CATOLICA

FACULDADE
DE DIREITO

ESCOLA DE LISBOA

A responsabilidade civil das agéncias de notacao de risco

de crédito perante terceiros investidores

Susana Marques Gonzalez

Dissertacdo de Mestrado em Direito e Gestao

Sob a orientacdo do Professor Doutor José Ferreira Gomes

Junho 2020



Indice

1. Introducdo

2. lIdentificag@o do Problema

3. Regulamento (UE) n.© 1060//2009

4. O instituto da responsabilidade civil e as agéncias de notagado financeira
4.1 Responsabilidade Delitual
4.2. Responsabilidade Contratual
4.3 Responsabilidade por conselhos, recomendacdes e informagdes
4 .4. Responsabilidade por abuso de direito

4.5. Uma Terceira via de responsabilidade

45.1 Contrato com eficicia de prote¢do de terceiros

4.5.2 Responsabilidade Pré-Contratual

5. Conclusao

Pp-
Pp-

pp-

pp-
pp-
pp-
pp-
Pp-
pp-

pp-
pp-

pp-

2
3

8

13
14
27
30
34
40

41
43

50



Introducao

Atualmente, as agéncias de notagdo de risco (AR) encontram-se em posicao de destaque,
dado que a sua atuagdo, em desconformidade com os principios e diretrizes que devem

reger o seu papel no mercado, consubstancia a raiz da crise iniciada em 2007/2008.

Consequentemente, vdrias iniciativas, com vista a promog¢do da concorréncia e
transparéncia no mercado do rating, t€tm vindo a ser empreendidas. A par disto tem
gerado controvérsia a tematica dos mecanismos que se afiguram como passiveis de gerar
uma tutela ressarcitoria dos terceiros investidores, compensando os avultados prejuizos
que surjam nas suas esferas juridicas, provocados por decisdes de investimento tomadas
com base em notacOes de risco emitidas por AR que adotaram condutas dolosas ou

grosseiramente negligentes na sua emissao.

Tendo em conta o cendrio supra exposto, a presente dissertacdo pretende averiguar ao
nivel do direito nacional e comunitdrio algumas consideragdes relativas a esta

problematica.

Exposto isto, cabe proceder a analise em questao.



Identificacdo do problema

O funcionamento eficiente do mercado exige que a informacao seja completa, verdadeira,
atual, licita e objetiva. S6 assim podem os agentes de mercado ter confianga no

funcionamento do mesmo, potenciando a sua dinamizagao.

O direito dos valores mobilidrios promove um sistema de full disclosure, assumindo a
informag¢do um papel primordialmente central e fundamental, visando reduzir ou eliminar
as assimetrias informativas existentes entre os diversos agentes de mercado, de modo a

que ndo existam situacdes de aproveitamento de uns sobre os outros. !

Ao permitir aos investidores o conhecimento da relagdo risco/beneficio subjacente a
potenciais investimentos e a tomada de decisdes racionais e fundamentadas de
investimento ou desinvestimento, os deveres de informagdo visam a protecdo dos

investidores e a promocao da eficiéncia do mercado dos valores mobilidrios.?

Torna-se, entdo, importante salientar o papel das AR no mercado financeiro e alertar para
as consequéncias, negativas e catastroficas, que a sua atuacdo de forma indeliberada
podera trazer. Para o efeito iremos tomar como exemplo o caso da insolvéncia da empresa

energética norte-americana Enron.

O papel das AR (Standard and Poor’s, Moody's e Fitch) demonstrava-se essencial para a
prestacdo de rating de crédito da Enron. Ora, o “rating de crédito” remete para uma
avaliagdo padronizada da capacidade futura de um devedor para satisfazer seus passivos
em relacdo aos seus credores. * Apesar disto, o que se relevou foi a ineficdcia destas
entidades, manifestando-se as mesmas incapazes de identificar falhas e problemas
resultantes da conjetura da Enron, emitindo notagdes de risco desconformes com a real

situacao em que a empresa se encontrava.

Posto isto, cabe destacar o que deve ser considerado um comportamento expectdvel a

adotar por parte destas entidades, fazendo referéncia ao facto de estas AR serem

1 José Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, Lisboa, AAFDL editora,
2018, pp. 54¢e55

2 José Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, Manual de Sociedades Abertas, ob. cit. pp. 55

3 Uwe Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”, Electronic Journal of Comparative Law, Vol. 11.3,
December, 2007, pp.1



perspetivadas como gatekeepers *. Ou seja: profissionais que certificam ou verificam
informacg@o relevante para determinados investidores °. Um gatekeeper, dispondo de um
significativo capital reputacional, caracteriza-se pelo comprometimento em garantir a
exatidao das declaracdes que emite. Todavia, um gatekeeper pode ainda ser perspetivado
de outra forma, nomeadamente, como uma pessoa ou entidade que providencia um
servico, sem o qual determinada transacdo estaria comprometida. ® A importincia deste
agente no mercado financeiro traduz-se na diminuicdo da pratica de irregularidades
financeiras, potenciando e garantindo a estabilidade do mercado. A fiscalizagdao da
informacdo recebida por um gatekeeper, sendo acompanhada por incentivos quer

privados, quer legais, garante a fiabilidade da mesma ’.

Assim, conclui-se que a atividade praticada por estas AR funciona ou deveria funcionar
como um verdadeiro factor de dinamizacdo do mercado de capitais, apresentando-se
como determinante para a entrada de empresas no mercado 8. As AR possuem a
capacidade de condensar de forma clara e sintética informagao crucial sobre determinada
operacdo que nao € facilmente alcancavel pelos agentes dos mercados de capitais,
conseguindo colmatar situagdes de assimetrias de informacgao entre as partes que seriam
passiveis de originar custos de transagcao suportaveis pelos seus participantes, poupando
os investidores do dispéndio de tempo e recursos que seriam necessarios para obter a

informacao relevante sobre a capacidade de solvéncia de determinadas entidades °.

No entanto, o funcionamento da atividade deste tipo de entidades também padece de

questdes problematicas.

4 John. C. Coffee, Gatekeeper failure and reform. The challenge of fashioning relevant reforms. “Columbia Law & Economics

Working Paper” no. 237, pp. 12; também disponivel em: http://ssrn.com/abstract=447940 ; Herwig Langohr & Patricia Langohr -

The rating Agencies and their credit ratings: What they are, How they work and Why they are relevant. Chichester, John Wiley &
Sons Ltd, 2008, pp. 255.
5 Guido Ferrarini e Paolo Giudici, Financial scandals and the role of the private enforcement: The Parmalat case. “ECGI Law

Working Paper n° 40/2005”; também disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403, pp.20 e, ainda,

Jos¢ Ferreira Gomes, “A responsabilidade civil dos auditores”, in Paulo Camara (coord.), Codigo das Sociedades Comerciais e
Governo das Sociedades, 2008, pp. 400.
6 Coftee, Gatekeeper failure and reform. The challenge of fashioning relevant reforms, ob. cit, também disponivel em:

http://ssrn.com/abstract=447940, pp.5

7 José Ferreira Gomes, “A responsabilidade civil dos auditores”, ob. cit. pp. 344
8 Manuel Carneiro da Frada, 4 Responsabilidade Civil das Agéncias de Notagdo de Risco (rating): ensaio de constru¢do
dogmatico-critica, Coimbra, Almedina, 2018, pp. 14

9 Uwe Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”, ob. cit. pp. 7



Primeiramente, podemos fazer referéncia a falta de concorréncia no seio da atividade de
rating. O mercado de rating é caracterizado como um mercado que apresenta uma
estrutura oligopolista. Note-se que, apesar de o nimero mundial de AR envolvidas neste
mercado poder chegar a mais de 100, trés grandes AR dominam este mercado: as
empresas americanas Standard and Poor’s (S & P) e Moody's detém aproximadamente
80%; a agéncia britanica Fitch detém mais 15% !°, sendo estas mesmas trés AR as
responsaveis pela emissdo de ratings positivos a empresa Enron numa relacdo temporal
muito proxima do seu periodo de insolvéncia. A escassez deste tipo de empresas fora dos
Estados Unidos e do Reino Unido explica-se pela existéncia de mercados de titulos pouco
desenvolvidos nesses paises e, portanto, um menor numero de investimentos
especializados e, consequente, necessidade de recurso a estas AR para colmatar situagdes
de assimetria informativa no mercado de capitais''. Um obstaculo natural para a falta de
concorréncia no mercado do rating trata-se do facto de os emitentes apresentarem uma
preferéncia pelas AR mais valorizadas e reconhecidas, o que consistird numa barreira a
entrada neste mercado, dado que novas AR participantes acabardo por demonstrar uma
falta de reputagdo, que obsta a sua permanéncia no mesmo, permitindo que a estrutura
oligopolista se mantenha inalterada'?. Esta falta de concorréncia no mercado apresenta
vdrias consequéncias negativas, nomeadamente, a tendéncia para a subida dos precos por

parte destas AR e, também, a dibia qualidade das informagdes prestadas!s.

Cabe, assim, partir para o segundo problema desta atividade, que se traduz na assimetria
informativa presente nos mercados de capitais. Tendo em conta a existéncia desta
particularidade nos mercados de capitais uma informagdo imprecisa prestada pelas AR

pode ocasionar consequéncias desastrosas quer para o emitente, quer para os investidores.

Deste modo, enuncia-se um caso ilustrativo, onde, de notacdes de risco incorretas,
surgiram consequéncias desastrosas para os investidores, fazendo, portanto, referéncia ao
escandalo Enron. Esta companhia de energia americana entrou em insolvéncia apds a
descoberta de vdrias irregularidades que se encontravam omitidas através de

“contabilidade fantasma, criac@o de entidades veiculo para retirar do balanco da empresa,

10 Uwe Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”, ob. cit. pp. 5.

11 J. White Lawrence — “The Credit Rating Industry: An Industrial Organization Analysis”, Rating Agencies in the Global Financial
System, 2002, pp. 45

12 Uwe Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”, ob. cit. pp. 5e 6

13 Uwe Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”, ob. cit. pp. 6



muitos milhares de milhdes de ddlares de dividas de negdcios e projetos falhados.” '* Em
consequéncia disto, a Enron obteve ratings positivos, sendo classificada como investment
grade, i.e., a sua divida foi considerada digna de investimento, até um periodo

relativamente proximo da sua insolvéncia.

Assim, as AR foram alvo de variadas criticas respeitantes as informacdes prestadas sobre
a credibilidade da Enron, ' demonstrando uma notagdo de risco que nao revelava o
verdadeiro risco do incumprimento de compromissos da empresa que, poucos dias depois,
se verificou. Neste caso, deve sublinhar-se o facto de as AR terem diferido ratings
negativos, de modo a ndo precipitarem a insolvéncia da empresa '°, tendo, também, uma
responsabilidade acrescida nos prejuizos resultantes do referido colapso. Esta atuacdo
podera ser consequente do comportamento comodista que as AR adotam, resultante do
facto de se encontrarem inseridas num mercado oligopolista e, portanto, ndo adotarem,
muitas vezes, as medidas necessdrias para uma execu¢do eximia da sua atividade, tudo
isto consequéncia da falta de concorréncia existente no mercado de rating, que potencia

este tipo de situagdes.

Por outro lado, entende-se também que, ndo sendo a informacao detida de forma simétrica
pelos agentes de mercado e, tendo em conta que as AR dominam e controlam a
informagdo que prestam, estas ultimas podem apresentar comportamentos oportunistas,
influenciando o mercado de capitais e tirando proveito de beneficios préprios que podem
obter com este comportamento. !’ Estdo, assim, em causa situacdes de conflitos de
interesses. Neste contexto, podemos referir-nos a situag@o do issuer pay model, na qual
as AR subestimam o risco de crédito do emitente de forma a reter o negécio do mesmo.
Esta situacdo pode ser explicada pelo facto de a maior parte das receitas que as AR obtém
serem provenientes dos emitentes que estas avaliam, pelo que surge uma tendéncia por

parte destas AR em beneficiarem estes operadores em prejuizo dos demais'®. Todavia, a

14 Nuno Martins e Ana Pimentel, em Jornal Observador, 2014, também disponivel em: https://observador.pt/explicadores/agencias-

de-rating/

15 Frank Partnoy, “How and why credit rating agencies are not like other gatekeepers”, Legal Studies Research Paper Series,
Research Paper No. 07-46, May 2006, 59-102, pp. 68 e 86.

16 John. C. Coffee, Understanding Enron: It's about the gatekeepers, stupid. “Columbia Law & Economics Working Paper” no.

207., pp. 10. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=325240, pp. e, no mesmo sentido, Coffee, Gatekeeper failure and reform.

The challenge of fashioning relevant reforms, ob cit, disponivel em: http://ssrn.com/abstract=447940;

17 Carneiro da Frada, 4 Responsabilidade Civil das Agéncias de Notagdo de Risco, ob. cit. pp. 16
18 I0OSCO — The Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance Markets. Final Report, May, 2008, pp. 12 e Carneiro da

Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 16



situagdo inversa €, também, observével. O investor pay model revela comportamentos
oportunistas realizados em detrimento de entidades notadas e € frequente quando estdo

em causa ratings solicitados por parte de um grupo circunscrito de investidores'.

Do acima enunciado, retira-se uma necessidade de intervengdo do Direito para colmatar
este tipo de ineficiéncias e realizar uma tutela ex ante e ex post de modo a, respetivamente,

corrigir ou compensar os prejuizos que poderdo advir de notagdes de risco incorretas.

Posto isto, o propdsito deste trabalho € dar resposta ao seguinte caso pratico:

“Em 2018, a sociedade A realizou uma oferta publica de subscri¢ao. Neste sentido
o investidor B, com base na informacdo disponibilizada através da emissao de
uma notagdo de risco pela agéncia Y, que qualificava o risco de crédito numa
escala de AAA, subscreveu um milhdo de a¢des com o valor nominal de X. No
entanto, veio-se a perceber que o risco de crédito em vez de AAA, enquadrava-se
numa escala de BBB 2°, tendo vindo o investidor B, em virtude desse facto, a sofrer

avultados prejuizos econdmicos. Quid Iuris?”

19 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 16
20 Sao conhecidas as diversas classificagdes por categoria, cf. Blaurock, - “Control and Responsibility of Credit Rating Agencies”,

ob. cit. pp. 3



RESPONSABILIDADE DAS AGENCIAS DE NOTACAO DE RISCO PERANTE
TERCEIROS INVESTIDORES

A. REGULAMENTO (UE) N.° 1060/2009

No seio do direito comum encontramos, relativamente as AR, o regulamento
1060/2009/CE de 16 de setembro de 2009, cuja ultima alteracdo fora introduzida pelo
regulamento 462/2013/CE de 21 de maio de 2013, doravante designado por
“Regulamento”. O Regulamento visa disciplinar a RC das AR no exercicio da sua

atividade.

Deste preceito resulta um conjunto de medidas preventivas e procedimentais, que se
caracterizam por inibicdes, proibi¢des e prescricdoes de conduta. A sujeicdo ao controlo
da ESMA (European Securities and Market Authority ou Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados), que integra a nova estrutura de supervisao micro-
prudencial a nivel europeu e, por fim, um conjunto de sancdes ex post de preceitos, que
expressam um direito administrativo-econdmico da Unido (sancdes de mera ordenagdo

social). 2!

No Regulamento estdo previstas regras sobre conflitos de interesses e, ainda, se
encontram elencadas situagdes em que as AR ndo deverdo emitir notacdes. No art. 2° n°1
deste regulamento encontramos limitagdes respeitantes ao ambito de aplicacdo do mesmo
ou, estando em causa notacdes inexistentes, as AR tém o dever de divulgar que estas se

encontram parcialmente comprometidas.

Cabe referir que se encontram excluidas de responsabilidade as notagdes de risco
produzidas por forca de um pedido individual e que ndo se destinam a divulgagao publica

ou a distribuicdo por assinatura, estando excluidas as operacdes individualizadas.

21 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 20 e Regulamento CE) N.o 1060/2009 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Setembro de 2009 relativo as agéncias de notagdo de risco, também disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32009R 1060




Acresce, ainda, que notacdes de risco emitidas por AR nio registadas na unido encontram-

se, igualmente, excluidas. 2

Nas restantes situacoes, o Regulamento estabelece como imposi¢do o dever das AR em
evitar a subsisténcia de conflitos de interesses ou que, caso estes se verifiquem, se

imponha a geri-los de forma adequada, dando a conhecer esses conflitos ao piblico.?

No tocante a qualidade das notagdes, o Regulamento impde a divulgacdo das
metodologias, modelos e pressupostos usados na atividade e notagao, revelando uma forte
preocupacao com a transparéncia na atividade de rating de crédito. Ha ainda a obrigacdo
por parte das AR responsdveis de assegurarem a qualidade da informagdo e das
metodologias utilizadas, devendo estas, juntamente com as proprias notacgoes, ser alvo de
revisdo. Por fim, importa referir que estas AR se encontram sujeitas a obrigagao de registo

prévio e a supervisao pela entidade nacional competente. 2*

No seio da questdo colocada a proposito deste trabalho o que revela salientar no ambito
do referido regulamento € o teor do art. 35°-A onde se encontra uma previsao europeia
especifica de RC por notacdes de risco. Esta norma pretende promover a harmonizagao
dos entendimentos, a nivel europeu, relativos a esta disciplina. Esta norma padece de uma
dificuldade na sua aplicabilidade prética dado o seu elevado conteudo restritivo e a

complexidade na sua aplicacdo pratica.

Da referida norma podem ser extraidos trés pontos essenciais: 1) existird RC das AR em
caso de dolo ou negligéncia grosseira; ii) a RC estd circunscrita as violacOes das
disposi¢des previstas no Anexo III do Regulamento iii) € exigivel a existéncia de danos
causados ao investidor pela infracio cometida pela agéncia. Acresce a isto, a

possibilidade de limitagdo da RC prevista no n.° 3 deste artigo 2°, mediante a verificacdo

22 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 22 e artigo 2° n° 1 do Regulamento CE)
N.o 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Setembro de 2009 relativo as agéncias de notagdo de risco, também

disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32009R 1060

23 Margarida Azevedo de Almeida, 4 responsabilidade civil perante os investidores por realizagdo defeituosa de auditoria,
recomendagdes de investimentos e relatorios de notagdo de risco, in “Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios”, 2010, pp. 22 e
23

24 Margarida Azevedo, A responsabilidade civil perante os investidores por realizagdo defeituosa de auditoria, ob. cit. pp. e 23

25 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, cit. pp. 21 e, Tiago da Silva Mateus, O novo paradigma da regulacio e

supervisdo do sistema financeiro na Unido Europeia, Lisboa, 2018, pp. 203



de duas situacdes: 1) que a limitacao seja proporcional e razoavel e ii) que seja autorizada

pela lei nacional aplicével.

Note-se que um dos problemas relativos a responsabilizagdo das AR traduz-se no facto
de o rating de crédito emitido pelas mesmas ndo se tratar de uma recomendagdo de
investimento e de a sua natureza comportar uma margem de erro. 2 Do Regulamento
denota-se a preocupacdo em salvaguardar terceiros, i.e., agentes de mercado que nao
detém qualquer tipo de vinculo com as AR,?” que utilizam notag¢des de risco, mas nao
celebram contratos com as AR dado que o Regulamento impde a responsabilizagao das
AR em situacdes em que, por dolo ou negligéncia grosseira, infrinjam as obrigagdes que

lhes s@o incumbidas pelo mesmo.

Quanto aos conceitos indeterminados enunciados no artigo — dano, dolo, negligéncia
grosseira, razoabilidade, entre outros —, cabe referir que os mesmos t€ém sentidos
diversos apresentam conotagOes proprias que variam de pafs para pais, tornando
complexa a aplicacdo do Direito. Revela-se imprescindivel a harmonizagao destes
conceitos de acordo com o ordenamento juridico de cada pais. O Regulamento vem
solucionar este problema através da remissao para a lei nacional aplicével, de acordo com
as regras do Direito Internacional Privado, da fungao de interpretacdo e integragao destes

conceitos. 28

Por fim, hd que circunscrever que terceiros podem ser lesados pelas AR e importa
identificar dois tipos de potenciais lesados: 1) entidades alvo de notac¢des nao solicitadas,
cujas notagdes incorretas poderdo conduzir ao cancelamento de ordens de compra ou
subscri¢do de produtos financeiro; i1) investidores cujas decisdes de investimento t€ém em

consideracdo as notacdes de risco emitidas pelas mais qualificadas AR.

Quanto ao primeiro caso ha claramente uma dificuldade de ressarcimento de danos. Ora,
como supra enunciado, as AR atuam de forma agressiva, usando as notagdes nao

solicitadas como instrumento de pressao e persuasao na angariacao de clientes, pelo que,

26 Delfim Vidal Santos— “As agéncias de notagio de risco e a crise financeira planetdria”, 2012, pp. 207
27 Delfim Vidal- “Agéncias de notac¢do de risco e a crise financeira planetdria”, ob. cit. pp. 213
28 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 22 e Tiago da Silva Mateus, O novo paradigma da

regulagdo e supervisdo do sistema financeiro na Unido Europeia, ob. cit. pp. 206

10



muitas vezes, as agoes judiciais sdo declaradas improcedentes tendo em conta que as
notacgdes de risco sdo entendidas como meras manifestacdes de liberdade de expressao e,
desse modo, gozando de protecdo constitucional. Quanto ao segundo caso, € de forma a
assegurar a solvéncia dos investidores institucionais, existe uma maior facilidade em
reconstruir o nexo causal entre a decisdo de investimento tomada pelo investidor e a

notacdo de risco incorreta. %

Assim, os sujeitos que o artigo entende como lesados sdo os investidores e emitentes. No
primeiro caso, para que haja ressarcimento tem de ser cumprido um terceiro crivo, que se
trata do facto de os investidores terem presidido o investimento de um julgamento

adicional, isto €, que ndo se tenham cingido meramente a confianca na notagdo de risco.

30

No tocante a prova, fez-se recair sobre os lesados o 6nus da mesma, ficando o
Regulamento aquém da proposta legislativa inicial da Comissdao Europeia, que previa
uma inversao do 6nus da prova dentro de certos limites, em beneficio dos investidores,
que fora afastada pelo Conselho da Unido Europeia e pelo Parlamento Europeu. 3! Isto
significa que cabera aos investidores e emitentes o estabelecimento ou fornecimento de
elementos detalhados e precisos que determinem a infragdo do Regulamento e as

consequéncias negativas da notacao incorreta.

Resultante da andlise supra referida, entendemos que este preceito apresenta algumas

lacunas, cabendo, portanto, fazer-lhes referéncia.

Em primeiro lugar, ndo d4 resposta a um conjunto de interrogacdes quanto a
responsabilidade consagrada, onerando o interprete-aplicador com a sua compreensao,

nomeadamente, através da interpretacao e integracdo do regime instituido.

Outra problematica emergente neste artigo remete para a dificuldade de harmonizagdo

quanto ao entendimento sobre certos conceitos indeterminados, que necessitam de ser

29 Delfim Vidal Santos— «As agéncias de notagéo de risco e a crise financeira planetdria», ob. cit. pp.213 e 214

30 Tiago da Silva Mateus, O novo paradigma da regulac@o e supervisao do sistema financeiro na Unido Europeia, Lisboa, 2018, pp. 204

31 c¢f. CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA — Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EC)
No 1060/2009 on credit rating agencies, General approach, Interinstitutional File 2011/0361 (COD), Bruxelas, 25 de maio de 2012; e PARLAMENTO
EURO- PEU — Report on the proposal of Aug. 23,2012. for a regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EC) No
1060/2009 on credit rating agencies (COM(2011)0747 — C7-0420/2011 — 2011/0361(COD)), 23 de agosto de 2012, A7-0221/2012.

11



integrados de acordo com as conotagdes proprias de cada ordenamento juridico através

de remissdo para a lei nacional, tornando exaustiva aplicacao do direito.

A isto acresce que a técnica enumerativa que circunscreve a RC as violagdes enquadraveis
no anexo III se revela inadequada e incompleta, dado que estas situagdes enumeradas nao

abrangem todos os casos suscetiveis de merecer a tutela do Direito. 3

Quanto a prova da relagdo entre a infracdo e o impacto da mesma revela-se bastante
dificil, havendo até quem entenda que estaremos perante uma probatio diabdlica ¥, dado
que a atividade destas AR envolve a ponderagdo de fatores econdmicos complexos € a
aplicagdao de metodologias diversas, podendo delas advir resultados diferentes entre si,
sem que, nenhum possa, individualmente, ser considerado incorreto. Acresce a isto que,
o parlamento reconhece que existe uma clara dificuldade no preenchimento do 6nus da

prova devido a complexidade dos produtos financeiros notados. 3

Por fim, deve ser feita referéncia ao n° 5 do Regulamento onde se prevé a limitacdo da
responsabilidade das agéncias de notagdo desde que tal limitacdo seja “razoavel e
proporcionada” e “autorizada pela lei nacional aplicdvel”. Assim, na hipdtese de ser
aplicdvel a lei portuguesa, atendendo a uma interpretacdo literal do art. 494° do CC,
apenas serdo validas as cldusulas limitativas de RC das AR por culpa leve, encontrando-
se excluidas as clausulas limitativas da responsabilidade por dolo ou culpa grave. Isto
nao querera dizer que as AR ndo responderdo em caso de violacdo por culpa leve, dado
que o Regulamento Europeu em analise, no seu art. 35-A n.° 5, deixa espaco para que os
Estados-membros possam aplicar os regimes juridicos nacionais de responsabilidade
mais favordveis aos investidores ou que ndo se baseiem na violagdo do Regulamento em
causa, ficando, portanto, salvaguardados os demais mecanismos de RC nacionais que
possam dar resposta ao problema, cabendo, portanto, averiguar a aplicagdo de cada um

deles.

32 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagao de risco, ob. cit. pp. 21
33 Tiago da Silva Mateus, O novo paradigma da regulagio e supervisdo do sistema financeiro na Unido Europeia, ob. cit. pp 205

34 Delfim Vidal Santos - As agéncias de notagdo de risco ¢ a crise financeira planetaria, ob. cit. pp. 213
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O INSTITUTO DA RESPONSABILIDADE CIVIL E AS AGENCIAS DE
NOTACAO FINANCEIRA

A relevancia do tema da RC das AR baseia-se na necessidade de tutela de terceiros
investidores, que, fundados em determinada notacao de risco incorreta, adotam decisdes
econdmicas ou celebram contratos que, de outra forma, ndo teriam celebrado, tendo vindo

a sofrer avultados prejuizos.

O instituto da RC traduz-se numa fonte de obrigagdes cujo alicerce € o principio do
ressarcimento dos danos, isto €, estdo em causa o conjunto de factos que dao origem a
obrigacdo de indemnizar os danos sofridos por outrem. ¥ Ora, a reparacio dos prejuizos
ocorre através da imputacdo do dano a outro sujeito juridico que ndo o que o sofre,
operando este instituto através da re-distribuicdo dos danos. 3¢ Todavia, para que a
imputacdo do dano possa ocorrer terd de se verificar uma relagcdo entre a violacdo ilicita

e culposa de um direito subjetivo ou norma de protecdo e o dano ocorrido. 3’

Surge assim a verdadeira problemdtica deste estudo, importando indagar se, na ordem
juridica portuguesa, existe uma forma de imputar o prejuizo sofrido por terceiros
investidores as AR que avaliaram de forma errénea o rating de crédito de determinada
empresa, contribuindo para uma decisdo de investimento desajustada daqueles
adquirentes que tomaram como fundamento para esse mesmo investimento o rating
emitido pelas agencias de notacdo de risco, cabendo frisar a inexisténcia de qualquer

relacdo contratual entre eles.*

No que respeita as AR, ndo existe uma norma especifica no ordenamento juridico
portugués que preveja a RC destas entidades. Assim, importa proceder a uma andlise
detalhada dos tracos gerais deste instituto, tendo em vista a busca, nos mesmos, de uma

solugdo para o problema.

35 Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, Direito das obrigagcées-volume I, Introdugdo. Da constituicdo das obrigagédes., Coimbra Almedina, 2015,
pp. 253

36 Manuel Carneiro da Frada, Uma Terceira Via» no Direito da Responsabilidade Civil?, Coimbra: Almedina, 1997, pp. 15.

37 Anténio Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 531

38 Carneiro da Frada, Uma Terceira via, ob. cit. pp. 16
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A. Responsabilidade delitual ou extracontratual

Este tipo de responsabilidade prevé a selecdo de eventos danosos que merecem a tutela
do Direito através do seu ressarcimento. O cardter universal das decisdes que resultam
deste tipo de responsabilidade permite concluir pela sua caracterizagdao como um modelo

que se pauta pela igualdade e fungibilidade dos sujeitos. *°

No art. 483° encontra-se consagrada uma cldausula geral de RC subjetiva, cuja aplicagdo

depende do preenchimento de varios pressupostos.

Passando a enuncid-los, para estarmos perante uma situacdo de responsabilidade delitual
€ necessdario que exista, cumulativamente, um comportamento do agente (facto
voluntério), que viole um dever imposto pelo ordenamento juridico (ilicitude), sendo o
agente censuravel (culpa), o qual tenha originado danos (dano) e, por fim, que esses
mesmos danos sejam diretamente imputaveis a conduta do agente, apresentando-se como

consequéncia da mesma (nexo de causalidade entre o facto e o dano).

Ora, cabe analisar, separadamente, cada um destes pressupostos.

a) Facto voluntario do lesante

O primeiro pressuposto da responsabilidade delitual trata-se da existéncia da pratica de
um facto voluntario por parte do agente. Nao seria possivel a responsabilizagao de um

agente, caso este ndo adote determinado comportamento por vontade propria.

Torna-se necessdrio que esteja em causa uma conduta dominavel pela vontade, bastando
que a mesma possa ser imputavel ao agente por este a ter tomado sob o controlo da sua

vontade, ndo tendo, portanto, de estar em causa um comportamento intencional. *!

O facto voluntdrio podera ser uma acao (483°) ou omissao (486°).

39 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 43
40 Menezes Leitao, Direito das obriga¢des-volume I, ob. cit. pp. 256

41 Menezes Leitao, Direito das obrigagées-volume I, ob. cit., pp. 257
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No caso das AR, o facto voluntdrio das mesmas traduz-se na acdo, levada a cabo com a
emissdo de uma notacdo de risco incorreta, pelo que o primeiro pressuposto da

responsabilidade delitual se encontra, portanto, preenchido.

b) Ilicitude

Quanto ao pressuposto da ilicitude, cabe referir este remete para um juizo de desvalor
atribuido pela ordem juridica, desvalor esse que se entende, na doutrina maioritaria, como
referente ao comportamento do agente (desvalor do facto)*?. Pelo que a ilicitude € avaliada
de acordo com a intencdo dolosa de praticar a lesdao ou violagdo negligente do dever
objetivo de cuidado que recai sobre o agente, baseando-se, na avaliacio do
comportamento do agente, ndo se auferindo, portanto, em relacdo ao resultado. +* J4
Menezes Cordeiro apresenta uma posi¢do particular nesta matéria, que nos parece ser a
mais acertada, entendendo que ndo € possivel separar o resultado da conduta, dado que
“perante uma acao humana, logo afinal, o resultado € determinante para o préprio
conhecimento da conduta. Noutros casos, o resultado ndo foi prefigurado pelo agente,
pelo que apenas a conduta surge como aparente” 4. Assim na perspetiva deste Professor
tanto o resultado como a conduta sdo elementos uteis para conhecer o facto.

O art. 483° prevé uma clausula de RC geral e limitada, isto €, a ilicitude podera atender a
duas modalidades, sendo as mesmas a violacdo de direitos subjetivos ou a violagdo de
disposicOes legais destinadas a proteger interesses alheios e, pela negativa, ndo deverdao

existir causas de justificagao®.

No que respeita a ilicitude por violacdo de direito subjetivos, para que esta se verifique
no caso concreto tera de existir a lesdo de um direito subjetivo. Assim sendo, a tutela de

danos puramente patrimoniais ndo se encontra abrangida por este art .

Assim, importa dissecar o que deve ser entendido por dano puramente patrimonial. Ora,
um dano puramente patrimonial € aquele que um individuo sofre sem que tenha “existido

prévia violagdo de um direito ou bem absolutamente protegido” #7, tal situagdo ocorrera

42 Menezes Leitdo, Direito das obrigagdes-volume I, ob. cit., pp. 260 e 261

43 Menezes Leitdo, Direito das obrigagées-volume I, ob. cit., pp. 261

44 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 438

45 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 444.

46 Menezes Leitao, Direito das obrigagées-volume I, ob. cit., pp. 261,262 e 263

47 Jorge Ferreira Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, Recomendagées ou Informagées, Coimbra, Almedina, 1989, pp. 187
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sempre que um determinado prejuizo se repercuta na esfera patrimonial global de uma
pessoa, sem tenha havido qualquer prejuizo ou situagdo desvantajosa sobre um
determinado bem absolutamente protegido desse mesmo individuo. ¥ A ratio legis da
exclusdo dos direitos primarios ou danos puramente patrimoniais do ambito de prote¢ao
da norma reside na inten¢do que o legislador teve em adotar um mecanismo que limitasse
o ambito dos legitimados ao direito a indemnizacdo, dado que os bens juridicos
patrimoniais sdo demasiados extensos para que toda e qualquer ingeréncia ou ataque
possa dar azo a uma tutela indemnizatéria. ** Se assim fosse entdo o infrator teria ndo sé
de indemnizar os danos da vitima evidente, mas também os danos sofridos por todos
aqueles que tivessem com esse lesado uma relagdo juridicamente relevante e que devido

a perda deste, na sua pessoa ou bens, tivessem, igualmente, prejuizos >°.

A primeira modalidade de ilicitude €, portanto, referente a direitos subjetivos proprio
sensu, sendo a tutela delitual concedida apenas “perante permissOes especificas de
aproveitamento de bens”, englobando somente os direitos subjetivos absolutos e direitos
subjetivos em sentido material, independentemente das designacOes que lhes sejam
atribuidas, pelo contrario, os danos puramente patrimoniais encontram-se excluidos do

escopo de protecao da norma °'.

No caso da existéncia de uma notagdo de risco incorreta a les@o sofrida por terceiros
resulta apenas num dano primariamente patrimonial, isto €, hd uma perda patrimonial sem
que tenha havido uma agressdo a um direito subjetivo. Como tal, ndo haverd o

ressarcimento desta categoria de danos.

Entende-se este desfavor relativo de que gozam os direitos primariamente patrimoniais
dado que, se tal assim ndo fosse, estariamos perante um entrave significativo a atuagdo

dos sujeitos no cendrio econémico 2.

No tocante a 2* parte do art. 483° esta remete para a ilicitude por violagdo de normas de
protecdo, estando em causa disposicdes legais destinadas a protecdo de interesses

alheios?3.

48 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 189

49 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 175 e 197
50 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 197

51 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 447 e 448.
52 Carneiro da Frada, Uma Terceira via, ob. cit. pp. 37

53 Menezes Leitao, Direito das obrigacdes-volume I ob. cit. pp. 265.
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Existem dois tipos de normas de protecdo, as respeitantes a protecdo delitual de direitos
subjetivos e das relativas a protecdo de interesses puramente patrimoniais, sendo que no

nosso caso relevam apenas o segundo tipo de normas >*.

Uma norma de protecdo deve tratar-se de uma disposi¢ao de imposi¢ao ou proibi¢do que
vise servir os interesses individuais dos sujeitos, ou seja, a norma devera ter o intuito de
protecdo individual no contexto da funcao que lhe € incumbida, devendo tratar-se de uma
norma determinada, pautando um carater imediato, uma finalidade de ressarcimento de
danos e o regime da responsabilidade em causa deverd afigurar-se como suportdvel a luz

do regime da RC ordenamento juridico em causa .

Do suprarreferido podemos reconduzir uma norma de protecdo a “todas as categorias de
normas, que tenham em vista proteger determinadas pessoas ou circulos de pessoas de

lesdes nos seus bens” %°,

A problematica que reside no seio das normas de protecdo coloca-se com o facto de a
norma de protecao visar proteger interesses alheios, isto €, a disposi¢ao de protecdo tem
de integrar no seu ambito de protecdo uma determinada pessoa ou circulo de pessoas, ndo
bastando que se proteja uma coletividade em geral. Acresce a isto a necessidade de
averiguar se a norma visa a protecao da pessoa contra uma determinada espécie de danos

e de perigos, ou seja, a prote¢do do individuo de um determinado modo de lesao 7.

Para o preenchimento desta segunda modalidade, t€m de estar cumpridos determinados
requisitos de forma a poder afirmar que estamos perante uma norma de protecao devera
estar em causa uma norma devidamente aplicavel, cuja finalidade se dirija a protecao de
interesses particulares e ndo interesses gerais, de seguida deve verificar-se uma situagao
de ado¢do de um comportamento contrdrio a norma de conduta e, por fim, devem resultar
da ndo adocao do comando danos no ambito do circulo de interesses tutelados pela norma,
isto €, os interesses protegidos pela norma deverdo ser atingidos com a violacdo da

mesma. %

54 Adelaide Menezes Leitdo, Normas de proteg¢do, ob. cit. pp. 617.

55 Adelaide Menezes Leitdo, Normas de prote¢do, ob. cit. pp. 629, 630 e 631

56 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 240

57 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 249

58 Menezes Leitdo, Direito das obrigacoes-volume I, cit., pp. 266 e Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp.
452
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Desde que exista protecdo legal de interesses puramente patrimoniais € a sua violagdo,
havera responsabilidade. As disposicdes de protegao referidas na segunda parte deste art.,
dizem respeito a uma lei em sentido material, incluindo-se os regulamentos do governo e

das autarquias locais *° e os regulamentos comunitdrios.

Torna-se necessario a existéncia de uma norma especifica a que as AR se encontrem
adstritas e cuja infracdo tenha causado a terceiros investidores um prejuizo, que a norma

tem como intuito evitar que se produza.

Assim, cabe indagar se a norma 35-A do Regulamento comunitdrio pode ou nao ser
perspetivada como uma norma de prote¢do, importando referir que as normas
comunitdrias podem a priori ser perspetivadas como normas de protecdo a fim de acionar
o mecanismo da responsabilidade delitual, tendo em conta a sua aplicabilidade direta, que
cria diretamente direitos e obrigacdes na esfera dos particulares sem que seja necessario

qualquer ato de transposi¢@o para que este produza efeitos ou seja aplicavel. ¢

Para aferir se o art. 35-A pode ou ndo ser perspetivado como uma norma de prote¢ao cabe

entender se a mesma cumpre com 0s pressupostos gerais deste tipo de normas.

Como vimos, uma norma de prote¢do destina-se a tutelar um interesse especifico de
terceiro, visando evitar a ocorréncia de um dano patrimonial puro na esfera de um

terceiro. Assim, cabe averiguar o caso das AR tendo em conta estes parametros.

Neste sentido, no seio da atividade de rating, um investidor investe no mercado com base

na confianga, que deposita em determinada notacao de risco emitida por uma AR.

Todavia, ndo existe qualquer direito subjetivo dos terceiros investidores em receberem
notagdes de risco corretas, tal como ndo existe qualquer obrigacdo das AR perante os

terceiros investidores em providenciar-lhes notac¢des de risco corretas.

Caso o investidor sofra um dano resultante do investimento incorrido, que por sua vez
fora potenciado pela confianca depositada numa notacao de risco que se veio a revelar,
posteriormente, incorreta, este tratar-se-4 de um dano que s6 ao terceiro investidor podera
ser imputdvel, a menos que exista uma determinada norma de prote¢do que atribua ao

terceiro investidor um direito a uma indemnizagado respeitante a este tipo de situagoes,

59 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 246
60 Adelaide Menezes Leitdo, Normas de protegdo e danos puramente patrimoniais, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 398 e José

Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, ob. cit. pp. 45 e 46.
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ainda que o investidor ndo disponha de qualquer direito subjetivo a obter uma notacao de

risco correta.

Conclui-se que o dano em causa tratar-se-a de um dano puramente patrimonial, que por
via do art. 35°-A e por for¢ca da aplicabilidade direta dos regulamentos comunitérios
podera ser ressarcido através da responsabilidade delitual por violagdo de uma norma de

protecdo ao abrigo do art. 483/1 2% parte.

O art. 35-A°, determina que caso uma AR cometa alguma das infra¢des previstas no anexo
III do Regulamento, essa infracdo originard na esfera dos investidores um direito
indemnizatdrio que os mesmos poderdo exercer contra as AR, tendo em conta os danos

causados.

Assim, cabe averiguar o preenchimento dos restantes pressupostos da responsabilidade
delitual tendo em conta a articulacio do regime previsto no regime geral do ordenamento

juridico portugués com o regime resultante do Regulamento.

¢) Culpa

A culpa surge no ambito do art. 483° como um pressuposto adicional da RC delitual e
traduz-se num juizo de censura ao comportamento do agente pela adocdo de determinada
conduta, quando, de acordo com o comando legal, estaria obrigado a adotar conduta
diferente. Torna-se, ainda, necessdrio que a contrariedade, levada a cabo, ocorra em tais

moldes que provoque um juizo de reprovacgdo por parte do ordenamento juridico ¢!

Para que o comportamento do agente possa ser censurado € necessario que o agente seja
imputavel, isto €, o agente deve possuir a capacidade de valorizacdo negativa do seu
comportamento e a possibilidade de o determinar liviemente, podendo escolher a conduta

que exerce. ©

61 Menezes Leitdo, Direito das obrigagdes-volume I, ob. cit., pp. 280

62 Menezes Leitdo, Direito das obrigagdes-volume I, ob. cit., pp. 280
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Quanto as suas modalidades, a culpa pode assumir a forma de dolo ou a forma de
negligéncia, sendo conhecidas as diversas modalidades existentes de dolo e negligéncia,

bem como os seus fundamentos.6?

Todavia, as modalidades da culpa relevantes para o caso tendo em conta o previsto no art.
35°-A do Regulamento sdo o dolo e a negligéncia grosseira, pelo que se exclui a hipotese

de uma atuacdo com negligéncia inconsciente * e a culpa leve e levissima .

No ambito da apreciacdo da culpa existem dois padrdes possiveis de adotar: o padrao da

apreciacdo da culpa em concreto e o padrdo da apreciag¢do da culpa em abstrato. ¢

Quanto ao padrao de apreciacdo da culpa em concreto, € exigivel ao agente a diligéncia

que ele adota no ambito dos seus negdcios.

A apreciagdo da culpa em abstrato remete para o padrao dos membros da sociedade, ou

seja, a diligéncia do homem médio (bonus pater familias).

O critério a adotar sera o da diligéncia de um bom pai de familia, dado que € este o critério
formulado no art. 487.° n.°.2 do CC. No entanto, este padrao de apreciacdo da culpa em
abstrato impde, simultaneamente, que se tenha em conta as circunstancias do caso

concreto, nomeadamente, o tipo de atividade em causa e o condicionalismo da situagao.

Para efeitos de determinacdo da obrigacdo de indemnizacdo, a graduacao da culpabilidade
revela-se essencial, dado que o valor da indemnizagdo varia consoante o grau de culpa. O
grau de culpa podera ser grave, se estiver em causa uma situacao de negligéncia grosseira
em que a conduta do agente sO seria passivel de ser realizada por um individuo
particularmente negligente, podera ser leve caso a conduta do agente omita a diligéncia

do bonus pater familias ©'.

No entanto, a prova da culpa revela-se como sendo uma prova dificil de realizar dado

caber ao lesado demonstrar a culpa do autor da lesdo, de acordo com o art. 487.°.

63 Cf. por todos: Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 470, 471 e 473 e Menezes Leitao, Direito das
obrigagoes-volume I, ob. cit., pp. 282 ¢ 282

64 Menezes Leitdo, Direito das obrigagées-volume I, ob. cit., pp. 282

65 Nuno Pinto de Oliveira, Principios de Direito dos Contratos, Coimbra Editora, 2011. pp. 434

66 Menezes Leitdo, Direito das obrigagées-volume I, ob. cit., pp. 285

67 Menezes Leitao, Direito das obrigacdes-volume I, ob. cit., pp. 285, 286 e 287
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No caso das AR é simples percecionar hipoteses de culpabilidade destas AR quer quanto

a uma atuacao dolosa, quer quanto a uma atuagao de negligéncia grosseira.

Quanto ao dolo podemos tomar como exemplo as, suprarreferidas, situagdes do issuer
pay model, em que as AR emitem ratings favordveis ao emitente de forma a reter o seu
negocio. Isto € explicavel pelo simples facto de a maior parte das receitas recebidas por
este tipo de entidades provir dos emitentes que contratam os seus servigos, pelo que a as
AR tendem a beneficiar estes agentes de mercado, representando uma intencao clara de
praticar a emissao de um rating favoravel aos emitentes, sabendo que desta atuacio,

poderdo vir a resultar prejuizos avultados para os investidores.

Como atuagao negligente podemos referir a emissao de ratings realizada de forma pouco
diligente, dai, podendo resultar a emiss@o de uma notacdo de risco realizada de forma
pouco cuidadosa e, consequentemente, desconforme com a realidade. Esta situacdo,
apresenta uma explicacdo evidente que se trata da estrutura oligopolista do mercado de
rating. A falta de concorréncia e competitividade no mercado de rating faz subsistir a
adocdo de uma conduta pouco rigorosa por parte das AR, que se podera apresentar como
uma conduta passivel de violar o dever de diligéncia que deveria ser adotado, podendo
resultar da dubia qualidade das informacdes prestadas, prejuizos para terceiros
investidores com os quais as AR, ndo tendo a intengcdo objetiva de os causar, se

conformam com a possibilidade da sua verificacao.

d) Dano

Quanto ao dano, este remete para uma condicao essencial da responsabilidade, pelo que,
se da conduta do agente, ainda que censuravel, nao resulte nenhum dano, nao haverd lugar

aRC.

Posto isto, podemos entender o dano como “a frustracao de uma utilidade que era objeto
de tutela juridica” % ou ainda como, a supressao ou diminui¢cao de uma situacio favordvel

reconhecida ou protegida pelo Direito. ¢

Ora, cabe avaliar que tipo de dano podera resultar para um terceiro investidor que tomou

uma decisdo de investimento com base numa notacdo de risco, que se vem a revelar

68 Menezes Leitdo, Direito das obrigagdes-volume I, ob. cit., pp. 297
69 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 511
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desadequada, resultando numa perda patrimonial para o investidor, no valor do

investimento realizado.

Para determinar que tipo de dano estd em causa, importa distinguir entre o dano do ndo
cumprimento e o dano da confianca, ora o primeiro tem em vista colocar o credor/lesado
na situagdo em que estaria se o contrato tivesse sido cumprido, jid o segundo pretende
colocar o lesado na situagdo em que estaria se contrato ndo tivesse sido concluido. ° Para
entendermos estes dois tipos de danos importa conhecer o conceito de interesse e entender
que no ambito da responsabilidade delitual, e em particular, no ambito da
responsabilidade por violagdo de normas de protecdo e, em concreto, por violacdo da
norma do art 35°-A do Regulamento, o interesse dird respeito a relacdo entre o sujeito
lesado e a situacdo correspondente a ndo violagao dos seus direitos reais, isto €, o sujeito

terd interesse na nao verificagdo do evento que obriga a indemnizar. ’!

Importa, pois, distinguir entre interesse contratual positivo, em que existe interesse na
conclusdo do negdcio juridico ou na produgdo dos efeitos obrigacionais e negativo, em
que hd interesse na ndo conclusdo do negécio. > No que diz respeito a responsabilidade
pela conclusdo de um contrato que se vem a revelar invalido ou ineficaz, a indemnizagao
devera respeitar ao interesse contratual negativo, ou seja, o lesado deverd ser colocado na
posi¢cdo em que estaria se o contrato nao tivesse sido celebrado ou sendo tivesse celebrado
o contrato naqueles termos. 7> Nada obsta a que possa ser considerada uma indemnizagao
tendo em conta o interesse contratual positivo. Neste caso deve ser estabelecida a situagdo
em que o lesado estaria se tivesse concluido o contrato desejado nos termos previstos. ™
Atendendo ao direito civil portugués e aos seus principios e regras, devera aceitar-se a

indemnizagao pelo interesse contratual negativo. 7

A problemadtica, quanto a questdo do dano, coloca-se com a questdo de saber se a
indemnizagdo pelo interesse contratual negativo pode superar, isto é ser superior, a
indemnizagao pelo interesse contratual positivo. Quanto a esta questdo, o que se refere é

que caso o lesante demonstre, alegue e prove um comportamento hipotético ou virtual
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22



licito poderia também provocar o prejuizo causado ao confiante, isto €, desde que os
danos correspondentes ao interesse contratual positivo excedam os danos
correspondentes ao interesse contratual negativo ndo havera lugar a indemnizacdo com

base neste dltimo. 7°

Transpondo esta discussdo para o nosso caso, sO uma indemnizagdo por interesse
contratual negativo poderd estar em causa, dado que a emissdo de um rating pelas AR
traduz uma informacao para o mercado e publico investidor sobre os valores mobilidrios
em causa € ndo uma promessa das qualidades dos valores mobilidrios que dizem respeito
e, por conseguinte, da qualidade do investimento nos mesmos 7’. Os investidores nunca
poderiam ser colocados na posi¢do em que estariam se o investimento feito com base no
rating emitido tivesse as qualidades prometidas, dado que a emissdo do rating em si nao
atribui qualquer promessa face a qualidade do investimento. O investidor s6 podera ser
indemnizagdo pela situacdo em que estaria se o rating cumprisse as exigéncias legais
relativas a qualidade do mesmo, ou seja, se o rating fosse correto o investidor ndo teria
investido, pelo que essa seria a posicao em que se encontraria caso o rating cumprisse
com as exigéncias legais constantes do Regulamento, estando em causa uma

indemnizagdo com base em danos respeitantes ao interesse contratual negativo.

Assim estard em causa um dano em sentido patrimonial, isto porque o dano corresponde
a “avaliacdo concreta dos efeitos da lesdo no ambito do patriménio do lesado” 78, pelo que
a indemnizacdo visa compensar a perda patrimonial, resultante da lesdo, verificada no
patriménio do lesado. Neste sentido, estard em causa um cendrio em que a situacao

vantajosa prejudicada tenha natureza econémica. ”°

Também estara em causa um dano emergente dado que o investidor, em consequéncia da
lesdo, vé frustrada uma utilidade que jé tinha adquirido ¥, que se consubstancia na perda
patrimonial de um valor que, caso ndo tivesse sido realizado o investimento, ainda estaria
no patrimoénio do lesado, ou seja, com base no interesse contratual negativo (interesse na
nio conclusdo do contrato) o dano traduz-se no valor que o terceiro investiu e veio,

posteriormente, a perder com base na notacdo de risco incorreta, estando excluida a
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indemnizagao por lucros cessantes, dado que, tal como concluimos, ndo estamos perante

uma situacao de indemnizagdo por interesse contratual positivo.

O dano, em concreto, serd um dano presente dado que, no momento da fixacdo da

indemnizagao, este ja estaria verificado. %

Por fim, estard, ainda, em causa um dano patrimonial dado tratar-se de uma frustragdo de
utilidade que € suscetivel de avaliacdo pecunidria. Neste caso, trata-se concretamente de

uma quantia pecunidria perdida em resultado do investimento. *?

e) Nexo de causalidade entre o facto e o dano

A responsabilidade delitual do lesante exige, como ultima condicdo para a sua aplicagao,
o preenchimento do nexo de causalidade entre o comportamento ilicito e culposo do

agente e os danos sofridos pelo lesado.

Para tal, atende-se a conce¢do que tem sido maioritariamente defendida na nossa doutrina,

respeitante ao escopo da norma violada.

Adota-se esta teoria por delimitacdo negativa, dado que as restantes ndo parecem conferir
uma base sélida para a formulag@o sustentdvel de um nexo de causalidade. Cabe proceder
a uma breve justificagdo para a adocdo do escopo da norma como teoria mais adequada,
referenciado as vdrias teorias respeitantes ao nexo de causalidade existentes e as suas

respetivas refutagoes.

Primeiramente a teoria da equivaléncia das condicdes (condictio sine qua non) remete para
a ideia de que qualquer atuacdo cuja ndo verificacdo tivesse acarretado a inexisténcia de
dano #, deverd ser considerada como prejuizo, isto é, estard preenchida a condictio sine
qua non sempre que o facto tenha concorrido para a produgdo do dano e a sua ndo ocorréncia
implicasse que o evento se deixasse de verificar ,dado que se o facto ilicito fosse indiferente

para a producdo do dano, ndo haveria como imputi-lo ao agente. 3
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No entanto, esta teoria revela-se desadequada, dado que através dela poder-se-iam atribuir
danos a qualquer evento que, por mera sucessao incontroldvel, se constitua como condictio

sine qua non, ¥ permitindo uma imputag@o de danos a factos remotos, ainda que causais. 8

Quanto a teoria da ultima condi¢@o, esta traduz-se na ideia de que o dano deve ser atribuido
a ultima condi¢@o necessaria. Esta teoria ndo tem vindo a ser adotada, por poder surgir como
ultima condi¢do uma conduta que nada ou pouco tenha a ver com o dano, ¥ ou seja, pode
ser admitido determinado facto como preenchendo a causalidade fundante da RC, ainda que
esse facto tenha sido valorativamente irrelevante no processo causal, desde que corresponda

a ultima condi¢@o necessdria da cadeia de eventos.

J4 a teoria da condic@o eficiente, entende que num determinado processo conducente ao
dano entende-se como causa a condi¢do que, de entre as varias, apresente maior eficacia.
Esta teoria apresenta dificuldades de aplicag¢do, pois uma situacdo em que exista uma
sucessao de condicdes, torna questionavel a forma como se deve graduar a eficiéncia de

cada uma das condigdes. ¥’

A teoria da causa adequada entende que, primeiramente, deverd estar preenchida a condictio
sine qua non, isto €, o dano estabelece-se quanto a um evento que a nao ter ocorrido levaria
a inexisténcia do dano, isto é, caso o facto ndo tivesse ocorrido o dano ndo se teria
verificado. Devido a possibilidade de existéncia de varios eventos, dever-se-a4 determinar
qual deles, de acordo com um juizo abstrato de normalidade social, serd apto a producao do
dano. *° Assim, deverd fazer-se uma averiguacio da adequagdo abstrata do facto a produzir
o dano, verificando, através de um juizo de prognose pdstuma, se seria previsivel que a
pratica do facto originasse determinado dano. Esta avaliacdo toma por base ndo s as

“circunstancias normais que levariam um observador externo a efetuar um juizo de

previsibilidade, mas também, as circunstancias anormais recognosciveis pelo agente” °!.

Deste modo, a causa adequada podera ser qualquer uma consoante as circunstancias e,

sendo as circunstancias a definir a adequacdo de uma causa, entdo pode concluir-se que s@o
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as circunstancias que definem a prépria causa. Desta forma, a adequagao ndo comporta uma
bitola material abstrata. °> No ambito da causalidade adequada, estaria em causa um juizo
valorativo de justica material, ou seja, sO poderia ser classificada como causa passivel de
fundar RC, a que for juridicamente adequada a imputacdo do dano, mas tal situagdo tem-se
vindo a revelar insuficiente, tornando-se necessdrio atender ao escopo da norma violada,

pelo que, caso a causa se situe fora do escopo da norma, ndo poderd haver imputacao. *

Em suma, adota-se, portanto, a teoria do escopo da norma violada que remete para a ideia
de que a “causalidade juridicamente relevante se verifica em relacdo aos danos causados
pelo facto, em termos de condictio sine qua non, nos bens tutelados pela norma juridica
violada”, ou seja, haverd causalidade sempre que o dano se verifique no seio de interesses
protegidos pela norma violada.** Assim, importa entender quais sao os interesses protegidos
pelas normas para as quais o art. 35-A do Regulamento remete, ou seja, este art. refere que
a violacao das disposi¢des constantes no anexo III do mesmo consubstancia um direito a
indemnizagdo por parte do terceiro investidor, pelo que caso a atuagcdo das AR, da qual
resulte danos, va contra o exposto em cada uma destas disposicdes, haverd lugar ao

preenchimento do nexo de causalidade, e consequente, direito a indemnizacao.

De forma a exemplificar uma situacao de preenchimento do nexo de causalidade, tendo em
conta uma violacao de um preceito do anexo III, podemos tomar como exemplo o ponto 4)

alinea b)/1) o qual apresenta a seguinte redagao:
“b) O ponto 2 é alterado do seguinte modo:

i) a alinea a) passa a ter a seguinte redagdo:
«a) Sejam indicadas todas as fontes substancialmente relevantes utilizadas na
elaboragcdo da notacdo de risco ou perspetiva de notacdo, incluindo a
identificacdo da entidade objeto de notacdo ou, se for caso disso, dos terceiros
com ela relacionados, bem como se a notacdo de risco ou a perspetiva de
notagdo foi divulgada a essa entidade ou a terceiros com ela relacionados e

alterada antes da emissdo na sequéncia dessa divulgagcdo;»

O escopo da norma em causa reporta-se aos deveres de informacdo a que as AR se

encontram adstritas. Neste caso tem-se assumido uma presuncdo de comportamento
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conforme a informagdo, isto €, tem-se entendido que o investidor caso tivesse sido
informado nos termos corretos ndo teria investido nos valores mobilidrios em causa. *>. O
fundamento que permite concluir pelo preenchimento do nexo causal, neste caso, €
evidente: sendo a finalidade da norma que impde a AR deveres de informagao permitir que
o “investidor tome uma decisdo de investimento esclarecida e racional” %, a norma
pressupde que o investidor, dispondo de informacdo adequada, invista de forma racional.
Posto isto, se as AR ndo providenciaram a informa¢ao adequada, deve assumir-se que na
situacdo em que o investidor se encontra, isto €, na posse de informacao que foi ocultada, a
sua decis@o de investimento teria sido outra.’” Este fundamento justifica-se no sentido de
proteger e beneficiar o investidor lesado em casos de existéncia de deveres de informagao

adequada. *8

B. Responsabilidade Contratual e Contrato a favor de Terceiro

Esta modalidade de RC, regulada nos artigos 798.° e ss. CC, apresenta pressupostos
semelhantes aos da responsabilidade delitual, sendo eles a prética do facto, a ilicitude, a

culpa, o dano e o nexo de causalidade entre o facto e o dano.

A ilicitude traduz-se na violagdo pelo devedor, através da sua ndo execugdo, de uma
obrigacdo a qual se encontrava vinculado. *° A ndo execu¢do da obrigagdo terd de ser
imputavel ao devedor, acrescendo a ilicitude o requisito da culpa. No entanto, a culpa no
ambito da responsabilidade obrigacional presume-se, de acordo com o previsto no art.
799°/1, ficando, portanto, o devedor com o 6nus de demonstrar que a violacdo do vinculo
obrigacional ndo se deu por sua culpa. Para além disso, terdo de resultar danos na esfera
do credor da prestacao, provenientes da ndo realizacdo da prestacao por parte do devedor,
sendo certo que estes danos terdo de ser demonstrados pelo credor sob pena de ndo obter
qualquer tipo de indemnizacdo. Por fim, torna-se, ainda, necessario que o nexo de
causalidade entre o facto e o dano se encontre verificado, isto €, os danos sofridos pelo

credor deverdo ser consequéncia do incumprimento da obrigacdo por parte do devedor,
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cabendo ao credor a sua demonstracdo, de acordo com posi¢do maioritdria na doutrina.

100

No entanto, no seio deste tipo de responsabilidade, cabe salientar a posi¢ao particular de
Menezes Cordeiro que entende que o art. 799° estabelece uma presuncao de faute, isto €,
ao invés de estar em causa meramente uma presungdo de culpa do devedor da prestagao,
este professor entende que este artigo consagra uma presuncdo simultanea de culpa
ilicitude e nexo de causalidade entre o facto e o dano, cabendo ao devedor demonstrar

que ndo foi por sua causa que o credor suporta os danos que alega ter sofrido.!"!

Pelo acima exposto, conclui-se que a responsabilidade contratual prossegue o interesse
no cumprimento da obrigacdo, tendo em conta as expetativas ligadas ao vinculo contratual
e, apresentando como fundamento uma “frustracdo da promessa de realizagdo da
prestagc@o nos termos acordados” 2 Assim, estamos perante uma responsabilidade que
revela uma protecdo contra um risco especifico de dano, que decorre de uma relagdo
estabelecida entre pessoas determinadas, derivando de um vinculo especifico estabelecido
entre elas. S6 o dano que ofenda uma situacdo juridica crediticia desencadeia a

responsabilidade obrigacional '*

Importa referir que apenas os ratings solicitados pelas entidades contratantes do servigo
de rating poderdo ser abrangidos por este instituto. Logo, no seio destas AR deve ser feita
uma separagdo entre solicited ratings e unsolicited rating. Sucintamente pode dizer-se
que, na primeira situagdo, o emitente controla e paga pelo servico de rating, sendo esta a
forma mais usual de rating 1. Na segunda situa¢@o, as AR comprometem-se a avaliar
um emitente sem para tal terem sido solicitadas. ! Note-se que quanto aos unsolicited
rating, varios estudos demonstram que estes apresentam piores classificacdes do que os

solicited ratings, sendo utilizados como “arma” de persuasdo na angariacao de clientes.

106
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Em tltima analise, a responsabilidade obrigacional, € aplicavel o principio da relatividade
dos contratos, exposto no art. 406°/2 do CC, que determina que os contratos apenas
produzem efeitos interpartes. A responsabilidade do devedor pelo incumprimento ou
cumprimento defeituoso do contrato legitima somente o credor da prestacdo, pelo que
nenhum terceiro, ndo intervindo no contrato, poderd gozar de pretensdo indemnizatdria

no seio da responsabilidade obrigacional.

No ambito desta responsabilidade, a pretensdo indemnizatdria por parte de terceiros
investidores em relacdo a AR ndo se afigura possivel, dado que, em regra, o contrato de
emissao notagdo de risco é tipicamente celebrado entre as AR e uma entidade que contrata
os seus servigos 7 e, portanto, seriam os emitentes os credores das prestacdes a que as
AR se encontrariam vinculadas, ndo tendo os terceiros investidores qualquer pretensao
indemnizatdria, sempre que nao sejam credores das AR, 1. Responsabilizar as AR pela
decisdo de outrem a considerar a notacao de risco na sua decisdo de investimento revela-

se, manifestamente, desproporcional.

No entanto, existem excegdes ao principio da relatividade previsto no art 406. ° n.°. 2,

sendo uma delas o contrato a favor de terceiro.

Todavia, a aplicagdo pratica deste instituto ao nosso caso, é reveladora de um alcance

limitado com indmeras dificuldades.

Neste tipo contratual uma das partes atribui a um terceiro, ndo interveniente no contrato,
o direito a uma vantagem, isto é, um direito de crédito proprio do terceiro contra o
promitente (443°/1). Esta atribui¢@o de um direito ao terceiro contra o promitente, terd de
ser feita de forma expressa, caso contrario, terdo de ser valorados indicios, partindo-se da
razoabilidade da composicao e do tipo de efeitos do negdcio, devendo ter-se em conta
que um contrato de emissdo de notacao de risco visa, em regra, prosseguir os interesses
da sociedade que solicitou o rating, pelo, caso ndo seja demonstrada essa intengdo

expressa de atribuir um direito crediticio a um terceiro ndo poderd, também, presumir-se
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uma qualquer inten¢do, por parte sociedade que solicitou a auditoria, de o fazer no

interesse de terceiros e como tal de lhes atribuir o direito correspondente. '*°

Neste contexto, parece-nos assertiva a posicdo assumida pelo Professor Carneiro da
Frada, dado que ndo parece razodvel que a entidade que contrata um servigo de rating,
queira atribuir a um terceiro investidor um direito no ambito de um contrato que foi
celebrado entre esta entidade e uma AR, até porque um erro decorrente na emissao de um
rating poderd beneficiar em seu favor, em prejuizo do terceiro investidor, pelo que estes
dois sujeitos ndo se encontram em posi¢des equitativas, ndo fazendo sentido estender a
protecdo do contrato, através da atribui¢do de um direito ao terceiro investidor, dado que
a perda do mesmo pode consubstanciar um ganho para a entidade contratante do servico

de rating.

Cabe, ainda, acrescentar que, sendo os contratos com eficacia de protecdo para terceiros
um minus, em relacdo aos contratos a favor de terceiro!''?, se refutamos supra, neste
trabalho, a hipdtese de estar em causa um contrato com eficicia para a protecdo de
terceiros, naturalmente, que teremos, igualmente, de refutar a hipétese de estar em causa
um contrato a favor de terceiro, ainda que se pretenda atribuir ao terceiro um direito
decorrente do contrato, servindo os argumentos referentes a refutacdo do contrato com
eficacia para a prote¢do de terceiro, como solu¢do para a problemética em causa, também,

para refutar a existéncia da hipétese a que nos referimos.

C. Responsabilidade por conselhos, recomendacoes e informacoes

No art. 485° do CC estd consagrado o regime da RC por simples conselhos,
recomendacdes ou informacdes. No n°l do mesmo artigo parece resultar uma
irresponsabilizacdo de quem fornece “simples conselhos, recomendagdes ou
informagdes”. No entanto, ha que distinguir entre duas situagdes especificas, cabendo
distinguir as indicacOes circunstanciais, sem consisténcia aparente e insuscetiveis de criar

uma situacao de confianga noutrem, nao ocasionando confianga legitima, nem induzindo
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condutas em que o recetor da informacao se vai autodeterminar pela informacao recebida,
das situacOes em que estdo em causa verdadeiros conselhos, recomendacdes ou
informagdes que sdo passiveis de consolidar uma situagdo de confian¢a noutrem e que
sdo suscetiveis de determinar efetivas atuacdes. ''' S6 o primeiro caso € que se encontra

incluido pela desresponsabilizacio prevista na norma em causa.

Assim, deverdo ser considerados simples conselhos recomendacdes ou informacgoes,
aqueles cuja prestagao nao puder ser interpretada como declaragdo negocial vinculativa,
nem consubstanciar um fundamento de responsabilidade que gere uma obrigagcdo de

indemnizar face aos principios gerais do direito das obrigacdes. !'2

Este regime encontra a sua justifica¢do na ideia de que, sendo a prestacdo de informacdes
fundada “na mera obsequiosidade e efetuada em termos displicentes” serd da inteira
responsabilidade do recetor “tomar a decisdo de se determinar ou ndo por elas” '3,

devendo caber-lhe o suporte dos riscos dessa decisdo.

Existem trés situagdes especificas em que o autor da prestacdo da informacao podera ser
responsavel pelos danos causados a outrem decorrentes da prestacdo da mesma. Essas

trés situacdes encontram-se consagradas no numero 2 do art. e dizem respeito a:

(1) SituacObes em que o agente assumiu a responsabilidade pelos danos,
apresentando a natureza de garantia contra a ocorréncia de danos na esfera do
recetor, caso seja adotado o comportamento indicado !

(i1) Quando exista um dever juridico de prestacdo da informacdo conselho ou
recomendacdo e se tenha procedido com negligéncia ou com intuito de
prejudicar >

(iii))  Quando o procedimento do agente constitua facto punivel !¢

Aqui cabe destacar a segunda situacdo de responsabilidade elencada nesta norma, que
requer a verificacdo de duas condi¢Ges, sendo elas, nomeadamente, a existéncia de um

dever juridico de informar e que, na prestagdo da informacao, se tenha procedido com
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negligéncia ou com intencdo de prejudicar. O dever de informar podera advir quer da lei,
quer do contrato''”. Nao h4, pois, qualquer duvida de existir responsabilidade das AR nos
casos em que exista uma norma legal que prescreva as AR a emissdo de uma notagao de
risco correta!'®. No entanto, ndo se observa qualquer disposi¢do legal que imponha o dever
de emitir corretamente a estas AR e, de facto, observando de perto a atividade das AR, a
sua atividade € realizada, tendo subjacente um vinculo contratual com a entidade
contratante. Posto isto, cabe analisar a hipétese de este dever advir do contrato. Deste
modo, o contrato podera impor o dever de informar, que impenderd, naturalmente, sobre
as AR. Contudo, estamos mais uma vez no ambito de uma responsabilidade contratual e,

como tal, a pretensdo indemnizatoria s6 poderd ser aproveitada pela contra-parte da

relacdo contratual e ndo por um terceiro alheio a mesma.

Pelo exposto, a presente norma ndo encontra qualquer tipo de fundamento para uma

situacdo de responsabilidade das AR perante terceiros investidores.

Por fim, a norma em apreco revela dificuldades na sua aplica¢do, dado que poderao existir
situacOes em que o agente atue com dolo e ndo esteja em causa qualquer destas trés

excegOes a regra da irresponsabilidade.

Nestes casos, pOe-se a questdo de se esta atuacdo com dolo, ndo integrando nenhuma das

trés excegodes, podera ou nao dar origem a responsabilidade do prestador da informacao.

Pensamos que a razdo estd com Menezes Leitdao e Menezes Cordeiro que entendem que
as atuagOes dolosas envolvem responsabilidade do agente por eventuais danos que
possam ser causados a outrem, dado que esta atuacdo extravasa a ratio da irrelevancia
destas comunicagdes que funda o regime da irresponsabilidade prevista no nimero 1 do
art., pelo que neste tipo de situacdes o agente responderd pelos danos causados. !''?
Acresce, ainda, que a negligéncia a que se refere a norma em causa diz respeito a
negligéncia leve, dado que a negligéncia grave € equiparada ao dolo, havendo, que se
realizar uma interpretacdo restritiva desta norma, tendo em conta os critérios
supramencionados.'” Neste sentido, deve ser feita referéncia ao entendimento de Sinde

Monteiro, que aponta para o cardter meramente exemplificativo e remissivo da norma em

117 V. desenvolvimentos sobre esta questdo infia, pp. 35

118 Carneiro da Frada, Uma Terceira via, ob. cit. pp. 67

119 Menezes Leitdo, Direito das obrigag¢ées-volume I, ob. cit., pp. 272
120 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil VIII, ob. cit. pp. 567

32



causa, pelo que o 485° ndo precludird a aplica¢do das regras gerais 2!, entendendo que a
protecdo delitual dos direitos absolutos deve ser assegurada com independéncia do tipo
de conduta adotada pelo lesante, especialmente, no que toca a danos pessoais'?. Este
Autor propde uma interpretagao restritiva do instituto, relativamente ao nimero 2 do art.,
dado que outra solu¢do provocaria uma distor¢do no sistema juridico. Deste modo, e
interpretando, integralmente, a letra da lei o que retirariamos do numero 2 seria que, fora
da assuncdo de responsabilidade pelo agente e da pritica de um facto punivel, sé a
existéncia de um dever juridico de informar geraria a responsabilidade do agente. Isto
significaria que teria de ser concedida uma indemnizacdo por violacdo negligente do
dever pré-contratual de esclarecimento e negar essa indemnizac¢ao se a informacao fosse
concedida a pedido do parceiro de negociagdes ou dada espontaneamente, mas sem
estarem reunidos os pressupostos do dever juridico de informar, isto €, admitir a ilicitude
por violacdo de um dever de trafego e rejeitar a ilicitude que resulte na prestagao de uma
informagdo negligentemente errada, sem dever de prestar, da qual resulte a lesdo de um
direito absoluto. '?* Naturalmente, que este conjunto de solugdes provocaria uma
desvirtuacdo do nosso ordenamento juridico, como tal, ndo se apresenta como uma
hipétese sustentavel. Dado que o principio da igualdade impde que a decisdo seja a
mesma, havera que se proceder a uma interpretacao restritiva do preceito em causa de
modo a que este ndo colida com os principios gerais.!** Esta norma apresenta-se, pois,
com carater remissivo, remetendo, portanto, para as regras gerais, mas prevenindo que o
simples pedido e resposta a uma informagdo ou conselho nao devem ser vistos como

implicando, automaticamente, a conclusdo de um negocio. !

121 Jorge Ferreira Sinde Monteiro, Rudimentos da responsabilidade civil, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade do

Porto, também disponivel em: https://repositorio-aberto.up.pt/bitstream/10216/23773/2/49738.pdf, pp. 390

122 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 434
123 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 442
124 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 442
125 Sinde Monteiro, Rudimentos da responsabilidade civil, ob. cit. pp. 389
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D. Da Proibiciao do abuso de direito

No art 334° do CC encontra-se consagrada a proibicdo de abuso de direito, estando em

causa um tipo delitual especifico, no ambito da RC subjetiva.

Este instituto visa, assim, evitar o exercicio ilegitimo do direito, devido a excedéncia
manifesta pelo seu titular, dos limites impostos pela boa fé, bons costumes e fim social e

econdmico do direito em causa. !2°

Esta previsdo faz referéncia ao carater abusivo do exercicio do direito de outrem, nao
relevando o tipo ou natureza da posicao juridica afetada pelo abuso. Podemos apoiar-nos
nesta disposi¢do como forma de prote¢ao dos danos patrimoniais puros, apresentando-se
como uma possibilidade de suprir a lacuna existente no ordenamento juridico portugués,
relativa a responsabilidade delitual. Podemos considerar a previsdo do abuso de direito
como uma forma de indemnizacdo por danos patrimoniais puros decorrentes de
informacdes incorretas, ou no nosso caso, emissdo de notacdes de risco incorretas,
prestadas fora do contexto de uma relacdo contratual entre o lesado e a AR, sendo
pressuposto da responsabilidade o excesso manifesto dos limites impostos pela boa fé,

pelos bons costumes ou pelo fim do direito. 1?7

Como suprarreferido o abuso de direito divide-se em trés modalidades, primeiramente
temos o abuso por ofensa dos limites impostos pelo fim econdémico e social, de seguida
temos o abuso por violag@o dos limites impostos pela boa fé e, por fim, abuso de direito
por contrariedade aos bons costumes. Cabe, portanto, integrar a problematica em causa

no seio de uma das modalidades do abuso de direito.

Quanto a primeira modalidade, importa referir que a mesma remete para as utilidades
sociais € econdmicas que presidiram a criacdo da norma em causa € que nao devem ser
desvirtuadas. '?® Esta modalidade levanta alguns obstdculos dado que a funcido econémica

e social se plasma nas normas que descrevem ou conferem as posicoes juridicas ativas

126 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 267
127 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 51

128 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 267
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atribuidas, pelo que s6 se demonstra relevante no caso de violagdo das mesmas, deste
modo, convocard, meramente, uma interpretacdo-aplicacio dessas normas, nao
introduzindo nenhuma forma de sindicancia do exercicio dos direitos que difira do que
resulta dessas mesmas normas. Assim, exercer uma posi¢ao juridica de modo a ndo causar
danos ndo € o mesmo que admitir uma funcionalizagdo dessa posi¢do juridica, ndo
havendo qualquer funcionalizacdo da liberdade de prestar informacdes, mas um mero

imperativo de ndo causar danos no seu exercicio. '

Deste modo, partimos para a analise da segunda modalidade de abuso de direito que faz
referéncia a uma atuag@o segundo a boa fé. Para que o principio da boa fé seja aplicivel
torna-se necessaria a existéncia de uma relagdo particular, isto €, deverd existir um

relacionamento especifico entre os sujeitos.!*

Nao havendo esta relacdo, s6 € exigivel pelo ordenamento juridico portugués uma
“conduta que ndo seja danosa para as posicoes alheias que ela protege”, isto €, a ndo

perturbacdo e a ndo lesdo de esferas alheias.! !

Assim, e da insuficiéncia demonstrada quer pelo fim econémico e social do direito, quer
pela boa fé, cabe, por ultimo analisar o quadro dogmatico dos bons costumes no abuso de

direito.

Importa indagar, o que pode ser considerado como bons costumes. O conceito é muito
debatido na doutrina, todavia, parece-nos assertivo o entendimento dos bons costumes
como um “minimo ético-juridico exigivel dos membros da comunidade, fazendo apelo a
honorabilidade ou a outras qualidades pessoais bdsicas dos sujeitos” !*> No mesmo
sentido, o professor Menezes Leitdo entende os bons costumes como referentes a moral

social dominante. !33

Assim, a violagado grave de deveres profissionais através do fornecimento de informacdes
inadequadas (emissOes de notacdes de risco incorretas), causando danos patrimoniais a
terceiros, podera tratar-se de um comportamento ofensivo dos bons costumes. E tal

comportamento podera advir quer de uma atitude tomada com negligéncia qualificada,

129 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 52

130 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 53 e Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 549
131 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 53

132 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 57

133 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 267
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ndo se bastando apenas com a culpa enquanto comportamento censuravel, quer de uma
atitude praticada com inten¢do dolosa. Logo, o comportamento referente a esta
negligéncia tem de manifestar um desvalor ético-juridico especifico dos bons costumes
para que possa consubstanciar uma afronta aos mesmos, ndo se bastando apenas com a

culpa enquanto comportamento censurdvel. '3

Estardo em causa situacOes em que as informagdes foram prestadas com a plena
consciéncia de que a sua negligéncia poderia causar uma situagao objetiva de indugdo em
erro de terceiros ou, até mesmo, situacdes em que o agente, dispondo de preparagdo

profissional especifica, atuou com leviandade ou ligeireza no exercicio da sua conduta'®.

Acrescem, ainda, situacdes em que o agente tenha agido com dolo eventual, isto €, que
tenha previsto como efeito possivel resultado da sua conduta prejuizos suscetiveis de
serem sofridos por terceiros, ndo tomando qualquer tipo de providéncias para que oS
prejuizos em causa nao se verificassem. Neste sentido, as situacdes em que se verifica
uma adesdo da vontade do agente ao resultado hipotético tratam-se de casos em que a

probabilidade da lesdo e a adesdo da vontade se encontram em relacdo direta.!3

No caso em concreto, estaremos perante situacdes em que a informacdo prejudicial, a
emissao da notagdo de risco falsa, € dada sem que entre os sujeitos em questdo exista
qualquer relacdo especial, pressuposto essencial para fundar a atuacdo do principio da boa
fé, pelo que, tal como referimos, a inica modalidade de abuso de direito plausivel de ser

aplicdvel ao nosso caso concreto seria o abuso de direito por violagdo dos bons costumes.

137

Assim, hd que aferir os termos em que a ofensa dos bons costumes gerard uma obrigagcao
de indemnizacdo. Neste contexto, haverd que determinar duas questoes fundamentais uma
de cardter objetivo, que se traduz na maior ou menor desconformidade da conduta do
agente com aquilo que nas circunstancias em concreto (atinentes a prestagdo da
informagdo) € objetivamente exigivel no trafico; a segunda situacio de teor subjetivo que

remete para a representacdo e atitude face ao resultado danoso. Aquele que praticando

134 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 55 e 56
135 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 58
136 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 58 e 59

137 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 549 e 550
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uma atuacdo ofensiva dos bons costumes, causar, intencionalmente, dano a outrem fica

obrigado a indemnizar o lesado. 13

A inten¢@o de causar danos ndo exige o dolo de lesdo, bastando-se com uma lesdo
negligente qualificada (desde que o comportamento em causa seja contrario aos bons
costumes), este serd importante para se qualificar o ato do agente como ofensivo aos
padrdes da conduta social dominante, que o direito comina com uma obrigacdo de

indemnizar. ‘%

7z

Neste sentido, a negligéncia qualificada € sobretudo penalizada se estiver em causa
violag@o grave dos deveres profissionais, isto €, a informagdo. No nosso caso a emissdao
de uma notacdo de onde resulta determinada informacao recebida pelo investidor que
investe com base na mesma, nao necessita de ter um destinatario direto, além do cliente
(entidade que contrata o servigco de rating). No entanto, requer-se que o agente “tenha
consciéncia da dire¢do em que o seu comportamento poderia atuar, com prejuizo para
outrem, e da espécie de dano que possivelmente se verificaria”, consubstanciando uma
situacdo de dolo eventual. *° Neste tipo de casos o dolo ndo terd de se referir a
determinada pessoa, havendo, todavia, que estar preenchido o nexo causal. Este mesmo
requisito do dolo eventual determina uma forma de delimitar os potenciais credores de
uma indemnizagdo, de modo a que ndo seja toda e qualquer pessoa que possa beneficiar

de uma indemnizagdo deste tipo.

Como referimos acima, haverd casos em que a informacdo ndo tem como destinatario
direto a pessoa que faz uso da informacdo emitida, confiando na mesma e sofrendo
prejuizos com isso. '*!' Neste grupo de hipéteses, torna-se exigivel que a pessoa que
informa tenha presente a cognoscibilidade da relevancia que essa informagao que emite
poderad ter para quem a recebe, ainda que nao o seu destinatario direto, isto é, o agente
que emite a informacao terd de ter em conta a importancia que o conteido da informagao
que emite poderd ter para outros sujeitos, que ndo aqueles que contratam a prestacao dessa
informagdo, mas a quem poderdo tomar como base para uma decisdo de carater

patrimonial. > Assim, se é cognoscivel que a informagao, dada ou solicitada possa servir

138 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 552
139 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 557
140 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 559
141 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 560
142 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 563
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como base para uma decisdo patrimonial, dado que esta € a regra na vida comercial, entdo

o agente havera que tomar um minimo de cuidado exigivel no trafico.

Em suma, quando determinada informagao é dada por alguém que esteja colocado numa
situacdo objetiva de poder responder com conhecimento de causa, desde que seja
cognoscivel que a informag@o possa destinar-se a influenciar decisdes patrimoniais de
terceiros, podendo de uma conduta inexata do agente resultar prejuizos para estes, havera
que ser tomada uma conduta que adote um minimo de cuidado exigivel no comércio
juridico. A n@o observancia desta conduta poderd fundamentar uma ofensa aos bons

costumes e uma consequente obrigacao de indemnizar. 14

No caso concreto estd em causa a emissao de um rating por parte de profissionais, do
qual se retira determinada informacdo e da qual ndo resulta qualquer tipo de ligacdo
negocial ou qualquer intencdo de celebracio de um contrato entre a agéncia € o

informado, que com base na notagdo de risco, toma uma decisao de investimento.

Este aspeto merece algumas consideragdes particulares. Sobre a informagao prestada por
profissionais, que possuem uma formacao académica ou institui¢des que gozam de uma
especial posi¢do de confianga, recai uma maior responsabilidade social, que deve ser
valorada em termos juridicos, dado que os profissionais, em regra, devem conhecer os
factos em que se baseiam quando emitem determinada informacdo para o mercado,
devendo essa informagdo ser sustentada por esses mesmos factos, pelo que &,
naturalmente, justificivel que quanto a estes profissionais e quanto a informagao por eles
emitida, se funde uma confianca por parte de terceiros. '** Neste sentido, cabera remeter
para uma responsabilidade objetiva em relacdo aos deveres de conhecimento e de
informagdo, dado que a falta imputada ao profissional consiste, meramente, na nao
verificacdo ou comprovacao dos factos. '*> Ainda, quanto a este ponto, a censura da culpa
grave afirma-se com maior facilidade, devendo o perito ter em conta o grau de seguranca

do seu proprio conhecimento, remetendo-o na formulacio das suas consideragdes. 146

No entanto e, apesar do suprarreferido sobre esta temadtica, a responsabilizagdao das AR

por via do abuso de direito apresenta dificuldades de aplicagdo.

143 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 572
144 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 578
145 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 580
146 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 581
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Essas dificuldades prendem-se com o facto de para que possa ser aplicavel o instituto do
abuso de direito torna-se exigivel que exista um direito que esteja a ser abusado, ndo
existindo tal direito, ndo podera existir abuso. Neste sentido, a liberdade de atuacdo destas
AR no seio da sua atividade ndo remete para a existéncia de um direito subjetivo, mas
sim uma “manifestacdo concreta de uma liberdade genérica de agir dos sujeitos por si ou
através das empresas que para o efeito criam”. '” A liberdade de praticar a atividade das
AR, ndo se revelando suscetivel de apropriacdo individual, no € passivel de conferir aos

sujeitos um direito subjetivo.

Posto isto, hd quem entenda que a responsabilizacdo pela via do abuso de direito carece
de outra fundamentacdo, fazendo referéncia a todos os comportamentos danosos
decorrentes do exercicio da liberdade de agir, como suscetiveis de ser invocados para
efeitos de responsabilidade pelo abuso!#S. Neste contexto, decisivo para efeitos de
responsabilidade, seria estar em causa uma conduta da qual resultem danos desconformes

com o direito.

Neste sentido, Carneiro da Frada enferma pelo reconhecimento de uma proibi¢ao genérica
de condutas danosas contrarias aos bons costumes, independentemente de estar em causa
uma situacgao stricto sensu de abuso de direito. '*° No mesmo sentido, temos, também, a
posicao do Professor Menezes Leitdo que entende que a norma do 334° abrange ndo s6 o
exercicio abusivo de direitos subjetivos, mas também outras posi¢oes juridicas tais como
permissdes genéricas de atuacdo, nomeadamente, autonomia privada ou direito de agdo
judicial, dado que no entendimento deste professor a proibicdo de abuso de direito
apresentar duas funcdes, sendo uma delas a limitagdo das possibilidades da exclusao da
ilicitude por parte de quem exerce um direito subjetivo préprio e a outra trata-se do
estabelecimento do carater ilicito de comportamentos que se apresentem como contrarios
aos vetores do art 334°. 15° No entanto, parece-nos que estaremos no ambito de uma
interpretacdo que estende de forma excessiva a letra da lei para além do que o instituto

em causa permite razoavelmente comportar.

147 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 61
148 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 62
149 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 63
150 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 267
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Uma Terceira Via de Responsabilidade Civil

Entre as modalidades classicas de responsabilidade obrigacional e delitual existem
situacOes de responsabilidade que ndo se revelam como passiveis de integrar na

globalidade qualquer destas duas formas tradicionais de responsabilidade. '*!

Desta forma, havera que enquadrar esta “zona cinzenta” de uma qualificag@o intermédia,
sujeitando-a a um regime especifico que sera definido caso a caso, recorrendo a regra de

integragdo de lacunas prevista no art. 10° do CC 52,

A estas situagOes, ndo enquadraveis em qualquer das modalidades classicas da RC,
denominou-se como Terceira Via da RC '>* Nesta terceira via de responsabilidade sdo
enquadraveis determinados institutos que caberd averiguar, caso a caso, a sua

aplicabilidade a situacdo em causa:

a. Contrato com eficicia de protecao de terceiros
b. Relagdo corrente de negdcios
c. Culpa Post Pactum Finitum

d. Responsabilidade pré-contratual (Culpa in Contrahendo)

No entanto, dado a impossibilidade de prolongarmos a nossa exposi¢do optdmos por
cingir-nos as duas figuras mais controversas no seio da discussdo deste tema, sendo elas

o Contrato com eficdcia de protecao de terceiros e a Culpa in Contrahendo.

151 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 85
152 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume I1, ob. cit. pp. 319
153 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 319
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a. Contrato com eficacia de protecao de terceiros

A figura do contrato com eficdcia de protecdo de terceiros, justifica-se conforme a
extensdo do circulo de protecio do contrato ao terceiro, dado a sua posi¢do de
proximidade com o credor da prestacdo.'** Assim, um negdcio contratual que envolvesse
terceiros sob a sua protecdo, nomeadamente, através da atribuicdo de um direito
indemnizatdrio, resultante da violacdo de deveres integradores da relacdo contratual no
seu todo, e cujo seu incumprimento, tenha gerado danos para esses mesmos terceiros ',

consubstanciaria uma situacao da figura em causa.

O contrato a favor de terceiro, previsto no art. 443° do CC, difere do instituto em causa,
dado que, neste caso, o terceiro ndo adquire nenhum direito a prestagcdo, gozando apenas
de uma tutela dos deveres de boa fé impostos as partes, cuja violagdo podera

consubstanciar num direito indemnizatdrio pelos danos sofridos. !5

Tal como suprarreferido a propdsito do contrato a favor de terceiro, s6 poderd estar em
causa uma situacdo de solicitated rating. Para que o contrato celebrado entre a AR e a
empresa contratante se possa configurar como um contrato deste tipo, os contraentes
terdo, necessariamente, de ter tido a inten¢do de atribuir um direito ao terceiro investidor,
ou seja, devera resultar do contrato que o cuidado com a informacdo a prestar, visava,
também, a protecdo o terceiro investidor '*’. No entanto, coloca-se a problemdtica de o
contrato vir a abarcar conjuntos excessivamente vastos e indeterminados de potenciais

beneficidrios, havendo que proceder a uma circunscricdo dos mesmos.!

Na posi¢ao do Professor Sinde Monteiro e, fazendo uma adaptagdo da sua linha de
pensamento ao nosso caso, nada parece obstar a eficacia da protecdo de terceiros desde
que inicialmente fique claro que a emissdo da notagdo de risco se destina, primeiramente,

a influenciar a decisdo de um terceiro investidor, que ndo faga parte do contrato. !> Aquilo

154 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 327

155 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 89

156 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 328

157 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.52
158 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.52

159 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, Recomendagées ou Informagoes ob. cit. pp. 524
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que este autor defende € a possibilidade de o dever de protecdo resultar de estipulagdo
contratual, interpretagdo ou integracdo negocial, devendo ser feita uma adaptacdo do

instituto do contrato a favor de terceiro tal como consta da lei. 160

Segundo este Professor devera ser realizada a delimitacdo do ambito de prote¢dao do
instituto, sendo entendido por este professor que, se da finalidade do contrato e do seu
teor, o terceiro investidor for atingido pela protecdo de uma forma que o coloca numa
posicao comparavel a que o credor da prestacio ocupa a respeito da prestacao, entdo deve
entender-se que o terceiro deverd ser incluido no Ambito de prote¢do do contrato. !®!
Acresce a isto que o tipo de negdcio em causa devera, também, ser cognoscivel, de modo

a que o autor da notacdo de risco consiga avaliar o risco do negdcio envolvido.'s?

Contudo, entendemos que a razdo se encontra com o professor Carneiro da Frada, que
afasta, abruptamente, a possibilidade de existéncia de um contrato com eficicia para
protecdo de terceiros com base no entendimento de que para ndo é possivel proceder a
uma circunscri¢do dos terceiros a serem abrangidos pela prote¢do da norma dado que para
1sso o0s terceiros terdo de ter um “interesse substancialmente coincidente ou concordante
com o credor da prestagao”, pois sO, assim, € que se justifica que terceiros alheios a
contratos possam retirar pretensdes indemnizatdrias dos mesmo, assim, se 0s interesses
do credor e do terceiro se revelarem ndo coincidentes ou contrdrios, ndo havera lugar a

eficdcia protetora para terceiros. 16

Ora, tal como foi dito, supra, a prop6sito do contrato a favor de terceiro nao ha qualquer
tipo de comunhdo de interesses ou vantagens entre as entidades que contratam o servigo
de rating (credores da prestacdo) e os terceiros que investem com base na notacao de risco
emitida, pelo simples facto de que, tal como referimos, no &mbito de uma notacao de risco
incorreta, a posi¢cdo do credor da notagcdo poderd favorecer-se caso o investidor invista
com base na mesma e venha, posteriormente, a perder o valor do seu investimento para a
entidade em causa. Posto isto, ndo esta em causa uma situacdo em que os interesses do
credor da prestacdo e do terceiro se encontram em sintonia o que permite afastar a

hipétese de estarmos perante um contrato com eficéacia para protecao de terceiros, dado

160 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 525
161 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 527
162 Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, ob. cit. pp. 528
163 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 91 e 92
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que solugdo contrdria consubstanciaria numa extensdao da figura para além do que a

mesma permite razoavelmente comportar. '64

Para além disto, ainda que o emitente possa ter interesse na emissao de um rating objetivo,
dai ndo podera concluir-se que uma AR aja no intuito de acautelar os interesses dos

investidores ou que vise a sua protecdo 4.

b. Responsabilidade Pré- Contratual (Culpa in Contrahendo)

A culpa in contrahendo opera em contextos particulares, nomeadamente, no ambito da
negociacao e formacao do contrato, intervindo, portanto, € possivel elencar duas fases nas
quais se poderd enquadrar este mecanismo: a fase negociatdria, que decorre desde o inicio
das negociacdes até a emissao da proposta contratual e a fase decisoria, que decorre desde

a emissao da proposta até a conclusdo do contrato com a sua aceitacio. '

Uma responsabilidade, tendo por base a culpa na formacao dos contratos reside no facto
de este instituto vincular os sujeitos a ado¢@o de comportamentos em conformidade com
os ditames da boa fé, aquando do periodo de negociacdes e formagdo do contrato. A
conformidade com estes ditames justifica-se tendo em conta que o facto de se entrar em
negociagdes torna suscetivel a criagdo de situacdes de confianga nas partes. Estes ditames
da boa fé consubstanciam-se num determinado conjunto de deveres de cuidado e
consideracdo'®’, de entre os quais a prestacdo de uma informagado correta. Posto isto, a
violagdo destes deveres repercutir-se-4 numa obrigacdo de indemnizar, desde que a
conduta do agente se revele como culposa, satisfazendo a negligéncia este mesmo
pressuposto. Assim, a ilicitude consubstancia-se com a violacdo de deveres acessorios de
conduta '®8. Quanto a este propdsito existem trés tipos de deveres pré-negociais, sendo
eles os deveres de protecdo, que determinam que as partes devem evitar a adocao de

qualquer conduta suscetivel de causar danos a outra parte, deveres de informacao,

164 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 93

165 Carneiro da Frada, Responsabilidade das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp. 53

166 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 322

167 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.54

168 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 323
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especialmente no que toca a circunstancias que possam ser determinantes para a

formulac@o do consenso da outra parte e, por fim, deveres de lealdade. '¢°

Uma particularidade essencial no seio deste instituto, que apresenta relevancia para o

caso concreto, € a possibilidade de ressarcir danos puramente patrimoniais. 7

Todavia, este instituto sO poderd abranger os ratings solicitados pelas entidades
contratantes do servigo de rating, dado estar em causa um periodo pré-contratual atinente

a posterior formagao de um contrato.

Assim, s6 nos casos em que as AR tenham assumido a obrigacd@o contratual de emissdo
de uma notacdo de risco, perante os emitentes, ou ainda, nos casos em que estejamos
perante uma emissdo de um rating que resulta do cumprimento de exigéncias legais
(rating obrigatério) '"! € que se pode questionar se os terceiros investidores se encontram
incluidos no ambito de prote¢ao do contrato '72. Esta limitacdo justifica-se tendo em conta

que em ambos os casos os efeitos intencionados apresentam-se como circunscritos.

No nosso caso concreto, as AR emitem notacdes de risco, no seio de uma relagdo
contratual contratada pela sociedade emitente, que, de forma indireta, informam os
terceiros investidores, que atendendo as notacdes de risco emitidas, influenciam as suas

decisoes de investimento.

No entanto, a responsabilidade em questdo cinge-se meramente aqueles que se encontram
conexionados com as AR, por uma relagado especifica de negociacao, isto €, nao estd em
causa uma responsabilidade a favor de sujeitos totalmente indeterminados, mas antes uma

responsabilidade entre sujeitos especialmente relacionados entre si.!”

Assim, para que possa existir uma responsabilidade das AR em relacdo aos terceiros
investidores, através da obrigacdo de indemnizagdo por danos patrimoniais causados na
esfera dos investidores pela emissdo de uma notacdo de risco incorreta €, primeiramente,

necessario que exista entre estes dois sujeitos uma relagdo particular de confianca. Para

169 Menezes Leitao, Direito das obrigagdes-volume II, ob. cit. pp. 323 ¢ 324

170 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 96

171 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.56
172 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.52

173 Carneiro da Frada, Responsabilidade civil das agéncias de notagdo de risco, ob. cit. pp.55 e 56
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que esta relacdo de confianca se possa verificar torna-se exigivel a presenca de
determinados pressupostos, sendo eles a criagdo de uma situagdo de confianga, uma
justificacdo desta confianga, um investimento de confianga, isto €, a necessidade de ter
havido por parte do confiante o desenvolvimento de uma atividade cujo resultado ficaria
comprometido se a confian¢a ndo fosse respeitada e, por fim, a possibilidade de imputar

a confianca aquele que potencia a criacao de uma situag@o de confianca '".

Por um lado, no que toca a situacao de criagdo de uma situagao de confianga esta carece
de ser provada, e é facilmente compreensivel que esta situacdo esteja presente no caso
concreto dado que os terceiros investidores ndo se encontram em condi¢des de proceder
eles proprios a emissdo de uma notacdo de risco e, neste seguimento, encontram-se
compelidos a depositar a sua confianca nas AR, que dedicam a sua atividade a pratica do

rating. '’

Por outro lado, a justificacdo da confianga revela-se simples de preencher, dado que o
terceiro atua sem ligeireza uma vez que, estas AR se apresentam como entidade passiveis
de ser consideradas confidveis por terceiros, tendo em conta a sua elevada preparacdo

profissional, prestigio e publicidade na emissao das notagdes de risco. 76

Relativamente a situacdo de investimento de confianca, haverd uma necessidade de que
o confiante desenvolva uma determinada atividade decorrente dessa mesma atitude de
confianga. Assim havera que estar demonstrado o preenchimento do nexo causal entre a

situacdo de confianga criada e a atuacdo posterior do confiante. '”’

Quanto a este ultimo ponto e de acordo com um juizo tipificador € aceitdvel tendo em
conta a preparacao das AR, a posi¢do que as mesmas ocupam na atividade do rating de
crédito, a sua independéncia face a entidade que contrata o servigo de rating de crédito e
a publicitacdo dos ratings emitidos, a razoabilidade da presungdo de que os terceiros
investidores tenham sido influenciados em determinadas decisdes de investimento, pela

notacdo de risco emitida '7%.

174 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 103 e 104
175 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Via», ob. cit. pp. 104
176 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 104
177 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 105
178 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 105
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Por fim, quanto ao preenchimento do ultimo pressuposto, este traduz-se no facto de a
situacdo de confianca dever ser reconduzivel aquele que “respondera pela frustragdo da
confian¢a””. A fundamentacdo da imposicdo de uma responsabilidade a determinado
sujeito pela confianga suscitada noutrem requer que a responsabilidade em causa seja
reconduzivel a auto-responsabilidade do sujeito, pelo que deverd estar em causa um
comportamento livremente determindvel pela vontade do agente em causa. Assim, a
responsabilidade pela confianca terd de se basear numa conduta da pessoa a
responsabilizar ou deverd surgir como um risco da atividade por ele livremente
empreendida, podendo estar em causa uma responsabilidade quer a titulo de culpa quer a
titulo de risco, sendo certo que no dmbito do instituto que estamos a tratar € na procura
de um fundamento de responsabilidade por negligéncia das AR, cabera analisar a

responsabilidade pela confianca a titulo de culpa. %

Posto isto, deve ser entendido que a atividade de rating se apresenta como uma
manifestagdo da liberdade e iniciativa profissional das AR e que a emissdo de notagdes
de risco corresponde ao exercicio dessa liberdade, sendo o seu objetivo dar a conhecer o
rating conclusivo respeitante a situacdo patrimonial de determinada sociedade, pelo que
os terceiros investidores, consubstanciam, obviamente, o publico-alvo dessa informacgao
transmitida através da emissdo de um rating. Assim, a AR que promove a publicitagdo de

ratings intenciona diretamente, através dela e da sua natureza, a confianca de terceiros.

181

No entanto, para além da existéncia de uma situacdo de confianca, torna-se necessario
que o terceiro em causa se inclua no ambito de uma relacdo contratual, isto €, para que os
terceiros investidores possam exigir uma responsabilizacido perante as AR havera que

estar preenchido um vinculo especial entre os dois.

Assim, atendendo a ratio legis da norma, o mecanismo da culpa in contrahendo nao se
apresenta plausivel de ser aplicado ao nosso caso, dado que a finalidade da norma atende
a situacOes em que as partes que se encontram em negociagao, com vista a celebracio de
determinado contrato, estabelecendo entre si um relacionamento muito particular,

colocando-se muitas vezes em posicoes de fragilidade, assumindo determinados riscos e

179 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 105
180 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Viay, ob. cit. pp. 106
181 Carneiro da Frada, Uma «Terceira Via, ob. cit. pp. 107
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expondo-se a determinados perigos, estabelecendo-se, portanto, relacdes de confianca
entre as partes'®2. O art. 227° impde que nas relagdes negociais entre as partes operem as
regras da boa fé. Posto isto, pode dizer-se que a relacdo juridica pré-contratual apresenta
como contetido as vinculacdes interpessoais decorrentes do dever de boa fé!33. Todavia,
as relagdes que se estabelecem, envolvendo terceiros investidores sdo apenas relativas a
uma relacio entre a sociedade que emite valores mobilidrios e os adquirentes de valores
mobilidrios (terceiros investidores), as AR ndo t€m qualquer tipo de vinculo especial
perante terceiros investidores, que permita fundar uma responsabilidade por culpa in
contrahendo, tome-se como exemplo dois tipos de situacdes, as ofertas publicas de
aquisi¢ao e as ofertas privadas de aquisi¢do, no primeiro caso ndo poderd sequer estar em
causa uma situacao de culpa in contrahendo, dado que sendo o emitente anénimo nao
podera sequer equacionar-se o estabelecimento de uma relag@o, ja no segundo caso, estara
em causa uma situacdo em que uma sociedade emitente de valores mobiliarios contacta
diretamente com investidores institucionais, pelo que em nenhum dos casos as AR se
afigura como parte de qualquer tipo de relagdo, o vinculo que se estabelece € entre o

emitente de valores mobilidrios e o adquirente desses valores, isto €, o investidor.

Note-se que, solu¢do contraria consubstanciaria uma incongruéncia na resolugcdo do
problema que trata este trabalho uma vez que, sendo fundamento para a existéncia de uma
responsabilidade pré-contratual, o nexo teleolégico existente entre este tipo de
responsabilidade e a responsabilidade contratual 34, revelar-se-ia contraditério aceitar
uma via de responsabilizacdo que tem como cerne a sua estreita proximidade com a
responsabilidade contratual e os, a qual negamos supra, como via possivel de resolugao
da problematica em causa. Tal como refere Menezes Cordeiro “a fonte no sentido de facto
juridico, que desencadeia o surgimento da relacdo pré-contratual, € o préprio facto (stricto
sensu) ‘“negociagdes” ou “contactos negociais”!®5. Assim, as relacdes obrigacionais
originam uma especial proximidade entre os sujeitos ativos e passivos, dessa forma os
deveres de protecdo constituem-se no contexto de relacdes especiais entre o lesante € o
lesado'®. Acresce ainda que, os mesmos fundamentos que permitem afastar a

responsabilidade contratual como uma solu¢do possivel para a questdo em causa

182 Pedro Pais de Vasconcelos, Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra, Almedina, 2012, pp. 420 ¢ 421

183 Pais de Vasconcelos, Teoria Geral do Direito Civil, ob. cit. pp. 421

184 Joao de Matos Antunes Varela, Direito das Obrigagoes em Geral, vol. I, Coimbra, Almedina, 1998, pp. 279
185 Antonio Menezes Cordeiro, Direito das Obrigagdes VII, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 647

186 Nuno Pinto de Oliveira, Principios de Direito dos Contratos, ob. cit. pp. 212
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permitirdo, simultaneamente, refutar a culpa in contrahendo como uma via satisfatoria

para dar resposta ao problema em causa.

Tendo em conta que o instituto da culpa in contrahendo tem em vista a vincula¢do dos
sujeitos a adocao de comportamentos em conformidade com os ditames da boa fé, ha que
atender ao principio que estd aqui em causa e ao seu fundamento. Ora, o principio da boa
fé s6 deve aplicar-se quando exista entre os sujeitos determinados uma ligacdo especial,
nao havendo esta ligacdo especial as partes ndo se encontram adstritas a prossecugdo dos
ditames da boa fé e como tal ndo poderdo ser responsabilizadas pelo seu ndo
cumprimento'®’. No caso do instituto da culpa in contrahendo tera de estar em causa uma
“especial proximidade que tenha a ver com a eventual conclusdo de um negdcio para que
ocorra a relacdo pré-negocial complexa.” 38, ou seja, € necessdrio verificar-se um
relacionamento que seja entendido como juridicamente relevante entre os dois parceiros

na negociacao'®.

As AR ndo sdo parceiras negociais dos terceiros investidores, nem se encontram em
qualquer situacdo pré-negocial suscetivel de gerar a conclusdo de um determinado
negdcio entre eles, pelo que ndo se poderdo estender os deveres pré-contratuais existentes
na relacio entre as AR e os emitentes aos terceiros investidores, de modo a que estes

ultimos beneficiem dos mesmos.

A fonte da boa f¢é reside “ndo na norma que mande respeitar os negdcios, mas no proprio
negocio em si” 1° e todos os factos-fonte dos deveres de atuar de acordo com os ditames
de boa fé t€m em comum o facto de estar um relacionamento entre duas ou mais pessoas,
que remete para a ideia da relatividade contratual, que caracteriza as situacdes informadas
pela boa fé"!, isto €, a boa fé encontra-se especializada em questdes colocadas por

conjunturas relacionais relativas. 2

Assim, colocando-se o problema de saber se poderdo surgir deveres especificos de
atuacdo de acordo com as regras da boa fé, fora de situacdes de relagdo especifica,

nomeadamente, no dominio da eficidcia externa das obrigacOes, cabe referir que,

187 Nuno Pinto de Oliveira, Principios de Direito dos Contratos, ob. cit. pp. 164

188 Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil II, Coimbra, Almedina, 2018, pp. 268

189 Menezes Cordeiro, Tratado do Direito Civil 11, ob. cit. pp. 247

190 Antonio Menezes Cordeiro, Da boa fé no Direito Civil, volume I, Coimbra, Almedina, 1984, pp. 646
191 Menezes Cordeiro, Da boa fé no Direito Civil, volume 1, ob. cit. pp. 646

192 Antonio Menezes Cordeiro, Da boa fé no Direito Civil, volume II, Coimbra, Almedina, 1984, pp. 1256
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assegurando o ordenamento juridico portugués a prote¢ao do créditos contra terceiros, o
recurso a boa fé revela-se dispensavel, !> ndo devendo nunca ser utilizada em conjeturas
deste tipo, face ao ambito limitado de situagdes de relacionamento especifico entre
pessoas em que intervém, para situacdes em que os sujeitos nao se revelam relacionados

entre si, encontra-se disponivel o recurso a cldusula dos bons costumes. >

Assim, ainda que as AR desempenhem um papel no aumento da confianca do investidor
na sociedade emitente, as mesmas nao figuram como parte da relacdo contratual, pelo que
nao lhes podera ser imputdvel uma responsabilizagdo a titulo de culpa na formacao dos
contratos, ndo se incluindo a situacdo em causa em qualquer dos casos tipicos passiveis
de gerar uma responsabilidade por culpa in contrahendo, como: niao conclusio do
contrato, conclusdo de um contrato invalido ou ineficaz, conclusao de um contrato valido
e eficaz de que decorre um dano ou prejuizo para uma das partes (por violagcdo de deveres

pré-contratuais de confidencialidade, de esclarecimento ou de informacdo)'®.

193 Menezes Cordeiro, Da boa fé no Direito Civil, volume 1, ob. cit. pp. 647
194 Menezes Cordeiro, Da boa fé no Direito Civil, volume I, ob. cit. pp. 648
195 Nuno Pinto de Oliveira, Principios de Direito dos Contratos, ob. cit. pp. 215
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Conclusao

Do estudo em analise, podemos enunciar as seguintes conclusoes:

2.

E comummente aceite que o funcionamento eficiente dos mercados prevé que a
informag@o presente no mesmo seja completa, verdadeira, atual, licita e objetiva, para que
os investidores confiem nas decisdes de investimento que entendam tomar. L.ogo, os
prejuizos decorrentes de notagdes de risco incorretas provenientes de AR revelam uma
clara necessidade de consagracao de um regime de responsabilidade que, incidindo sobre

o comportamento e atuagdo destas AR, tutele os interesses dos investidores.

Assim, pudemos comprovar que, como instituto capaz de solucionar a problematica da
responsabilidade das AR perante terceiros investidores, surge a aplicagdo do art. 35°-A
do Regulamento, quer por aplicabilidade direta quer pelo enquadramento do mesmo no
seio da responsabilidade extracontratual por violagdo de normas de protec¢do. A aplicacdo
direta do Regulamento ndo da resposta a vdrias questoes, que deverao ser densificadas
tendo em conta o direito nacional, dai a relevancia do enquadramento do art.35°-A do
Regulamento como norma de protecdo ao abrigo do art. 483/1 2* parte. Desta forma,
permite-se que o Regulamento em causa possa ser enquadrado juridicamente no
ordenamento juridico portugués, através da densificagdo de determinadas qualificacdes

de acordo com a nossa lei nacional.

Ainda assim, apesar da conclusdo pela existéncia de uma possivel via de
responsabilizacdo das AR perante os terceiros investidores, a mesma revela algumas
dificuldades de aplicabilidade pratica pelo que o legislador deverd evoluir no sentido de
as colmatar e de fornecer uma solucdo que se revele mais apropriada e que atenda
globalmente a situacdo do lesado, englobando ndo apenas as situacOes especificas do
anexo III do Regulamento, visando uma abranger um conjunto de situacdes mais vasta,
dado tratar-se de uma temadtica que pelas razdes supra enunciadas € digna de merecer uma

tutela eximia do Direito.
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