey.Vol. 96, 2010, p. 1583-1672.

% 0 antigo CodMVM era particularmente claro quanefenia que 4s sociedade de rating podem
constituir instrumentos poderosos de racionalizacdmamizagéo e expansdo do mercado e auxiliares
valiosissimos de apoio aos investidores nas suasdls de investimento e as entidades emitentes na
colocagéo das suas emissdes, ou precisamente &Goiit

31 Sobre estas exigénciasl. CARLOS COSTAPINA — ob. cit., p. 39 ss.
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Desde logo, um conjunto de fatores permite quefeisos nocivos de unmating
downgradesejam fortemente alavancados. Por exemplo, enitadeudo fenomeno da
globalizacéo, as entidades financeiras de todo ndmiestdo hoje expostas, direta ou
indiretamente, como pecas de doming, a divida deepa empresas com problemas de
solvabilidade ou liquidéZ Neste contexto, a influéncia das CRA assume coo$o
sistémicos, j& que as suas avaliagbes conseguamigstabilidade financeira em varios
paises e mercadds Deve ainda ser salientado neste ponto o uso sixtede ‘fatings
triggers’ contratuaié’, cujas consequéncias nefastas ficaram sobejandemenstradas
nos caso&nrone American International Group.

Dotada de particular relevancia é a existéncia,vaass ordenamentos juridicos, de
normas que conferem competéncias de supervisadifecagdo as agéncias dating, de
tal forma que as classificacfes deixaram de temagpefeitosnter privatose passaram a
integrar critérios e requisitos legais e regulafi¥oEsta tendéncia floresceu a partir da
década de 70, nos EUA, onde o vago conceitblateonal Recognized Statistical Rating
Organizationg NRSROEsurgiu para designar as agéncias cujas avalia¢géiestavam da

confianca do reguladdt Entretanto, outros estados acolheram esta ogitasendo de

%2 Cf. a este propésito a peca da BBEurozone debt web: who owes what to whodigponivelin
http://www.bbc.co.uk/news/business-15748696.

% Veja-se RBAH AREZKI/ BERTRAND CANDELON & AMADOU N. R. Sy —Sovereign Rating News and
Financial Markets Spillovers: Evidence from the &uean Debt Crisismarco de 2011, p. 21.

3 Sobre estas clausulagl. HERWIG LANGOHR & PATRICIA LANGOHR — The rating agencies and their
credit ratings. What they are, how they work ang wtey are relevaniChichester: John Wiley & Sons Ltd.,
2008, p. 107 ss..These triggers are contractual provisions that gieeinterparties and lenders the right to
terminate the credit availability, accelerate credbligations, or have the borrower post collateral the
event of specified rating actions, such as if @ting of the borrower’s fixed-income securitiedSdlelow a
certain level.

% vd. DENIZ COoSKUN — «Supervision of Credit Rating Agencies: The RoleCoédit Rating Agencies
in Finance Decisions:dIBLR, Vol. 24, N.° 5, 2009, p. 252-261. Estes casos,amijtrem a comprovacao
empirica do efeito dosiggers na volatilidade dos mercados, levaram alguns asitareolocar em causa a
admissibilidade e a transparéncia dessas clausafasMATTHIAS HABERSACK — «Rechtsfragen des
Emittenten-Ratings>ZHR, N.° 169, 2005, 185-211, p. 188 ss.

%\vd. MANUEL ALBA FERNANDEZ & TERESARODRIGUEZ DE LASHERASBALLELL — ob. cit, p. 156 ss.

3" Em 1975, &SECutilizou, pela primeira vez, o termdRSRO®ara se referir as sociedades cujos
ratings poderiam ser utilizados na implementacéo dos séqaide capital pararoker-dealers nos termos
daRule 15c3-1doSecurities and Exchange Ade 1934. Sobre o temad. DENIz COSKUN — «Credit rating
agencies in a post-Enron world: Congress revisgsNRSRO conceptdBR Vol. 9 (4), 2008, p. 264-283. A
designacédo é atualmente conferida a nove emprakam (asBig Three detém o estatuto ddRSROa
Dominion Bond Rating Sengc a A.M. Best Companya Egan-Jones Rating Compang Japan Credit
Rating AgencyaKroll Bond Rating Agencg aMorningstar, Ing.

% Com exemplosyd. YVES CHAPUT — ob. cit., p. 499; WE BLAUROCK — ob. cit, p. 9 € CEMENTINA
SCARONI — ob. cit, p. 775.
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recordar, designadamente, a referénciatrnal Credit Assessment InstitutiofiSCAI9
nos regimes legais de exigéncias minimas de cagaitalinstituices de crédifo

Em Portugal, encontramos referéncias as notacéescte em varios diplomay
podendo destacar-se os arts. 12.°, n.° 3 e 2¢.3 @.4 do DL 453/99 (regime legal da
atividade de titularizacdo de créditos); 11.°, ¢)L 60/2002 (fundos de investimento
imobiliario); 34.°, n.° 6, d) do DL 252/2003 (org@mnos de investimento coletivo); 4.°, n.°
1, b) do DL 69/2004 (disciplina juridica do papehwercial); 17.°, n.° 1, 18.°, h2 e 20,
n.° 2 do DL 59/2006 (obrigacdes hipotecarias eesolsetor publico), etc. O proprio CSC,
no art. 349.°, comeca por determinar que as saigsdanonimas ndo podem emitir
obrigacbes em montante que exceda o dobro doscsgitais proprios, estabelecendo,
todavia, no seu n.° 4 qu®‘limite fixado nos nimeros anteriores nao se aplic..) b) A
sociedades que apresentem notacdo de risco da &@masibuida por sociedade de
notacédo de risco registada na Comisséo do MercadWalores Mobiliario&

A atribuicdo de relevanciax legeas classificacdes das sociedades de notagédo de
risco insere-se numa tendéncia de regulacdo priveslanercados financeifdsassente no
reconhecimento de que, em certas areas de gramg@estdade técnica, o estado tem
necessidade de transferir funcbes de contrololaeg@o e certificacdo para privados que
detenham os conhecimentos técnicos de frofitelEata opcéo mereceu, contudo, a critica
de diversos autores, uma vez que, além de teradboo funcionamento do mercado em

beneficio das CRA incumbentdsela efetivamente permitiu que as agéncias de;@iota

39 Sobre a incorporacéo destings no quadro de Basileia Il e nas diretivas comuiaisa2006/48/CE
(cf. art. 81.° e Parte 2 do Anexo VI) e 2006/49/CE, 14 de junho de 2008&d. IGNACIO MORALEJO
MENENDEZ — «La incorporacién de las calificaciones de d¢o&dia la regulacién de los Mercados
Financieros. Las NRSRORDBB N.° 119, Ano XXIX, 2010, p. 53-108.

40V/d. HUGO MOREDOSANTOS — ob. cit, p. 488 ss.

“1 Diz-nos BNACIO MORALEJOMENENDEZ — ob. cit, p. 58, que Ea incorporacion de las agencias de
calificacion de créditos al sistema regulador ds é&nisiones de deuda ha supuesto, en realidadpatsal
traslacion de la labor supervisora de los mercadesinstituciones publicas a instituciones privadasa
especie de externalizacién, outsourcing, de esteidu’.

2 vd. Luis GUILHERME CATARINO — Regulacdo e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos
Financeiros. Fundamento e Limites do Governo esdigéio das Autoridades Independent€sleccéo
Teses, Coimbra: Almedina, 2010, p. 300 ss.

43 SegundaoNATHAN R. MACEY — «The Politicization of American Corporate Gowaroe»Va. L. &
Bus. Rey.N.° 1, 2006, p. 10-54, p. 23 ssthé best explanation for the puzzle that crediingtagencies
simultaneously enjoy great success while provigiognformation of value to the investing publidhat the
SEC inadvertently created an artificial regulatodgmand for the services of a small number of falore
ratings agencies when it misguidedly invented tRSRO designatidn Assim também RVIRO LOSADA
LOPEZ— Agencias de rating: hacia una nueva regulacibtonografia N.° 34, CNMV, 2009, p. 42 ss.
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centrassem a sua actividade ndo na producdo demmféo de qualidade para os
investidores, mas na vendalibe@ncasaos emitentés,

Preméncia da Tutela Ressarcitoria

Durante muito tempo, a industria d®tings alicercou-se em principios de
autorregulacdl, perante uma crenca quase generalizada na suf@iédp efeito
disciplinador da reputational capital vie?f. Paralelamente, registava-se alguma
hostilidade legislativdl e jurisprudencidf para com as pretensées indemnizatérias
intentadas por investidores contra as sociedadastdedo de risco, o que inviabilizou boa
parte das acOes judiciais que foram sendo intesitada

Foi sobretudo na sequéncia da crise financeiraO®&@ Zjue se multiplicaram, em
ambos os lados do Atlantico, as vozes criticas minde um sistema de maior regulacao e

supervisdo publica sobre as CRA um novo paradigma veio a incorporar-se em digtom

4 Como refere RANK PARTNOY — «The Siskel and Ebert of Financial Markets? tinembs down for
the Credit Rating Agencies¥Wash. U. L. Q.Vol. 77, N.°2 3, 1999, p. 619-714, p. 71&e credit rating
agencies have thrived, profited, and become exongbdipowerful because they have begun selling
regulatory licenses, i.e., the right to be in coimpte with regulatioh No mesmo sentido, NELY
EKINS/MARK A. CALABRIA & CALEB O. BROWN — Regulation, Market Structure, and Role of the Qredi
Rating Agencie2011 (n SSRN), p. 26.

45 vd. PavLos MARIS — The regulation of credit rating agencies in the &%l Europe: historical
analysis and thoughts on the road ahg20@09 (n SSRN), p. 4 ss.

¢ Segundo a qual o objetivo de manter a reputacamercado e a confianca dos investidores, dos
quais depende o0 negécio das sociedades de notagérd, seria suficiente para disciplinar a suadata.
Sobre este conceito e as suas insuficiéncias naste concretoyd. JOHN PATRICK HUNT — «Credit rating
agencies and the worldwide credit crisis: the bna@if reputation, the insufficiency of reform angraposal
for improvement»CBLR N.° 1, 2009i6 Bepress), p. 15 ss.

" Veja-se, nos EUAa SEC Rulet36(g)(1), que isentava as NRSRO do regime deonssipilidade
civil previsto naSection 11do Securities Actde 1933 e que apenas foi revogada, na sequénaisisga
financeira internacional, pel&ection 939Glo Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Pragecti
Act,de 21 de julho de 2010.

“8 Historicamente, nos Estados Unidos, os tribunéis entendido que, na auséncia de condutas
dolosas (actual malic&), as agéncias de notacdo podem invocar a protdgddrst Amendmentcom o
argumento de que @atings sao opinides sobre questbes de interesse puliEsse sentidod. por todos os
casos,Jefferson County School District v. Moody’s InvestServices., Ing 175 F.3d 848, 855-56 (1 ir.
1999) e Compuware Corporation v. Moody’s Investors Seryides., 499 F. 3d 520 (2007). Sobre a
evolucdo da jurisprudéncia estadunidensk, THERESA NAGY — «Credit Rating Agencies and the First
Amendment: Applying Constitutional Journalistic frtions to Subprime Mortgage LitigationMinn. L.
Rev, Vol 94, 2009, p. 140-167 ea0=B M. DEATS — «Talk that isn’t cheap: does the first amendnpeatect
credit rating agencies’ faulty methodologies fragulation?»CLR, Vol. 110, 2010, p. 1818-1864.

49 vd, por exemplo, RANK PARTNOY — Rethinking Regulation of Credit Rating Agencies: An
Institutional Investor Perspectiye2009 {(n SSRN); SEPHANIE ROUSSEAU — Regulating Credit Rating
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como oDodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pradecict,de 21 de julho de
2010 e o Regulamento 1060/2009 do Parlamento Eurepeo Conselho, de 16 de
setembrofelativo as agéncias de notacédo de rijoevisto pelo Regulamento (UE) N.°
513/2011, de 11 de maio de 201%]

Ora, a par de iniciativas de indole regulatériadeusupervisao, tem-se vindo a
considerar que o disciplinamento da atividade dB#& @ode ser mais bem conseguido
através de uma efetivacdo de responsabilidade qgtante os investidorgs
Subscrevemos este entendimento, na medida em oquey ¢a referiu o Professor
HEINRICH HORSTER “a responsabilidade, ou melhor: a consciéncia deoeder pelos
actos que vierem a ser praticados por virtude dadusdo das suas consequéncias na livre
decisdo de agir, limita a liberdade do agente, remtglo de evitar voluntarismos
(irresponsaveis) e abusos de pddér

Note-se que a informacdo prestada pelas socieddelesotacdo de risco pode
originar danos a quem a toma por fiavel e nelaibas® suas decisdes de investimento.
Uma vez que a correcdo da informacdo € necessaredequado funcionamento dos
mercados financeiros, o0 reconhecimento de situac@es responsabilidade por

comportamentos dolosos ou negligentes do informatege entdo como féctor

Agencies after the Financial Crisis: the long anahaing road toward accountability2009 {n SSRN) e
SEEGFRIEDUTZIG — The Financial Crisis and the Regulation of CreditiRg Agencies: A European Banking
Perspective2010 {n SSRN).

0 Cf. PRICEWATERHOUSECOOPERS— A Closer Look. The Dodd-Frank Wall Street Refornd an
Consumer Protection Act. Impact on Credit Ratingerigies setembro de 2010n(www.pwc.com); KAREL
LANNOO — «&WNhat reforms for the credit rating industry? A Buean perspectiveXsCMI Policy Brief N.°
17, 2010 e RAGYAN DEB/MARK MANNING/GARETH MURPHY/ADRIAN PENALVER & ARON TOTH — Whither
the credit ratings industry? Financial Stability Paper N.° €Bank of England), 2011, p. 12 ss. Vendo com
algum ceticismo o rumo adotadoLARE HiLL — «Why Did Rating Agencies Do Such a Bad Job Ratin
Subprime Securities?d). Pitt. L. Rev..Vol. 71, 2010, p. 585-608, p. 602 ss.

°L Cf. ComissAo EUROPEIA — Impact Assessment.2011,0b. cit, p. 46 ss.; 351 ZHANG — Legal
Liability of U.S. Credit Rating Agencies under Smttll of the Securities Act: the Long and WindRaad
toward accountability tese de mestrado apresentada na Universidadeodmtd, 2010, p. 24 ss. e
MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA — «A Responsabilidade Civil perante os Investidquer Realizacao
Defeituosa de Relatérios de Auditoria, Recomendagi@elnvestimento e Relatérios de Notacdo de Rjsco»
Cad.MVM N.° 36, 2010, p. 9-31, p. 9.

%2 vd. HEINRICH EWALD HORSTER— A Parte Geral do Cédigo Civil Portugués. Teoria Gledo
Direito Civil, reimp, Coimbra: Almedina, 2011, p. 70 e, sobreaekvanciaex antee ex postda
responsabilidade civil, ARNEIRO DA FRADA — Direito Civil. Responsabilidade Civil — O Método @asq
Coimbra: Almedina, 2006, p. 64 ss.
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imprescindivel da funcionalidade desses mercadesctores, e adequado a sua especial
sensibilidade™.

A Comisséo Europeia apresentou recentemente unpafteode Regulamento e uma
Proposta de Diretiv4, tendo, entre outros objetivos, o intuito de cgofeum grau
minimo de harmonizagéo entre os ordenamentos goddios estados-membros ao nivel
da responsabilidade civil das agéncias de notd@ado o teor da iniciativa, torna-se
expectavel que nos anos vindouros assistamos gongmto de mecanismos especificos
de responsabilidade no direito nacicnal

Todavia, cremos ser Util aferir se ndo existirinf@nosso regimde iure constitutp
0 suporte legal necessério para efetivar a tuedaarcitoria dos investidores. Afinal, a
responsabilidade civil dogatekeepergonstitui um tema de viva atualidade na dogmatica
civilistica, revestindo-se de inegavel importanpiatica®. E conforme veremos, o seu
interesse reside, desde logo, no facto de se giw@r ponto de convergéncia entre as
modernas tendéncias de reflexdo sobre responsafslidivif’, levantando condignas

interrogacées acerca da sua admissibilidade eypes®a®.

>3vd. IDEM —Uma «Terceira Via» no Direito da Responsabilidadel@, Coimbra: Aimedina, 1997,

p. 75.
* pPara acompanhar o devir desta iniciativa da Cdmjspodem ser consultados os documentos
acessiveis em http://ec.europa.eu/internal_ma#daitrgies/agencies/index_en.htm.

5 Uma vez que a proposta pretende impulsionar gawiale solucdes ao nivel dos ordenamentos
nacionais. Podera vir a ser paradigmatico o exeffngicés, visto que, naoi n.° 2010-1249 du 22 octobre
2010 de régulation bancaire et financi¢re art. 10.° veio consagrar para as CRA um mecenide
“responsabilité délictuelle et quasi délictuelleytta I'égard de leurs clients que des tiers, dasséquences
dommageables des fautes et manquements par elftasisalans la mise en ceuvre des obligations définies
dans le réeglement (CE) n° 1060/2009 du Parlemerdmien et du Conseil, du 16 septembre 2009

%% Afinal, o considerando 69 do Regulamento (CE)180/2009 consagra expressamente e
prejuizo da aplicacdo das presentes disposicOetird@o comunitario, qualquer reivindicacédo apresata
contra agéncias de notacao de risco por violacase dsposicdes do presente regulamento devera isar fe
nos termos da legislacdo nacional aplicavel em neatie responsabilidade civil

" Atente-se, em sede de direito comparado, naséefiede BDY WYMEERSCH& MARC KRUITHOF
— Regulation and Liability of Credit Rating Agenciaader Belgian Law 2006, {n SSRN), p. 18 ss;
GERHARD WILDMOSER, K. JAN SCHIFFER & BERND LANGOTH — «Haftung von Ratingagenturen gegeniber
Anlegern?»,RIW, (10), Vol. 55, 2009, p. 657-668; HyeomKk SHIN — Legal Liabilities of Credit Rating
Agencies in Structured Finance: Based upon thergsi Ethics for Investor ProtectioDjssertagéo de
Doutoramento apresentada na Berkeley School of 12009, p. 48 ss.; T J. W. DUFFHUES & WIM
WETERINGS— The Quality of Credit Ratings and Liability: The ok View 2010 {n SSRN), p. 19 ss.; e
CLEMENTINA SCARONI — ob. cit, p. 764, ss.

® Tenha-se em conta que o presente estudo ndo sebsa conflitos de leis no espaco e de
competéncia jurisdicional, que terdo de ser redobsicaso a caso e de acordo com o concreto funttamen
invocado para a pretensdo do investidor. Nao sedts referir, contudo, a importancia dessa questiia
vez que, como referemeBHARD WILDMOSER, K. JAN SCHIFFER& BERND LANGOTH — ob. cit, p. 661, Das
Ratinggeschaft ist ein internationales Geschéft,deen die Akteure (Ratingagentur, Emittent und geie
in aller Regel in verschiedenen Staaten ansasaid. &s ist daher zunachst zu klaren, vor welchemice
Schadenersatzanspriiche gegen Ratingagenturen deltenmachen und nach welcher Rechtsordnung
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Da Reparacéo do Dano Econdmico

Na medida em que a responsabilidade civil congtitaidesvio ao principicasum
sensit dominus carece de ser justificada a imposicdo a alguémoloidgacdo de
indemnizar® e torna-se necessario encontrar para tal um titelimputacéo do daffo
Ora, tendo por base o nosso direito positivo, @astos que, no que respeita as
sociedades de notacdo de risco, ndo existe umaanespecifica onde assentar a sua
responsabilidade civit. Assim sendo, voltamo-nos para os termos gerate destituto.

Tem-se admitido, tradicionalmente, uma bipolaripac&ntre modelos de
responsabilidade civil delitual e obrigaciofial Afastando alguma impreciséo
terminolégica recorrenfd dir-se-4 que o primeiro assenta na violacdo deerds
genéricos de respeito, normas de protec@iatbestanddtipos) especific§§, enquanto o
segundo pressupde o incumprimento de obrigacOesesmtido técnico, emergentes de
contratos, negécios unilaterais ou d&’lei

Como subjacente a nossa exposi¢cao estd o misdelker-paystorna-se patente que a

relacdo entre CRA e investidor — diversamente dcéde entre agéncia de notacao e

etwaige Haftungsanspriiche zu beurteilen sintkja-se que, por isso mesmoANMRO BussaNI — Credit
Rating Agencies’ Accountability: Short Notes on bhal Issue 2011 {(n SSRN), p. 12 ss. advoga a
necessidade de um modelo descentralizado de gasditernacional para a responsabilidade civil@RA.

%9 vd. CARNEIRO DA FRADA — Direito Civil. Responsabilidade Civil.ob. cit.,p. 60 ss. e HINRICH
EwALD HORSTER— «Esbhoco esquematico sobre a responsabilidadeleiacordo com as regras do Codigo
Civil», Estudos em Comemoracdo do Décimo Aniversario denciatura em Direito da Universidade do
Minho, 2004, p. 323-338.

®9\/d. CARNEIRO DA FRADA —Uma «Terceira Viax. ob. cit, p. 16.

¢l De facto, embora 0 CVM contenha normas de respdiusale civil atinentes & informacéao
divulgada nos mercados (arts. 10.°, 121.°, 149.243.°, 251.°), estes preceitos ndo incidem sab(@RA.

%2 para uma diferenciagéo entre responsabilidadéiampiie obrigacionald, por exemplo, GLVAO
TELLES — Direito das Obrigac6es7.2 ed. reimp., Coimbra: Coimbra Editora, 201021l ss. e AVEIDA
CosTa — Direito das Obrigac6es12.2 ed., Coimbra: Almedina, 2009, p. 539 ss.eMat que, apesar da
dicotomia aqui expressa, existe uma tendénciacawifira da responsabilidade civil, que tem conhemidie
nds muitos adeptos. Por todued, PESSOAJORGE— Ensaio sobre os Pressupostos da Responsabilidadle Ci
reimp, Coimbra: Almedina, 1999, p. 40 ss.@RANO MARTINEZ — Cumprimento Defeituoso em Especial na
Compra e Venda e na Empreitad2oleccédo Teses. Coimbra: Almedina, 2001, p. 23ZEm CEMENTINA
SCARONI — ob. cit, p. 828 ss., podemos encontrar uma exposicdo sshrensequéncias da configuracéo da
responsabilidade civil das CRA como contratual guila@ana, designadamente em termos de 6nus da prova
prazos prescricionais.

%3\V/d. CARNEIRO DA FRADA —Uma «Terceira Via»..ob. cit, p. 21.

% Sobre esta modalidadeq. por todos ATUNES VARELA — Das Obrigagées em GeraVol. |, 10.2
ed., Coimbra: Almedina, 2011, p. 525 ss.

% Sobre esta modalidaded. por todos BANDAO PROENGA — LicBes de cumprimente nao
cumprimento das obrigacgeSoimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 218 ss.
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emitent&® — ndo assume natureza obrigacional. Ora, dad® qumtrato celebrado entre
sociedade de notacdo e emitente ndo pretende iatbaiquer direito a terceiros, nos
termos dos arts. 443.° ss. do CGide acordo com o principio da relatividade previs
art. 406.°, n° 2 do CCiv, ndo se afigura a parquessivel uma imputacdo de
responsabilidade tendo por referéncia o corfttato

Impbe-se entdo analisar a viabilidade de uma soldegditual, nos termos do art.
483.°, n° 1 do CCiV°, o qual permite o ressarcimento de danos na aasé&he
relacionamentos especificosinraxime contratos — entre os sujeitos. Neste ambitoy a@a
outros pressupostfis a responsabilidade civil assenta numa de duammes de
ilicitude’™: a violac&o ilicita dodireito de outrerh(art. 483.9/1, 1.2 parte) ou dgualquer

disposicéo legal destinada a proteger interesshsiab (art. 483.°/1, 2.2 parte).

% Sobre a responsabilidade civil das agéncias pe@memitentes, note-se que, embora os contratos
disponibilizados pelas CRA contenham, invariaveliegrclausulas de exclusdo ou de limitagdo de
responsabilidade, a sua operacionalidade néo #ritae conforme demonstraNA PRATA — Clausulas de
Exclusdo e Limitagdo da Responsabilidade Contratwaimp., Coimbra: Almedina, 2005, p. 453 ss.
Tratando-se densolicited ratingsatente-se numa possivel construcdo assentéreito & empresacomo
refere SNDE MONTEIRO— ob. cit., p. 206 ss., embora alguma doutrinarete que essa figura representa uma
sobrecarga dispensavel na ordem juridica portugiesaodosyd. ADELAIDE MENEZESLEITAO — Normas
de proteccdo e danos puramente patrimoni@eleccao Teses, Coimbra: Almedina, 2009, p. 56P 3a
uma responsabilizacdo assente na ofensa ao crédisotermos do art. 484.° CCiv depara-se com a
dificuldade distintiva entre factos e juizos deovalcomo demonstrallfPE ALBUQUERQUE MATOS —
Responsabilidade Civil por Ofensa ao Crédito olBaon NomeColecgdo Teses, Coimbra, Almedina, 2011,
p. 263 ss.

®7\V/d. DELFIM VIDAL SANTOS — «As agéncias de notagéo de risco e a criseciiranplanetariaxRDS
(I N.° 1, 2011, p. 137-168, p. 159.

® N&o estamos sequer perante uma daquelas situeBesie alguma doutrina admite efit4cia
externd da relacdo obrigacional. Sobre este tema altagneohtroversoyd., entre outros, Wz SERRA —
«Responsabilidade de terceiros no ndo-cumprimemtitbdgacdes>BMJ, N.° 85, 1959, p. 345-360A8T0S
JUNIOR — Da responsabilidade civil de terceiro por lesao diceito de crédito Colec¢do Teses, Coimbra:
Almedina, 2003; AMEIDA COSTA — «A eficacia externa das obrigacdes. Entendime@atdoutrina classica»,
RLJ Ano 135.°, 2006, p. 130-136;HMEZESCORDEIRO— «Eficacia externa dos créditos e abuso de dirgit
OD, Ano 141, |, 2009, p. 29-108p#m — «Eficacia externa: novas reflex6e®©p, Ano 141, IV, 2009, p.
779-799 e Uis TERRINHA — «Da Responsabilidade Civil do Terceiro Intenféee(Estudo de Direito
Comparado sobre a interferéncia lesiva com uma&elaontratual)», com versdo sumdpigblicada in
JusJorna] N.° 1308, 27 de setembro de 2011.

%9 Assim o entende na doutrina italianeE@ENTINA SCARONI — ob. cit, p. 804 ss.:[“assenza di un
legame contrattuale ha portato larga parte dellattdoa a configurare I'eventuale responsabilita el
agenzie di rating nei confronti degli investitooroe responsabilita extracontrattuale ex art. 2043'c

Ovd. PESSOAJORGE— 0b. cit, p. 52 ss.; AMEIDA COSTA — Direito das Obrigacées. ob. cit, p. 557
ss. e MENEZESCORDEIRO — Tratado de Direito Civil Portugués/ol. II. Direito das Obrigac6estomo llI,
Coimbra: Almedina, 2010, p. 429 ss.

" CARNEIRO DA FRADA — «Contrato e Deveres de Protecc@®eparata do BFDUC1994, p. 132 ss.
opta a este propésito por uma Gtica de previsGegegjgonsabilidade e ndo de modalidades de ilicitude
SINDE MONTEIRO — «Responsabilidade Delitual. Da llicitud&gmemorag6es dos 35 Anos do Cadigo Civil
e dos 25 Anos da Reforma de 19V@l. lll. Direito das ObrigacdesCoimbra: Coimbra Editora, 2007, p.
453-481, desenvolve o tema partindo da disting@apnsagramos no texto. A propdsito da nossa diusu
geral limitada de ilicitudeyd. VAzZ SERRA — «Requisitos da responsabilidade civiB\J, N.°© 92, 1960, p.
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A verificacdo da primeira das situac@grareferidas corresponde a ofensa de um
direito subjetivo em sentido mateffalN&o existindo naturalmente um direito subjetieo d
realizar bons investimentos ou de ohtatings de qualidad€, torna-se patente que os
prejuizos sofridos por investidores resultantegntt@macoes erroneas das CRA ocorrem
sem prévia violagdo de um direito ou bem absolutéenprotegido. Situam-se, pois, no
campo do puro dano econémito

Ora, o art. 483.° ndo permite, com carater de gkdade, a ressarcibilidade dos
danos derivados da lesdo de puros interesses paisiis em sede delitUdl As lesdes
patrimoniais que ndo envolvam a ofensa de uma gms$igidica absolutamente protegida
s6 dardo, em regra, lugar a uma obrigacdo de indammlentro de pressupostos
relativamente estritd4 que se movem no ambito das normas de protecéddas na
segunda modalidade de ilicitude do art. 483.°,1A°° Tais pressupostos assentam no

preenchimento cumulativo de trés requisttogue ora se enunciam:

37-136., p. 65 ss.;IPTO OLIVEIRA — «Sobre o conceito de ilicitude do art. 483.Cdaligo Civil», Estudos
em homenagem a Francisco José Vel@mga: Universidade do Minho/Associacdo JuridieaBraga,
2002, p. 521-544 e IR AMARAL CABRAL — «A Tutela Delitual do Direito de Créditokstudos em
Homenagem ao Professor Doutor Manuel Gomes da,Silleambra Editora: Coimbra, 2001, p. 1025-1053
ss., p. 1030 ss.

2 A expressaodireito de outrerh constante do art. 483.%/1, 1.2 parte deve settifiada com a de
“direito subjectiv, ndo se admitindo, nesta sede, a tutela de dam@snente patrimoniaipre economic
losg, como referem, p. ex.JN®E MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosb. cit, p. 182; ANTUNES
VARELA — ob. cit, p. 533 ss.; 8RNEIRO DA FRADA — ob. cit, p. 174 ss.; e ENEZESLEITAO — Direito das
Obrigagbes Vol. | —Introdugéo. Da Constituicdo das Obriga¢d@s® ed., Coimbra: Almedina, 2010, p. 301
ss. Sobre o conceito de direito subjetivd, BAPTISTA MACHADO — Introdugéo ao Direito e ao Discurso
Legitimador Coimbra: Almedina, 2011, p. 88 ss.

3 Neste sentidoyd. DELFIM VIDAL SANTOS — ob. cit, p. 159.

4 Estaremos perante danos puramente econémicosisse ema perda econémica ou patrimonial,
sem que se verifique uma prévia lesdo de direitdgesvos absolutamente protegidos, como refere
CARNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianca e Responsabilidade Ci@ibleccdo Teses, Coimbra: Almedina,
2004, p. 238 ss. Note-se que, como salieniaIM PESTANA DE VASCONCELOS— «Algumas questfes sobre a
ressarcibilidade delitual de danos patrimoniai®puro ordenamento juridico portuguédeyas Tendéncias
da Responsabilidade CiviCoimbra: Almedina, 2007, p. 147-206, p. 149 este conceito é distinto do de
“dano patrimonidl, que surge em consequéncia da violagcao de unialgebjetivo. Também por issoJTR
AMARAL CABRAL — ob. cit, p. 1028 ss., nota 7, prescinde do adjetipattimonial’, de influéncia aleméa
(“reine oder primare Vermogensschateem prol da expressaaléno econdémico proveniente da tradicédo
anglo-saxdnica €conomic los3.

> Vd. SNDE MONTEIRO — ob. cit, p. 193 ss.; e ARNEIRO DA FRADA — ob. cit, p. 238 ss. e
MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA — «A responsabilidade civil do banqueiro peranteccedores da
empresa financiadagtudia luridicg N,° 75, Coimbra, 2003, p. 50 ss. JAEAAIDE MENEZESLEITAO — ob.
cit.,, p. 634 ss., ndo cré que o legislador tenhesaentemente visado restringir a indemnizacéo atesl
puramente patrimoniais.

®\V/d. em G:RNEIRO DAFRADA — ob. cit, p. 242 ss. uma justificacdo para que se acollmozmitela a
imputacdo de um dano puramente econémico.

" S&0 normas de protecéo, como tem sido considgreldodoutrina, aquelas que, embora protejam
interesses particulares, ndo conferem aos respetittdares um direito subjetivo e aquelas quedaden
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(1) violac&o de determinada norma 1égal

(2) cuja finalidade inclua a tutela dos interegsasiculare®”;

(3) verificando-se um dano no circulo de interesgesa norma visa tutefar

Numa visdo que nos parece acertada, alguns autoresderam as disposicoes
constantes do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 cammoas de protecdo de investidores
em face das agéncias d#ing®’, uma vez que tal parece resultar do reiteraddivbjde

protecdo dos investidores e dos consumidores qostacalos seus preceifasE de

também ou até principalmente em vista a protecaanteesses coletivos, ndo deixam de atender aos
interesses particulares subjacentes (de individil@sses ou grupos de pessoas). Neste sentidFoyTINES
VARELA — ob. cit, p. 536. Segundo AZ SERRA — «Requisitos da responsabilidade cividi]J, N.° 92, 1960,

p. 37-136., p. 72 ss.Tais disposicGes de proteccdo sdo: as disposicéaaip destinadas a proteccdo de
interesses individuais; as disposices de direiiwgulo destinadas a proteccao contra as violaces d
interesses; as disposi¢es destinadas a protegeteztividade, a pluralidade dos individuos, o peil mas
tendo em vista também a protecgdo dos particulpertencentes a este publicgnas, neste Ultimo caso,
ndo estamos perante normas de protecdo se ossg®erelos particulares forem apenas reflexa ou
mediatamente protegidos, como refeEs$OAJORGE — ob. cit, p. 302 ss.). Wz SERRA — ob. cit., p. 75
denota ainda que, embora a obrigagdo de indempiaca dever depender de culpa, culpa seria
necessaria apenas para a violagdo da lei de préeapmo tal, ndo para os danos dai resultahtBsdo

que inexiste entre nds um direito absoluto a imdegie do patriménio, esta segunda modalidade dtudie
assume especial relevancia na reparacéo de darayagnie patrimoniais, como salientaits MONTEIRO —
Responsabilidade por Conselhosh. cit, p. 237. Para mais desenvolvimentod, ADELAIDE MENEZES
LEITAO — ob. cit, p. 617 ss.

8 Vd. ANTUNES VARELA — ob. cit, p. 539 ss. e B8SOAJORGE — ob. cit, p. 40 ss., p. 302 ss. Na
literatura estrangeira, cf. LBUS-WILHELM CANARIS — «Schutzgesetze - Verkehrspflichten -—
Schutzpflichten»festschrift fur Karl Larenz zum 80. Geburtstdunique: Beck, 1983, p. 27-110, p. 45 ss.

" Para 8IDE MONTEIRO — 0b. cit, p. 246 ss., uma norma de protecdo deve, pelo sneesultar de
uma lei em sentido material que proiba um compatdm(acdo ou omissao)ARNEIRO DA FRADA —Uma
«Terceira Via»..ob. cit, p. 41 afirma que as normas de protecdo devedisgrsicoes genéricas, provindas
dos 6rgéos estaduais competentes, ndo precisanderdeis em sentido formal. J&OBAIDE MENEZES
LEITAO — ob. cit, p. 753 ss., considera que as normas de protes&divas de direitos fundamentais devem
inserir-se no conceito formal de lei. A mesma autdirma que ndo s6 as normas proibitivas, maséan#s
impositivas podem constituir disposicdes de prated@mbém neste sentidegd. MENEZES CORDEIRO —
Tratado de Direito Civil Portuguéd/ol. Il. Direito das Obrigacdestomo Ill, Coimbra: Almedina, 2010, p.
451 ss.

80 v/d. ADELAIDE MENEZESLEITAO — ob. cit, p. 629 ss. ({40 é exigivel que a proteccdo individual
seja 0 Unico escopo da northaConforme salienta MNEZESCORDEIRO— Direito das Obrigag6es2.° Vol.,
reimp., Lisboa: AAFDL, 1994, p. 344 ss., importaraf se na norma existe uma intencdo de proporciona
uma tutela ao individuo, quer em si mesmo, quegritdis na coletividade e independentemente de visar
cumulativamente a tutela desta.

81 Exclui-se a indemnizacao relativamente a outremslaainda que provocados pelo desrespeito da
norma, como refere BNEZESLEITAO — Direito das Obrigagdesvol. I... ob. cit., p. 306 ss.

82 Cf. MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA — «A Responsabilidade Civil perante os Investidore
ob. cit., p. 27. Note-se que, a semelhanca e ADE MENEZESLEITAO — ob. cit., p. 365 ss., pensamos que
as normas de protecdo devem poder exorbitar o dmmémal, divergindo da interpretacdo mais res#itie
SINDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselho®h. cit., p. 256.

8 Recordando o que ja se referiu a propdsito do i@erando 69 deste Regulamento, veja-se ainda
gue, segundo o Considerando 7, o principal objedizadiploma € proteger a estabilidade dos mercados
financeiros e os investidoreg que o objeto das suas disposi¢cdes inclui (df. 1a°) a garantia deutm
elevado nivel de proteccdo dos consumidores erd@stidores Note-se que, conforme refereDBLAIDE
MENEZES LEITAO — ob. cit, p. 398 ss, as normas dos regulamentos comusitacomo gozam de
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sublinhar que, se 0s objetivos principais assosialoegulacdo do mercado de valores
mobilidrios sdo & proteccdo dos investidores, a defesa do funcienéwnequitativo,
eficiente e transparente do mercado e a reducaddsio sistémict®, entdo os interesses
do investidor, concretamente considerado e/ou riategna comunidade de aforradores,
integram evidentemente a finalidade dessas dispesic

Tenha-se, alias, em conta que o art. 31.° do CVNkagra que 0s interesses
individuais homogéneos e os interesses coletivesri@stidores ndo qualificados podem
ser objeto de agao popular, tendo em vista a intd=gdo dos lesados pela violacdo dos
mesmo¥®. Estes interesses — que representam uma pluralidddterminada de sujeitos
(os investidores) — ao conjugarem o individual@letivo, ‘pertencem a muitos, mas, por
esta circunstancia, ndo deixam de pertencer a @assimgulares™.

Neste contexto, somos favoraveis a uma tutelaudélitos danos econémicos puros
sofridos pelos investidores em consequéncia dennagdes falsas ou incompletas que
hajam sido, dolosa ou negligentemente, lancadasqarercado pelas CRA. Nao se deixa
de sublinhar que estas entidades gozam de especBhnca junto dos mercados, em
funcdo da sua aura de profissionalismo, indepemaé&nobjetividade e dauctoritasque
Ihes foi sendo outorgada. Assim, ndo devem passalumes certas praticas que refletem,
nao os erros proprios da notacdo de risco, mas aatelutas culposas, que prejudicam os
investidores e pdem em causa o funcionamento dosades.

A justificacdo de indole pragméatica mais recorrgrdea rejeitar a reparacdo dos

prejuizos que afetem o patrimonio dos investidemssede delitual relaciona-se com o

aplicabilidade directa,sdo susceptiveis de configurarem em abstracto r@degroteccdo, necessitando de
uma avaliacdo em concreto sobre esse caracter oe@gad.

8 Cf. PauLO CAMARA — «Regulacéo e Valores Mobiliariosegulacdo em Portugal: Novos Tempos,
Novo Modelo? Coimbra: Almedina, 2009, p. 127-186, p. 129 san€smo autor destaca que o elenco de
normas dirigidas a protecdo dos investidores énsatecobrindo os deveres de informacgdo previstos no
CVM. A esse respeitoyd. ainda QIVEIRA ASCENSAO— «A proteccdo do investidorBjreito dos Valores
Mobiliarios, Vol. 1V, 2003, p. 13-40 (na p. 140"Cadigo dos Valores Mobiliarios revela uma precaggo
acentuada com a proteccéo do investiji@ INES SERRANO DEMATOS — Os mecanismos de tutela colectiva
dos investidores em sociedades anénimas cotaddmwlsa de valores. Da accao populddissertacdo de
Mestrado apresentada na Escola de Direito do Bartdniversidade Catdlica Portuguesa, 2011 p. 39 ss.

8 Cf. art. 52.° n.° 3 da CRP, comentado pom&s CANOTILHO & VITAL MOREIRA — Constituicdo da
Republica Portuguesa Anotaddol. |, 4.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2007696 ss. e a Lei n.° 83/95,
de 31 de agosto (Lei de Acgéo Popular).

8 vd. TEIXEIRA DE SOUSA — A Legitimidade Popular na Tutela dos Interessesidi§ Lisboa: Lex,
2003, p. 22 ss. e 34 ss. SegundavORA ASCENSAO— «A Acgdo Popular e a Protecgdo do Investidor»,
Cad.MVM N.° 11, agosto de 2001, p. 1-11, p. 6 ss., @sdrses dos investidores tutelados pelas normas do
mercado de valores mobiliario¥raduzem a defesa de interesses duma classe aqyodateos investidores.
Sao interesses proprios dessa classe, que naoidnd@necessariamente com o0s interesses gerais
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risco de litigancia floodgates argumeht Porém, basta recordar que as sociedades de
notacao de risco ndo seriam os primegatekeepersujeitos a pretensdes indemnizatorias
por parte dos investidofse que, nestes outros casos, as visbes catasisofjsanto as
consequéncias da responsabilidade ndo tém encordragaro na realidatfe Tenha-se
ainda em conta que as adverténcias publicas dasiagéde notagdo, relativamente as
possiveis inexatiddes deostings embora ndo as exonerem de responsabilidade, psgtlem

fundamento para restringirquantumda indemnizac&o a atribuir aos investiddtes

Responsabilidade por Informacgoes

No nosso direito civilistico, encontramos no a®54 do CCiv uma norma que
disciplina o regime da responsabilidade civil ponges conselhos, recomendacdes ou
informacdes. Dado que a sua prestacao € habitutdrherdada na mera obsequiosidade e
feita com displicéncia, o nosso legislador entengigel deve caber ao recetor suportar 0s
riscos da decisdo de se determinar ou ndo pot’elsssim, o n.° 1 da referida norma
estabelece uma regra geral de irresponsabilidadiedd que haja negligénciado
prestador e 0 n.° 2 do artigo prevé um elenco aparente taxativo de situacdes (trés) em

que pode haver responsabiliddde

87vd., por todos, MNEZESLEITAO — «A responsabilidade civil do auditor de uma sdaile cotada»,
ROA 2005, Ano 65, Vol. Ill, p. 663-675. Poderiamossme aplicar as agéncias de notacdo cautelas
semelhantes as que tém vindo a ser defendidaspasponsabilizacao civil dos auditores: fREEIRO DA
FRADA — «O problema e os limites da responsabilidadeaddgores»PJ, N.° 16, tomo 1, 2002, p. 159-169,
p. 166 ss.

8 Sobre 0 caso da responsabilidade dos auditede$ERREIRA GOMES — «Responsabilidade Civil
dos Auditores»... ob. cit., p. 409 ss.

8 QOu seja, se a CRA advertir o investidor da existéde possiveis inexatiddes, esta a fazer recair
sobre ele um dever de cuidado e averiguacdo. $westidor ndo cumprir esse dever (admitindo que o
poderia fazer) e sofrer danos, entdo estes saaangis ndo s6 a agéncia de notacdo (assumindostae e
violou uma norma de protecao), mas também ao iickegstiue ignorou o aviso da agéncia, o que leva a
aplicacdo do art. 570.° do CCiv. Neste sentidb PNTO MONTEIRO — Clausulas Limitativas e de Excluséo
de Responsabilidade Ciyileimp., Coimbra: Almedina, 2011, p. 399 ss. Sabcencurso de culpas e o papel
da autorresponsabilidaded. BRANDAO PROENGCA — A conduta do lesado como pressuposto e critério de
imputacdo do dano extracontratu&@oleccédo Teses, Coimbra: Almedina, 1997, p. 89 ss

% Cf. VAZ SERRA — «Abuso do direito (em matéria de responsabiédzidil)», BMJ, N.° 85, 1959, p.
243-343, p. 285 e WTUNESVARELA — ob. cit, p. 550.

1 Sobre as excegdes previstas no n.9d2,PRES DELIMA & ANTUNES VARELA — Codigo Civil
Anotadg Vol. I, 4.2 ed., reimp., 2011, anota¢do ao &5.%
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Para a nossquaestio juris poderia relevar-se o caso de excegao em ques exist
dever juridico de dar conselho, recomendacdo aunv#cdo e se tenha procedido com
negligéncia ou intencdo de prejudi€arDe facto, atenta a redacdo legal, esdeveér
juridico” podera resultar de um contrdtocomo o que subjaz & relacdo entre CRA e
emitente. Contudo, tem-se entendido que a obrigdedademnizar aproveita a pessoa a
guem se esteja vinculado e néo a terceiro que wlemnte tenha sido lesado com a
informacé&o errénéa

Sera ainda conveniente ter em conta as diferengasagnorma apresenta face ao
anteprojeto de Wz SERRA’, uma vez que o legislador portugués optou porco@isagrar
como excecgdes a irresponsabilidade por simplestiors recomendacdes ou informacgdes
0s casos em que houvesse o deverpdectder diligentemeniteao dar a informacgéo ou
quando a informacdo fosse fornecideorh ofensa manifesta da consciéncia social
dominanté.

Neste contexto, se nos ativéssemos somente acstligpm art. 485.°, ver-nos-iamos
forcados a concluir que, com a excecdo dos casosloff#®, estaria excluida a
responsabilidade civil das agénciasraing perante os investidores. Se assim fosse, o art.
485.° virianeutralizaro fundamento de responsabilidade delitual ja sadd.

Ora, a nossa doutrina tem vindo a reconhecer cigeagsgo apresenta uma forte
incompletude. BPTISTA MACHADO, por exemplo, advogou a interpretacdo extensivadto n
2, de modo a permitir a responsabilizacdo do inémtien que contrai undéver de cuidado
e proteccab ao prestar a informac&b SNDE MONTEIRO, numa posicdo que nos parece

acertadaconsidera que o n.° 2 é meramente enuncitivo

92 A partida, néo sera de relevar o caso de asswujéntéaria de responsabilidade pelo dano. Quanto
ao procedimento do agente quepfistitua facto punivélo mesmo tem por subjacente a ideia de ilicito
penal, como salientaNbE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselho®b. cit, p. 435.

% Neste sentidoyd. PRES DELIMA & ANTUNES VARELA — ob. cit, loc. cit e MENEZESLEITAO — ob.
cit., p. 313.

°\/d. na jurisprudéncia, o acérddo do TRL de 22-05-19921993, 3.°-188 e na doutrinaRNEIRO
DA FRADA —Uma «Terceira Via»..ob. cit., p. 66 ss. elfES DELIMA & ANTUNESVARELA —0b. cit, loc. cit

% Cf. a redacéo constante do anteprojeto &DESMONTEIRO— ob. cit, p. 339.

% Divergimos, pois, do entendimento deSBOAJORGE — ob. cit., p. 311 e IMEIDA COSTA — Direito
das Obrigacdes..ob. cit., p. 566, que se pronunciaram no sentel@uk a atuacdo dolosa esta abrangida
pela exclusdo de responsabilidade prevista no nPehsamos que a razdo estd com quem exclui a
irresponsabilidade quando o agente atua eaimus decipiendou nocendj como MeENEZES CORDEIRO —
Tratado de Direito Civil Portuguésvol. Il (tomo Ill)... ob. cit., p. 567MENEZESLEITAO — Direito das
ObrigagBesVol. I... ob. cit., p. 314 e &RLOS COSTAPINA — ob. cit., p. 156.

" BAPTISTA MACHADO — «A Clausula do RazoavelRLJ, N.° 120, 1987-88, p. 161-164, p. 164
entende querfdo se pensou na hipétese em que, ndo obstantexéiir um dever juridico de dar a
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Na senda dos ilustres mestres, entendemos queceitprem causa faz sentido e
justifica-se quando se trata de conselhos, recoagéed ou informacdes dados no quadro
de relacbes de puro obséquio. Nado nos parece, di&picienda a adjetivacdo que o
legislador incluiu na norma:simples conselhos'.. Atenta a necessidade de uma
integracdo harmoniosa do sistema, cremos que sndser qualificados comasimples
aqueles conselhos, recomendactes e informacdegigderem, em face do nosso Direito,

suscetiveis de integrar um fundamento de respdiukate®.

Da Proibicao do Abuso de Direito

Ficando assente que o art. 485.° ndo precludeieaggd dos principios gerais do
direito das obrigagOes, podemos concluir que, megmando nao se verifique a violagdo
de uma norma de protecéo, sempre se podera emncumtdamento de tutela ressarcitoria
nos principios subjacentes a clausula geral deonsspilidade civil aquiliana consagrada
no art. 334.° do CCH°.

informacdo, esta é efectivamente dada, mas commdtido e grave negligéncia, e desta inexactidao
resultam prejuizos sérios para quem a solicitou m@beu dentro de uma relagdo de confianga — sendo
certo que o informante ao da-la, estava cienteall@isco. Também nesta hipotese parece que dever hav
obrigacdo de indemnizar por violacdo de um ‘devepdodteccéo e cuidadbd’

% Vvd. SNDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhos.ab. cit., p. 453 e OEM —
«Responsabilidade por Informacdes face a Tercei®ERUC, N.°© 73, 1997, p. 35-60, p. 41. Cf. ainda
FILIPE ALBUQUERQUEMATOS — ob. cit, p. 259 ss.

% vd. SNDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosh. cit, p. 452. Também B TISTA
MACHADO — ob. cit., p. 163 refere qué&rh principio, a regra do n.° 1 tem em vista infogdes dadas fora
do contexto de uma actividade negocial ou profissioMas ja se as informacdes sdo dadas neste xtonte
parece ndo ser necessaria a assuncdo (contratualyedponsabilidade, nem a existéncia de um dever
juridico de dar a informacdo para que se responda pegligéncia ou dolb Por sua vez, entende
AGOSTINHO CARDOSO GUEDES — «A responsabilidade do banco por informageszadb artigo 485.° do
Cadigo Civil»,RDE, Ano XIV, 1988, p. 135-165, p. 139, qued‘ que concerne a responsabilidade extra-
contratual por informagdes, ndo se pode dispensanesma tutela juridica a um destinatario de uma
informacdo, quando esta provenha de alguém espeerge qualificado para a fornecér..) ou quando
provenha de um leigo, colocando-se a questao a@ davilicitude e ndo da culga

1% para um elenco da tradicdo doutrinal na defesaedponsabilidade civil daquele que atua
abusivamente no exercicio de direited, MARIA DE FATIMA RIBEIRO — «O capital social das sociedades por
quotas e o problema da subcapitalizacdo mater@dpital Social Livre e Accbes sem Valor Nominal
Coimbra: Almedina, 2011, p. 43-84, p. 63 ss., né@&%1. Note-se que o Cdodigo Civil ndo inclui, erdis
disposicdes referentes a responsabilidade porsfalititos, qualquer norma que determine a ilicitudbs
atos contrarios aos bons costumes que causem a@osadanos a outrem, no que diverge, ndo apenas de
outros sistemas europeus (ex.: § 82B@&B alemao, art. 41°, n.° 2 do Cdodigo das Obrigagiie® s§ 1295
Il do Cddigo Civil Geral da Austria), mas tambémpuitoprio anteprojeto de Az SERRA (cf. arts. 735.° ss.).
N&o obstante, deve notar-se que, como refeiBEMIONTEIRO — Responsabilidade por Conselho®b. cit.,

p. 545 ss., o0 art. 334.° do CCiv desempenha, ensessa funcdo. De todo o modo, a sistematizagimaa
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De facto, ainda que o legislador tenha excluidado485.° o dever de responder
com base emdfensa manifesta da consciéncia social domirfami&o cremos que tenha
pretendido consagrar a irresponsabilidade por nmigbes nos casos em que O
comportamento do informante se revele manifestasramisivd™.

Mais, note-se que a doutrina dominante entendeaqueibicdo do art. 334.° incide
ndo apenas sobre o exercicio abusivo de um dsaligetivo em sentido técnico, mas de
quaisquer posicdes juridicas, incluindo as pasSfagem-se mesmo avancado o
argumento de que se é€ ilicito o exercicio abusidareso de um direito, por maioria de
razao, sera de aplicar o instituto aos casos eno @gente nem sequer atua a coberto de
um direito subjetivd’®. E ainda que se entenda que as agéncias de nataegéo ao abrigo
de uma liberdade genérica de agir, estaremos, quandto, perante uma lacuna que
cumpre fechar. Nas palavras deRREIRO DA FRADA, a “concretizacdo de um principio de
tutela delitual do minimo ético juriditodetermina a existéncia de umaréibicdo
genérica de condutas danosas contrarias aos bostsices'*.

Ora, uma vez que o abuso de direito se configurarésmmmodalidades — excesso

manifestd® dos limites impostos pela boa fé, pelos bons cossuou pelo fim social ou

por ndo ter grande relevancia, pois, como refexeTENHEIRA NEVES — Questdo-de-facto — Questao-de-
direito ou O Problema Metodolégico da Juridicidade— A Crise Coimbra: Almedina, 1967, p. 529 “
principio normativo que o abuso do direito se pregiprimir, e com ele outras intengdes analogas (da
‘boa-fé’, dos ‘bons costumes’, etc.), outra coig® rsao(...) do que afloracdes dos principios do ‘direito
justo’ - principios que valem para além e com irelgfncia de toda e qualquer prescri¢cdo positivanao
expressfes que sédo da propria Ideia de Diteito

101 Neste sentidod. PESSOAJORGE — ob. cit, p. 311 ss. Alids, o instituto do abuso de diréém
mesmo particular relevo nesses casos onde a giesiacinformacdes cause danos puramente patrirapniai
sem que exista violacao de um direito subjectiva@uma disposicao legal de proteccéo, como r8iatE
MONTEIRO — Responsabilidade por Conselho®b. cit., p. 547. Sendo certo quelkRICH EWALD HORSTER
— A Parte Geral..0b. cit, p. 288, entende que, no setor dos danos purarpatrienoniais, hdo deve ser
possivel recorrer ao art. 334.° para fundamentarigdicdes de indemnizacgaremos que a razdo esta com
CUNHA DE SA — Abuso do Direitp Coimbra: Almedina, 2005, p. 637 ss., quando aster afirma que,
havendo: (i) ato abusivo; (i) dano; (iii) culpabidde e (iv) nexo de causalidade entre o danote ataisivo,
ha dever de indemnizar.

192 \/d. MENEZESCORDEIRO — «Do abuso do direito: estado das questdes pamigas»ROA Ano
65, Vol Il, setembro de 2005, p. 327-385, p. 33UNEA DE SA — ob. cit., p. 621 eISDE MONTEIRO —
«Responsabilidade Delitual. Da ilicitude»... ob.,@t.462.

193 v/d. FERRER CORREIA & VASCO LOBO XAVIER — «Efeito Externo das Obrigacdes; Abuso do
Direito; Concorréncia DeslealRDE, Ano V, 1979, p. 3-19, p. 12.

194 vd. CARNEIRO DA FRADA — Uma «Terceira Via»..ob. cit., p. 61 ss. Com um entendimento
diverso,vd. HEINRICH EWALD HORSTER—0b. cit., p. 287. Mesmo assim, este Ultimo autonite] ainda que
com algumas duavidas, a aplicacdo analdgica do38n.° ao mau emprego de faculdades, liberdades e
poderes.

195 Muito citado, MANUEL DE ANDRADE — Teoria Geral das Obrigacde8.2 ed., Coimbra: Almedina,
1966, p. 63, explica este conceito nos seguinteso® ‘de modo particularmente escandaloso para a
consciéncia juridica dominarite” quando talinjustica atingiria proporcdes intoleraveis parasentimento
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economico do direito —, importa verificar qual @esstertentes poderia aqui relevar. Sendo
certo que a modalidade do fim econémico ou sodiahfui em alguns dominios, que nao
aquele de que nos ocupartf8sresta-nos atentar nas vertentes da boa fé e alus b
costumes.

Quanto & primeira, trata-se de um conceito indetemia®’, que surge como uma
via para permitir ao sistemareproduzir, melhorar, corrigir e completar as suas
solucoes'®® e concretizar os principios da primazia da mdidade subjacente e da tutela
da confianc®®. Porém, a doutrina tem entendido que a boa fé dscassa utilidade
delitual, uma vez que a sua aplicagdo pressupOeegm, a prévia existéncia de uma
“relacdo especifica entre pessoas determinadagprimindo um parametro qualificado
de conduty reclamado no ambito deelacionamentos especifi¢d’.

Mais relevante podera ser entdo a contrariedadeb@os costumés’, através da
qual a responsabilizacao civil das CRA dependeridais elementd$* a maior ou menor
conformidade da sua conduta com aquilo que, nasnstancias, € objetivamente de exigir

no traficd*® e a representacéo e atitude da agéncia face @ltadesdanoso. Ora, segundo

juridico imperantg “casos de pressdo violenta da consciéncia jurfdiea“termos clamorosamente
ofensivos da justi¢a Sobre a concecéo objetiva do abuso de dirgdoHEINRICH EWALD HORSTER— ob.
cit., p. 282.

196\/d. SNDE MONTEIRO— 0b. cit, p. 462 e GRNEIRO DAFRADA — ob. cit, p. 52.

197 5obre a sua relevancia no abuso de direttoIENEZESCORDEIRO— Da Boa Fé no Direito Civil
Colecgéo Teses, 4.2 reimp., Coimbra: Almedina, 201898 ss.

198\/d. IbEM — «Do abuso do direito»... ob. ¢ip. 378 ss. e 382 ss.

199 A tutela da confianga tem sido associada ao ablestireito pela nossa jurisprudéncia, como se
pode ver nos acorddos do STJ de 01-03-2007, Pédel5T1 e de 11-01-2011, Proc. 627/06.7TBAMT.P1 e
do TRL, de 13-10-2011, Proc. 1655/09.6TBCSC.L1etigsin www.dgsi.pt). Na doutrinayd. BAPTISTA
MACHADO — «Tutela da confianca e venire contra factum puop», Obra Dispersal, Braga, 1991, p. 345-
423, p. 385 ss. eARNEIRO DAFRADA — Teoria da Confianca. ob. cit., p. 839 ss.

110v/d. ORLANDO DE CARVALHO — Teoria Geral do Direito Civil/Sumarios desenvohddpara uso
dos alunos do 2.° ano Juridico de 1980/&d. policopiada, Coimbra, 1981, p. 55 ss.ENEZESCORDEIRO—
Da Boa Fé..ob. cit, p. 647 ss., p. 1223. Note-se, em abono destggmsjue as outras disposi¢coes que, no
Cadigo Civil, prescrevem a boa fé como regra dalotay referem-se a contextos relacionais (cf. a83.°,
n.° 1, 275.° n.° 2, 437.° hl°e 762.° n.° 2). Veja-se, contudo, que a jundpncia suica tem alicergcado no
principio da boa fé a responsabilidade por prestdedinformacdes erréneas fora do &mbito contrapuel
via de ligacdo daona fideaVertrauenshaftung cf. MYRIAM SENN & RITA TRIGO ANDRADE — Control and
Responsibility of Rating Agencies in Switzerla2@D6, {n http://www.uu.nl), p. 18 ss.

1 50bre a figurayd. VAZ SERRA — «Abuso do direitox. ob. cit, p. 302 ss. e GNHA DE SA — ob. cit,
p. 188 ss.

112 Cf. SNDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosb. cit, p. 552 ss.

13 Segundo BRNEIRO DA FRADA —Uma «Terceira Viax»..ob. cit., p. 55 ss., diversamente da boa fé,
0s bons costumes ndo pressupdem nenhum conteatiorell e exprimemuma referéncia a padrées de
conduta minimos a observar pelos sujeitos, estgiamao inseridos em relagBes contratlialste autor
também entende que, perante uma atuacdo no espagoéneco dos mercados, o abuso de direito por
contrariedade aos bons costumes aproxima-se da wosdusos honestos do comércio, pelo que se podera
dizer que age contra os bons costumes aquele gaie@forma desonesta no espago econémico.
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SINDE MONTEIRO, se um perito d& uma informacao errada com violagdo grosseira de
‘regras da arte’ basilares, parece poder entenderepie o acto € ofensivo dos bons
costumes. E se sabia que a falsidade podia caugguipos a um terceiro, aceitando este
resultado (dolus eventualis), poderé ser obrigadeparar o dand™**.

Atente-se, ainda, num dado importante: uma vezode&to da lei, ao contrario do 8
826 doBGB', ndo impde a verificacdo de dolo (apenas exige ajiexcessb seja
“manifestd), nada parece impedir que — para o preenchimeatoequisito da culpa no
ambito da responsabilidade civil com base no aldesdlireito — baste a existéncia de
negligdncia grave ou grosseira, se tal for a solugéis justd® Nesta medida,
entendemos que a violagdo grave dos deveres poofiss das agéncias dating, que
origine danos puramente patrimoniais para os idass, pode ser ofensiva dos bons
costumes, conquanto o modo como a lesdo for pedzetrevele, pelo menos, uma

intoleravel insensibilidade em face do risco a figeram sujeitos os aforradores.

Uma “Terceira Via” de Responsabilidade Civil

Uma vez que a responsabilidade civil com fundamemtoabuso de direito por
contrariedade aos bons costumes envolve requigitaificados, quer quanto a conduta,
qguer quanto a culpa, cuja fasquia é especialmédev@ada, resta saber se ndo poderemos
ainda encontrar uma forma de imputacdo de danestassea mera culpa, agora fora dos
campos tradicionais do contrato ou do delito.

A este propésito, tém vindo a ser doutrinalmentgidas novas categorias de
responsabilidade civil, de modo a ocupatara de ninguérhentre os modelos aquiliano

114v/d. SINDE MONTEIRO— «Responsabilidade por Informagdes face a Terceirasb. cit., p. 44.

115 50bre 0 abuso de direito no direito aleméb CUNHA DE SA — ob. cit, p. 59 ss.

1% gNDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosb. cit., p. 559 ss., refere quedb s6 a
informacéo conscientemente falsa) tem sido considerada contra os boni mores. Estéaranedade pode
ja ser de afirmar se ndo foi conhecida a falsidddeinformacéo, o ser errado e indutor em erro os@ho
ou a recomendacdo, mas isso acontece porque o egrttiou ‘leviana e inconscientemente:.)
Pressuposto da responsabilidade (e da ofensa dos bostumes) tem sempre de ser a congnoscibilidade,
por parte da pessoa que informa, da relevancia wypartancia da informacdo para quem a recebe,
nomeadamente que este a pretende tomar como besepa disposicao de caracter patrimoriiaContra,
vd. VAZ SERRA — «Abuso do direitox». ob. cit., p. 325 ss.; IBEIRO DEFARIA — Direito das Obrigacdesvol.

I, Coimbra: Almedina, 1990, p. 46 eNAUNESV ARELA — ob. cit, p. 549.
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e obrigaciondf’. Dada a impossibilidade de prolongarmos a nossasizéo, optamos por
nos cingir a duas figurd$ & partida aplicaveis em caso réings solicitados: o contrato
com eficécia de protecdo para tercéitos aculpa in contrahendd®

Relativamente ao primeiro desses institutos, podemeofacto indagar se o contrato
celebrado entre agéncia de notacdo e emitente ex@o efficAcia de protecdo para
terceiros?’, uma vez que, como salientalS= MONTEIRO, “ndo parece existir qualquer
objeccéo séria a eficacia em relacdo a terceirosarglo é desde o inicio claro que o
conselho ou informacédo se destinam em primeiraaliahnfluenciar a decisdo de pessoa
diferente do parceiro contratudf?

No entanto, esta ndo nos parece uma hipotese rgalwidvel, pois, como refere o
ilustre Professor ora citadond caso de relatorios ou pareceres nos quais unmdga
namero de pessoas deposita confianca, ndo é ena mgradmitir uma eficacia para

& 123

terceiros ““°. CARNEIRO DA FRADA apresenta um argumento adicional: nos contratws co

117 Assim, vd. CARNEIRO DA FRADA — «Contrato e Deveres de Proteccéo»... oh.[mit24 ss.; SIDE
MONTEIRO — ob. cit., p. 508 ss. e WEZESLEITAO — Direito das Obrigac6esVol. I... ob. cit., p. 367 ss.
Rejeitando esta teorizacaal. por todos @GLVAO TELLES — ob. cit., p. 74 ss.

118 Decidimos ndo dedicar uma abordagem particulaprestoucdes como a desponsabilidade
profissionalou a dosdeveres no trafico para a protecao do patrimgmelo factode se entender que, no
nosso ordenamento juridico, a primeira dessasdfgse furta a uma catalogagdo sistematica unidsa
segunda corresponde a uma concretizacédo da tafélsatl A este propoésita,d. SNDE MONTEIRO — ob. cit.,

p. 478 ss.; BRNEIRO DAFRADA — Teoria da Confianca.ob. cit., p. 251 ss. e 329 ss. BRAAIDE MENEZES
LEITAO — ob. cit., p. 582 ss.

119 Embora tenhamos optado por referir esta modalidetiee otertium genusda responsabilidade
civil, esta classificagdo é controversa na doutieoano demonstraARNEIRO DA FRADA — ob. cit, p. 136 ss.,
nota 108.

120 A semelhanca do referido na nota anterior, tambémalificacdo deste instituto é controversa. Por
exemplo, AMEIDA COSTA — Responsabilidade civil pela ruptura das negociacpesparatérias de um
contratg Coimbra: Coimbra Editora, 1984, p. 53, opta mglalificacao delitual. MTA PINTO — Cessado da
Posicdo ContratualColecgcédo Teses, reimp., Coimbra: Almedina, 2@0351; G\LVAO TELLES — Direito
das Obrigacdes7.2 ed. reimp., Coimbra: Coimbra Editora, 2010/ ss. e MNEZESCORDEIRO — Tratado
de Direito Civil PortuguésVol. Il. Direito das Obrigacdestomo II, Coimbra: Almedina, 2010, p. 646
entendem enquadrar o instituto na responsabilidadleobrigacional. Numa orientagao favoravel aetefe
uma responsabilidade ndo delitual e ndo obrigati@haCARNEIRO DA FRADA — «Contrato e Deveres de
Proteccdo»... ob. cjtp. 257 ss. e ENEZESLEITAO — Direito das Obriga¢desvol. I... ob. cit., p. 377.

121 Sobre esta modalidade]. MOTA PINTO — ob. cit., p. 419 ss. e BiIEZESCORDEIRO — Tratado de
Direito Civil PortuguésVol. Il. Direito das Obrigacbestomo I, Coimbra: Almedina, 2009, p. 357 ss. Note-
se que a figura ndo se confunde com o contrateax ke terceiro, na medida em naquela trata-seaspes
estender 0 &mbito de proteccao do contrato a tes;enquanto neste UGltimo estd em causa a afkibaic
terceiro de um direito a prestacao.

122 Cf. 9NDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosab. cit., p. 523 ss. eDEM —
«Responsabilidade por Informacées face a Terceiddseit., p. 50 ss.

123 Cf. IDEM — ob. cit, p. 529, nota 255. O mesmo autor, citandaL¥¢rR denota que devendo
partir-se sempre de um ‘limitado fim de utilizacdo parecer’, uma responsabilidade face a quaisquer
pessoas ndo é de afirmar, na divida, mesmo quandatar sabe que a sua tomada de posicdo sera
publicada ou de outra forma divulgatia
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eficacia de protecdo para terceiros, estes deveniuta interesse substancialmente
coincidente ou concordante com o do credor da prgst'*’ o que naturalmente ndo
ocorre nesta situacid. Ademais, note-se que os contratos de emissaatidg incluem
invariavelmente clausulas de exclusdo ou limitatgioesponsabilidade. Se considerarmos
que tais clausulas seriam oponiveis ao invesfitjagstaria manietada a relevancia deste
institutoin casd?’.

Analisando agora aulpa in contrahendd® prevista no art. 227.° do CCiv,
constatamos que, a semelhanca do que ocorre ransefjlidade aquiliana, a parte lesada
s6 tem direito ao ressarcimento desde que o comrperito do lesante tenha sido ilicito e
culposd®®. Todavia, o requisito da ilicitude prescinde agia violacdo de direitos
subjetivos ou normas de protecao, incidindo anteslesrespeito de certos deveres de
conduta, impostos pelo principio da bo&%aqueles que encetam negociacées com vista a
eventual celebracdo de um contrato. A violacdoesedsveres de condiithdetermina o
ressarcimento dos danos culposamente causadasniwbs puramente patrimoni&fs

MENEZES CORDEIRO enuncia que do principio da boa fé no ambito prératual

decorrem trés tipos de deveres: de protecdo, aldanformacad®. Quanto ao Gltimo,

124\/d. CARNEIRO DA FRADA — Uma «Terceira Via»..ob. cit.,p. 92. Com um entendimento diverso,
vd. MENEZESLEITAO — «Actividade de intermediagcdo e responsabiliddale intermediarios financeiros»,
Direito dos Valores MobiliariosVol. Il, Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 14ibta 15.

125 5obre os conflitos de interesse existentdsHUGO MOREDOSANTOS — ob. cit., p. 521 ss.

126 Cf. SNDE MONTEIRO— 0b. cit., p. 534.

127 Em sentido diverso VER VON SCHWEINITZ — Rating Agencies: Their Business, Regulation and
Liability under U.S., U.K. and German LaBloomington: Unlimited Publishing, 2007, p. 165,ssersando
sobre o ordenamento aleméo, defende a aplicacde aswito da figura do contrato com eficacia de
protecdo para terceiros.

128 5obre este institutard. MOTA PINTO — «A responsabilidade pré-negocial pela ndo cséoldos
contratos»BFDUC, suplemento 14, 1966, p. 143-250ANMUEL GOMES DASILVA & RITA AMARAL CABRAL
— «Responsabilidade pré-contratua®D, N.°© 127, 1995, p. 439-461; NA PrRATA — Notas Sobre
Responsabilidade Pré-ContratyaCoimbra: Almedina, 2002 e ARIO MOURA VICENTE — «Culpa na
formacao dos contratos€omemoracdes dos 35 Anos do Cédigo Civil e dosn2s da Reforma de 1977
Vol. Ill. Direito das ObrigacdesCoimbra: Coimbra Editora, 2007, p. 265-284.

129\/d. AGOSTINHO CARDOSO GUEDES — ob. cit., p. 146. Quanto a distribuicdo do édasprova, cf.
SONIA MOREIRA — «O Onus da Prova na Responsabilidade Pré-Camitrptu Violagdo de Deveres de
«Informacédo», Estudos em Comemoracdo do Décimo Aniversario dankciatura em Direito da
Universidade do Minha2004, p. 281-296.

130yv/d. MoTA PINTO — Cessdo da Posicdo Contratualob. cit, p. 337 ss.

131 5obre as modalidades da sua violagdoGALVAO TELLES — ob. cit, p. 71 ss.

132\/d. CARNEIRO DA FRADA — ob. cit., p. 96 ss. Sobre a reparacéo dos desie contextosd. RITA
AMARAL CABRAL — «A responsabilidade por prospecto e a respditade pré-contratual. Anotacdo ao
Acérdao do Tribunal Arbitral, de 31 de Margo de 39ROA ano 55, janeiro de 1995, p. 191-223, p. 216
ss. Quanto & amplitude dos danos ressarciveisnseguie perto a posicdo derBIEIRO DA FRADA — Teoria
da Confiancga..ob. cit., p. 494 ss., nota 527.

133\vd. MENEZESCORDEIRO— Da Boa Fé..0b. cit, p. 547 ss.

30



tem-se entendido que intenta contra a boa fé prrataal ndo s6 aquele que omite danos
relevantes para a formagdo da vontade da conteaparas também quem presta

informacéo enganosa que influencia a formacdo dess@dé®. Em causa esta ainda a

violag&o de um dever de cuidado com o patriménioudeent*.

Ora, a doutrina tem vindo a defender que tais exigé se estendem a terceiros que
atuem no processo negocial, mas que nao serac parteontrato a celebraméxime
peritos como auditores financeiros, advogadossoees oficiais de contas, etd®) Nas
palavras de ERNEIRO DA FRADA, “se esses profissionais concitaram a confianca da
contraparte na relacdo de formacgéao do contratoengstao vinculados a uma actuacao
de boa fé. E mais: pensamos que se constitui emtfie eles uma relagdo juridica que se
traduz na necessidade de observancia de deveresledielade, informacédo e
veracidada®®’.

Nestes termos, a ilicitude da conduta da agénciaoti®cdo de risco ao fornecer

informagdes inexatas aos investidores residiriaviotacdo destes deveres de conduta,

134 v/d. por todos o acérddo do TRC de 18-01-2011, Pro48/08.4TBGRD.C1ifi www.dgsi.pt).
Sobre os deveres de informagao na responsabilt@deontratual, vejam-se ARIANA FONTES DACOSTA —

«O dever pré-contratual de informacad¥;DUP, Vol. 4, 2007, p. 367-394 eO8IA MOREIRA — Da
responsabilidade pré-contratual por violagédo dosetes de informacdaeimp., Coimbra: Almedina, 2006.

135 Neste sentidoyd. MOTA PINTO — Cessdo da Posicdo Contratualob. cit., p. 339 ss., nota 2 e
AGOSTINHO CARDOSO GUEDES — ob. cit., p. 144. Note-se, contudo, que, tratasel de uma informacgéo que
contém um juizo ou uma valoracdo (e portanto com dise assinalavel de subjetivismo), o dever de
diligéncia ndo se confunde com o de produzir unfarmmacdo exata, mas apenas de cuidado na sua
preparacao e emissao.

13 vd. MENEZES CORDEIRO — Da Boa Fé...ob. cit., p. 546 ss e 633 SSINSE MONTEIRO —
Responsabilidade por Conselhosob. cit, p. 54 ss e &NIA MOREIRA — As Rela¢cbes entre a
Responsabilidade Pré-Contratual por Informacdes &rios da Vontade (Erro e Dolo). O Caso da Inauca
Negligente em ErroColecgéo Teses, Coimbra: Almedina, 2010, p. 20@Csm efeito, diz-nos Joaquim de
SousAa RIBEIRO — «Responsabilidade pré-contratual — Breves afetasobre a natureza e o regime»,
Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Manuel Hearigesquita VVol. 1l, Coimbra: Coimbra Editora,
2009, p. 745-767, p. 758 ss., que o alargamentordwto subjetivo da responsabilidade a terceinwspiena
justificacdo fuando a sua intervencgédo tenha fundadamente cofukiitpara o lesado, um auténomo factor
de confianca, pela credibilidade e competéncia, queréprio reivindica e o mercado lhe reconhece,
ligadas, designadamente, a sua qualificacdo prinfies, de que retira proveitds

137 vd. CARNEIRO DA FRADA — Uma «Terceira Via»..ob. cit., p. 99 ss. TambémGASTINHO
CARDOSO GUEDES — ob. cit, p. 148 ss. refere que ndo é necessaria a vod@adénculacdo ao eventual
contrato para se ficar obrigado aos deveres deutandima vez que 0S mesmos assentam pura e
simplesmente no principio da confianca. Sobre mataento do raio de acéo dalpa in contrahendo ex vi
pensamento da confiangal. CARNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianga..ob. cit., p. 115 ss. Para uma
exposicdo sobre esta matéria no ambito do Dirdémao,vd. SONIA MOREIRA — «Algumas notas sobre a
reforma do BGB no ambito da responsabilidade prératual: o § 311»Estudos em Homenagem ao Prof.
Doutor Manuel Henrique Mesquit&ol. Il, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, p. 8689 p. 882 ss.
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livremente assumidos aquando da decisdo de infbfinltdo se trata aqui de exigir a
veracidade do contedudo das classificagBesralang, mas sim de cuidado com as
consequéncias que irdo produzir na esfera dooresgt.

Contudo, a responsabilizacédo do informante exigeemire ele e o lesado exista uma
ligacdo especial, um vinculo especificBofiderverbindungd®. Tal exigéncia pode,
todavia, ser superada se considerarmos que o rterggervém voluntariamente no
processo pré-contratual, assumindo uma posicaaaaesulta uma relacdo de confianca
com o lesady™.

Nesta base, a responsabilidade das CRA ampararrseverificagcdo dos seguintes
pressupostd§? (i) situacdo efetiva de confianca; (i) possitdile de imputar a confianca
a determinada agéncia; (iii) justificacdo para afiemca, suportada em dados objetivos e
crediveis; (iv) investimento de confianca, tradoziein atos concretos e externos do
investidor confiante, cujo resultado ficou comprtide por ndo ter sido respeitada a
confianga; (v) boa fé subjetiva (crenca no compoetsto alheio) e objetiva
(comportamento proprio isento de violagdo dos devde boa fé) do investidor.

Note-se, em face do exposto, que a responsabitizigdnformante exige um nexo
causal entre a situacao de confianca e a atuagderipo do confiante. Incumbiria, nestes

termos, aos lesados demonstrar que confiaramnegitente na informacao proveniente

13 E uma vez que estamos perante uma norma imperaivaclausulas de limitacdo de
responsabilidade vulgarmente instituidas pelas @R&podem excluir esses deveres de conduta ligamos
principio da boa fé (art. 227.° do CCiv). Assird, PNTO MONTEIRO— ob. cit, p. 121 ss.

139 Como refere BRNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianca. ob. cit., p. 482 ss., a responsabilidade
decorrente das declara¢des dos sujeitos no pronegseial ndo se destina a repara¢éo do dano tantsis
na defraudacdo de expectativas, mas trata-se simeige de umarésponsabilidade pela causacgéo
indevida de uma confianca alhéia

140v/d. IpEM — «Contrato e Deveres de Protecgdo»... ob. cit.29.s8. Sobre o conceito de relacéo
especificayd. SNDE MONTEIRO — Responsabilidade por Conselhosb. cit.,p. 496 ss. eURGEN SCHMIDT
— «Sonderverbindungen>- Eine Problemskizze» Gedachtnisschrift fir Dietrich SchultzColénia:
Heymanns, 1987, p. 341-375.

141 vd. CARNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianca..ob. cit., p. 749 ss., para quem o relevo da
ligacdo especial surge essencialmenta €ircunscricdo da responsabilidade perante queio era o
destinatario intencionado das expectativas a ceanas hipéteses em que a criacdo de confianca ndo é
sequer directamente querida pelo sujeito que dcfliambém neste sentided. Joaquim dé&OUSA RIBEIRO
—ob. cit, p. 759 ss.

1%2v/d. por todos BRLOS FERREIRA DEALMEIDA — Contratos, | — Conceito. Fontes. Formagdd® ed.
Coimbra: Almedina, 2008, p. 219 ss. e, quanto &agAo destes pressupostoscoipa in contrahendale
peritos, @RNEIRO DAFRADA —Uma «Terceira Viax»..ob. cit, p. 103 ss.
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da agéncia de notacdd tomaram uma decisdo de investimento com basea ness
confiancd** e sofreram em consequéncia um prejuizo.

Deve, contudo, existir, no ambipoé-contratua) um limite ao universo de potenciais
destinatarios da protecdo da confianca. ConfornfierereCARNEIRO DA FRADA, “essa
responsabilidade requer que o terceiro prejudicgo ter confiado no parecer se inclua
precisamente no circulo daqueles a quem o pareparegia como destinadouma vez
que ndo € razoavel pretender que o informante mespdpor um tempo afinal
indeterminado, perante uma classe indeterminada sigeitos'*. Perante estas
consideracbes, entendemos assumir uma atitude laseutéace a possibilidade de
responsabilizar as CRA poulpa in contrahendode tal modo que — ressalvando sempre
as circunstancias proprias de cada caso concret® agéncias de notacdo sO poderdo ser
responsabilizadas quando aatings forem destinados a um grupo especifico de
investidore$™ (ex.,private placement

Para concluir, note-se que mesmo este limite poserssuperado se se aceitar a
necessidade de discriminar entidpa in contrahend@ protecdo pela confiari¢a De
facto, quem advoga que a responsabilidade pelaiaogaf € autonomizavel daquela

decorrente da infracdo de regras do agir, estaoswtigbes de superar as restricoes acima

143 MANUEL ALBA FERNANDEZ & TERESA RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL — ob. cit, p. 175,
consideram legitima a confianca depositada pelosstidores nas agéncias iding, tendo em conta que
“esa confianza adquiere cierto caracter publico @esdmomento en que la propia normativa reglameatar
se apoya en los ratinsCf. também RCHEL JONES — «The Need for a Negligence Standard of Care for
Credit Rating Agencies¥m. & Mary Bus. L. Rey2010 (1), p. 201-231, p. 228 ss.

144 Como salientaGIOVANNI FACCI — «Le agenzie di rating e la responsabilitd pdéorimazioni
inesatte»,Contratto e ImpresaN.° 1, 2008, p. 26, Investitore deve dimostrare che una informazione
corretta lo avrebbe dissuaso dal compiere I'opevazi ovvero lo avrebbe condotto ad una scelta di
investimento diversa

145 vd. CARNEIRO DA FRADA — Uma «Terceira Via»..ob. cit, p. 107, numa clara alusdo & famosa
citagdo do juiz Cardozo, no cadtiramares Corporation v. Touchkr4 N.E. 441 (1932).

146 veja-se o referido no castommercial Financial Services, Inc. v. Arthur Arsss LLP 94 P.3d
106 (Ok. Civ. App. 2004), a propésito 8action552 do Restatemer{iSecond) of Torts.

147 Uma solucdo defendida po@NEIRO DA FRADA — Teoria da Confianga..ob. cit., p. 522 ss.,
embora este autor reconheca que a maioria da e@ut&io opera uma destringa entre as figuras. Também
nossa jurisprudéncia tem fundamentado a aplicagdogtituto da responsabilidade pré-contratualutela
da confian¢a, como resulta dos ac6rdédos do ST2-06-21996, Proc. 438®8MJ, 457 (1996), p. 308-316; de
11-09-2007, Proc. 07A2402; de 06-12-2010, Proc.2008l9TBCHV.P1.S1; e de 31-03-2011, Proc.
3682/05.3TVSLB.L1.S1 (os ultimos trés www.dgsi.pt). Na Alemanha, eulpa in contrahenddende a
configurar-se como uma responsabilidade pela aogdieem virtude do contacto juridico-negocial ou da
participacdo no trafico negocial, conforme relata@s-WILHELM CANARIS — «Autoria e participacdo na
culpa in contrahendo», trad. ded® GUICHARD ALVES, RDEN.° 16-19, 1990-1993, p. 5-42, p. 12. Note-se
a posigcdo de OVEIRA ASCENSAO- Direito Civil/Teoria Geral Vol. Il. Acgbes e factos juridicp2.2 ed.,
Coimbra Editora: Coimbra, 2003, p. 395 ss. e 447 @® rejeita 0 apelo a nogdo de confianga, qaer n
ambito do art. 227.°, quer como instituto autonera@rdem juridica portuguesa.
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referidas e estender a protecdo de expectativaguagdes em que os destinatarios sao
indeterminadd$®. Naturalmente, a construcdo do que seja o riscal g vida deve
acompanhar esta solucdo, de modo a limitar asgautkd responsabilidade que a mesma

logra abrir.

Conclusao

Feito este excurso, estamos agora em condi¢cdes ndaciar as respetivas
conclusdes:

E hoje comummente aceite que a violagdo pelasdamis de notacdo de risco das
premissas e principios que devem nortear a suadadi®, enquanta@atekeepersdos
mercados financeiros, integra a raiz da crise ¢lgba ainda vivemos.

Denota-se que o funcionamento eficiente dos mescadessupde a existéncia de
informacdo completa, verdadeira, atual, clara, tolajiee licita, de modo a fomentar a
confianca dos investidores. Neste contexto, ostadog prejuizos gerados em virtude de
informacdes falsas provenientes das sociedadestdeao de risco revelam a necessidade
de instituir um regime de responsabilidade civi¢ qurcida sobre essas entidades e tutele os
interesses dos investidores.

Pudemos comprovar que essa responsabilidade, gite em breve podera ser
expressamente consagrada no ordenamento juridittgpés, coloca diversas questdes ao
nivel do direito vigente, uma vez que se move apgmos pantanosos da responsabilidade
por informacdes e da ressarcibilidade dos danaapemte patrimoniais de terceiros.

Neste contexto, entendemos que, face ao regimé étpassivel encontrar amparo
para pretensdes indemnizatérias dos investidoredo juda figura aquiliana da
responsabilidade por violagdo de normas de protdgEin como do conteudo delitual da

proibicdo de condutas abusivas.

148 Naturalmente, desde que se possa entender qué an@Rcionou, com a emissdo da notacdo de
risco de crédito, influenciar ou condicionar opcalteias. Assimyd. CARNEIRO DA FRADA — ob. cit., p. 744
e, , MARGARIDA AZEVEDO DEALMEIDA — «A Responsabilidade Civil perante os Investidere ob. cit., p.
26 ss.
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Paralelamente, a responsabilidade civil das agémgsaating pode ser inserida no
espaco das categorias em relacdo as quais se tado fde umaterceira via de
responsabilidade civil, designadamente o institld@ulpa in contrahendmu mesmo o
tratamento autbnomo da protecéo da confiancaneayiti

A conveniéncia desta tutela e os desafios que eslanta no ambito do direito
nacional foram o maobil do nosso estudo. Sendo @it aloquacitas estavaa priori
limitada, cremos ter enunciado os principais pnolle juridicos que cumpria referir e

ensaiado, ainda que brevemente, as solucdes nisaslas para a questao em apreco.

Porto, 28 de Dezembro de 2011,

Manuel S& Martins
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