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Neste texto pretendemos contribuir para a delimitacdo dogmadtica do conceito de consultoria para investimento
e, em especial, para a sua distingdo da figura da recep¢do e execugdo de ordens de investimento. Procura-
remos apresentar de forma sumdria o regime aplicdvel a um e outro servigo de investimento, sobretudo na
perspectiva dos deveres que devem nortear cada uma destas situacoes e, em especial, as suas implicagées nos
regimes de responsabilidade civil aplicdveis. A final, tomaremos por referéncia a experiéncia das instituicées
bancdrias que actuam como intermedidrios financeiros nas relagbes que estabelecem com os seus clientes e
concluiremos pela delimitacdo daquela que entendemos ser a responsabilidade civil a que as mesmas se en-
contram sujeitas no desenvolvimento dessa actividade.
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Investment consulting vs receipt and execution of orders. Civil liability of banking institutions

In this article, we contribute to the debate around the definition of investment consulting and, in particular, to
its distinction from the concept of receipt and execution of orders. A summary will be provided of the regime
applicable to each of these two investment services, with a focus on the duties that both activities entail and
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the corresponding consequences in terms of civil liability. To conclude, we will use the experience of financial
institutions acting as financial intermediaries for their clients as a reference and analyse the civil liability
regime that in our view should apply to those cases.
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1. Introducao

O desenvolvimento progressivo do mercado financeiro e dos produtos transaccionados trouxeram
consigo a necessidade de reforcar a eficiéncia e a confianca no seu funcionamento. A diversifica-
¢ao dos produtos financeiros e a proliferacao de intermediarios, associadas a potencial perda da
paridade informativa num contexto cada vez mais complexo, tem levado o legislador (comunitario
e nacional) a reqular de forma veemente as opera¢bes que sdo realizadas e a seguranca que é
oferecida aos investidores.

Nesse sentido, tem sido dedicada especial aten¢ao a proteccdo dos investidores, em particular no
que respeita ao nivel e a qualidade da informacdo que lhes deve ser prestada directa e expressa-
mente pelos intermediarios financeiros, e a seguranca que lhes é oferecida pelo funcionamento
do préprio mercado.

A falta de eficacia do sistema regulatério de outros tempos deu lugar a uma actividade legislativa
sem precedentes e, nesse contexto, a consultoria para investimento tem ganho um papel de desta-
que no mercado dos valores mobiliarios. Desde logo, o alargamento dos servicos de investimento
de 2004" e de 20072 elevou a consultoria para investimento da categoria de servigo auxiliar para
a categoria de servigo de investimento? e sujeitou-a ao cumprimento de deveres de informacao
“qualificados”, nomeadamente no que respeita a analise da adequacdo da transac¢do que é re-
comendada ao investidor. Mais recentemente, com a DMIF 114, o legislador voltou a reconhecer a
importancia da consultoria para investimento e regulou de forma ainda mais detalhada a orga-
nizacao e a actua¢ao dos consultores para investimento — as maiores exigéncias de verificacao

1 Com a DMIF, a Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos mercados de instrumentos financeiros
(JOUE de 30 de Abril de 2004, L 145).

2 Em Portugal, a transposicdo da DMIF foi efectuada pelo Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de Outubro de 2007. O predmbulo do CVM é claro a
respeito relevancia crescente que foi sendo reconhecida a figura da consultoria para investimento.

3 Matéria entdo regulada no artigo 4.2 e Secgdo C do Anexo | da DMIF e na redac¢do do artigo 290.2 do CVM resultante da alteracdo introduzida pelo
Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de Outubro de 2007. Sobre a alteracdo de categoria da consultoria para investimento resultante da DMIF, v. CABRITA,
Carla, “A Directiva Relativa a Mercados de Instrumentos Financeiros: A Consultoria para Investimento como Servico de Investimento”, Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliérios, vol. 27, 2007, pp. 120 e seguintes.

4 Directiva 2014/65/UE, de 15 de Maio de 2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos mercados de instrumentos financeiros (JOUE de
12 de Junho de 2014, L173).
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da adequacao dos investimentos e a densificacao do know your client e do know your product sao
exemplos disso.

O investidor — em especial e para o que aqui releva, o investidor aconselhado a investir — be-
neficia hoje de uma proteccado legislativa impar. Porém, a realidade é sempre mais rica do que
as previsoes normativas que a pretendem enquadrar e a pedra de toque desta intensa regulacao
é agora a definicao das condi¢cdes que, na pratica, permitem o accionamento dos mecanismos
de proteccao conferidos aos investidores a quem foram prestados servicos de consultoria para
investimento.

Nos dltimos anos temos assistido a um crescente nimero de litigios judiciais em Portugal em que
os investidores reclamam dos intermediarios financeiros a compensacdo por investimentos malo-
grados. Muitos desses litigios resultam de situacdes de insolvéncia ou de dissolu¢do dos emitentes
ou dos garantes dos produtos transaccionados, que tornaram inviavel o seu reembolso na data
da maturidade. Os investidores, inconformados, alegam que desconheciam as caracteristicas dos
produtos, que nao pretendiam subscrever esse tipo de produtos e que se limitaram a dar cumpri-
mento as recomendacgdes de investimento que receberam.

Os tribunais tém sido chamados a definir, a cada momento e em cada caso, qual o tipo de relagao
que se estabeleceu entre o intermediario financeiro e o investidor e qual o nivel de protec¢do que
é conferido a cada um desses tipos de relagao. Em particular, tem sido recorrente a necessidade de
distinguir a consultoria para investimento da mera recep¢ado e execucao de ordens, especialmente
quando praticada por instituicdes bancarias que actuam como intermediarios financeiros e por
referéncia a clientes que, independentemente da transac¢ao em causa, ja eram clientes bancarios
da instituicao. A distincao nao é teérica e tem implicag¢des ao nivel dos deveres que recaem sobre
os intermediarios financeiros e, sobretudo, ao nivel da sua responsabilidade para com os investi-
dores.

Por exemplo, questiona-se se a divulgacao generalizada das caracteristicas dos produtos financei-
ros que compoem o portfolio de uma instituicdo bancaria deve consubstanciar um caso de con-
sultoria para investimento, ou se, pelo contrario, a prestacao desse tipo de informacdes pode ser
entendida como complementar a actividade de recepc¢ao e execucao de ordens que é praticada
pelas instituicdes bancarias. Questiona-se, também, se os termos em que ocorreu essa divulgagao
podem determinar uma diferente classificacao dos servicos, se é relevante saber de que forma
foi partilhada a informacao e se foi o cliente que procurou a informacao junto do banco ou se,
pelo contrario, foi o banco que procurou determinado cliente para lhe apresentar certos produtos
financeiros®. A resposta a cada uma destas questdes depende necessariamente do enquadramen-
to do caso concreto e do tipo de relacdo que tiver sido estabelecida entre a instituicdo bancaria/
intermediario financeiro e o cliente/investidor.

5 Sobre estas e outras situagdes em se questionam os limites do conceito de consultoria para investimento, v. nota de rodapé n.2 9 de OLIVEIRA, Ana
Perestrelo de (2017). “DMIF Il e consultoria para investimento: da compliance a revisdo de modelos de negécio”, O Novo Direito dos Valores Mobilidrios
— | Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Lisboa: Almedina, p. 220.
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2. Conceito e figuras afins

O artigo 4.2 da DMIF Il define a consultoria para investimento como “a prestacdo de um acon-
selhamento personalizado a um cliente, quer a pedido deste, quer por iniciativa da empresa de
investimento, relativamente a uma ou mais transacg¢des respeitantes a instrumentos financeiros.”.
Por sua vez, o artigo 9.2 do Regulamento Delegado da DMIF 11, acrescenta que “entende-se por
aconselhamento personalizado uma recomendacao feita a uma pessoa na sua qualidade de inves-
tidor efectivo ou potencial ou na sua qualidade de agente de investidor efectivo ou potencial” e
que essa recomendacdo, além de dever ser adequada, deve visar (i) a compra, venda, subscricao,
troca, resgate, detencdo ou tomada firme de um instrumento financeiro especifico ou (ii) o exer-
cicio ou ndo de qualquer direito associado ao instrumento financeiro especifico.

No panorama nacional, o artigo 294.2, n.2 1, do CVM define a consultoria para investimento como
“a prestacdo de um aconselhamento personalizado a um cliente, na sua qualidade de investidor
efectivo ou potencial, quer a pedido deste quer por iniciativa do intermediario financeiro ou con-
sultor para investimento autonomo relativamente a transac¢des respeitantes a valores mobiliarios
ou a outros instrumentos financeiros.” Ja o n.2 2 deste preceito acrescenta que “existe aconse-
lhamento personalizado quando é feita uma recomendacdo a uma pessoa, na sua qualidade de
investidor efetivo ou potencial, que seja apresentada como sendo adequada para essa pessoa ou
baseada na ponderacdo das circunstancias relativas a essa pessoa, com vista a tomada de uma
decisdo de investimento”’

Sdo, assim, trés as caracteristicas fundamentais da nocdo de consultoria para investimento: (i) a
prestacdo de um conselho ou recomendacdo personalizado, (ii) que versa sobre instrumentos
financeiros, (iii) dirigida a um ou mais investidores determinados.

Para comecar, esta em causa um aconselhamento e o objecto desse aconselhamento sao inves-
timentos em instrumentos financeiros. Isto significa que, para que seja qualificada de consultoria
para investimento, a actividade do intermediario financeiro (i) deve concluir, necessariamente,
por uma proposta de actuacao e deve sugerir ao investidor uma tomada de decisdao num determi-
nado sentido e (ii) essa recomendacdo tem necessariamente por objecto formas de investimento
em instrumentos financeiros. A mera prestacao de informacdes por parte do intermediario finan-
ceiro, de forma isenta e objectiva, desacompanhada de uma sugestdao de actua¢ao, nao constitui
um caso de consultoria para investimento, ja que ndo existe nessas circunstancias uma intencao
de influenciar a vontade do destinatario da informacdo. Tal como explica ENGRACIA ANTUNES, “O
contrato de consultoria correspondera a um verdadeiro contrato de aconselhamento, pelo qual o
intermediario se obriga a propor ao seu cliente aquilo que ele deve fazer ou ndo deve fazer em
matéria de operacdes de investimento no mercado de capitais."®.

6 Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissdo, de 25 de Abril de 2016 (JOUE de 31 de Margo de 2017, L 87).

7 Sobre a evolugdo da consagracao legal da consultoria para investimento nos instrumentos comunitarios e nacionais ao longo do tempo, v. LUCENA
E VALE, Alexandre (2004). “Consultoria para investimento em valores mobiliarios”, Direito dos Valores Mobilidrios, vol. V, Coimbra: Coimbra Editora, pp.
350 e sequintes.

8 ANTUNES, Engracia (2009). Direito dos Contratos Comerciais, Lisboa: Almedina, p. 592.
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A necessidade de ser formulada uma recomendacao de investimento é o cerne da distin¢do entre
a consultoria para investimento e a recep¢do, transmissao e execu¢ao de ordens. A consultoria
para investimento assenta na prestacao de um conselho, mas nao obriga o investidor a efectuar
qualquer investimento. A recep¢do, transmissao e execugdo de ordens consiste noutro servi¢o de
investimento e, tal como resulta do nomen iuris, refere-se ao recebimento por parte do interme-
dirio financeiro de uma ordem de investimento sobre instrumentos financeiros (que pode ser
de compra, venda ou outro) e aos procedimentos subsequentes que sdo desencadeados para dar
cumprimento a essa ordem. A DMIF Il define-a como a “execu¢do de ordens em nome de clien-
tes”, nos seguintes termos: “a atuacdo com vista a celebracdo de contratos de compra ou venda
de um ou mais instrumentos financeiros em nome de clientes e inclui a conclusdo de acordos de
venda de instrumentos financeiros emitidos por uma empresa de investimento ou uma instituicao
de crédito no momento da sua emissdo” (cfr. artigo 4.2, n.2 1, ponto 5).

A recepcao e execugdo de ordens situa-se assim num momento posterior ao da consultoria para
investimento. No momento da recep¢do e execucdo de ordens, o investidor, por defini¢ao, ja
formou a sua vontade, ja decidiu o sentido da sua actuacdo e recorre ao intermediario financeiro
apenas para dar execu¢ao ao investimento. Ainda que tanto num como noutro caso o intermedia-
rio financeiro analise e transmita ao investidor a informacao relativa ao instrumento financeiro em
apreco, a consultoria para investimento tem subjacente uma recomendacao de actuagcao que nao
existe na recepc¢ao e execu¢do de ordens.

A recepc¢do e execucao de ordens é uma actividade objectiva, ao passo que a consultoria para in-
vestimento consiste numa actividade com caracter subjectivo. Isto ndo significa que a primeira nao
tenha subjacente a prestacdo de informacdes ao investidor. O que acontece é que as informagoes
prestadas pelo intermediario financeiro ao investidor no ambito da actividade de recepcao e exe-
cucdo de ordens nao constituem o objecto imediato da prestacao e configuram apenas deveres
colaterais de actuacdo. E o caso, por exemplo, da prestacdo de informacao por parte do interme-
diario financeiro sobre o exercicio do dever de recusa previsto no artigo 326.2 do CVM.

Voltando a consultoria para investimento, referimos ainda que o aconselhamento deve ser pres-
tado de forma personalizada e deve dirigir-se a investidores determinados. Tal como resulta do
Considerando 14 do Regulamento Delegado da DMIF II, “o aconselhamento sobre instrumentos
financeiros dirigido ao piblico em geral ndo deve ser considerado um aconselhamento persona-
lizado para efeitos da definicdo de “consultoria para investimento” prevista na Diretiva 2014/65/
UE.". No mesmo sentido, o n.2 3 do artigo 294.2 do CVM refere que “uma recomendagdo nao
constitui um aconselhamento personalizado, caso seja emitida exclusivamente ao pdblico”.

Este aspecto permite distinguir a consultoria para investimento das recomendacdes de investi-
mento (ou actividade de research ou anélise financeira). A prestacdo de recomendacdes de inves-
timento é um servico auxiliar dos servicos e actividades de investimento e vem definida no artigo
291.9, alinea ¢), do CVM como “a elaboracdo de estudos de investimento, analise financeira ou
outras recomendacdes genéricas relacionadas com operagdes em instrumentos financeiros.”.

Pese embora ambas as actividades consistam na prestacao de um conselho com vista a tomada de

determinada decisao sobre investimentos em instrumentos financeiros e pese embora em ambos
0s casos o intermediario financeiro se encontre sujeito aos mesmos requisitos no que respeita a
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qualidade da informacdo a divulgar (artigo 7.2, n.2 1, do CVM), as recomendacdes de investimen-
to sdo conselhos e recomendagdes genéricas acerca de um produto ou de um emitente, que se
destinam, por definicao, ao pablico em geral®. Por sua vez, a consultoria para investimento é um
servico tailor made, que é prestado a um investidor determinado e é definido em func¢ao das suas
caracteristicas. O critério que distingue as duas figuras &, por isso, o nlcleo de investidores que
recebe a informacgao em causa que, no caso da consultoria para investimento, & um ndcleo deter-
minado (composto, normalmente, apenas pelo investidor que contratou os servigos de consultoria
para investimento) que personaliza o servico e, no segundo caso, é um nicleo indeterminado de
sujeitos cujas caracteristicas nao sao atendidas para a formulacdo da recomendacao™.

Note-se que, ainda assim, as recomenda¢des de investimento destinadas ao piblico em geral ndo
se confundem com a figura da prospeccao de investidores. A prospeccao de investidores nao é
um servico de investimento, nem sequer um servico auxiliar de investimento, e nela o prospector
obriga-se apenas a captar clientes para celebrar contratos de intermediagao financeira. Ainda que
a sua actividade possa incluir a transmissao de alguma informacao ou a apresentacdo de determi-
nados produtos ou emitentes ao piblico em geral, o prospector age no interesse do intermediario
financeiro e ndo no interesse do investidor.

Por fim, uma breve nota para referir que a actividade de consultoria para investimento pode incluir
a necessidade de o consultor rever e actualizar, com maior ou menor frequéncia, a recomendacao
efectuada e, bem assim, informar o investidor acerca da evolu¢ao do instrumento financeiro em
causa. Nestes casos, importa ndo confundir a actividade de consultoria para investimento com a
figura da gestdo de carteiras. A gestdo de carteiras € um servico de investimento (artigo 290.2,
n.2 1, alinea c) do CVM) e corresponde ao contrato pelo qual o intermediario financeiro se obriga
a gerir, por conta e no interesse do investidor, um conjunto de instrumentos financeiros por si
titulados, de forma a maximizar a sua rentabilidade. Ora, a consultoria para investimento, ainda
que possa incluir a avaliacao periddica dos instrumentos financeiros que foram recomendados
e, eventualmente, a elaboragao de novas recomendacdes, ndo inclui a realizacdo dos actos de
execucdo dessas recomendacdes (ou de quaisquer outras). Isto &, ainda que o consultor se possa
ver na necessidade de rever o conselho prestado ao investidor e, na sequéncia dessa revisao,
emitir uma nova recomendacao de investimento, o seu papel ndo passa pela execuc¢ao do préprio
investimento.

Em sintese, temos que a consultoria para investimento é o contrato através do qual o interme-
diario financeiro se obriga a prestar um conselho personalizado a um investidor determinado, o
qual tem por objecto o investimento em instrumentos financeiros. Por outro lado, a recep¢do e
execucao de ordens de investimento consiste no recebimento pelo intermediario financeiro de
uma ordem especifica do investidor e na realizacdo da operagao correspondente a essa ordem,
sobre um determinado instrumento financeiro.

9 Cfr. Recomendagdes da CMVM Sobre Relatérios de Analise Financeira (Research), de 1 de Dezembro de 2001.

10 Sobre este tema, v., em especial, os esclarecimentos constantes do Considerando 14. do Regulamento de Execu¢do da DMIF II.
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3. Regimes aplicaveis

Aqui chegados, cumpre analisar os regimes a que se encontram sujeitas as actividades de consul-
toria para investimento e de recepcao e execucdo de ordens, nomeadamente no que respeita aos
deveres legais que recaem sobre os intermedidrios financeiros a propésito da pratica de cada uma
dessas actividades de investimento. No entanto, dado o aprofundado tratamento dogmatico que
o tema dos deveres dos intermediarios financeiros tem merecido ao longo do tempo — em espe-
cial, o dever de informacao e a qualidade dessa informacdo —, entendemos nao ser de reproduzir
aqui o estudo dos vérios deveres gerais que impendem sobre os intermediarios financeiros (em
qualquer um dos servicos de investimento que possam prestar).

Tomamos, assim, como boas as andlises aos deveres do intermediario financeiro que se encon-
tram ja generalizadas na doutrina e que, salvo pontuais acertos de nomenclatura, distinguem
os deveres decorrentes de relacbes contratuais ou pré-contratuais com os clientes (os deveres
relacionados com o principio da protec¢do dos interesses dos clientes, o know your client, o sigilo
profissional e os deveres de informacao), os deveres decorrentes das relagdes com qualquer dos
intervenientes no mercado, nos quais se incluindo os clientes (a boa fé, a diligéncia, a lealdade e a
transparéncia), os deveres gerais (proteccdo da eficiéncia do mercado e defesa do mercado) e os
deveres organizativos (aptidao profissional, conservacdo de documentos, chinese walls e segrega-
cao patrimonial). E, a partir daqui, apresentamos uma analise mais cuidada do normativo nacional
e comunitario que se encontra especificamente pensado para a consultoria para investimento e
para a recepcao e execucao de ordens.

3.1. A consultoria para investimento

As principais alteracoes introduzidas pela DMIF Il no regime da consultoria para investimento tém
subjacente uma pretensdo do legislador comunitario de, por um lado, aumentar a transparéncia
do mercado e a qualidade do servico prestado (em particular no que se refere aos investidores
ndo profissionais) e, por outro lado, diminuir os conflitos de interesses, efectivos ou potenciais.
Nesse sentido, o regime da consultoria para investimento assenta hoje numa divisdao profunda
entre a consultoria independente e a consultoria nao independente. O objectivo desta distincao é
o de que o investidor possa tomar conhecimento, a cada momento, da isencao dos servicos que
lhe sdo prestados e possa conferir-lhe a credibilidade que julgar conveniente em funcdo dessa
isencdo.

O Cédigo dos Valores Mobiliarios remete para a DMIF Il os deveres ou actuac¢des especificas do
intermediario financeiro que actua como consultor para investimento (artigo 312.2-H, n.2 1, proé-
mio, do CVM). Ainda assim, por uma razdo de coeréncia cronoldgica, a primeira obriga¢do do
consultor para investimento ndo pode deixar de ser a de informar o investidor sobre se a consul-
toria é prestada numa base independente ou nao (artigo 24.2, n.2 4, alinea a), da DMIF Il e artigo
312.2-H, n.2 1, alinea a), do CVM). De resto, a preocupacao (comunitaria e nacional) em assegurar
uma efectiva segregacao dos servicos de consultoria para investimento em base independente
daqueles que sao prestados em base nao independente é tal que, ainda que o intermediario fi-
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nanceiro possa cumular os dois tipos de consultoria, esta estabelecido que deve fazé-lo através de
instalagdes fisicas e estruturas funcionais e hierarquicas diferentes (artigo 294.2, n.2 8, do CVM).

Para que a consultoria para investimento possa ser considerada como de base independente,
o intermediario financeiro deve sujeitar-se ao cumprimento dos sequintes deveres, aquando da
prestacdo dos servicos contratados: (i) avaliar uma gama suficientemente diversificada de produ-
tos financeiros disponiveis no mercado, (ii) encontrar-se disponivel para, no ambito das recomen-
dacdes de investimento que realiza, incluir quer os instrumentos financeiros que sao emitidos e/
ou comercializados por si ou por entidades com quem tenha rela¢des estreitas, quer os que sao
emitidos e/ou comercializados por entidades terceiras, e (iii) ndo aceitar ou receber qualquer
remuneracdao comissao ou beneficio, pago ou concedido por entidade terceira, com exce¢ao dos
beneficios ndo pecuniarios de montante nao significativo (artigo 24.2, n.2 4, alinea a), ii) e n.2 7,
da DMIF Il e artigo 294.2, n.2 7, do CVM).

O contrato de consultoria para investimento é, habitualmente, um contrato remunerado. O inves-
tidor pagara ao intermediario financeiro a remuneragao acordada para o servi¢o que foi contra-
tado™. E ndo poderia ser de outra forma, ja que o intermediario financeiro que pretenda prestar
servicos de consultoria para investimento em base independente ndo podera aceitar qualquer
remuneracdo concedida por entidades terceiras, incluindo (em especial) pelos emitentes dos pro-
dutos, sob pena de ter que devolver os montantes em causa e informar o investidor (artigo 313.2-B
do CVM). Como veremos a final, a circunstancia de a consultoria para investimento ser um servigo
remunerado pode contribuir para que a expectativa de aconselhamento criada pelo investidor
seja legitima, permitindo-lhe, entre outros, exigir a responsabilidade do intermediario financeiro
no pos-servico.

O consultor para investimento deve ainda informar o investidor sobre se os seus servigos incluem,
ou ndo, uma avaliacdo periddica da adequacdo dos instrumentos financeiros que venham a ser
recomendados (artigo 24.2, n.2 4, alinea a), iii) da DMIF Il e artigo 312.2-H, n.2 1, alinea ¢) do CVM),
e deve, em todo o caso, entregar ao investidor um relatério, em suporte duradouro, sobre a ade-
quacdo do servico prestado (artigo 25.2, n.2 6 da DMIF |l e artigos 312.2-H, n.2 2, e 323.2 do CVM,).
Esta obrigacdo nao é dispensada nos casos em que os servicos de consultoria para investimento
em causa correspondem apenas a uma recomendacao inicial e ndo incluem a avaliagao periédica
da adequacdo dos instrumentos financeiros inicialmente recomendados, nem nos casos em que o
investidor ndo acolheu a recomendacado feita pelo intermediario financeiro. Note-se, a este respei-
to, que também a European Securities and Markets Authority (ESMA) ja confirmou que o relatério
de adequacdo tem que ser entregue ao investidor sempre que tenha havido recomendacdes
de investimento, independentemente de estas terem culminado (ou ndo) numa operacdo ou
subscricdo de instrumento financeiro™. Ou seja, na medida em que a prestacao de servicos de
consultoria para investimento nao obriga o investidor a realizar os investimentos recomendados,

11 A comunicagdo clara dos custos associados ao servico de consultoria para investimento é outro dos deveres que recaem especificamente sobre o
intermedidrio financeiro que presta esse tipo de servigos (considerando 72 e artigo 24.2, n.2 4, alinea ¢), da DMIF I1).

12 “Questions and Answers on MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics”, questdo 1 do paragrafo 2, actualizadas a data de 18 de
Fevereiro de 2020, disponiveis em www.esma.europa.eu.
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a entrega do relatério de adequagao depende da prestacdo dos servi¢os de consultoria e nao das
concretas operacdes de investimento que possam vir a ocorrer no seu seguimento.

Ainda quanto ao regime aplicavel a consultoria para investimento, o artigo 25.2, n.°1 da DMIF
[l acrescenta que deve ser exigido as empresas de investimento que assegurem que as pessoas
singulares que prestam os servicos de consultoria para investimento possuem os conhecimentos e
as competéncias necessarias ao desempenho das suas funcées (incluindo dos deveres a que estdao
adstritas). Em particular, o Considerando 71 da DMIF Il refere que “as empresas de investimento
deverdo, desde logo, compreender os elementos de identificacdo dos instrumentos financeiros pro-
postos ou recomendados e estabelecer ou rever politicas e modalidades eficazes para determinar a
categoria de clientes aos quais os produtos e os servigos sdo fornecidos”. No plano nacional, esta
obrigacdo dos intermediérios financeiros encontra-se plasmada no artigo 305.2, n.2 1, alinea a) e
n.2 2, do CVM.

Por fim e sem prejuizo do que se analisara no capitulo sequinte, o artigo 25.2, n.2 2, da DMIF I
consagra ainda a obrigacdo de os prestadores de servicos de consultoria para investimento “ao
prestar servigos de consultoria para investimento ou de gestdo de carteiras, a empresa de investi-
mento deve obter as informagdes necessdrias relativas aos conhecimentos e experiéncia do cliente
ou cliente potencial em matéria de investimento no que respeita ao tipo especifico de produto ou
servico em questdo, bem como as relativas a sua situagdo financeira, incluindo a sua capacidade
para suportar perdas, e aos seus objetivos de investimento, incluindo a sua tolerancia ao risco, de
modo a permitir d empresa de investimento recomendar ao cliente ou cliente potencial os servigos
de investimento e os instrumentos financeiros que lhe sdo mais adequados e, em particular, mais
consentdneos com o seu nivel de tolerdncia ao risco e a sua capacidade para suportar perdas.”, o
que significa que a sua actuacdo devera ainda ser pautada também por este parametro. Esta regra
vem prevista no artigo 304.2, n.2 3, do CVM a respeito da actuacao, em geral, dos intermediarios
financeiros (e ndo apenas dos consultores para investimento), nos sequintes termos: “Na medi-
da do necessdrio para o cumprimento dos seus deveres na prestagdo do servigo, o intermedidrio
financeiro deve informar-se junto do cliente sobre os seus conhecimentos e experiéncia no que res-
peita ao tipo especifico de instrumento financeiro ou servigo oferecido ou procurado, bem como, se
aplicdvel, sobre a situagdo financeira e os objetivos de investimento do cliente.” Tal como explica
Alexandre Lucena e Vale, esta regra assume particular preponderancia no ambito da consultoria
para investimento, na medida em que o ndcleo central da relagao juridica estabelecida entre o
intermediario financeiro e o investidor é o da prestacao de um conselho personalizado®. Voltare-
mos a ela no capitulo seguinte.

3.2. Arecepcao e execugao de ordens

A recepcao e execucdo de ordens é um dos servicos de investimento a respeito dos quais o legisla-
dor nacional mais se deteve (tendo-lhe dedicado uma secgao inteira no Cédigo dos Valores Mobi-
liarios, hoje composta por 8 artigos, inserida no capitulo relativo aos contratos de intermediacdo).
A pretensao do legislador foi a de, a luz da DMIF Il, assegurar que a menor exigéncia dos deveres

13 LUCENA E VALE, Alexandre (2004). “Consultoria para investimento em valores mobiliarios”, Direito dos Valores Mobilidrios, vol. V, Coimbra: Coimbra
Editora, pp. 385 e sequintes.
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de informacao que recaem sobre os intermediarios financeiros aquando da prestacdo de servigos
de recepcao e execu¢do de ordens nao redunda numa menor proteccao do investidor ou numa
menor eficiéncia do mercado™.

O regime da recepcao e execucao de ordens divide-se, fundamentalmente, nos dois grandes mo-
mentos que se encontram associados a prestacao deste servico de investimento: a recep¢ao da
ordem emitida pelo investidor e a execu¢ao dessa ordem pelo intermediario financeiro.

No momento do recebimento da ordem que lhe seja dirigida pelo investidor, o intermediario
financeiro deve, desde logo, verificar a legitimidade do investidor (artigo 325.2 do CVM) e, bem
assim, verificar se existe alguma causa que determine a recusa da ordem a luz do artigo 326.2
CVM. Do elenco de razdes que podem determinar o intermediario financeiro a recusar a ordem
de investimento recebida, destacamos (i) o dever de recusar a ordem caso seja evidente que a
mesma contraria os interesses do investidor, salvo se este a confirmar por escrito e (ii) o dever de
recusar a ordem quando o intermedidrio financeiro reconheca nao estar em condi¢oes de prestar
ao investidor toda a informacao exigida para a realizacdo da ordem.

Quanto ao dever do intermediario financeiro de recusar a ordem quando seja evidente que a
mesma contraria os interesses do investidor (artigo 326.2, n.2 1, alinea b), do CVM), ndo temos
ddvidas em afirmar que se alude aqui a obrigacdo de conhecimento dos clientes (know your client)
que impende sobre os intermediarios financeiros, em especial para aferir quais poderdo ser os
interesses em jogo em cada ordem de investimento (artigo 304.2, n.2 2, do CVM). Sucede que o
dever de recusa consagrado no artigo 326.2, n.2 1, alinea b), do CVM deve ser enquadrado a luz
do dever de informacdo que recai sobre o intermediario financeiro em cada caso. Ora, nos casos
do artigo 25.2, n.2 4 (que remete para o n.2 3) da DMIF Il ou do artigo 314.2-D, n.2 1, do CVM (sdo
os casos de aplicacdo do regime execution-only) os intermediarios financeiros que se limitem a
prestar servicos de recepcdo e execucdo de ordens estdao autorizados a prestar esses servicos de
investimento aos seus clientes sem necessidade de obter as informagdes ou efetuar a determina-
¢ao da adequacdo do investimento que deveriam efectuar em condi¢des normais. De onde, em
consequéncia, a analise da eventual contrariedade do investimento para com os interesses do in-
vestidor (para determinacdo do dever de recusa, a luz do artigo 326.2, n.2 1, alinea b), do CVM), a
existir, sera necessariamente menos exigente do que seria em circunstancias normais de recep¢ao
e execuc¢do de ordens.

Por sua vez, quanto ao dever do intermediario financeiro de recusar a ordem quando reconheca
ndo estar em condicOes de prestar ao investidor toda a informacdo exigida para a sua realizagao,
ndo podem deixar de se fazer as sequintes duas breves notas. A primeira, para referir que esta
norma espelha uma evidente pretensao do legislador de prever a consequéncia do incumprimen-
to (antecipavel) do dever de informagdo do intermediario financeiro, ao invés de o remeter para
a aplicacdo do regime de responsabilidade civil, penal ou contraordenacional que no caso lhe
coubesse. A forma de o intermediario financeiro responder pelo incumprimento (antecipavel) do
dever de informacao é assacar-lhe a possibilidade de realizar a ordem de investimento em causa.
Por outro lado, a segunda nota para referir que, a par do que acontece com o cumprimento do

14 O que resulta claro, desde logo, do Considerando 80 da DMIF .
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dever de informacdo no ambito da prestacdo de servicos de consultoria para investimento, tam-
bém aqui a concreta informacao que deva ser prestada ao investidor variara em cada caso, em
funcao das caracteristicas do investidor e do produto que estejam em causa. Exemplo disso é nao
apenas o que se acaba de referir a respeito da compatibilizagao do regime de execution-only com
o regime do dever de recusa, mas também as obriga¢des de informacdo que devem ser prestadas
em especial aos investidores ndo qualificados e de que é exemplo o artigo 328.2, n.2 4, alinea b)
do CVM.

Ainda quanto ao regime especifico dos servi¢os de recepc¢ao e execucao de ordens e a actuagao
do intermediario financeiro no momento do recebimento da ordem que lhe é dirigida pelo in-
vestidor, temos que o intermediério financeiro deve definir o prazo de validade da ordem (artigo
327.2-A do CVM), deve transmiti-la a outro intermediario caso ndo a possa executar (artigo 328.,
n.2 1, do CVM) e deve obedecer a regras especificas de registo (artigo 328.2, n.2 3 e n.2 4, alinea
a) do CVM).

Por sua vez, no que respeita ao regime dos servicos de recep¢ao e execucdo de ordens e a ac-
tuacdo do intermediario financeiro no momento da execuc¢ao das ordens que lhe sejam dirigidas
pelo investidor, a falta de acordo em contrario, o intermediario financeiro deve executa-las nas
melhores condi¢des e deve empregar na execucdo das ordens todos os esfor¢os razoaveis para
obter o melhor resultado possivel para o investidor (artigo 330.2, n.2 2, do CVM). Esta norma cor-
responde a uma consagracao evidente, no ambito dos servicos de recep¢do e execucgao de ordens
de investimento, do principio da protec¢ao dos legitimos interesses dos investidores. Ainda assim,
a razoabilidade dos esforcos a empregar pelo intermediario financeiro deve ser aferida por res-
peito as ordens de investimento quando consideradas de forma consistente. E, por isso, admissivel
que, ocasionalmente, a execucao de uma determinada ordem possa mostrar-se menos rentavel,
sem que isso corresponda a violacdo de qualquer dever por parte do intermediario financeiro™.
No que respeita a investidores nao profissionais, presume-se que as melhores condicdes sao re-
presentadas pela contrapartida pecuniaria global auferida pelo investidor (artigo 330.2, n.2 11, do
CVM).

Além disso, o intermediario financeiro que preste servicos de recep¢do e execu¢ao de ordens
deve adoptar uma politica de execucao que permita obter o melhor resultado possivel e inclua,
no minimo, as formas organizadas de negociacao que permitam obter, de forma reiterada, aquele
resultado e que, em relacao a cada tipo de instrumento financeiro, inclua informacgdes sobre as
diferentes formas organizadas de negociacdo e os fatores determinantes da sua escolha (artigo
330.2, n.2 4, do CVM). A politica de execucdo deve ser comunicada ao investidor, incluindo as suas
alteracdes (artigo 330.2, n. 5 e 6, do CVM) e deve ser periodicamente avaliada pelo intermedia-
rio financeiro (artigo 330.2, n.2 9, do CVM).

Por fim, o intermediario financeiro que preste servicos de recepc¢ao e execucao de ordens deve
abster-se de receber qualquer pagamento, desconto ou prestacao ndo pecuniaria pela execucgao
de ordens que possa contender com as normas sobre conflitos de interesses (artigo 330.2, n.2 13,
do CVM). Entendemos que este dever corresponde a um corolério do dever de reduzir a ocor-

15  Neste sentido, APOLONIA, Rui (2019). Deveres de Informagdo dos Intermedidrios Financeiros, Lisboa: Almedina, p. 115.
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réncia de conflitos de interesses que vigora em todas as actividades de intermediacao financeira
(artigo 309.2, n.21, CVM) e, como tal, deve estar espelhado na politica em matéria de conflitos de
interesses do intermediario financeiro (artigo 309.2-A do CVM) e deve ser comunicado ao inves-
tidor (artigo 312.2-C do CVM).

Por fim, o legislador nacional estabeleceu ainda de forma especifica a responsabilidade dos in-
termediarios financeiros que prestem servicos de recepcao e execucdo de ordens (artigo 334.2 do
CVM). Ao contrario do que a epigrafe do artigo poderia sugerir, esta norma nao trata da consagra-
¢ao de um regime de responsabilidade (civil, penal ou contraordenacional) a que os intermedia-
rios financeiros que prestem este tipo de servigos possam estar sujeitos. Do que se trata é de iden-
tificar quais s3o exactamente os actos (em sentido amplo) cuja violacdo pode fazer desencadear
a responsabilidade do intermediario financeiro no contexto da prestacao de servicos de recepc¢ao
e execuc¢ao de ordens de investimento. Quanto a isso, os receptores e executores de ordens sao
responsaveis perante o investidor (i) pela entrega dos instrumentos financeiros adquiridos e pelo
pagamento do preco dos instrumentos financeiros alienados, (i) pela autenticidade, validade e re-
gularidade dos instrumentos financeiros adquiridos e (iii) pela inexisténcia de quaisquer vicios ou
situacoes juridicas que onerem os instrumentos financeiros adquiridos. Como se vera, este elenco
afigura-se fundamental para a conclusao a que chegaremos adiante.

4. A suitability e a appropriateness

Iniciamos este texto antecipando desde logo aquela foi a grande diferenca trazida pela elevacao
da consultoria para investimento a categoria de servico de investimento — o grau de informacgao
“qualificado” sobre o investidor que deve ser obtido pelos intermediarios financeiros na prestacao
desse servico, no caso e em particular, quando comparado com o grau de informacao “simples”
que deve ser obtido aquando da prestacao de servicos de recepc¢ao e execucao de ordens de in-
vestimento e que dita, num e noutro caso, diferentes responsabilidades perante o investidor.

No que se refere ao grau de conhecimento dos investidores, a DMIF Il acolheu o principio know
your client (KYC) que ja vigorava e que ja era conhecido no mercado. De acordo com este princi-
pio, o intermediario financeiro deve solicitar ao investidor, em termos gerais, a informacao rela-
tiva aos seus conhecimentos, experiéncia e situacao financeira em matéria de investimento, no-
meadamente no que respeita ao tipo, volume e natureza de servicos, operagdes e instrumentos
financeiros com que se encontra familiarizado e, bem assim, as suas habilitacdes académicas.

Porém, como também ja tivemos oportunidade de referir, um dos grandes vectores associados a
DMIF Il foi o desenvolvimento da protec¢ao e salvaguarda dos interesses dos investidores, nomea-
damente no que se refere a sequranca (leia-se: a informacao) que lhes é oferecida pelo merca-
do. Nessa medida, a DMIF |l tracou uma distin¢ao clara entre servicos como a simples recep¢ao,
transmissao e execucdo de ordens e outros servicos de investimento financeiro, em particular a
consultoria para investimento.

O intermediario financeiro deve dar cumprimento ao know your client nos termos acima referidos
em todos os servicos de investimento que possam ser realizados (a excep¢ao, naturalmente, dos
casos em que os servicos de recepcao e execucao de ordens podem ser prestados em regime de
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execution only e que se encontram listados no artigo 314.2-D do CVM). Esta obrigacdo encontra-se
consagrada na nossa ordem juridica no artigo 314.2, n.2 1, do CVM. O exacto contelido da infor-
macdo a prestar dependera apenas da natureza do investidor em causa (ndo qualificado ou qua-
lificado), no que se tem designado de forma simplista como regra da proporcionalidade inversa:
quanto menos qualificado for o investidor, mais e melhor informacao havera a prestar.

No entanto, em determinados casos de servicos de investimento que ndo a recep¢ao e execucao de
ordens, essa obrigacdao materializa-se em algo mais do que o dever de obter apenas as informa-
cdes atras identificadas. E a essa diferenca que alude o artigo 304.2, n.2 3, do CVM quando refere
que, “se aplicdvel”, o intermediario financeiro deve procurar obter mais informacao do investidor
do que apenas a informacao relativa a sua experiéncia e conhecimentos. Nesses casos — nos quais
se insere, para o que aqui releva, a consultoria para investimento — os intermediarios financeiros
sao obrigados a ir mais longe do que a mera avaliacdo de conhecimentos e experiéncias do
investidor e devem recolher informagdo também acerca dos objectivos de investimento do cliente,
de forma a poderem analisar a adequacao da transac¢ao e dos produtos financeiros em causa
a esses objectivos. Esta distincao foi expressamente adoptada pelo legislador nacional e resulta
particularmente clara da comparacdo do artigo 314.2, n.2 1, do CVM (sob a epigrafe “Principio
geral”) com o artigo 314.2-A, n.2 1, do CVM (sob a epigrafe “Consultoria para investimento e gestdo
de carteiras”).

Assim, com a elevacdo da consultoria para investimento da categoria de servi¢o auxiliar para a
categoria de servico de investimento, os intermediarios financeiros que actuem como consultores
para investimento ficaram incumbidos de dar cumprimento a um know your client “qualificado”,
que se situa para além do que seria o know your client “simples”, associado a recep¢ao e execugdo
de ordens, e que leva o consultor a responder perante o investidor pela adequa¢ao do produto
aos seus objectivos.

A diferenca entre um e outro grau de informacdo a obter (e a prestar) pelos intermediarios fi-
nanceiros em cada um daqueles servicos tem sido distinguida na doutrina como “suitability”, no
caso da consultoria para investimento, e “appropriateness”, no caso da recep¢do e execucdo de
ordens. A suitability, prépria da consultoria para investimento, inclui a analise, pelo intermediario
financeiro, do instrumento financeiro individualmente considerado, mas também e além disso, da
adequacdo da transac¢ao aos objectivos do investidor em causa. Por sua vez, a appropriateness,
propria da recepcao e execucdo de ordens, queda-se apenas pela andlise do instrumento finan-
ceiro individualmente considerado™. O intermediario financeiro encontra-se obrigado a partilhar
com o investidor as conclusdes a que chegou tanto no “suitability test”, como no “appropriateness
test”, consoante o caso.

Quanto ao acesso, ou nao, a informacao acerca do cliente, também existem diferencas assinala-
veis num e noutro caso. Enquanto que a ndo obtencdo por parte do intermediario financeiro da

16 Assim, o Ac6rdao do Supremo Tribunal de Justica (Cabral Tavares), de 6 de Novembro de 2018, processo n.2 2468/16.4T8LSB.L1.51, disponivel em
www.dgsi.pt.

17 Nesse sentido, v. as Perguntas e Respostas sobre novas regras para os mercados e instrumentos financeiros (DMIF 1), publicadas pela CMVM em 1
de Agosto de 2018, as Perguntas e respostas sobre principios basicos de investimento, publicadas pela CMVM em 4 de Janeiro de 2019 e as Orientacdes
relativas a determinados aspectos dos requisitos da DMIF Il em matéria de adequacao, publicadas pela ESMA em 6 de Novembro de 2018.
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informacdo necessaria ao suitability test impede-o de prosseguir com a prestacao da consultoria
para investimento (artigo 314.2-A, n.2 3, do CVM), a ndo obtencdo da informagdo necesséria ao
appropriateness test nao o impede de prosseguir com a transmissao ou a execuc¢ao da ordem de
investimento (desde que o investidor tenha sido informado nos termos do artigo 314.2, n.2 3, do
CVM, e desde que salvaguardados os casos em que o intermediario financeiro deve recusar a or-
dem, nos termos do artigo 326.2 do CVM)®,

Diferencas que, de resto, sdao igualmente validas para os casos em que a informacdo obtida de-
saconselha a operacdo. Ou seja, se o suitability test indicar que a transac¢ao ou o instrumento
financeiro em causa ndo sao adequados para aquele investidor, o consultor para investimento
deve abster-se de realizar a recomendacdo (artigo 314.2-A, n.2 3, do CVM), ao passo que se o
appropriateness test indicar que a ordem de investimento ndo é apropriada, o intermediario pode,
ainda assim, prosseguir com a sua transmissao ou execucdo (desde que o investidor confirme que
foi disso informado, nos termos do artigo 314.2, n.2 2, do CVM e salvo os casos em que a desade-
quacdo é manifesta, nos termos do artigo 326.2 do CVM).

A tutela dos interesses do investidor e o tipo e a intensidade dos deveres que recaem sobre os
intermediarios financeiros num e noutro caso — e que determinam a responsabilidade que lhes
pode ser assacada pelos investidores — sao, como se denota, substancialmente diferentes.

5. A responsabilidade civil dos intermediarios
financeiros pela informacao e execucao da operacao

Neste texto pretendemos apurar em que medida as instituicdes bancarias que, actuando como
intermediarias financeiras, prestam informacdes e recebem e executam ordens de investimento
dos seus clientes, respondem perante esses mesmos clientes. Para ai chegar, importa comecar por
analisar o regime geral de responsabilidade civil a que se encontram sujeitos os intermediarios
financeiros, aquando da prestacdo de servicos de investimento, qualquer que seja o servico con-
cretamente em causa.

Em termos gerais, o incumprimento ilicito pelos intermediarios financeiros dos deveres a que se
encontram sujeitos é susceptivel de desencadear a sua responsabilidade penal, contra-ordenacio-
nal e/ou civil. Concentremo-nos, para o que ora releva, apenas no regime de responsabilidade
civil, ja que é ao abrigo deste que o intermediario financeiro pode vir a responder especificamente
perante o investidor lesado (e ndo perante o mercado ou perante a ordem juridica, como acontece
nas disciplinas contra-ordenacionais e penais, reguladas nos artigos 378.2 e seguintes do CVYM™).

A prop6sito da responsabilidade civil dos intermediarios financeiros, o artigo 304.2-A, n.2 1, do
CVM consagra a obrigagdo de os intermediarios financeiros indemnizarem qualquer pessoa pelos

18  Assim, FAZENDA MARTINS (2000). “Deveres dos Intermedidrios Financeiros. Em especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado”, Cadernos
do Mercado de Valores Mobilidrios, n.2 7, p. 344. O Autor conclui mesmo no sentido de que, a ndo ser assim, estar-se-ia a “fazer recair sobre o intermedidrio
um dever de impossivel cumprimento, que prejudicaria gravemente a actividade.”.

19  Sobre estes dois regimes, v. APOLONIA, Rui (2019). Deveres de Informagdo dos Intermedidrios Financeiros, Lisboa: Almedina, pp. 222 e sequintes.
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danos causados em consequéncia da violacdo de deveres, legais ou regulamentares, que recaiam
sobre si e que respeitem a sua organiza¢ao ou exercicio da sua actividade. Mais acrescenta o n.2 2
daquela norma que, quanto a danos causados no ambito de relagdes contratuais ou pré-contra-
tuais e no que respeita a violagao de deveres de informacdo, presume-se a culpa do intermediario
financeiro.

O regime de responsabilidade civil previsto no Cédigo dos Valores Mobiliarios exige, assim, a
verificagdo dos mesmos cinco requisitos que sdo exigidos no regime geral de responsabilidade
civil, previsto no Codigo Civil: (i) uma actuacdo voluntéria, (i) a ilicitude dessa actuagdo, (iii) a
existéncia de culpa, (iv) a ocorréncia de um dano e (v) o nexo de causalidade entre a actuagao e
a ocorréncia do dano.

Exige-se, porém, neste campo uma ilicitude especial: deve estar em causa a violagao de deveres
sobre a organiza¢ao ou sobre o exercicio da actividade dos intermediarios financeiros®*. Como
explica Rui Apoldnia, o cerne da ilicitude encontra-se na esfera dos préprios intermediarios finan-
ceiros, dizendo respeito a deveres que impendem sobre si, e ndo na esfera do lesado (titular de
um direito que eventualmente pudesse ser lesado)?. Ainda que este regime pareca poder apro-
ximar-se da figura da responsabilidade civil por violagdao de normas de proteccao de interesses
alheios, aqui o legislador terd querido acentuar o peso do incumprimento dos deveres com que
sao incumbidos os intermediarios financeiros, remetendo expressamente para o facto de estarem
em causa normas que lhes impoem deveres de actuacao.

O que acima se referiu a propésito dos diferentes conceitos e ambitos de aplicacao da suitability
e da appropriateness assume particular relevancia na responsabilidade civil dos intermediarios
financeiros. A definicdo exacta dos deveres — no caso, dos deveres de informacao — a que os
intermediarios financeiros se encontram sujeitos a respeito da prestacao de cada um dos diferen-
tes servicos de investimento é absolutamente determinante para poder apurar, a respeito de cada
um desses servicos, se esta ou ndo em causa uma violacao desses deveres. O facto de incidirem
sobre o consultor para investimento mais deveres de informacdo e mais densos (suitability) do
que aqueles que incidem sobre o receptor e executor de ordens (appropriateness) implica que o
primeiro responda pela nao prestacdo, ou pela prestacao defeituosa, de informagdes que o se-
gundo nao se encontra sequer obrigado a prestar®.

20 Sobre os requisitos gerais da responsabilidade civil do intermediario financeiro ao abrigo do regime do artigo 304.2-A do CVM, v. Acérdao do
Tribunal da Relacdo de Lisboa (Laurinda Gemas), de 11 de Julho de 2019, processo n.2 14285/18.2T8LSB.L1-2, disponivel em www.dgsi.pt. Por sua vez,
sobre a ilicitude especial, v. Acorddo do Tribunal da Relagdo de Guimaraes (José Flores), de 18 de Dezembro de 2017, processo n.2 2926/16.0T8BRG.G1,
disponivel em www.dgsi.pt.

21 APOLONIA, Rui (2019). Deveres de Informagdo dos Intermedidrios Financeiros, Lisboa: Almedina, pp. 230-231.

22 Sobre o facto de a relagdo de confianca existente entre o intermediario financeiro e o investidor poder fazer recair sobre o primeiro a prestacao de
informacdes que, & partida, ndo seriam obrigatérias, v. FAZENDA MARTINS (2000). “Deveres dos Intermediarios Financeiros. Em especial, os Deveres
para com os Clientes e o Mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.2 7, p. 335. O Autor entende que a relagdo de confianca que se
estabelece entre o intermediério financeiro e o investidor (qualificado ou ndo qualificado) pode determinar que o primeiro deva indemnizar o segundo
pela ocorréncia de danos resultantes da falta de informacao que, ndo sendo obrigatério prestar, a relagdo de confianga existente entre ambos exigia que
tivesse sido prestada. Conclui, por isso, que o regime da prestacdo de informacgdo consagrado no artigo 314.2 do CVM se destina a delimitar a presuncao
de culpa do artigo 304.2-A, n.2 2, mas ndo impede o que se acaba de referir. A posi¢cao deste Autor parece consentanea com o seu entendimento de que o
principio know your client deve ser conjugado com o principio da protec¢do dos interesses do investidor e com o principio da boa fé, assim se conferindo
um sentido mais amplo a nogado de conhecimento do cliente, que, no seu entendimento, deve fazer recair sobre o intermediério financeiro uma verdadeira
obrigagdo no sentido de impedir que os clientes entrem em transac¢des ruinosas, mesmo que ordenadas por si (ob cit., p. 344).
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Havera ainda casos em que a culpa do intermediario financeiro pode ser presumida. Quanto a
esses, operara uma inversao do énus da prova e cabera ao intermediario financeiro demonstrar
que actuou sem culpa®. Note-se que, no entanto, ao contrario do que sucede no regime geral da
responsabilidade civil contratual (artigo 799.2, n.2 1, do Cddigo Civil), a presungdo de culpa do
intermediario financeiro e consequente inversao do 6nus da prova nao se limita as rela¢cdes con-
tratuais ou pré-contratuais. Ao prever que a presun¢do de culpa opera também quando o dano
seja causado pela violacdo de deveres de informacdo (artigo 304.2-A, n.2 2, in fine), o legislador
deliberadamente pretendeu fazer operar esta presun¢ao também no ambito da responsabilidade
extracontratual (isto &, extra responsabilidade contratual e extra responsabilidade pré-contratual).

Por fim, uma Gltima nota para destacar que, sendo o regime de responsabilidade civil previsto no
Codigo dos Valores Mobiliarios um regime especial face ao regime geral previsto no Cédigo Civil,
deve o mesmo ser complementado por tudo o que ndo se encontre ai especificamente regulado.
Nesse sentido, se o investidor nao presta colaboracgao, se dispensa ou se ignora as informacoes
prestadas pelo intermediario financeiro, dependendo do caso concreto, podera ser de fazer ope-
rar o instituto da culpa do lesado e excluir a responsabilidade do intermediario financeiro (artigo
570.2, n.2 1, e, em especial, n.2 2, do Cédigo Civil)?.

6. Em especial, a responsabilidade civil da instituicao
bancaria que actuou como intermediaria financeira

Aqui chegados, resulta evidente a colocacao do problema que pretendemos tratar. Referimo-nos
aos casos em que as instituicoes bancarias receberam e executaram ordens de investimento dos
seus clientes e, no momento anterior a recepcao e execucao da ordem, prestaram informacdes
acerca dos produtos financeiros em causa.

A questdao que se coloca é a de saber se essa prestacao de informacdes pode ou deve ser en-
tendida como um caso de consultoria para investimento ou se, pelo contrario, € uma prestacao
complementar a prépria actividade de recepc¢ao e execugdo de ordens.

A resposta a questdao que deixamos colocada é, evidentemente, decisiva. Se a actuacdo da ins-
tituicdo bancaria for entendida como consultoria para investimento (sequida de uma execucao
de ordem), entdo no caso de insucesso da operacdo, o banco podera vir a responder perante o
investidor por nao ter cumprido os deveres de informacdo em toda a sua extensdo e por nao ter

23 Sobre a inversao do 6nus da prova a respeito da ilicitude do intermediario financeiro ndo dispensar o investidor da prova do dano e do nexo de
causalidade, v. Acordao do Supremo Tribunal de Justica (Maria dos Prazeres Pizarro Beleza), de 30 de Abril de 2019, processo n.2 2632/16.6T8LRA.L1.51e
Acérdao do Supremo Tribunal de Justica (llidio Sacarrdo Martins), de 21 de Fevereiro de 2019, processo n.2 2340/16.8 T8LRA.C2.51, ambos disponiveis em
www.dgsi.pt. Também o jé citado Acérdao do Tribunal da Relagdo de Guimaraes (José FLores), de 18 de Dezembro de 2017, processo n.2 2926/16.0T8BRG.
G1, disponivel em www.dgsi.pt, defende a inversdo do 6nus da prova apenas quanto a culpa do intermediario financeiro (e ja ndo quanto a ilicitude ou
quanto ao nexo de causalidade). Ambos concluem no sentido de que, ainda que sendo de admitir a verificacdo de ilicitude e a presuncao de culpa, ndo ha
lugar a indemnizagdo por ndo ter resultado demonstrado pelo investidor (autor na ac¢do) a verificacdo do nexo de causalidade.

24 Sobre a ponderacdo deste instituto na responsabilidade civil dos intermediarios financeiros, v. os dois votos de vencido do Conselheiro Nuno
Manuel Pinto Oliveira nos ja citados Acrdaos do Supremo Tribunal de Justica (Maria dos Prazeres Pizarro Beleza), de 30 de Abril de 2019, processo n.2
2632/16.6T8LRA.L1.51 e (llidio Sacarrdo Martins), de 21 de Fevereiro de 2019, processo n.2 2340/16.8T8LRA.C2.51, ambos disponiveis em www.dgsi.pt.
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informado o cliente sobre adequacao da transaccdo aos seus objectivos (suitability test). Por outro
lado, se a actuacao da instituicdo financeira for entendida como recep¢do e execucdo de ordens
de investimento (ainda que acompanhada por informacées prestadas de forma complementar),
a sua responsabilidade ficara limitada a falta de informacao ou falta de correc¢ao da informacao
relativa ao instrumento transaccionado (appropriateness test).

A responsabilidade civil da instituicdo bancaria que actuou como intermediaria financeira depen-
derd, em sintese, da natureza que se atribua a essa actividade. Apenas a definicao dessa actividade
como consultoria para investimento, acompanhada de recep¢ado e execu¢do de ordens de investi-
mento, ou, em alternativa, como recepcao e execu¢do de ordens de investimento, acompanhada
dos respectivos servicos auxiliares/informagdes complementares, permite delimitar o ambito dos
deveres de informacgado que impendiam sobre a instituicdo bancaria e a respectiva responsabilida-
de pelo seu incumprimento (ndo existindo um dever de prestar que tenha sido violado, ndo existe,
por maioria de razdo, ilicitude ou responsabilidade).

Adiante-se, desde ja, o sequinte: ndo existe na lei nacional ou comunitaria uma resposta clara a
esta questdo. Ainda assim, parece-nos que existem elementos suficientemente fortes para concluir
que as informacoes prestadas pelas instituicdes bancarias no termos a que aqui aludimos devem
ser tomadas como complementares do servico de recepg¢ao e execucdo de ordens de investimento
e ndo como um servico auténomo de consultoria para investimento.

Os casos a que nos referimos nao se reportam a situacoes em que o banco e o respectivo clien-
te entenderam formalizar um acordo através do qual o primeiro se obriga a analisar as ofertas
disponiveis no mercado e, tendo em conta a situagao financeira, experiéncia e conhecimentos do
segundo, a aconselha-lo com uma determinada decisdao de investimento. Admitimos a existéncia
desses casos, sobretudo no designado segmento private das instituicdes financeiras, mas nao é a
eles que nos referimos.

Do que aqui tratamos é da situagao mais recorrente em que o cliente bancario pretende rentabi-
lizar os seus depdsitos bancarios e, nesse sentido, procura junto do banco (muitas vezes, logo ao
balcdo) informacdes acerca de produtos financeiros que ai se encontram disponiveis para investi-
mento. Neste tipo de situacoes, que frequentemente ocorrem quando se vence um determinado
investimento anteriormente realizado, o cliente ja decidiu o sentido da sua actuac¢ao e pretende
tdo-s6 que lhe sejam apresentados os produtos financeiros de que o banco dispde (isto &, que
pode executar) e nos quais podera investir as suas poupangas.

Ora, nesses casos, existe um nexo de acessoriedade entre a prestacao pretendida pelo cliente a
titulo principal (a execu¢do da ordem, o investimento das poupancas) e as informagdes que sdo
prestadas e a recomendacdo que eventualmente possa ser feita. E é esse nexo de acessoriedade
que determina, no nosso entendimento, o caracter meramente complementar da prestacao de
informacoes pela instituicdo bancaria, a qual é insuficiente para que possa ser entendido como
uma recomendacao personalizada de investimento ou como um conselho personalizado sobre
um sentido de actuacao.

Em casos como os aqui descritos, o cliente s6 se dirige ao banco para obter a informacao por-
que sabe que a actividade do banco inclui a execu¢do de ordens de investimento e pretende que
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seja 0 banco a executar a sua ordem. Mais, a propria relacdo que se estabelece com o cliente
aquando da prestacdo de informac¢ao também demonstra que o cliente nao contrata servicos de
aconselhamento e nem sequer remunera o banco, através do pagamento de qualquer comissao,
pela prestacao daquela informacdo. Ora, qualquer cliente reconhece que a actividade bancaria é
remunerada e, mesmo no ambito da sua actuacdo como intermediarios financeiros, as instituicdes
bancarias fazem-se pagar pelos servicos prestados. E o caracter remunerado dos seus servicos que
permite aos clientes assacarem responsabilidade as instituicdes bancarias no ambito da sua activi-
dade e no pos-servico. Porém, nos contactos que aqui descrevemos, ndo se estabelece um vinculo
suficientemente forte entre o banco e o cliente que permita que este crie uma expectativa legitima
de que esta a ser aconselhado de forma personalizada e que podera cobrar ao banco a eventual
desadequacao da recomendacdo. Nestes casos, a informacao prestada visa apenas apresentar o
produto, cabendo ao investidor julga-lo adequado, ou nao.

Sem prejuizo da analise de cada caso concreto, a identificacdo daquela que é comummente a
vontade real do cliente e a razoabilidade dos juizos de experiéncia comum apontam no sentido de
que, nestas circunstancias, os bancos ndo prestam servicos de consultoria para investimento, mas
antes se limitam a prestar informac¢des complementares aos servicos de recepcdo e execugao de
ordens que realizam e que constituem a prestacao pretendida pelo cliente a titulo principal.

E exactamente nesse sentido que o Considerando 16 do Regulamento Delegado da DMIF II
esclarece que os actos preparatorios a prestacdo de um servico de investimento integram esse
préprio servico de investimento, ainda que os mesmos consistam na “prestagdo por uma empresa
de investimento de consultoria genérica a clientes ou clientes potenciais, antes da prestacdo da con-
sultoria para investimento ou de qualquer outro servico”. Se assim é, entdo, por maioria de razao,
as informacdes que sejam prestadas de forma complementar aos servicos de recep¢do e execuc¢ao
de ordens de investimento integram, para este efeito, o proprio servico de recepc¢ao e execuc¢ao
de ordens de investimento (que é um servico de investimento).

Também assim, o Considerando 17 do Regulamento Delegado da DMIF Il esclarece que “a apre-
sentacdo de uma recomendagdo geral sobre uma transagdo num instrumento financeiro ou num
tipo de instrumento financeiro constitui uma prestagdo de um servigo auxiliar”. De onde, mais uma
vez, as informacdes apresentadas pelo banco ao seu cliente, ainda que pudessem traduzir uma
recomendacao geral de investimento, configuram um servico auxiliar da actividade de recep¢ao,
transmissao e execucao de ordens.

Por sua vez, o artigo 291.2, alinea ¢), do CVM define como servico auxiliar de investimento a ela-
boracdo de recomendacdes genéricas relacionadas com opera¢des em instrumentos financeiros.
Ainda que ndo seja directamente aplicavel ao caso que analisamos, esta norma permite inferir que
o legislador admite que a prestacdo de informacdes acerca de produtos financeiros e subsequente
recomendacao de investimento possa configurar, em determinados casos, um servico auxiliar de
investimento e ndo necessariamente um servico de consultoria para investimento.

Tudo visto, ndo podemos deixar de reconhecer que a conformacao de cada situacdo dependers,
em larga medida, das circunstancias do caso concreto. Ainda assim, e tendo em conta aquela que
é a nossa experiéncia a respeito dos cada vez mais recorrentes litigios relativos a responsabilida-
de civil dos intermediarios financeiros, somos a entender que na generalidade das situagoes em
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que as instituicoes bancarias receberam e executaram ordens de investimento dos seus clientes e
que, no momento anterior a recep¢do e execucdo da ordem, prestaram informacoes acerca dos
produtos financeiros em causa, nao foi prestado um servico de consultoria financeira. Nestes ca-
sos, a eventual responsabilidade civil da instituicdo bancaria devera ficar limitada a obrigacdo de
apresentacdo do produto, das suas caracteristicas e do respectivo nivel de risco (appropriateness).

E certo que se fara operar a clausula de presuncdo de culpa constante do artigo 304.2-A,
n.2 2. No entanto, como acima se deixou evidenciado, esta presun¢ao nao dispensa o lesado de
demonstrar os demais requisitos daquela norma e, em particular, a ilicitude (em harmonia com o
que estabelece o artigo 334.2 do CVM) e o nexo de causalidade, que, julgamos, ndo se verificarao
na maioria dos casos.

A prova do nexo de causalidade é, de acordo com a nossa experiéncia, a pedra de toque da efec-
tivacao da responsabilidade dos intermediarios financeiros. Com efeito, mesmo existindo apenas
um dever de appropriateness e nao de suitability, o lesado nao é dispensado de demonstrar que
foi a falta de prestacdo ou a prestacao defeituosa da informac¢ao que deu causa aos danos. E,
para o efeito, ndo bastara evidentemente alegar que desconhecia que a superveniéncia de um
ou outro acontecimento poderia influir no sucesso ou insucesso da operacgdo. De resto, os casos
em que os investidores pretendem apenas assacar dos intermediarios financeiros a compensacao
pela ocorréncia de eventos que sdao normais no mercado e pela ocorréncia de factos que, sendo
imprevisiveis, ndo foram previstos (nomeadamente, a crise de 2008-2011 e a respectiva volatili-
dade dos mercados ou insolvéncia de emitentes e garantes) tém sido genericamente rejeitados
pela jurisprudéncia nacional por (i) ndo consubstanciarem, na maioria das vezes, circunstancias
que devessem ser previstas ou comunicadas e (ii) por ndo constituirem um nexo de causalida-
de adequada entre os danos e a conduta ilicita (quando existente). Comeca assim a existir uma
tendéncia jurisprudencial relativamente sélida no sentido de reconhecer a inexisténcia de inves-
timentos absolutamente seguros e a impossibilidade de imputar aos intermediarios financeiros a
responsabilidade pela desvalorizacdo ou pela perda de investimentos, sobretudo quando nada se
reclamou durante o seu sucesso.
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