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RESUMO

“O Contrato de Gestdo de Carteiras: Dos Actos Tendentes a Sua Valorizacdo”

Numa economia a escala global onde o mercado financeiro assume um papel
preponderante, o Direito vé-se obrigado a acompanhar a evolugdo da realidade financeira.
Pelo que novos desafios lhe sdo impostos, novas figuras juridicas sdo criadas, novos
regimes juridicos sdo estabelecidos. E, assim, que o contrato de gestdo de carteiras se
afirma constituindo uma resposta na regulamentagdo das actividades de intermediacdo
financeira.

Nessa medida, urge individualizar as principais caracteristicas e especificidades do tipo
contratual, aprofundar o regime juridico que lhe serve de base e esmiucar a sua natureza
juridica com a finalidade ultima de apresentar reflexdes daquilo que poderdo ser ‘actos

tendentes a valorizagdo da carteira’ inseridos numa boa gestdo da mesma.
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ABSTRACT

“The portfolio management contract: the acts designed to your valorization”

In a global economy where the financial market plays an important role, the Right has
to follow the evolution of the financial reality. Therefore, new challenges are imposed, new
legal figures are created, new legal regimes are established. It is thus that the contract
portfolio management asserts itself constituting a reply in regulation of financial
intermediation activities.

In this sense, it must to individualize main characteristics and specificities of the
contractual type, deepen the legal regime that serves as a basis and scrutinize its legal
nature for the purpose last to present reflections of what may be acts aimed at valorization

of the portfolio inserted in a good management of same.
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INTRODUCAO

No mundo actual, caracterizado pela globalizacdo com reflexos directos no
funcionamento da economia, a nova realidade conduz a expansdo do mercado financeiro:
no lugar dos tradicionais meios de financiamento, o recurso ao mercado, sobretudo pelas
empresas, sedimenta a sua afirmacdo; o particular que ambiciona rentabilizar as suas
poupangas tem ao seu dispor uma pandplia apelativa de produtos financeiros.

Acresce que a crescente sofisticacdo e complexidade dos instrumentos, o derrube dos
limites transfronteiricos na realizacdo das operacdes e a efectivacdo das transaccdes em
segundos sdo razdes que justificam a preocupagdo do legislador na regulamentagcdo do
mercado e da actividade de intermedia¢do financeira. Por outro lado, as especificidades do
mercado financeiro reclamam a intervencdo do intermedidrio financeiro (doravante
intermedidrio (s)) como elo de ligacdo da procura e da oferta, isto €, do emitente e do
investidor.

Serd precisamente a andlise deste contexto no Capitulo I que antecederd o estudo
aprofundado do objecto da investigacao que se propde realizar. Assim, a apresentacdo da
evolucdo da realidade financeira, bem como dos seus principais intervenientes constituird
um prévio enquadramento que se julga pertinente para uma cabal compreensdo da
funcionalidade da gestdo de carteiras.

Nos capitulos seguintes todos os esforcos serdao reunidos em torno do contrato de gestao
de carteiras. Primeiramente, no Capitulo II, a investigacao incidird na decomposi¢ao do tipo
contratual com a convic¢do de enunciar os tragos distintivos que ddo forma ao seu
conteddo. Assim, se desenhard o regime legal aplicdvel e a determinagdo da sua natureza
juridica sem descurar a tentativa de apreciar o tratamento jurisprudencial dado a esta
matéria.

O Capitulo IIT serd dedicado exclusivamente a um aspecto em particular: os actos
tendentes a valorizacdo da carteira. Com o intuito de concretizar o conceito utilizado pelo
legislador, o capitulo iniciar-se-a pela reflexdo da alteracao legislativa ocorrida em 2007,
nomeadamente as possiveis repercussdes na densificacdo do conceito, terminando com a

problematizagdo, sustentada nas consideracdes decorrentes do prévio estudo dos aspectos

19



gerais do regime do tipo contratual, daquilo que poderdo ser os tais actos tendentes a
valorizagdo da carteira.
A formulagdo das conclusdes representard o culminar da investigacdo, objectivo esse

que se almeja alcangar apds percorrer todo o iter proposto.

20



CAPITULO I — O MERCADO, A ACTIVIDADE DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA

E SEUS PRINCIPIOS

SUMARIO: 1. Enquadramento Histérico; 1.1 O Caso
Portugués; 1.2 A Expansdo do Mercado de Capitais; 1.2.1 A
Evolucdo do Mercado Portugués; 1.3 A Crescente
Regulamentacdo do Sector; 1.3.1 A Ordem Juridica
Portuguesa, em especial; 1.3.2 A CMVM; 2. O Intermedidrio
Financeiro e o Investidor ; 2.1 A Figura do Intermedidrio
Financeiro; 2.1.1 Das Actividades praticadas pelo
Intermediario Financeiro; 2.1.2 Dos Deveres consagrados no
Cdd. VM; 2.2 A Figura do Investidor; 2.2.1 A Categorizacdo
dos Investidores; 2.2.2 Da Tutela conferida pelo Ordenamento

Juridico Portugués

1. Enquadramento Histérico

A origem historica da legislagdo mobilidria confunde-se com o Direito Comercial,
embora as primeiras alusdes a comercializagdo em mercados regulamentados de accdes e
obrigacdes, enquanto valores mobilidrios por exceléncia, remontem pelo menos ao inicio
do século XVII!. Contudo, o Direito dos Valores Mobilidrios enquanto ramo juridico
auténomo & algo recente’? em face do exponencial crescimento que o mercado de capitais

tem vindo a sentir nos dltimos anos, como adiante se desenvolvera.

! MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, Reimp., Almedina, 2017, p. 44.

2 Para maiores desenvolvimentos acerca da autonomizagio deste ramo do Direito nos ordenamentos juridicos europeus vide PAULO
CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, 3* Ed., Almedina, 2016, p. 35 e MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores
Mobiliarios”, Vol. I, Almedina, 2015, pp. 188 e ss.
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1.1 O Caso Portugués

Em Portugal, encontram-se algumas intervencdes regulando aspectos relativos a
corretagem datadas do século XV, aquando da expansdo maritima, no periodo dos
descobrimentos. Porém, a primeira lei mobilidria s6 veio a surgir em 1825 com o
Regulamento sobre o Officio dos Corretores que estabelecia um nimero maximo de
corretores por bolsa sujeitos a Real Junta do Comércio e estabelecia as operacdes que
poderiam realizar.

Apenas no século XIX é que se denotam os primeiros sinais de alguma autonomizac¢io
da matéria de valores mobilidrios ainda que bastante incipiente por limitacdo, falta de
profundidade e diminuto interesse no estudo. O Cdédigo Comercial (C. Com.) de 1833
dedicava um titulo as pragas de comércio, apresentando uma definicdo de bolsa, e regulava
a figura dos corretores. A par do Codigo Ferreira Borges, de mencionar o Regulamento
para as Pracas Commerciaes do Reino e o Regulamento da Corporacdo dos Corretores. Por
seu turno, o C. Com. de 1888 alargou o ambito da regulacdo dos corretores sem, no entanto,
distinguir os corretores que se dedicavam aos mercados financeiros e tratava ainda das
bolsas e das operagdes de bolsa, distribuindo os poderes pelo Governo, associagdo
comercial da localidade e CAmara dos Corretores®.

Nos inicios do século XX, destacam-se como principais diplomas o Regimento do
Oficio de Corretor e o Regulamento do Servico e Operacdes das Bolsas de Fundos Publicos
e Particulares e outros Papéis de Créditos de 10 de Outubro de 1901*. S6 no decurso desse
século é que se comegou a utilizar o conceito de valores mobilidrios® e foi o Decreto-Lei
(DL) n.° 8/74 o primeiro diploma a entendé-lo como objecto das operacdes de bolsa®.

Porém, teve que se esperar pela passagem da década de 80 para a década de 90 para se

poder falar do Direito dos Valores Mobiliarios enquanto ramo de direito “sistematizado e

3 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., pp. 54, 55 € 465; MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores
Mobiliarios”, cit., p. 124 e “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p.47.

*E com este diploma que se regula especificamente a bolsa de valores. Até entdo, nas bolsas negociavam-se todo o tipo de mercadorias —
cfr. AMADEU JOSE FERREIRA in “Direito dos Valores Mobiliarios”, AAFDL, 1997, pp. 76 ¢ 77.

> Sobre a origem e evolugdo do conceito vide OLIVEIRA ASCENSAO, “Valor Mobilidrio e Titulo de Crédito” in Direito dos Valores
Mobilidrios, Lex, 1997, pp. 27-54 ¢ “O Novissimo Conceito de Valor Mobiliario” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VI, Coimbra
Editora, 2006, pp. 139-162; ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS in “Titulos de Crédito e Valores Mobiliarios”, Parte I — Titulos de
Crédito, Vol. I, 2.* Reimp., Almedina, 2014; ENGRACIA ANTUNES, “Os Valores Mobiliarios: Conceito, Espécies e Regime Juridico” in
Revista da Faculdade de Direito do Porto, Ano 5, 2008, pp. 87-142; MENEZES CORDEIRO, “Valor Mobilidrio: Evolugdo e Conceito” in
Revista de Direito das Sociedades, N.° 2, Ano 8, Almedina, 2016, pp. 309-342; JOAQUIM DE SOUSA RIBEIRO, “Autonomia Privada e
Atipicidade dos Valores Mobiliarios” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VI, Coimbra Editora, 2006, pp. 295-312.

© MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., pp. 47 € 48.
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coerente”’. Foram as circunstincias de época que o determinaram: entrada de Portugal na
Comunidade Econémica Europeia (CEE), crescimento da Bolsa de Valores em resultado da
vaga de privatizagdes, elaboracdo do Cdédigo do Mercado de Valores Mobilidrios (Cdéd.
MVM)?. O despertar do interesse pelo estudo da 4rea dos valores mobilidrios também se
ficou a dever aos avancos que se fizeram sentir nos mercados bolsistas e,
consequentemente, o surgimento de novas profissdes, actividades e instrumentos

financeiros reclamaram um estudo mais especializado’.

1.2 A Expansiao do Mercado de Capitais

Os Estados Unidos da América (EUA) apresentam-se como o caso paradigmadtico da
afirmacdo do mercado de capitais sendo que o seu crescimento e afirmacio assentam em
razdes particulares relacionadas com o contexto historico e com as proprias caracteristicas
da economia americana: a necessidade de financiamento para a construcao de caminhos-de-
ferro, a forte concorréncia sentida no seio do tecido empresarial e o sucesso do mercado
accionista. Porém, a Bolsa de Amesterdao é aquela que € considerada a primeira bolsa a
negociar valores mobilidrios, a par das operacdes a prazo, vendas a descoberto e negdcios
diferenciais que ja se realizavam.

Em Inglaterra o surgimento do comércio bolsista data de finais do século XVII, embora
o inicio do funcionamento da Royal Exchange seja anterior (1558). Mas, foi no decurso do
século XVIII que a praca londrina assistiu a um forte crescimento tendo-se afirmado no
mercado de capitais'’.

Se inicialmente o mercado de bolsa era o mercado de exceléncia, no presente as bolsas
desenvolvem a sua actividade em concorréncia com: outras bolsas; sistemas multilaterais
de negociacdo!! e sistemas organizados de negociacdo; intermedidrios. Por outro lado, os
mercados ndo esgotam as suas funcionalidades como espacos de transac¢do, na medida em

que oferecem intimeros servigos informativos, aplicacdes informdticas e actividades de

7 MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 196.

8 AMADEU JOSE FERREIRA in “Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., pp. 78 € 79 e MENEZES CORDEIRO, “Uma Introdugéo ao Direito
dos Valores Mobiliarios” in Revista Juridica, N.° 30, AAFDL, 2016, p. 15.

9 MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p- 200 e “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 186.

10 Sobre estes factos histéricos cfr. PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 37 e 461-464.

! Comparativamente com os mercados regulamentados, no se exigem as regras de admissdo a negociagdo previstas para os instrumentos
financeiros, sendo que a admissdo apenas esta dependente da selec¢ao feita pela entidade gestora; e os emitentes ndo t€ém que observar as
mesmas regras de divulgacdo de informagao.
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promocdo de mercado'?. A internacionalizacdo do sistema financeiro é, sem divida, o traco
distintivo do actual mercado de capitais e que se faz sentir no préprio funcionamento, nas
operagdes realizadas e nos servicos prestados .

Todos estes factores colocam novos desafios aos mercados e aos estados que, por essa
razdo, t€m de encontrar mecanismos de resposta que assegurem os niveis de eficiéncia e
atractividade, o que é atingivel pela qualidade da regulagdo e da informacdo prestada'®,

aspectos que posteriormente serdo apreciados.

1.2.1 A Evoluc¢ao do Mercado Portugués

Em Portugal, remonta a 1758 a primeira bolsa financiada por donativos dos
comerciantes ao Rei no seguimento do terramoto de 1755. O surgimento das companhias
pombalinas e a representacdo da divida publica através de titulos transmissiveis foram
factores que contribuiram para a constru¢do do mercado de valores mobilidrios. Mas foi,
mais de cem anos depois, o Regulamento das Bolsas de 1889 que impulsionou o

surgimento da Bolsa de Valores!®

em Lisboa e no Porto, sendo que em 1901 ja se
regulavam as operagdes a contado e as operacdes a prazo.

Factores externos, nomeadamente a criacdo da CEE, pressionaram a adopcdo de
medidas de progressiva abertura da economia, embora a sua implementacdo ndo deixasse
de ocorrer num contexto de particular fragilidade devido, entre outros factores, a aplicacao
dos Planos de Fomento e a guerra ultramarina. No entanto, possibilitou-se a entrada no
sector financeiro de grandes grupos de base industrial e a influéncia de grupos financeiros
na industria. Por outro lado, desapareceu a banca de base regional e realizaram-se varios
processos de fusdo.

E o ano de 1970 que marca a mudanca a nivel legislativo por forca das mutagdes

ocorridas na economia e no mercado de capitais. Com o DL 8/74 de 14 de Janeiro regula-se

a organizacdo e o funcionamento das bolsas que passam a ser qualificadas como

12 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 256.

13 PAULO CAMARA, “Regulagio dos Mercados de Valores Mobilidrios: Fundamento e Estrutura” in Legislagdo: Cadernos de Ciéncia de
Legislagdo, N° 48, Jan. — Marco 2009, p. 54.

14 JOSE NUNES PEREIRA, “A Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios: Uma Experiéncia de Regulagdo Financeira em Portugal” in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 12, Dez. 2001, pp. 14 e 15.

15 Sobre a evolugdo da bolsa portuguesa vide DAVID JUSTINO in “Histéria da Bolsa de Lisboa”, Bolsa de Valores, 1994 e “Origens da
Bolsa de Lisboa”, Bolsa de Valores, 1993; RUY ENNES ULRICH in “Da Bolsa e Suas Operagoes”, 3* Ed., Imprensa da Universidade,
2012.
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institui¢des auxiliares de crédito com dependéncia em relacdo ao Ministro das Finangas
reduzindo as competéncias das Camaras dos Corretores. Porém, no mesmo ano, no decurso
da Revolucao de 25 de Abril as transac¢des foram suspensas até 12 de Janeiro de 1976; os
bancos emissores e as empresas do sector financeiro foram nacionalizados e,
consequentemente, o sistema financeiro portugués tornou-se um sistema de propriedade e
gestdo publicas'®.

O impulso dos mercados, em particular o mercado bolsista, s6 se fez sentir na década de
80. A expansdo tardia do mercado portugués ficou a dever-se aos obstdculos criados pela
burocracia e pelo peso do Estado, por via da intervencdo governamental, que
caracterizavam o sistema. Somente com o processo de privatizagdes, iniciado nos governos
de Cavaco Silva, € que se comecou a desenhar o éxito do mercado. Em grande medida, a
privatizacdo das empresas publicas ocorreu através da abertura do seu capital social
verificando-se a diversificagdo da bolsa e a implementacdo do mercado de futuros e opcoes,
o mercado especial de divida publica e a regulaciio do mercado de balcio!”.

No seguimento desta evolug@o assente numa politica de desgovernamentalizagdo, a qual
acresceu a adesdo de Portugal a CEE, impunha-se a elaboracdo de um diploma
sistematizado que regulasse as matérias mobilidrias'8. Os trabalhos desenvolvidos pela
seccdo especializada, presidida pelo Dr. José Luis Sapateiro, culminaram na aprovacao do
Coéd. MVM, diploma que permitiu a privatizacdo das bolsas, mantendo-se a sua criagao
condicionada a autoriza¢do do Governo, e que clarificou a distin¢do entre bolsa e respectiva
entidade gestora'®.

Porém, os progressos conseguidos ndo se revelavam suficientes por ainda se
encontrarem sinais dos anos em que a actividade financeira foi “rigidamente controlada e
tributada”’. Para colmatar estas lacunas, entre 1994 e 1995, adoptaram-se medidas de

redugdo da carga fiscal sobre o mercado e de simplificacdo dos processos de oferta de

16 Sobre este periodo histérico vide PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 464 € 465; CARLOS
COSTA PINA in “Institui¢oes e Mercados Financeiros”, Almedina, 2005, pp. 49-52.

17 MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp- 19 e 48; RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados
Financeiros”, Reimp. da 2* Ed., AAFDL, 2018, p. 36; JOSE NUNES PEREIRA, “Quinze Anos de Codificagdo Mobiliaria em Portugal”, in
Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VIII, Coimbra Editora, 2008, pp. 265-267.

'8 Diploma que, seguindo ANTONIO DA CUNHA REIS, “A Protec¢do dos Investidores face ao Cédigo de Valores Mobilidrios” in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 11, Agosto 2001, p. 1, tencionava atingir os seguintes objectivos: aproximar o mercado
portugués dos mercados europeus; colocar o ordenamento juridico em condigdes de responder ao desenvolvimento exponencial sentido
na emissao e transac¢do de valores mobilidrios; privatizar o mercado.

19 Com a entrada em vigor do novo Cédigo de Valores Mobilidrios o regime das entidades gestoras veio a ser regulado em diploma
proprio e estipulou-se a obrigatoriedade de adoptarem a forma de sociedade anénima.

2 EDUARDO CATROGA, “O Impulso do Mercado de Capitais Portugués na Década de 90" in Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, N° 12, Dez. 2001, p.31.
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titulos e deu-se inicio a uma nova vaga de privatizagdes. Para além disso, modernizou-se o
mercado de divida publica tendo em vista a sua internacionalizacio®!.

Rapidamente o C6éd. MVM se revelou desactualizado ndo conseguindo acompanhar o
repentino desenvolvimento dos mercados, assim como as constantes intervencoes
legislativas oriundas da Unido Europeia®> (UE) mostrando falta de flexibilidade para se
adaptar as mudancgas. Foi neste contexto que foi criado um grupo de trabalho, presidido
pelo Professor Carlos Ferreira de Almeida, incumbido da tarefa de elaborar um novo
codigo — o actual Cédigo dos Valores Mobilidrios (Céd. VM) — que actualizasse e
modernizasse os preceitos legais, por um lado, e simplificasse o regime, por outro®.

A codificacdo dos valores mobilidrios implementou uma nova politica do sistema
juridico-financeiro, na qual se passou a admitir que o mercado deve funcionar por si sendo
que ao Estado ndo lhe compete desempenhar um papel paternalista. No novo pensamento,
ao Estado € reservada a promog¢do da concorréncia e o incentivo a autonomia privada
delegando a sua intervencdo no mercado a autoridades publicas independentes. Com a
mudanca ocorrida pela codificacdo ndo se pretendeu arredar o Estado do mercado, mas
apenas conferir outros moldes a sua actuacdo, pautada por fungdes de supervisdo e
fiscalizacdo, de forma a impulsionar o seu dinamismo e eliminar definitivamente os
resquicios do sistema anterior**.

Desde o C6d. MVM até ao cédigo actual a intervengdo do legislador foi marcada pela
intencao de aumentar a competitividade e a atractividade do mercado portugués através de
uma actuagdo gradualmente mais liberalizadora e flexivel. O legislador criou um mercado
de bolsa de ambito nacional eliminando, assim, uma das debilidades do nosso mercado, que
se prendia com a existéncia de duas bolsas, reforcou as regras de transparéncia, regulou
novas operacdes e contratos, deixou de elencar os modelos de mercados regulamentados® e

modernizou os mecanismos de pds-negociacdo?®.

21 Sobre as medidas implementadas e os seus resultados vide EDUARDO CATROGA in “O Impulso do Mercado de Capitais Portugués na
Década de 90, cit., pp. 31-34.

22 Sobre a forte influéncia do Direito da UE no impulso da regulamentacio juridica da matéria mobilidria vide MENEZES CORDEIRO
“Direito Europeu dos Valores Mobiliarios: Evolugdo e Linhas Gerais” in Revista de Direito das Sociedades, Ano 7, N.° 2, Almedina,
2015, pp. 273-296.

23 MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 49 e ainda do mesmo autor vide “Direito dos Valores
Mobiliarios”, cit., pp. 129 e ss.

24 JOSE NUNES PEREIRA in “Quinze Anos de Codificagdo Mobilidria em Portugal”, cit., pp. 270 e 271. O autor afirma que “a codificagio
esta na base da modernizagdo do nosso mercado de capitais” e que “o impulso fortemente inovador e reformador do primeiro codigo
mobiliario” foi actualizado e melhorado pelo codigo em vigor — p. 298.

% Actualmente, funcionam os seguintes mercados regulamentados: Euronext Lisbon, Mercado Especial de Divida Piblica e Mercado
Regulamentado de Derivados do MIBEL (Mercado Ibérico de Electricidade) geridos, respectivamente, pela Euronext Lisbon — Sociedade
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1.3 A Crescente Regulamentacao do Sector

Neste ponto, comecemos por enunciar as razdes que normalmente sdo apontadas como
justificativas da interven¢do do Estado no sector financeiro, a saber: justica e eficiéncia,
isto é, o que estd na base ¢ um interesse publico em assegurar a igualdade de oportunidades
e combater as falhas do mercado?’, as flutuagdes econdmicas e o risco sistémico?®.

De um modo generalizado, verificou-se uma mudanca de paradigma, pois de um Estado
“interventor e prestador” passamos para um Estado “regulador, distribuidor e estabilizador
da economia, assumindo-se que a prestacdo de bens e servigos cabe ao mercado”?. O foco
direccionou-se para a prevencdo e regulacdo, ao invés de se centrar numa excessiva
limitacdo dos comportamentos dos agentes econdmicos. O contexto historico e os factores
socio-economicos auxiliam na compreensdo da necessidade de wuma diferente
regulamentagio juridica do sector financeiro.

Se inicialmente a emissdo de valores mobilidrios, maxime ac¢des, estava reservada aos
Estados e as ‘“grandes companhias mercantilistas”, actualmente o recurso a valores
mobilidrios tornou-se um meio massificado de “angariacdo de fundos™*' diminuindo o
recurso aos meios tradicionais, em especial o financiamento bancério. Exactamente por
causa do acentuado crescimento do recurso a estes instrumentos, cada vez mais complexos,

e do seu peso na economia®? justificou-se a regulacdo por intermédio primordial de

Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., MTS Portugal — Sociedade Gestora do Mercado Especial de Divida Piblica, SGMR, S.A.,
OMIP — Operador de Mercado Ibérico de Energia (pdlo portugués). E ainda os sistemas de negociagdo multilateral PEX, Easynext Lisbon
e Alternext Lisbon, o primeiro gerido pela OPEX — Sociedade Gestora de Sistema de Negociagdo Multilateral, S.A. e os dois tltimos pela
Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A..

26 Com mais detalhe relativamente ao regime juridico instituido pelos dois cédigos vide JOSE NUNES PEREIRA in “Quinze Anos de
Codificagdo Mobiliaria em Portugal”, cit., pp. 265-317.

%7 Sobre este aspecto vide CARLOS COSTA PINA in “Institui¢ées e Mercados Financeiros”, cit., pp. 108 ss. O autor aborda a incapacidade
de provisdo de bens piublicos, o efeito monopdlio, as externalidades, a incerteza e risco na actividade econdmica.

2 Neste sentido, PAULO CAMARA in “Regulagdo dos Mercados de Valores Mobilidrios: Fundamento e Estrutura”, cit., pp. 7-9; RUTE
SARAIVA in “Direito dos Mercados Financeiros”, cit., pp. 13 e 15. Relativamente as falhas do mercado a autora refere que por for¢a
deste aspecto o mercado € incapaz de se auto-regular o que reforca a importincia da regulagdo — p. 21. Do mesmo modo, vide CARLOS
COSTA PINA in “Institui¢bes e Mercados Financeiros”, cit., p. 101, justificando que a regulag@o “surge precisamente como uma forma de
resposta as incapacidades do mercado” enquanto “meio natural de satisfagdo das necessidades econémicas”.

2 CARLOS COSTA PINA in “Institui¢ées e Mercados Financeiros”, cit., p. 27.

3 Sobre esta mudanga de paradigma vide FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, “A Supervisdo no Novo Cédigo dos Valores
Mobilidgrios” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 7, Almedina, Abril de 2000, p. 91-93.

31 MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p- 30. Partilhando do entendimento que o mercado de
capitais é cada vez mais um meio de gestdo dos activos e passivos vide MANUEL ALVES MONTEIRO, “Nos Dez Anos da CMVM: Um
Papel Decisivo para a Dinamiza¢do do Mercado” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 12, Dez. 2001, p.29.

32 Atente-se nas palavras, de EDUARDO CATROGA in “O Impulso do Mercado de Capitais Portugués na Década de 90, cit., p. 34,
demonstrativas da essencialidade para a economia de um mercado de capitais competitivo e eficiente: “uma economia sem um mercado
auténomo, de exceléncia, orientado para as empresas [de] menor dimensdo (...) tende a aumentar o seu grau de perificidade e,
consequentemente, a diminuir a sua capacidade de resisténcia a choques macroeconémicos ou financeiros adversos”. E MANUEL ALVES
MONTEIRO, “A Etica na Andlise Financeira” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. IV, Coimbra Editora, 2003, p. 150: “sendo um
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institui¢des especializadas por serem dotadas de mais conhecimentos e maior flexibilidade
para se adaptarem as novas realidades dos mercados de capitais®*. Por outro lado, a Histéria
demonstra que os periodos de crise associados a bolhas especulativas desencadearam a
intervengdo normativa, como sucedeu em Inglaterra, em Franca e nos EUA3,

Muito embora a regulagdo financeira encontre a sua origem na Europa, a criagdo de
autoridades independentes de supervisio advém dos EUA. A razdo de ser da sua criagdao
residiu, por um lado, na constatacdo da incapacidade das bolsas quanto a fiscalizagdo e, por
outro lado, na preocupacdo com a qualidade de informacao como meio de prevenir delitos
na bolsa e assegurar decisdes de investimento esclarecidas criando as condi¢des para o
funcionamento de um mercado concorrente e eficiente. Assim, rompeu-se com a regulacao
assente no controlo de mérito deixando as autoridades de se pronunciar quanto a qualidade
dos valores mobilidrios e a0 mérito econémico das operagdes™.

De entre os sistemas consagrados destacam-se os sistemas de supervisdo monista, 0s
sistemas de supervisido especializada e os sistemas de supervisdo funcional®®. A nivel
europeu a tendéncia € a adop¢do do modelo de supervisao monista, (v.g. o Reino Unido e a
Alemanha), embora em moldes que se afastam do seu estado puro?’.

As mutagdes ocorridas no funcionamento da economia e dos mercados financeiros,
como o surgimento de novas dreas e instrumentos financeiros, o processo de

desmutualizacdo das bolsas, os procedimentos regulatérios cada vez mais completos e

canal para os fluxos de troca entre aforradores e investidores, de forma eficiente e a precos justos, o mercado beneficiard a prépria
economia em que se insere”.

3 RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados Financeiros”, cit., p. 67. Nos mesmos termos, vide MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA,
“Valores Mobiliarios, CMVM e Protec¢do dos Consumidores” in Estudos do Instituto de Direito do Consumo, Vol. IV, Almedina, 2016,
pp. 165-168, que realca a importancia da regulacdo pelas autoridades independentes para a confianga dos investidores no mercado.

3* O Bubble Act, que proibia a criagdo de empresas societdrias com propdsito fraudulento, foi aprovado no seguimento do escandalo da
South Sea Company; a crise financeira derivada do modelo especulativo de John Law e o colapso da Compangine do Mississipi e do
Banque Générale ditaram o comego da regulagdo em Franca; os primeiros grandes diplomas americanos — Securities Act em 1933 e o
Securities Exchange em 1934 — e a criagdo de uma autoridade de supervisdo especializada, denominada Securities and Exchange
Comission (SEC), marcaram o perfodo pds-crise de 1929. Sobre estes dados histdricos cfr. PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios”, cit., pp. 35-37 e MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores Mobilidarios”, cit., pp. 59 e ss.

35 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 260. Igualmente, do mesmo autor, “Supervisdo e Regulagdo
do Mercado de Valores Mobiliarios” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VIII, Coimbra Editora, 2008, p. 39 e 40. E ainda
MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA in “Valores Mobiliarios, CMVM e Protecg¢do dos Consumidores”, cit., p. 173.

36 De forma breve, se o primeiro se caracteriza pela consagragdo de uma tnica entidade que supervisiona as dreas bancdria, financeira e
dos seguros; por seu turno, o segundo consagra uma entidade para cada uma das dreas; e por fim, o terceiro sistema distingue entre
autoridades de supervisdo prudencial, dedicadas a problemas de solvéncia dos participantes e prevengdo do risco sistémico, e autoridades
de supervisdo comportamental, destinadas a assegurar o cumprimento das normas de conduta. Cumpre referir que todos eles apresentam
vantagens sendo que os principais beneficios do sistema monista relacionam-se com a unificacdo da burocratizacido dos processos e da
resposta a produtos das trés dreas que sejam semelhantes, da maior eficiéncia quanto a grupos financeiros que actuem em todas as dreas e
ainda uma visdo mais abrangente do risco sistémico. Por sua vez, o sistema especializado poderd atingir os mesmos resultados da
adop¢do do sistema monista caso se verifique uma colaborac@o entre as diferentes entidades, além de permitir uma vigilancia mais
apertada, a par de uma actuacao mais eficiente isto porque as estruturas de maior dimensao, por vezes, demonstram-se contra-producentes
— cfr. PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 288-290.

37 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p- 261 e do mesmo autor “Regulacdo dos Mercados de Valores
Mobilidrios: Fundamento e Estrutura”, cit., pp. 49 e 50.
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perfeitos, a globalizacdo, a inovagdo tecnoldgica e as crises financeiras sao alguns aspectos
que explicam o despoletar de diplomas legais e justificam a gritante necessidade de uma
regulacdo, ndo necessariamente mais intrusiva ou excessiva, mas sim mais eficiente e eficaz
com recurso a meios alternativos a regulacio tradicional caracterizada pelo excessivo peso
estadual®®. Dai, as entidades de supervisio apresentarem-se como uma “forma muito
especifica de intervengdo do Estado num sector econdomico (...) que ultrapassa os
paradigmas intervencionistas cldssicos™’.

Deste modo, pretende-se o equilibrio e a eficiéncia do mercado sendo que no panorama
actual, e fazendo uso das palavras de RUTE SARAIVA, “o regulador ndo € tanto um gestor de

mercado mas o seu garante”*

criando mecanismos favordveis ao seu regular
funcionamento, tutelando os interesses, quer dos investidores, quer do préprio mercado sem
que isso implique repressdes a autonomia dos seus participantes ou que a entidade
reguladora os substitua nas decisdes de investimento; simplesmente essa liberdade €
conformada por um conjunto de principios, regras e deveres e exercida no seio de estruturas

organizadas e entidades especializadas no mercado de capitais, como os intermedidrios, que

criam as condi¢Oes favordveis a tomada de decisdes esclarecidas.

1.3.1 A Ordem Juridica Portuguesa, em especial

Do ponto de vista legislativo, apdés uma andlise historica dos diplomas legais
consagrados na drea dos valores mobilidrios, é por demais evidente a proliferacdo dos
instrumentos legais pelas diversas matérias mobilidrias. Desde os Regulamentos das Pracas
Comerciais e da Corporagdo dos Corretores de 1837 que atribuiam a Céamara dos
Corretores deveres de fiscalizagdo, poderes disciplinares e competéncia para dirimir
conflitos, passando pela regulamentagdo das entidades com interven¢do no mercado e pela
propria definicdo de regras do funcionamento das bolsas de valores, até a previsdo do

regime juridico de vérios instrumentos financeiros e da fixa¢do de normas de reforco da

3 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 265 ¢ RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados
Financeiros”, cit., pp. 15 e ss.

3 FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO in “4 Supervisdo no Novo Codigo dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 91. Relativamente a
intervengdo autoridades de supervisio MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA in “Valores Mobiliarios, CMVM e Protec¢do dos
Consumidores”, cit., p. 169, considera que a mesma se deve a “tomada de consciéncia das limitagdes do livre funcionamento do mercado
e, simultaneamente, na conviccdo da importancia do regular funcionamento das regras do mercado para a realizagdo do interesse
publico”.

4 In “Direito dos Mercados Financeiros”, cit., p. 18. A autora refere mesmo que se trata de um “quarto poder (...) com a existéncia de
poderes de autoridade paralelos ao do Estado tradicional” —p. 139.
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estabilidade financeira e dos deveres de informacdo e transparéncia sdo inimeros os
diplomas legais*!.

Quanto aos cddigos, evidencia-se que o Coéd. MVM era extremamente denso e
pormenorizado reflectindo a pesada intervencdo do legislador, ao passo que o C6d. VM foi
pensado no sentido de ultrapassar estas condicionantes e, por essa razdo, cedeu espaco a
liberdade e autonomia privadas, simplificou a redac¢do das normas e conferiu-lhes maior
sistematizacgdo e clareza.

No campo regulatdrio, encontram-se instituidas trés autoridades de supervisdo afectas a
cada uma das grandes dreas financeiras: o Banco de Portugal (BdP)** destinado ao sector
bancdrio; a Autoridade de Supervisdao dos Seguros e Fundos de Pensdes (ASSFP) que actua
no sector dos seguros; a Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) com
competéncias no sector financeiro. Cada uma delas deve promover a cooperagdo com as
restantes e demais entidades nacionais e, paralelamente, fomentar a cooperagdo
internacional com os supervisores de outros estados e com as autoridades supraestaduais®’.

O nosso sistema apresenta como particularidade a criagdo de um Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros** que tem como principal objectivo a coordenacdo entre as trés

autoridades™®

, fomentando a complementaridade entre elas, tendo em vista a maior
eficiéncia da actividade de supervisdo. Actualmente, as fronteiras entre as trés dreas
financeiras sdo cada vez mais ténues devido, entre outros factores, aos conglomerados
financeiros, a irrelevancia do espaco fisico como tradicional caracteristica dos mercados e
ao surgimento de produtos financeiros mistos e complexos, o que conduz inevitavelmente a
integracio da actividade financeira no seu todo*°.

Também importa fazer alusdo a outras entidades, como o Conselho Nacional de

48

Supervisdo de Auditoria*’ e o Comité Nacional para a Estabilidade Financeira*, sendo que

41 Cfr. PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 55-56 e 464; MENEZES CORDEIRO in “Direito dos
Valores Mobiliarios”, cit., pp. 125-129 e 144-146.

2 Para maiores desenvolvimentos acerca desta institui¢do vide RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados Financeiros”, cit., pp. 151-173.
43 FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO in “4 Supervisdo no Novo Cédigo dos Valores Mobilidrios”, cit., pp. 98 € 99 e JOSE NUNES
PEREIRA in “A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios: Uma Experiéncia de Regulagdo Financeira em Portugal”, cit., p. 13, que
¢é da opinido que “uma supervisao participada e cooperante ¢ uma das condi¢des de uma regulagio e supervisdo flexiveis”.

4 Criado pelo DL 228/2000 de 23 de Setembro.

4> De mencionar os DL 211-A/2008 e 143/2013 que alteraram o estatuto do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros ampliando as
suas competéncias como meio de refor¢o da coordenagdo entre as autoridades de supervisdo. Também salientando esta cooperacdo vide
SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, “A Reforma do Sistema Portugués de Supervisdao Financeira” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol.
X, Coimbra Editora, 2011, p. 549.

46 JOSE NUNES PEREIRA in “A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios: Uma Experiéncia de Regulagdo Financeira em Portugal”,
cit., p. 20; CALVAO DA SILVA in “Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europeu e Portugués”, 5* Ed. Revista e Aumentada, Almedina, 2017,
pp- 25 e ss.

7 Criado pelo DL 225/2008 de 20 de Novembro.
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este dltimo desempenha um papel importante na troca de informacao direccionada para a

prevengao de crises entre as trés autoridades de supervisdo supra elencadas.

1.3.2 A CMVM

O contexto em que a CMVM®* foi criada - em 1991, ano de implementacio da

"0 _ foj

“primeira grande reforma juridico-econdémica do mercado de valores mobilidrios
bastante favordvel atendendo a fase de desenvolvimento (apds um periodo de estagnacio
que advinha da altura do fecho das bolsas em 1974) pela qual o mercado estava a passar, a
entrada na CEE e a crise vivida em 1987. A preocupagdo com a liberalizacdo dos mercados,
sem descurar a sua defesa e a protec¢do dos investidores, impulsionou a criagdo de uma
“entidade publica profissionalizada e especializada’!.

Como principios basilares que orientam a sua actuacdo realcam-se a protec¢do dos
investidores, nomeadamente pelo refor¢o da informacao, a eficiéncia, equidade, seguranca
e transparéncia do mercado’2. De forma a prosseguir estes objectivos, a CMVM ¢é dotada de

independéncia®

a nivel institucional, funcional e financeiro a fim de assegurar a
credibilidade e qualidade da actividade de supervisao.

O papel desempenhado pela CMVM junto do publico em geral e das diversas classes
profissionais ligadas ao mercado® constitui uma vertente importante da sua actuac@o,
paralelamente, a regulacio, supervisdo™ e poder sancionatério que exerce.

A regulacdo € uma pratica comum e vantajosa no ambito mobilidrio se considerarmos a
dindmica dos mercados, o que impde a adaptacdo dos préprios instrumentos financeiros e,

N

necessariamente, do regime juridico. Acresce que, a tecnicidade inerente a matéria

8 Criado pelo Memorando de Entendimento celebrado em Julho de 2007 entre o Ministério das Finangas, o BdP, a CMVM e a ASSFP.

4 Relembre-se que se trata de uma pessoa colectiva de direito ptblico dotada de autonomia administrativa e financeira e com patriménio
proprio, nos termos do art. 1°n.° 1 do seu Estatuto aprovado pelo DL n.° 5/2015, de 08 de Janeiro.

% Assim apelidada por FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, “A Tutela dos Mercados de Valores Mobiliarios e o Regime do llicito
de Mera Ordenagdo Social” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 1, Coimbra Editora, 1999, p. 285.

3! CARLOS COSTA PINA in “Instituicbes e Mercados Financeiros”, cit., p. 168.

32 Realgando o papel da CMVM na prossecugdo destes objectivos, MANUEL ALVES MONTEIRO in “Nos Dez Anos da CMVM: Um Papel
Decisivo para a Dinamizagdo do Mercado”, cit., pp. 29-30.

33 Que nio é afectada pelo facto de a CMVM estar sujeita a tutela do Ministro das Fiangas pela mesma ser limitada. Neste sentido, vide
PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 281.

3 No seguimento desta politica a CMVM realiza acgdes de formagdo junto dos Magistrados, organiza coléquios e conferéncias e publica
estudos, inquéritos, artigos e relatérios sobre o mercado e o sistema financeiro — cfr. JOSE NUNES PEREIRA in “A Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios: Uma Experiéncia de Regulacdo Financeira em Portugal”, cit., pp.18 e 19.

3 PAULO CAMARA in “Supervisdo e Regulacio do Mercado de Valores Mobilidrios”, cit., p. 44, refere-se a supervisdo em sentido
restrito como “a actividade administrativa de vigilancia permanente de actos, pessoas e documentos, tendo em vista prevenir, detectar e
perseguir ilicitos e evitar e remediar perturbagdes no mercado”.
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financeira requer a elaboragao de regras mais detalhadas e, para esse efeito, sem divida que
as autoridades independentes se encontram mais bem preparadas por conhecerem melhor a
realidade mobilidria e, em virtude disso, t€m mais facilidade em proceder as alteracdes
normativas quando o mercado o exige. A supervisdo € posterior a regulacdo, uma vez que
tem como objecto a verificacdo da conformidade da actuacdo dos agentes e entidades com
as normas vigentes. A partir do momento em que € criada uma autoridade dotada de
poderes de supervisdo e fiscalizacdo era de todo pertinente, até para que estas funcdes
revelassem utilidade prética, que a mesma fosse legitimada para combater os ilicitos

praticados®.

2. O Intermediario Financeiro e o Investidor

Ap6s um breve enquadramento do contexto que serve de pano de fundo ao exercicio da
actividade de intermediacdo financeira e a prestacdo de servicos conexos, poderd avancar-
se para o estudo dos aspectos gerais atinentes aos principais intervenientes destas relacdes
que, a luz da presente investigacdo, sdo o intermedidrio e o investidor, uma vez que sao

precisamente estas as partes do contrato de gestdo de carteiras.

2.1 A Figura do Intermediario Financeiro

A interven¢do do intermedidrio como profissional qualificado justifica-se, desde logo,
pela complexidade dos produtos financeiros. A ocorréncia de factores como a liberalizacio
e desregulamentacdo dos mercados, a globalizacdo, a concorréncia e os avangos
tecnolégicos proporcionaram a diversidade e sofisticacdo dos instrumentos financeiros®’,
bem como a realizagdo de transacc¢des sucessivas € a um ritmo intenso tornando-se, por

isso, imperioso que o intermediario actue como ‘auxiliador’ do investidor’®. Note-se que o

% Como salienta FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, “A Tutela dos Mercados de Valores Mobilidrios e o Regime do Ilicito de
Mera Ordenagdo Social”, cit., pp. 287 e 288, proporciona-se uma intervenc¢do directa da CMVM e, simultaneamente, evita-se a
desproporcionada criminalizagdo de comportamentos na drea financeira, dando cumprimento ao principio da intervencéo do direito penal
como tltima ratio.

7 Sobre a afirmagdo de outros instrumentos que ndo os tradicionais valores mobilidrios vide ENGRACIA ANTUNES in “Os Instrumentos
Financeiros”, Reimp. da 3* Ed. Revista e Actualizada, Almedina, 2018.

% Repare-se que as caracteristicas tipicas dos investidores ajudam a entender a relevancia do intermedidrio como forma de atenuar a
irracionalidade presente no mercado: optimismo infundado; decisdes tomadas com base em meras preferéncias subjectivas, ao invés, de
assentarem em critérios objectivos e fundados; reparticdo do investimento sem atender ao risco inerente a cada operagdo; excessiva
confianga na evolugdo dos titulos — cfr. MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 248-250. Por outro lado, da
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investidor comum ndo tem conhecimentos técnicos, nem consegue aceder facilmente as
fontes de informacdo e ndo se encontra confortavelmente familiarizado com o
funcionamento do mercado.

Por outro lado, a realizacao intermediada de operacdes financeiras possibilita a redu¢ao
dos seus custos e permite uma decisdo de investimento mais eficiente® diminuindo as
assimetrias informativas, isto porque o intermedidrio conhece as vantagens e desvantagens
de cada tipo de investimento, consciencializa o cliente dos riscos inerentes a operacio e
possibilita uma maior rentabilizacdo do investimento.

Portanto, para que o mercado possa funcionar eficientemente ¢ ao mesmo tempo de
modo seguro®, o contacto entre entidades emitentes, que procuram um meio alternativo de
financiamento, e investidores, que pretendem obter um rendimento mais elevado com a
aplicacdo das suas poupancas, terd que acontecer através de intermedidrios®’ que, nas
palavras de MENEZES LEITAO, sdo “agentes econdmicos especialmente qualificados que
prestam simultaneamente aos emitentes e aos investidores, contra remuneracao, O Servico
de realizagio das transacgdes por sua conta”®?,

E em fungio da relevincia da profissdo de intermedidrio que a mesma estd dependente,
como condi¢des para o seu exercicio, de autoriza¢do da autoridade competente e de registo
da actividade de intermediacdo financeira junto da CMVM, de forma a garantir que o
intermedidrio retne todas as condi¢des e recursos para esse efeito. A par deste controlo
prévio, verifica-se um acompanhamento continuo do exercicio profissional através da

supervisao da CMVM.

andlise comportamental do investidor, conclui-se que, de um modo geral, hd uma tendéncia para se demonstrar aversao ao risco nas
situagdes de ganhos e tolerdncia ou procura do mesmo nas situagdes de perda — cfr. RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados
Financeiros”, cit., p. 109.

% Quanto a estes aspectos, vide RUTE SARAIVA in “Direito dos Mercados Financeiros”, cit., p. 95, que realca o facto de os
intermediarios estarem habituados a lidar com avultados montantes “o que permite economias de escala e custos médios de transac¢do
decrescentes”; SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES in “A Protecgdo dos Investidores em Valores Mobiliarios”, Almedina, 2001, p. 21, que
refere a relagdo de proporcionalidade entre a eficiéncia das decisdes dos investidores e a qualidade da informacdo que lhes € prestada.

% Nas palavras de GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o
Cliente”, Almedina, 2008, pp. 14 e 86, na actividade prestada pelo intermediario “estd em causa a tutela da confianca na regularidade do
trafego”. Ou seja, um mercado no qual os intervenientes actuam conforme regras legais estabelecidas confere confianca ao investidores o
que, por sua vez, contribui para a eficiéncia do mercado; também FAZENDA MARTINS, “Deveres dos Intermedidrios Financeiros em
especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 7, Abril 2000, p. 347,
refere que a confianca é um dos elementos que fomenta a atractividade do mercado; e ainda partilhando a mesma opinido, ANTONIO DA
CUNHA REIS in “4 Protec¢do dos Investidores face ao Codigo de Valores Mobiliarios”, cit., p. 2.

ol Assim, a intermediacdo financeira é, segundo ENGRACIA ANTUNES, “Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro —
Alguns Aspectos” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 56, Abril 2017, p. 31, “o conjunto de actividades destinadas a
mediar o encontro entre oferta e procura no mercado de capitais”.

2 “Actividades de Intermediagio e Responsabilidade dos Intermediarios Financeiros” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 11,
Coimbra Editora, 2001, p. 130.
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O art. 293° do C6d. VM elenca as entidades que nos termos da lei sdo intermedidrios
financeiros, a saber: instituicdes de crédito®, empresas de investimento®, entidades
gestoras de instituicdes de investimento colectivo, sociedades de investimento mobilidrio
autogeridas e sociedades de investimento imobilidrio autogeridas. Posto isto, e secundando
o entendimento de GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS®, o intermedidrio deve

qualificar-se como comerciante nos termos do art. 13° 2° do C. Com.

2.1.1 Das Actividades praticadas pelo Intermediario Financeiro

O intermedidrio exerce a titulo profissional, isto é, com cardcter habitual e remunerado,
as actividades descritas no art. 289° n.° 1 do Céd. VM. E do exercicio destas actividades
pelas entidades supra mencionadas que decorre a qualificacdo de intermedidrio financeiro.
Daqui, também decorre o principio da exclusividade, pois apenas os intermediarios podem
exercer a titulo profissional as actividades de intermediacao.

A doutrina tende a distinguir as actividades de intermediacdo entre operacdes por conta
alheia, operacdes por conta propria e prestagdes de servicos de assisténcia juridico-
financeira e de informacdo®. Nas operacdes por conta alheia o intermedidrio age no
interesse e por conta dos seus clientes e, por isso, os efeitos repercutem-se na esfera
juridicas destes. Nessa medida, incluem-se neste grupo a recepcao, transmissao e execucao
de ordens dadas pelo investidor e, corroborando o entendimento de MENEZES LEITAO%, a
gestdo de carteiras por conta de outrem®’; por sua vez, nas operacdes por conta prépria o
intermedidrio introduz ofertas préprias no sistema, transmite ordens de compra ou de venda

por si emitidas para outro intermedidrio autorizado a executéd-las e actua como contraparte

% 0 art. 3 do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), aprovado pelo DL n.° 298/92, de 31 de
Dezembro, tipifica as entidades que sdo consideradas institui¢oes de crédito.

% O art. 4-A do RGICSF elenca os tipos de empresas de investimento.

% In “4 Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., p. 39. Veja-se também MENEZES CORDEIRO in
“Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 61, ao relembrar que a figura dos intermedidrios advém da actividade de
corretagem.

% A norma divide as actividades de intermediacdo financeira em dois grandes grupos: servi¢os e actividades de investimento em
instrumentos financeiros, por um lado, e servicos auxiliares, por outro, descritos respectivamente nos arts. 290.° e 291.° do C6d. VM.

7 Cfr. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, “As Transac¢bes de Conta Alheia no Ambito da Intermediagio no Mercado de Valores
Mobiliarios” in Direito dos Valores Mobilidrios, Lex Lisboa, 1997, pp. 291-309; MENEZES LEITAO in “Actividades de Intermediagdo e
Responsabilidade dos Intermedidrios Financeiros”, cit., pp. 132 e ss.: o autor segue a mesma classifica¢do, pese embora com algumas
alteracdes, nomeadamente no que diz respeito a gestdo de carteiras de valores mobilidrios pertencentes a outrem que inclui nas operagdes
de conta alheia e as actividades de assisténcia ou coloca¢do em ofertas publicas de distribuicdo que autonomiza pelo facto de poder
envolver operagdes de conta alheia, de conta prépria ou de prestacdo de servigos.

8 Cfr. “Actividades de Intermediagdo e Responsabilidade dos Intermedidrios Financeiros”, cit., pp. 132 e 133.

% Quanto A classificagdo desta actividade de intermediacdo financeira mais consideracdes serdo feitas aquando da andlise do contrato de
gestdo de carteiras no capitulo II.
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do cliente, nos termos do art. 346° do Céd. VM, sendo que estas operagdes estio sujeitas a
regras especificas como forma de prevenir a ocorréncia de conflitos de interesses (cfr. art.
347° do Co6d. VM); por fim a categoria da prestacdo de servigos corresponde ao disposto no

art. 291° do Cod. VM.

2.1.2 Dos Deveres consagrados no Céd. VM

Na medida em que o intermediario ¢ uma “pega fundamental” nas negociagdes de
instrumentos financeiros encontra-se sujeito a um apertado “regime prudencial para
proteccio dos investidores”’®. Essas regras consubstanciam verdadeiros deveres

9971

profissionais que “sdo parte integrante do estatuto d[a sua] profissdo”’" e a sua violagdo

implica a responsabilidade civil do intermediario’?.

O art. 304° do C6d. VM, que tem como epigrafe “Principios”, verte as linhas
orientadoras da actividade do intermedidrio destacando-se a boa-fé, a proteccdo dos
interesses dos clientes e a eficiéncia do mercado. Mas, na verdade, a referida norma acaba
por fornecer elementos que indicam verdadeiros deveres que o intermedidrio tem que
observar como, v.g., os deveres de elevada diligéncia, lealdade e transparéncia que
concretizam o principio da boa-fé, o dever de conhecer o perfil do cliente ou o dever de
segredo profissional.

Face 2 falta de clareza do legislador quanto ao tratamento dos principios e deveres’

previstos para a actividade desempenhada pelo intermedidrio e tendo em atencdo a extensa

70 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA in “Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados”, Vol. 11, 7%
Ed. Reformulada e Actualizada, Coimbra Editora, 2013, p. 117. Realgando o mesmo aspecto vide FERNANDO CONCEICAO NUNES, “Os
Intermediarios Financeiros” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 1I, Coimbra Editora, 2000, p. 95: “os intermediarios financeiros
sdo, pois, entidades altamente especializadas, condi¢do que se reflecte (...) na disciplina material da sua actividade profissional”. E ainda
MENEZES CORDEIRO, “A Responsabilidade Civil dos Intermediarios Financeiros” in Vida Judicidria, N.° 197, Setembro — Outubro
2016, p. 5, que encara estes deveres de duas perspectivas: uma formal, direccionada para a eficiéncia do mercado, e uma material, tendo
em vista a proteccao dos investidores.

7 FAZENDA MARTINS in “Deveres dos Intermedidrios Financeiros em especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado”, cit., p.
334. Também ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e Responsabilidade do Intermedidario Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 37, que os
caracteriza como “verdadeiros e proprios deveres juridicos de conduta profissional”.

72 Cfr. art. 304°-A do Céd. VM que consagra a responsabilidade do intermedidrio por violagdo dos deveres que lhe sdo impostos, desde
que se encontrem preenchidos os pressupostos gerais da responsabilidade civil com as seguintes especialidades: ao intermedidrio impde-
se um elevado padrdo de diligéncia; inversdo do 6nus da prova com ambito de aplicagdo mais vasto que a normal geral do art. 799° n.° 1
do CC, pois aplica-se a responsabilidade extracontratual e aos casos de violacdo de deveres de informacdo. E ainda o art. 324° do Céd.
VM, aplicdvel no seio das relagdes contratuais, que derroga a regra do art. 800° n.° 2 do CC e estabelece um prazo de prescri¢do mais
curto.

73 Partilhando estas consideragdes ao afirmar que a redacgdo da norma é “profundamente criticavel” vide MENEZES CORDEIRO in
“Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 255 e ss. Opinido contréria parece apresentar FAZENDA MARTINS in “Deveres dos
Intermediarios Financeiros em especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado”, cit., p. 331. Nao se duvida que a intencdo do
legislador passou por proceder a uma distingdo clara entre principios e deveres, contudo, ndo € menos verdade que uma outra redac¢io do
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lista de regras consagradas neste dmbito, a andlise que aqui se propde efectuar incidird
sobretudo nos principais principios/deveres que conformam a actuacdo do intermediério.

Em primeiro lugar, cumpre mencionar o papel desempenhado pela boa-fé como
principio conformador de toda a relacao juridica. Neste ponto, corrobora-se o entendimento
de que, no ambito do direito dos valores mobilidrios, a boa-fé nao deve ser vista como um
simples dever acessorio, mas sim como uma regra de conduta concretizada por verdadeiros
deveres de prestacdo de actuagdo diligente, leal e transparente’®. Por sua vez, a lealdade,
inserida na relagdo mobilidria, € mais do que a adop¢ao de condutas sinceras e honestas por
existir um elo de ligagdo com o préprio cumprimento das prestacdes principais decorrentes
do contrato celebrado com o cliente. Portanto, ndo se confunde com a diligéncia, visto que
esta prende-se com o grau de cumprimento da prestacdo constituindo um elemento chave
na afericdo da culpa em sede de responsabilidade civil do intermedidrio, ao passo que
aquela diz respeito 2 qualidade da conduta’.

De acordo com ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, os deveres do intermediario dividem-se
em trés grandes grupos: para com os clientes, para com o mercado e normas de organizacao

interna’®.

Quanto aos deveres de organizagio’’

estdo em causa regras relativas a estrutura
profissional da actividade do intermedidrio. Assim, o intermedidrio tem o dever de
implementar um sistema de organizacdo contabilistica e de registo das operacdes que
efectua e de adoptar procedimentos de controlo interno conseguindo-se, deste modo,
supervisionar o exercicio da sua profissdo. Por outro lado, deve aplicar mecanismos que

assegurem a segregacdo funcional e patrimonial, nomeando um responsavel para aferir do

cumprimento deste dltimo dever (cfr. art. 306°-G do Céd. VM), de forma a manter uma

art. 304.° produziria melhores resultados. O préprio autor reconhece depois que a separagdo entre principios e deveres na referida norma
“ndo corresponde, em todos os casos, a uma separagdo cientifica” — p. 333.

74 Nesse sentido, vide GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o
Cliente”, cit., pp. 96 € 97.

5 Cfr. MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 296 € 297 ¢ GONCALO ANDRE CASTILHO DOS
SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., pp. 119 e 120.

76 Relativamente aos clientes, o autor sub-divide os deveres em obrigagdes pré-contratuais e obrigagdes contratuais; quanto aos deveres
para com o mercado os mesmos abrangem as operacdes com risco para a regularidade do mercado, os deveres de compliance e a
proibicdo de intermediacdo excessiva; por fim, as normas de organizacdo vao desde os sistemas de controlo e conservagdo de dados até a
proteccdo do patriménio dos clientes e gestdo de conflitos de interesses — cfr. “Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios,
Instrumentos Financeiros e Mercados”, Vol. 11, cit., pp. 121 e ss.

"7 Cfr. arts. 305 e ss. do C6d. VM.
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clara separacdo do patriménio pertencente a cada cliente e, por conseguinte, salvaguardar
os direitos destes e evitar conflitos de interesses’®.

Relativamente ao cliente o intermedidrio deve, desde logo, conhecer o seu perfil79, ou
seja, deve averiguar os conhecimentos e experiéncia em investimentos financeiros, a sua
situacdo econdmica, os objectivos subjacentes a decisdo de investimento, o perfil de risco®’
e o periodo de manutencdo do investimento que tenciona realizar. Deste modo, se conclui
que este dever é instrumental ao dever de adequacdo do servico ao perfil do cliente®!,
plasmado no art. 314° do C6d. VM, visto que o conhecimento das caracteristicas do cliente
permite aferir se a operacdo serd vantajosa para aquele cliente em concreto. Portanto, ndo
basta que a operacdo que se pretende realizar apresente, abstractamente, indicadores
positivos, € ainda necessdrio averiguar se relativamente ao investidor em causa a mesma se
revela adequada®’.

Uma vez celebrado um negdcio entre o intermedidrio e o investidor, aquele tem o dever
de cumprir com todas as obrigacdes que assumiu actuando sempre com a devida diligéncia
e prosseguindo os interesses do seu cliente. Ora, daqui decorre que ndo € suficiente
executar o servico contratado, o intermediario “deve orientar-se também no sentido de

783 & deve

evitar lesdes aos clientes que possam decorrer da execu¢do desse mesmo servigo
dar prevaléncia aos interesses daqueles sob quaisquer outros, incluindo os seus préprios
interesses.

Por fim, um outro dever que tem como ratio a protec¢do do investidor € o dever de

evitar conflitos de interesses e, uma vez verificados, que o intermediério fagca uma gestao

8 Saliente-se que o intermedidrio presta miltiplos servigos sendo um elemento potenciador de conflitos e dai a importancia de adoptar
esquemas organizativos e regras de segregacdo informativa e patrimonial.

7 O cumprimento deste dever implica, nas palavras de FAZENDA MARTINS in “Deveres dos Intermedidrios Financeiros em especial, 0s
Deveres para com os Clientes e o Mercado”, cit., pp. 343 e 344, “uma postura claramente activa, no sentido de determinar o
intermediario a indagar junto do cliente a informagdo relevante”. No mesmo sentido, ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e
Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 35.

80 A identificagdo do perfil de risco é um factor determinante na opgdo pelos produtos nos quais se ird investir, na medida em que se
poderd estar perante um investidor mais cauteloso que tem preferéncia por produtos mais seguros ou, ao invés, um investidor mais
arriscado que tenderd para produtos mais sofisticados.

81 Este dever é um exemplo paradigmdtico da concretizagdo da diligéncia e da protecgdo dos interesses do cliente, uma vez que o
intermedidrio tem que actuar atendendo ao perfil do cliente em concreto pois s6 assim poderd tutelar os seus interesses. A preocupacio
com a adequacdo do servico ao cliente tem inspiracdo nos modelos anglo-saxénicos que desde cedo conferiram importincia a
fundamentac@o e justificacdo da recomendag@o dada ao cliente — cfr. GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade
Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., p. 107 em nota de rodapé; ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e
Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 35.

82 Segundo ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 42, o dever de
adequagdo ¢é, nessa medida, “um desenvolvimento ou extensdo do principio geral do conhecimento do cliente ao nivel de cada concreta
operacdo individual sobre instrumentos financeiros”.

83 FAZENDA MARTINS in “Deveres dos Intermedidarios Financeiros em especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado”, cit., p.
337.
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equitativa dos mesmos®*. O surgimento de conflitos é comum, visto que a maioria dos
contratos de intermedia¢do sdo “subtipos do contrato de mandato, em que desempenha

relevancia central o interesse do cliente”®.

2.2 A Figura do Investidor

Quando se trata do conceito de investidor, em particular o investidor ndo profissional,
surge a ddvida relativa a possivel recondug¢do a figura do consumidor. Na doutrina
encontram-se diferentes entendimentos sendo que certos autores admitem esta equiparagao,
enquanto outros se demonstram mais cautelosos®®. Atendendo aos diversos argumentos
invocados, pensa-se que em ambos os regimes a protec¢cao € direccionada para uma parte
que necessita de maior tutela. Porém, parece que nao é menos certo que as razdes nas quais
assenta a proteccdo do investidor, directamente relacionadas com as proprias caracteristicas
do mercado, demarcam-na do regime do consumidor. Para além de que, o conjunto de
preceitos tuteladores do investidor afigura-se suficiente e adequado a salvaguarda dos seus
interesses.

O investidor também poderd ser encarado como cliente a partir do momento em que
realiza operagdes de investimento com recurso a um intermedidrio, estabelecendo-se uma
relagio comercial especifica — relagdo de clientela®’. De advertir que a utilizacdo pelo
legislador do conceito ‘cliente’ ¢ mais lata por englobar tanto os investidores que mantém
uma relacdo contratual frequente, como aqueles que recorrem a prestacao ocasional de um

servico e ainda aqueles que nunca contrataram com o intermedidrio.

8 O intermediério deve adoptar uma politica interna sobre esta matéria, identificar os conflitos, registar € comunicar as actividades que
estiveram na origem do conflito.

8 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 376.

8 A titulo exemplificativo, para PAULO CAMARA os conceitos ndo coincidem, uma vez que o consumidor realiza despesa e investidor
realiza investimento, mas o autor acaba por admitir a utilizacdo da nogdo de consumidor sustentando a sua posi¢do no art. 321° do Céd.
VM, embora a extensdo deva “ser empreendida com cautelas” — cfr. “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 237 e 238;
invocando o mesmo argumento e a ratio de protec¢do do consumidor como parte mais débil aplicdvel ao investidor, vide GONCALO
ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., pp. 43 e 44;
igualmente, SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES in “4 Protecgdo dos Investidores em Valores Mobiliarios”, cit., pp. 30-32; em sentido
oposto, MENEZES CORDEIRO apresenta reservas pela ratio da proteccdo ser distinta, na medida em que na relacdo consumidor/prestador
de servigos visa-se equilibrar a relagdo, enquanto que na relagdo investidor/intermedidrio a finalidade prende-se com a diminuicdo dos
riscos dos mercados. Além de que, os investidores ja tém uma “protec¢do maxima” por forga do cariz fiduciario da relagdo estabelecida
com o intermedidrio — cfr. “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 108; OLIVEIRA ASCENSAO considera que “ha hoje um
acento muito protecionista em relagdo ao consumidor, que se justifica menos no que respeita ao investidor” — cfr. “4 Protecgdo do
Investidor” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. IV, Coimbra Editora, 2003, pp. 38-40.

87 Sobre este conceito, GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o
Cliente”, cit., pp. 45 e 56 e ss. e CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, “Relacdo de Clientela na Intermediagdo de Valores Mobilidrios” in
Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 1lI, Coimbra Editora, 2001, pp. 121-136.
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A proteccao dos investidores ndo tem que se limitar a imposicao de deveres ou atingir-

se pela intervencao legislativa. O primeiro passo para a tutela dos investidores passa pela
f 3088 d d 1, ndo té devid heci

aposta na sua formacdo®® porque, de um modo geral, ndo t€ém os devidos conhecimentos

técnicos acerca do funcionamento do mercado e dos instrumentos financeiros, nio estio

familiarizados com as entidades que actuam no sector financeiro e revelam fragilidades no

que a andlise do risco e da rendibilidade diz respeito.

221 A Categorizacao dos Investidores

O dever de categorizacdo do cliente, previsto nos arts. 317° a 317°-D do Céd. VM,
impde ao intermedidrio a obrigacdo de classificar o cliente numa das categoriais legais
consagradas: investidor ndo profissional, investidor profissional e contraparte elegivel®. A
ordem de apresentacdo das categorias corresponde ao grau de maior intensidade de
protec¢do até ao nivel mais baixo, o que serve igualmente para os niveis de exigéncia do
cumprimento dos deveres de conduta dos intermediarios.

O cumprimento do dever de categorizacdo estd inevitavelmente associado ao dever de
conhecer o perfil do cliente®. Para além de que serve ainda a realizaciio de outros deveres,
tais como os deveres de informacdo e de adequacdo, pelo facto de permitir ajustar a
densidade informativa ao tipo de investidor e aferir a adequacdo dos servicos e operacoes
ao cliente em concreto consoante a complexidade e o risco do negdcio.

Desta feita, a qualificagdo dos investidores é uma medida demonstrativa da protec¢cdo
destes intervenientes, visto que o ordenamento juridico estd a reconhecer as assimetrias
existentes entre os investidores acautelando-se, assim, a posi¢do juridica mais fragil que

alguns deles possam assumir.

% Nomeadamente através de publicagdes de brochuras informativas, sessdes de esclarecimento, conferéncias, acgdes de formagdo,
criagdo de gabinetes de apoio, utilizagdo da Internet — cfr. SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES in “4 Protecg¢do dos Investidores em Valores
Mobiliarios”, cit., pp. 55-57.

8 A enumeragio dos investidores profissionais plasmada no art. 30° n.° 1 do Céd. VM, assim como a qualificagdo de contraparte elegivel
nos termos do art. 317°-D n.° 1 do Céd. VM, corresponde a entidades que, normalmente, actuam no sector financeiro e, por isso, sdo
especialmente qualificadas e dotadas de conhecimentos e meios que o investidor comum ndo tem acesso. Do outro extremo, os
investidores nao profissionais sido aqueles que se encontram numa posi¢do mais vulneravel e dai a necessidade de tutela ser mais forte.

% A classificagdo do perfil do investidor ndo se confunde com a categorizagdo, pois prende-se com aspectos relativos a aversdo ao risco e
ao tipo preferencial de produtos e investimentos que o investidor procura — cfr. ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e Responsabilidade do
Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 41.

39



2.2.2 Da Tutela conferida pelo Ordenamento Juridico Portugués

Como razdes para a protec¢do dos investidores entende-se que o interesse publico e a
criacdo de condi¢cdes de igualdade entre os participantes no mercado sdo aquelas que
merecem maior destaque por, no fundo, englobarem um conjunto de outros factores aos
quais se tem vindo a aludir.

Ao referir-se o interesse publico evidencia-se que a protec¢do ndo estd direccionada
somente para os interesses do investidor em particular, pelo contrdrio, visa uma categoria
indeterminada de investidores e o mercado em si’!, isto é, o seu regular funcionamento
como elemento crucial para o bom andamento da economia. Paralelamente € essencial
ponderar os diferentes interesses que cada interveniente do mercado visa prosseguir quando
nele participa, o que significa a unido de esfor¢cos no sentido de superar as desigualdades
existentes e “manter o equilibrio equitativo da relagio juridica™.

A par do vasto conjunto de deveres e regras impostas ao intermedidrio, anteriormente
descritos de forma abreviada, cumpre tecer algumas consideragdes quanto aos deveres de
informacdo®® enquanto peca fundamental na prossecucdo da proteccdo do investidor. Nessa
medida, se justifica a sua inser¢do neste ponto, ao invés, do seu tratamento em conjunto

com os restantes deveres do intermedidrio, pese embora os mesmos contribuam igualmente

para a tutela da posic¢do do investidor.

! Como bem constata SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES in “A Protecgdo dos Investidores em Valores Mobilidrios”, cit., p. 26, hd uma
“sobreposicdo, dependéncia ou mesmo complementaridade” entre a defesa do mercado e a tutela dos investidores, o que se faz sentir ao
nivel da criacdo de condi¢des de seguranga do mercado que sdo garantidas, precisamente, pela adop¢io de medidas de proteccdo dos
investidores. Do mesmo modo, CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A Informagdo no Direito do Mercado de Valores Mobilidrios” in Direito
dos Valores Mobilidrios, Lex, 1997, p. 335, refere que “a eficiéncia dos mercados de valores mobiliarios anda lado a lado com a
proteccéo conferida aos investidores” e acrescente que estd aqui em causa sobretudo o interesse publico. Assim como, PAULO CAMARA in
“Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 32, ao afirmar que “a protec¢do dos investidores estd associada a defesa dos
mercados”. E ainda MENEZES CORDEIRO in “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 252.

92 ENGRACIA ANTUNES in “Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — Alguns Aspectos”, cit., p. 38. O autor salienta as
assimetrias entre as partes pois, de um lado, estdo entidades especializadas em investimento e, do outro lado, temos clientes que precisam
de ser esclarecidos. Também constando esta situagdo vide GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do
Intermediario Financeiro perante o Cliente”, cit., p. 42, que recorre as expressoes “debilidade economica” e “debilidade funcional” para
destacar o défice de recursos disponiveis e de conhecimentos e acesso a informacdo dos investidores. Igualmente, PEDRO BOULLOSA
GONZALEZ, “Qualidade da Informagdo” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 49, Dez. 2014, p. 2, que fala de uma
“relag@o intrinsecamente desequilibrada entre intermediario financeiro — detentor de informag@o e poder de facto — e cliente — que detém
o capital e assume os riscos inerentes a alocagdo do mesmo”.

% Sobre o assunto vide EDUARDO PAZ FERREIRA, “A Informagdo no Mercado de Valores Mobilidrios” in Direito dos Valores
Mobilidrios, Vol. 111, Coimbra Editora, 2001, pp. 137-159; JOSE JOAO DE AVILLEZ OGANDO, “Os Deveres de Informagdo Permanente no
Mercado de Capitais” in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 64, Vol. I/II, 2004, pp. 201-256; PEDRO MIGUEL RODRIGUES, “4
Intermediagdo Financeira: Em Especial, os Deveres de Informagdo do Intermedidario Perante o Cliente” in Data Venia, Ano 1, N° 2,
2013, pp. 101-131. Relativamente a distin¢ao entre conselhos, recomendagdes e informagdes cfr. SINDE MONTEIRO in “Responsabilidade
por Conselhos, Recomendagdes ou Informagoes”, Almedina, 1989.
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A obrigagio de prestar informagdes® ndo estd presente apenas no decurso da execugio
do servico, faz-se logo sentir num momento antecedente que se revela essencial a decisao
de investimento esclarecida. Assim, o intermedidrio estd vinculado a prestacdo de
informacdes prévias a decisdao de investimento relacionadas, sobretudo, com a natureza e
caracteristicas do investimento e ainda com a sua prOpria estrutura empresarial.
Posteriormente, deve ainda fornecer informacgdes relativas a execucao e aos resultados das
operacdes, bem como comunicar as dificuldades que surjam na execucdo e os factos
susceptiveis de justificar a modificacdo ou revogacdo das ordens/instrugdes emitidas pelo
cliente, para além de prestar as informagdes solicitadas pelos clientes.

Porém, s6 serd possivel aferir o cumprimento destes deveres concretamente, na medida
em que o grau de informacgdo prestada varia consoante o tipo de investidor, ou seja, €
ajustado as necessidades especificas®. Esta adaptacdo consoante o concreto investidor
também releva se considerarmos que a informag¢do, embora provoque efeitos positivos na
eficiéncia do mercado”®, implica custos. Por isso, a melhor solu¢io ndo serd
necessariamente mais proteccdo, mas sim protec¢do capaz de colmatar as especificas
debilidades de cada caso”’.

Outro meio de tutela dos investidores passa pela consagracao de mecanismos de defesa
dos seus interesses, prévios aos meios judiciais. No Céd. VM encontra-se a ac¢do popular,
as associagdes de defesa dos investidores, a mediacdo de conflitos e os fundos de garantia®®.
A excepgio das associacdes de defesa dos investidores, estes institutos destinam-se aos

investidores ndo profissionais, mas todos t€tm em comum como ratio a salvaguarda das

posicdes juridicas e dos interesses dos investidores”.

% Dever que s6 é plenamente respeitado quando a prestagdo da informagdo € completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita — cfr.
art. 7°n.° 1 do Céd. VM - o que significa que o legislador exige a prestacdo de informagao de qualidade. Posto isto, a informagao devera
incluir todos os elementos exigidos legalmente e aqueles que sejam relevantes considerando a situacéio concreta e estar em conformidade
com a informacdo efectivamente produzida e com a realidade. Acresce que devera ser prestada em tempo util e com base em dados
actualizados, de modo facilmente compreensivel, rigoroso e conciso e em conformidade com os preceitos legais aplicdveis — vide PEDRO
BOULLOSA GONZALEZ in “Qualidade da Informagdo”, cit., pp. 5 e ss.

%> Também aqui o dever do intermedidrio conhecer o perfil e as caracteristicas do investidor se demonstra essencial, de forma a inform4-
lo quanto a aspectos com influéncia para a decisdo de investimento sobre os quais carece de dados informativos.

% A divulgagio de informagdo e os deveres a ela associados realizam o principio da transparéncia e, dessa forma, promove-se a
credibilizacdo no mercado e contribui-se para o aumento da confianga no mesmo. Conforme PAULA COSTA E SILVA in “Direito dos
Valores Mobilidrios: Relatorio”, Coimbra Editora, 2005, p. 183: “O que se pretende é que haja um mercado que funcione em termos de
grande transparéncia e eficacia, oferecendo o menor risco possivel a quem negoceia”. Assim como, MANUEL ALVES MONTEIRO in “4
Etica na Andlise Financeira”, cit., p. 153, que salienta a estreita relag@o entre a eficiéncia e a superago das assimetrias informativas.

7 Advertindo para este aspecto cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO in “4 Informagdo no Direito do Mercado de Valores Mobilidrios”, cit.,
p- 347 e PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidarios”, cit., p. 32.

98 Cfr. arts. 31°, 32°, 33°-34° e 35°-36° do C4d. VM, respectivamente.

% Sobre os mecanismos de tutela do investidor vide SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES in “A Protec¢do dos Investidores em Valores
Mobiligrios”, cit., pp. 58 e ss; ANTONIO DA CUNHA REIS in “A Protecgdo dos Investidores face ao Codigo de Valores Mobilidarios”, cit.,
pp. 6-11; OLIVEIRA ASCENSAO in “A Protecg¢do do Investidor”, cit., pp. 20-36; PAULO CAMARA, “O Sistema de Indemnizagdo de
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Em suma, quer por imposicdo de deveres as entidades do mercado, quer pela criacio de
mecanismos de tutela, a intervencao do legislador é comandada por motivos de eficiéncia,
regularidade e seguranga no funcionamento do mercado criando as condi¢des necessdrias a
consciencializacdo das decisdes e dos riscos envolvidos, a transparéncia do mercado e a
tutela da situagdo juridica do investidor. Assim sendo, ndo se vislumbra o mérito da
decisdo, pois o investidor € auto-responsavel; simplesmente se almeja a decisao esclarecida,

ponderada e completa'®.

Investidores: Ambito de Cobertura e Evolugdo Recente” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. X, Coimbra Editora, 2011, pp. 43-64;
ISABEL ALEXANDRE, “Investidor Institucional, Ndo Institucional Equiparado e Investidor Comum” in Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. V, Coimbra Editora, 2004, pp. 17-20.

1 Invocando CARLOS OSORIO DE CASTRO in “4 Informacéo no Direito do Mercado de Valores Mobilidrios”, cit, p. 337: “O investidor
esta defendido contra insuficiéncias ou inexactiddes da informagao posta ao seu dispor, mas € sobre ele que cai o 6nus da decisdo”.
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CAPITULO II — O CONTRATO DE GESTAO DE CARTEIRAS: ASPECTOS GERAIS

DO REGIME

SUMARIO: 1. Nogido e Caracterizacido do Tipo Contratual; 1.1
Nocao de Contrato de Gestao de Carteiras; 1.2 Caracterizagao
do Contrato; 1.2.1 Distincdo entre Negdcio de Cobertura e
Negécio de Execucdo; 1.2.2 A Individualidade e a
Discricionariedade como Tragos do Tipo Contratual; 1.2.2.1
A Gestdo Individualizada da Carteira; 1.2.2.2 A
Discricionariedade na Actuagdo do Gestor; 1.2.3 A Carteira
de Activos como Patrimoénio Distinto; 2. Conteido do
Contrato; 2.1 A Obrigagdo do Gestor como uma Obrigacao
de Meios; 2.2 A Actividade de Administragdo dos Bens que
integram a Carteira; 2.2.1 A Gestdo de Interesses Alheios;
2.2.2 A Rentabiliza¢do da Carteira; 2.3 Os Especiais Deveres
do Gestor; 3. Natureza Juridica do Tipo Contratual; 3.1 A
Gestdao de Carteiras como um Contrato de Intermediagdo
Financeira; 3.2 A Gestdo de Carteiras como um Contrato de
Prestacdo de Servicos; 3.2.1 Modalidade de Mandato; 3.2.1.1
Das Obrigacdes das Partes; 3.2.2 Em Particular, o Mandato
Comercial; 3.2.2.1 A Figura da Comissdo; 3.3 Sintese
Conclusiva; 4. Qualificagdo Juridica do ponto de vista

Jurisprudencial

1. Nocao e Caracterizacao do Tipo Contratual

Ap6s o estudo do capitulo antecedente encontram-se reunidas as condi¢des para uma
andlise mais completa e esclarecedora do regime do contrato de gestdo de carteiras,

consagrado nos arts. 335° e 336° do C6d. VM. Partindo da nog¢do conferida pelo legislador,
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vejamos mais pormenorizadamente a caracterizagdo do contrato objecto da presente
investigacdo com o intuito de reunir todos os seus elementos essenciais €, assim, delinear o

regime juridico aplicdvel.

1.1 Nocao de Contrato de Gestao de Carteiras

Com base no enquadramento prévio, em particular da constatacdo do crescimento da
actividade de intermediacdo e da figura do intermedidrio como peca nuclear da relagdo
jusmobilidria, depreende-se que a gestdo de carteiras é uma actividade de intermediac¢do
financeira, mais concretamente, um servi¢o de investimento nos termos dos arts. 289° n.° 1
al. a) € 290°n.° 1 al. ¢) do Cod. VM.

De acordo com o disposto no art. 335° do Cod. VM, o contrato de gestdo de carteiras €
0 negocio juridico através do qual o investidor incumbe o gestor da tarefa de administrar
um conjunto de bens - valores mobilidrios e/ou outros instrumentos financeiros — de forma
a conservar e rentabilizar a carteira de activos que lhe foi entregue, mediante remuneracgao.
Tarefa que € exercida em nome do cliente ou em nome proprio, como adiante se explicitara,
mas sempre no interesse daquele, ou seja, de acordo com as indicagdes do cliente e segundo
um programa de investimento previamente definido.

Nesse sentido, a gestdo de carteiras tem inerente uma fungdo gestoria que se realiza pela
pratica sucessiva e prolongada no tempo de actos juridicos traduzidos em decisOes de
investimento e desinvestimento consoante a politica estabelecida, a quantidade e o tipo de
bens que compdem a carteira objecto da administragdo. Assim sendo, podera aludir-se a
ideia de colaboracdo juridica!®!, ndo com o intuito de submeter o contrato de gestio de
carteiras a categoria dos contratos de cooperacdo, mas tdo sé para reflectir a finalidade
subjacente ao contrato: o investidor, ndo querendo ou niao podendo, entrega a gestdo de
determinado patriménio a uma “entidade profissional, especialmente habilitada!®? que,

com base nos seus conhecimentos técnicos, o auxiliard na prossecucdo do seu interesse de

valorizagdo da carteira através da prética de actos juridicos.

101 PIRES DE LIMA € ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil Anotado”, Vol. Il, Reimp. da 4* Ed. Revista e Actualizada, Coimbra Editora,
2010, p. 787; PAULO ALBERTO VIDEIRA HENRIQUES, “A Desvinculagdo Unilateral ad nutum nos Contratos Civis de Sociedade e de
Mandato”, Stvdia Ivridica, 54, Coimbra Editora, 2001, p. 112; por sua vez, JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogagdo do
Mandato Civil”, Almedina, 1989, pp. 88 ¢ 89, fala em contrato de cooperacdo devido a cooperagio juridica existente entre os sujeitos
pelo facto de “o titular do interesse se ter substituido na pratica de um acto que € seu”.

122 ENGRACIA ANTUNES, “Os Contratos de Intermediagdo Financeira” in Boletim da Faculdade de Direito, Vol. 85, 2009, p. 296.
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Sera a partir deste conceito que se procederd, com maior detalhe e precisdo, ao estudo
do conteido do contrato, das suas principais marcas distintivas, bem como da natureza
juridica que assume trilhando-se, assim, o percurso que nos levard a densificar o dever de

praticar os actos tendentes a valorizag¢do da carteira.

1.2 Caracterizacao do Contrato

A partir desta sucinta nocdo impde-se a decomposicdo dos elementos enunciados
através da caracterizacdo do nucleo do tipo contratual. Como primeiras ideias poderemos
elencar um conjunto de caracteristicas gerais apontadas normalmente pela doutrina'®’:
contrato nominado, tipico, bilateral, formal quando celebrado com investidores

05

profissionais ou nio profissionais'®, de adesdo!'®, sinalagmatico, oneroso e duradouro.

Para além disso, decorre da no¢cdo apresentada, e poderd desde ja adiantar-se remetendo

106 no sentido

para momento ulterior os seus desenvolvimentos, o cardcter intuitu personae
de a gestdo de carteiras assentar numa relacdo de confianca ja que o investidor confia ao
gestor, em funcdo das suas competéncias profissionais, a prossecu¢do dos seus interesses.
Por conseguinte, a afericio do cumprimento do dever de zelo e cuidado guia-se por um
padrao de extrema exigéncia exactamente por estar em causa uma relacdo gestdria de
interesses alheios'"’.

De seguida, serdo tratados os principais aspectos que ddao forma a identidade do

contrato de gestao de carteiras.

103 ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermedia¢do Financeira”, cit., p. 296; MENEZES LEITAO, “O Contrato de Gestio de
Carteiras” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, Vol. 51, N° 1, 2015, pp. 112 e 121; ANA AFONSO, “O Contrato de Gestdo
de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro” in Jornadas. Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e
Intermediag¢do Financeira, Almedina, 2007, p. 70; CARNEIRO DA FRADA, “Crise Financeira Mundial e Altera¢do das Circunstdncias:
Contratos de Depdsito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras” in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69 — Vol. III/IV, 2009, pp. 654 ¢
655.

104 Cfr. art. 321°n.° 1 do C6d. VM que exige a reducdo a escrito.

105 Cfr. art. 321° n.° 2 do Céd. VM se outrora o legislador exigia a comunicagio prévia 8 CMVM das cldusulas contratuais gerais apostas
no contrato de gestdo de carteiras celebrado com investidores ndo profissionais, tal imposi¢do ja ndo encontra fundamento no Céd. VM
ap0s a revogacio do n. 4 do referido preceito legal.

106 Cfr. MIGUEL PUPO CORREIA in “Direito Comercial: Direito da Empresa”, Reimp. da 13* Ed. Revista e Actualizada, Ediforum, 2017,
p. 553; MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. V — Parte Geral, 3* Ed., Almedina, 2017, p. 105 e “Direito Comercial”,
4* Ed. Revista, Actualizada e Aumentada, Almedina, 2016, p. 549; ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., pp. 70 e 71; MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestdo de
Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime)”, Dissertacdo de Mestrado, FDUL, p. 58.

107 Socorremo-nos da seguinte afirmacdo proferida por MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. V, cit., p. 105: “o
mandante espera, em regra, que o mandatario faga uso da destreza de que ele sabe ser este capaz”.

45



1.2.1 Distincao entre Negocio de Cobertura e Negocio de Execucio

Aquando do estudo das actividades exercidas pelo intermedidrio encaixou-se a gestao
de carteiras nas operagdes por conta alheia. Ora, é neste tipo de operagdes que se procede a
distingdo entre os negdcios juridicos de cobertura e os negécios juridicos de execugio!%,

O contrato de gestao de carteiras € um exemplo de um negdécio de cobertura, pois é
através da sua celebracdo que o cliente confere ao intermedidrio legitimidade para realizar
determinados negdécios no ambito da administracdo da carteira — os designados negdcios
juridicos de execucdo. Por isso, é frequente na doutrina a consideragdo como um contrato-
quadro!'® por integrar e regular o contetido dos negécios a celebrar no futuro ao abrigo
deste.

Os negocios juridicos de execucgao, por sua vez, sao celebrados entre o gestor e terceiros
por conta e no interesse do cliente e prendem-se, no essencial, com a aquisi¢do e alienagdo
de valores mobilidrios. O risco da actividade desenvolvida pelo gestor corre por conta do
cliente ja que o gestor celebra os negdcios de execucdo no interesse daquele encontrando-se
somente sujeito ao risco da violagdo dos deveres aos quais estd vinculado no exercicio da

sua profissdo e pelo contrato celebrado com o cliente!!®

. Neste ponto, poderd questionar-se
a responsabilidade do intermedidrio pelas obrigacdes resultantes destes negdcios de
execugdo celebrados com terceiros.

Seguindo o raciocinio apresentado, nao sera plausivel a consagracdo de uma obriga¢ao
del credere dos intermediarios, como j4 havia defendido CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA
nio sé para os casos em que o intermedidrio actua em nome proprio mas por conta do
cliente, como também para as situacdes de actuacio em nome do cliente!!!. Mais

recentemente, MENEZES LEITAO pronunciou-se quanto a este aspecto no sentido da

existéncia desta obrigacdo de garantia face ao regime em vigor, mais especificamente a

108 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “As Transac¢des de Conta Alheia no Ambito da Intermediacio no Mercado de Valores
Mobiliarios”, cit., pp. 291-309. Recorde-se que o Autor enquadra, em primeira linha, a gestdo de carteiras no grupo das actividades de
prestagdo de servigos admitindo apenas a qualificacdo como operagdes de conta alheia “quando haja atribuigdo de poderes” para a sua
realizagdo — p. 293.

1 Cfr. MENEZES LEITAO in “Actividades de Intermediagdo e Responsabilidade dos Intermediarios Financeiros”, cit., p. 134 € “O
Contrato de Gestao de Carteiras”, cit., pp. 111 e 113.

110 JosE QUEIROS ALMEIDA, “Contratos de Intermediacdo Financeira enquanto Categoria Juridica” in Cadernos do Mercado de
Valores Mobilidrios, N° 24, Nov. 2006, p. 297 em nota de rodapé.

In “ds Transacgdes de Conta Alheia no Ambito da Intermediagdo no Mercado de Valores Mobilidrios”, cit., pp. 304 ¢ ss. Diga-se que
aquando dos comentdrios feitos pelo autor citado vigorava ainda o Céd. MVM sendo que a opinido formulada tinha como ponto de
partido a norma do art. 183°n.° 1 do cédigo revogado.
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norma do art. 334° n.° 1 alinea a) do Céd. VM'!2, Em sentido oposto, encontra-se na
doutrina ANA AFONSO que, na sua Optica, entende ser “mais adequado manter aqui a regra
geral predisposta para o mandato™!!?,

Contrabalangando as duas posi¢cdes apresentadas, cré-se que no contrato de gestdo de
carteiras a obrigacdo del credere ndo decorre da lei, pelo contrdrio, estd na diponibilidade
das partes. Desde logo, por razdes de integracdo sistemdtica da norma jusmobilidria que
prevé esta obrigagdo, pois estd inserida na seccao II, intitulada “Ordens”, do capitulo II do
Cdéd. VM dedicado aos contratos de intermediacdo. Depois, por razdes de ordem histdrica,
nomeadamente quando se atende a evolugdo legislativa operada com a entrada do novo
cddigo e a revogacdo do Céd. MVM, diploma que também previa uma norma de conteddo
semelhante a actual norma do art. 334°n.° 1 al. a) do Céd. VM.

Pelo que os indicios apontam para a limitacdo do campo de aplicacio da actual norma
especificamente as ordens, ao passo que a norma do art. 183° n.° 1 do C6d. MVM, inserido
num capitulo dedicado a disposi¢cdes gerais, apresentava-se como uma regra geral, ou seja,
aplicavel a todas as operagdes de conta alheia realizadas pelo intermedidrio. Perante isto, se
o legislador pretendesse manter a natureza geral da norma, na redaccao do c6digo em vigor
teria inserido a disposi¢cdo legal do art. 334° n.° 1 al. a) na seccdo das regras gerais que
regem todos os contratos de intermediagao.

Retomando a distingdo que nos ocupa, o negdcio de cobertura, logo, o contrato de
gestao de carteiras € condigdo necessaria a celebragdao dos negocios de execugdo. Significa
que o negdcio de cobertura € o gerador da obrigacdo de realizar os negdcios de execugdo,
ou seja, estes pressupdem aquele. Se o negdcio de cobertura, maxime o contrato de gestao
de carteiras, pode ser celebrado acompanhado ou ndo da atribuicdio de poderes
representativos, na mesma medida, os negdcios de execucdo poderdo realizar-se em nome
do investidor ou em nome do intermedidrio. Tudo ird depender de como o negbcio de
cobertura foi configurado pelas partes.

Duas outras possibilidades, como nos da conta CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, s3o as

situagdes em que o negdcio de execucgdo se realiza por conta do proprio intermedidrio, isto

"2 In “O Contrato de Gestio de Carteiras”, cit., p. 115.

3 In “O Contrato de Gestio de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., p. 86. Quer no mandato
comercial, mais concretamente na comissdo, quer no mandato civil o regime instituido confere as partes liberdade para estipularem a
obrigacdo del credere, sendo que na sua falta vigoram as disposi¢des legais, o que implica que o mandatario néio serd responséavel pelo
incumprimento das obrigacdes dos terceiros com quem contrata — cfr. art. 269° do C. Com e art. 1183°do C. C.
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€, quando actua como contraparte no negécio e quando o intermedidrio encarrega um outro
de executar o negécio!'*. De todo o modo, as partes dispdem da faculdade de estipular
clausulas que regulem esta matéria, nomeadamente que limitem ou proibam a sub-
contratacdo, face a relagdo de confianca que o investidor desenvolve com o gestor.
Remata-se a distin¢do entre negdcio de cobertura e negécio de execugdo, salientando
que apenas o primeiro podera ser qualificado como contrato de intermediacdo financeira'!
porque € o Unico que tem por objecto um servigco de investimento. Por sua vez, os negdcios
de execugdo sdo uma decorréncia da actividade de intermediagao financeira levada a cabo

pelo intermedidrio, a qual se obrigou por forca da celebracdo do contrato de cobertura.

1.2.2 A Individualidade e a Discricionariedade como Tracos do Tipo Contratual

1.2.2.1 A Gestao Individualizada da Carteira

O contrato de gestdo de carteiras pauta-se pela existéncia de um interesse de
investimento do titular do patriménio objecto da gestdo ja que pretende a sua rentabilidade,
ou seja, tenciona retirar vantagens desse conjunto de bens por via da implementacdo de
uma politica de investimento a executar pelo gestor. Face a isto, hd que real¢ar que uma das

caracteristicas do contrato é precisamente a gestdo individualizada''®

, 0 que permite
diferencié-lo da gestdo de instituicdes de investimento colectivo. Esta caracteristica obriga
o gestor a adaptar a actividade gestdria ao cliente em concreto, nomeadamente ao seu perfil
como investidor e aos seus objectivos.

Neste particular, o dever do intermedidrio conhecer o cliente impde-se de modo mais

vincado porque, para além de ter a obrigacdo de se informar acerca das caracteristicas do

investidor para que possa prestar os servicos de investimento de forma adequada, o que €

4 In “As Transacc¢es de Conta Alheia no Ambito da Intermediagdo no Mercado de Valores Mobilidarios”, cit., pp. 298 e ss. Também
sobre as formas de actuagdo do intermedidrio, LUIS DE LIMA PINHEIRO, “Direito Apliciavel as Operagdes sobre Instrumentos
Financeiros” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. IX, Coimbra Editora, 2009, p. 155.

115 Posigdo defendida por JOSE QUEIROS ALMEIDA in “Contratos de Intermediagio Financeira enquanto Categoria Juridica”, cit., pp.
297 e 298 e MENEZES LEITAO in “Actividades de Intermediac¢do e Responsabilidade dos Intermediarios Financeiros”, cit., p. 133 ¢ “O
Contrato de Gestdo de Carteiras”, cit., p. 110.

16 Assim o consagra expressamente a lei no art. 335° n.° 1 do Céd. VM, bem como a doutrina o sublinha. A titulo meramente ilustrativo,
CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “Relag¢do de Clientela na Intermedia¢do de Valores Mobiliarios”, cit., p. 122; RUI PINTO DUARTE,
“Contratos de Intermedia¢do no Codigo de Valores Mobiliarios” in Cadernos 7, 2000, p. 355; MARIA VAZ DE MASCARENHAS, “O
Contrato de Gestao de Carteiras: Natureza, Conteudo e Deveres” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 13, Almedina,
2002, p. 117; ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p.
60; MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestdo de Carteiras de Valores Mobilidrios (Natureza Juridica e Alguns
Problemas de Regime)”, cit., p. 42.
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transversal a todas as actividades de intermediacdo financeira, na gestdo de carteiras este
dever desempenha uma outra fungio ligada a prépria natureza do contrato. E que o gestor
tem efectivamente que conhecer o seu cliente para que o cumprimento da obrigacdo
principal a qual estd adstrito se efectue em absoluta conformidade com o regime legal. Isto
porque, o gestor ndo se desonera da sua prestacdo com a simples administracdo da carteira;
essa administracdo tem que ser individualizada, isto €, tem que corresponder aos interesses
daquele cliente em especifico, tem que ser desenvolvida em consonancia com o tipo de
investimento pretendido, a fim de realizar ou, pelo menos, de ter feito tudo o que lhe era
exigivel para concretizar os objectivos que o cliente tinha em vista com a administracdo da
carteira.

Desta feita, uma gestdo individualizada significa que toda a actividade gestéria deve
orbitar em torno dos interesses do cliente, atendendo ao tipo de operacdes pelas quais tem
preferéncia, v.g., se mostra abertura para a realizacdo de operagdes que envolvam
instrumentos sofisticados ou se prefere as mais tradicionais, considerando aspectos como a
vontade de internacionalizar os investimentos, o prazo das operacgdes, a sua aversio ao risco

e os limites do investimento.

1.2.2.2 A Discricionariedade na Actuacao do Gestor

Por outro lado, se € certo que o gestor prossegue o interesse do cliente e estd vinculado

ao plano gestério definido e as possiveis ordens vinculativas que o cliente emita, a
circunstancia de gerir um acervo patrimonial alheio ndo implica, nem pode em momento
. . . . .. L . . ~ 117 .
algum interferir no caricter discriciondrio que caracteriza a gestdo ' '. Embora, a letra da lei
ndo utilize o adjectivo ‘discricionaria’ para qualificar a gestdo, como o anteprojecto do
C6d. VM previa''®, compreende-se que ndo deixa de ser um trago do tipo contratual, visto
que o gestor ¢ um profissional com conhecimentos técnicos e especializados, logo, é aquele

que se encontra em melhor posi¢do para tomar decisdes ponderadas e conscientes dos

17 Como bem salienta JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogagdo do Mandato Civil”, cit., p. 96, e transportando para o
universo da gestdo de carteiras, “a orientacdo programdtica e gestéria do mandante [leia-se cliente] ndo quebra, porém, a autonomia do
mandatdrio [leia-se gestor] ”.

118 Como nos dd conta RUI PINTO DUARTE in “Contratos de Intermediagdo no Cédigo de Valores Mobilidrios”, cit., p. 367, o legislador
ao referir-se a gestdo discriciondria da carteira pretendia salientar a autonomia do gestor, no entanto, acabou por abandonar esta
formulag@o porque “tinha o inconveniente de propiciar a acentuagdo da discricionariedade, com reflexos no grau de protec¢do do
cliente”.
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riscos e implicagdes que dai advenham.
Secundando MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA, saliente-se que “no ambito de actuagdo
no mercado de valores mobilidrios essa discricionariedade torna-se mais ampla devido as

2119 oxistentes entre o cliente, normalmente um investidor ndo

assimetrias de informacgao
profissional, e o gestor. Ora, se o investidor, que na maioria dos casos ndo se encontra
capacitado para agir no mercado e rentabilizar os bens mobilidrios que lhe pertencem, opta
por entregar a gestdo da carteira a um profissional, entdo, terd que deixar o gestor actuar e
executar o programa gestorio.

Uma gestao discriciondria ndo significa uma gestdo arbitrdria, desde logo, porque a
actuacdo do gestor é conformada por disposicdes normativas que estabelecem deveres e
principios a observar no exercicio da actividade de intermediacdo. Em segundo lugar, a
gestdo serd delineada pelo programa definido atendendo ao proprio perfil do cliente (se €
um investidor de cariz mais conservador ou se demonstra maior abertura ao risco), aos seus
objectivos, ao tipo de bens e de operacdes que pretende realizar. Em suma, e citando PAULO
CAMARA, o gestor tem “a margem decisoria para praticar as decisdes de investimento
adequadas a politica de gestdo contratualmente definida”!%’,

Um aspecto relevante diz respeito aos limites que a propria intervencao do cliente deve
ter na actividade do gestor. Apesar de a actuacdo deste ultimo ser “vinculada ou dirigida,

99121

uma vez que se encontra circunscrita aos limites gestorios tragados™ ', as instru¢des dadas

pelo cliente ndo devem ser intrusivas, devendo conceder-se margem para que o gestor possa
realizar a gestdo. Seguindo a apreciacdo de PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, “as
concretizagdes minuciosas € desnecessarias na enumeragdo dos poderes conferidos”
contribuem para aumentar o risco do ndo cumprimento dos objectivos estabelecidos'??. Por
estas razdes, tende-se a pensar que uma gestdo ‘direccionada’, segundo a qual o gestor
limita-se a propor as operacdes a realizar e o cliente decide sobre a sua execucdo, nao vai
ao encontro da gestdao pensada pelo legislador quando definiu o regime aplicdvel ao

contrato de gestdo de carteiras.

Com efeito, ndo se poderd partilhar a opinido expressa por PEDRO PAIS DE

"9 In “Do Contrato de Gestdo de Carteiras de Valores Mobilidrios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime)”, cit., p. 112.

120 In “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 449.

121 JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogagdo do Mandato Civil”, cit., p. 91.

12 In “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 1I, cit., p. 792, em comentdrio ao art. 1159° n.° 2 do C.C. que estabelece que o mandato abrange
todos 0s actos necessdrios a sua execucdo mesmo que ndo referenciados no mandato, o que demonstra como o mandatdrio goza de
flexibilidade e liberdade na sua actuag@o, tal como acontece na gestdo de carteiras.
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VASCONCELOS que admite que no limite a gestdo podera ficar condicionada a consulta e

123 Diversamente, defende-se

acordo do cliente quanto a todos os aspectos da administragdao
que o contrato terd por base uma gestao ‘discricionaria’, o que significa que, de um modo
geral, o gestor tem liberdade (ndo total pela faculdade do cliente emitir ordens vinculativas)
para realizar as operacdes que considere mais adequadas e convenientes sem necessitar de
consultar ou avisar o cliente, ou seja, ndo tem que se verificar necessariamente uma
intervengdo prévia deste ultimo'**, Em moldes generalizados serd assim, mas
concretamente os termos e as condi¢des da liberdade de actuacdo do gestor poderdo ser
ajustados através do conteddo contratual fixado.

Por ultimo, relembre-se que € intrinseco a estrutura do contrato, principalmente por ter
em vista a pratica sucessiva de actos, que a prestacdo do gestor seja dotada de uma certa
indeterminacdo, cuja extensdo serd varidvel consoante a vontade das partes entre um
minimo exigivel pela propria natureza do contrato e um maximo que ndo afaste a emissao
de ordens vinculativas. Assim o ¢ porque o gestor ndo ¢ “um mero ‘agente executivo’”,

»125 com a nuance de ndo arredar por completo

diversamente, ¢ dotado de “ampla autonomia
o cliente do controlo da gestdo da carteira, salvo quando se estipule uma rendibilidade

minima, casos em que a autonomia ja serd absoluta.

1.2.3 A Carteira de Activos como Patrimonio Distinto

A carteira objecto da gestdo pode integrar bens de outra natureza que ndo os
tradicionais valores mobilidrios e/ou outros instrumentos financeiros. Nao é por esta
circunstancia que quanto a estes se deixard de aplicar o regime previsto no Céd. VM,

apenas se excluindo para os restantes bens'?°. Desta forma, as regras reguladoras do

123 “O Mandato Bancdrio” in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo Telles, Vol. II — Direito Bancdrio,
Almedina, 2002, p. 145.

124 Abordando a distingdo entre contratos de gestdo ‘direccionada’ e contratos de gestio ‘discricionaria’ vide MARIA VAZ DE
MASCARENHAS in “O Contrato de Gestdo de Carteiras: Natureza, Conteudo e Deveres”, cit., pp. 118 e 119 e MENEZES LEITAO in “O
Contrato de Gestdo de Carteiras”, cit., p. 111. Também ANA AFONSO in “O Contrato de Gestido de Carteira: Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p. 61, trata desta problematica considerando que a gestdo ‘direccionada’, a qual se
refere utilizando o conceito gestao ‘assistida’, “ndo constitui verdadeiramente um contrato de gestao de interesses alheios porque ndo ha
uma dissociagdo entre propriedade e gestdo decisoria”. Por sua vez, MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestdo de
Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime)”, cit., pp. 67 ¢ 69, opta pelo conceito de gestao
‘assessorada’ defendendo que a figura se situa entre o contrato de gestdo de carteiras por conta de outrem e o contrato de consultoria,
acabando por a reconduzir a um sub-tipo da gestdo de carteiras.

125 JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogag¢do do Mandato Civil”, cit., pp. 96 e 97. Também acentuando o cardcter
discriciondrio, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA in “Relagdo de Clientela na Intermediagdo de Valores Mobiliarios”, cit., p. 122.

126 Defendendo esta opinido, RUI PINTO DUARTE in “Contratos de Intermediagdo no Cédigo de Valores Mobilidrios”, cit., pp. 355 € 356.
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contrato de gestao de carteiras sdo aplicdveis a parte da carteira composta por qualquer
instrumento financeiro lato sensu'’.
A carteira é composta por um conjunto de bens semelhantes e que estdo destinados ao

8

mesmo fim de administracdo pelo gestor'?®. Trata-se de uma “massa patrimonial,

economicamente distinta do patrimonio do titular”!?

com uma especial destinagdo e sujeita
a administragcdo separada, visto que tem como fim a sua conservagdo e incremento através
da realizacdo de operacdes financeiras que sdo levadas a cabo pelo gestor, a quem compete
a administracdo apenas daquela massa de bens e ndo do patriménio global do investidor.
No entanto, ndo reuine os requisitos juridicos que conduzem ao estatuto de patriménio
auténomo'*’, nomeadamente no que diz respeito a previsio de disposicdo normativa que o
consagre expressamente e ao regime de responsabilizacdo pelas dividas.

Note-se que o patrimonio autbnomo consiste numa massa patrimonial separada e, por
isso, ndo € um patriménio de afectacdo geral, pois “s6 responde e responde so ele por certas

dividas”!3!

. Isto significa que ndo responde por outras dividas que ndo aquelas que estdao
afectas a ele e por essas dividas s6 o patriménio auténomo poderd responder, ndo se
responsabilizando o patriménio geral. Diversamente, o conjunto de bens que compdem a
carteira ndo se rege por este regime sendo que se verifica uma afectacdo a qualquer divida
do seu titular.

Mas, se a carteira ndo se apresenta como um patriménio separado relativamente ao

patrimoénio geral do seu titular, a situacdo ja serd diferente se o ponto de comparagdo for o

patrimonio pessoal do gestor e das outras carteiras que gere. Em relagcdo a estes patriménios

127 Cfr. ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermediac¢do Financeira”, cit., p. 284. O autor explica que os contratos de
intermediacdo financeira tém por objecto mediato além das acc¢des, obrigacdes, unidades de participagdo, direitos destacados, etc., os
instrumentos monetdrios e os instrumentos derivados.

128 ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermediacdo Financeira”, cit., p. 297 em nota de rodapé, fala de “um acervo unitario de
bens homogéneos afectos a um destino comum e unitario de administragdo”. MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de
Gestdo de Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime)”, cit., p. 62, entende que se trata de “um
conceito econdmico-financeiro utilizado para agregar numa s6 formula todo o patrimoénio susceptivel de uma administragao financeira”.
122 FATIMA GOMES, “Contratos de Intermediagdo Financeira, Sumdario Alargado” in Estudos Dedicados ao Prof. Doutor Mdrio Jiilio de
Almeida Costa, Universidade Catélica Editora, 2002, p. 588. Por sua vez, PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios”, cit., p. 450, fala numa “massa patrimonial segregada”.

130 Acerca da nogdo de patriménio auténomo vide JOAO DE CASTRO MENDES in “Direito Civil: Teoria Geral”, Vol. I, AAFDL, 1997, pp.
96 e 97; Luis A. CARVALHO FERNANDES in “Teoria Geral do Direito Civil”, Vol. I — Introducéo, Pressupostos da Relacdo Juridica, 6*
Ed. Revista e Actualizada, Universidade Catdlica Editora, 2012, pp. 158-160; OLIVEIRA ASCENSAO in “Direito Civil: Teoria Geral”,
Vol. III - Relagdes e Situacdes Juridicas, Coimbra Editora, 2002, pp. 126 e 127; CARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO in “Teoria Geral do
Direito Civil”, 4* Ed., Coimbra Editora, 2012, pp. 347 e 358.

13ICARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO in “Teoria Geral do Direito Civil”, cit., p. 348. O autor esclarece que estas dividas sdo aquelas que
se encontram “relacionadas com a fungdo especifica, com a finalidade ou afectagio especial” do patriménio auténomo.
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132 garantindo que o seu titular ndo serd

a carteira ja se assume como patriménio separado
prejudicado por eventuais dividas de terceiros.

Por regra, tratar-se-4 de uma carteira minimamente diversificada e com um valor
patrimonial de média a grande dimensdo, pois entende-se que incumbir a gestdo a um
especialista, sO serd rentdvel nestes casos'®. Por um lado, a entrega da gestdo a um
profissional acarreta custos que s6 serdo compensados se estivermos a falar de uma carteira
de volume significativo; por outro, somente mediante carteiras com estas caracteristicas é
que se reclama a intervengdo de alguém especializado e dotado das capacidades necessdrias
a andlise do mercado, na medida em que estas carteiras envolvem um grau de
complexidade maior e exigem uma certa destreza para actuar eficazmente no mercado,

realizar as operagdes que tragam maior rentabilidade e que se afiguram mais adequadas a

gerir os riscos do investimento.

2. Conteado do Contrato

2.1 A Obrigacao do Gestor como uma Obrigacao de Meios

A prestacdo principal do gestor — praticar os actos tendentes a valorizagdo da carteira —
deve ser classificada como uma obriga¢io de meios'**. Relembrando este conceito, que se
contrapde a obrigacdo de resultado, j4 PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA ensinavam que
“nas primeiras, o devedor estaria apenas vinculado a empregar certa diligéncia para
satisfazer o interesse fundamental do credor (...); nas outras (...) o devedor comprometer-
se-ia a conseguir o resultado almejado, ndo apenas a tentar obté-lo”'*°>. Ou seja, nas
obrigacdes de meios o devedor apenas se vincula a desenvolver com a devida prudéncia

uma determinada actividade que visa atingir um resultado, porém, nio fica adstrito a sua

132 ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., p. 65.

133 ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermediacdo Financeira”, cit., p. 297 em nota de rodapé, chama a atengio para este
aspecto sustentando-se em doutrina estrangeira. Do mesmo modo, ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p. 56.

134 Posicdo que é pacificamente adoptada pela doutrina: PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 450;
ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermediagdo Financeira”, cit., p. 298; ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira:
Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p. 78; CARNEIRO DA FRADA in “Crise Financeira Mundial e Altera¢do
das Circunstdncias: Contratos de Depdsito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”, cit., p. 662.

135 In “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 1I, cit., p. 44, em anotacdo ao art. 791° do C.C. Igualmente, ALMEIDA COSTA in “Direito das
Obrigacoes”, Reimp. da 12* Ed. Revista e Actualizada, Almedina, 2018, pp. 1039 e 1040 e MENEZES LEITAO in “Direito das
Obrigagoes”, Vol. 1, 15* Ed., Almedina, 2018, pp. 137 e 138, embora este ultimo Autor considere que nao existe base no nosso
ordenamento juridico para esta distingdo porque em ambas o devedor obriga-se a uma conduta e o credor pretende sempre um resultado.
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efectiva verificagao como acontece nas obrigacdes de resultado.

Nesse sentido, o gestor estd tdo s6 obrigado no exercicio da administracdo a empregar
todos os esforcos que lhe sdo exigidos, adoptando na execucdo da gestdo a conduta
correspondente ao profissional diligentissimo e prudente, conhecedor do mercado e com
atributos técnicos especializados para actuar no meio. Por isso, nao se podera formular um
juizo acerca da diligéncia do gestor no que a valoriza¢do da carteira diz respeito Unica e
simplesmente olhando para o resultado do acto em si'*®.

Para além disso, as variacdes no valor do patriménio que compde a carteira, a hipétese
de os resultados da valorizagao ndo corresponderem as expectativas do cliente e até uma
possivel desvalorizacdo correm por conta e risco do cliente, pois sdo vicissitudes que fazem
parte da natureza do contrato, sdo, nas palavras de CARNEIRO DA FRADA, “elementos
naturais do negdcio”!¥’. Posto que, o gestor niio serd responsével pelas eventuais perdas a
ndo ser que se tenha vinculado a uma garantia de desempenho fundada na estipulacdo de
uma rendibilidade minima.

E a prépria lei que prevé esta possibilidade, como decorre do art. 336° n.° 2 Céd. VM,
sendo que, nestes casos, 0 gestor compromete-se a atingir um determinado resultado!*3. Se
porventura o contrato prever esta garantia de desempenho o gestor nao ficard desonerado da
obrigacdo de exercer uma gestdo que procure a valorizacdo da carteira, que € a prestacao
tipica do negdcio juridico'®. A fixacdo de uma rendibilidade minima implica tio s6 um
risco assumido pelo gestor; digamos que ¢ um ‘plus’ a sua obrigacdo principal de praticar
todos os actos tendentes a valorizagdo da carteira.

Obviamente que a responsabilidade do gestor ndo estd excluida quando as perdas ou a
falta de incremento da carteira decorram da violacdo dos deveres aos quais estd adstrito. O
gestor serd responsabilizado quando estejam em causa factores relacionados com a sua
conduta, que lhe possam ser imputados e ndo factores que, mesmo mediante a conduta de
um profissional diligentissimo, ndo seriam evitdveis por lhe serem completamente alheios e

encontrarem-se fora do seu dominio.

136 FATIMA GOMES in “Contratos de Intermedia¢do Financeira, Sumdario Alargado”, cit., p. 585 em nota de rodapé.

57 In “Crise Financeira Mundial e Alteragdo das Circunstancias: Contratos de Depdsito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”, cit., p.
660. O Autor conclui evidenciando que o contrato de gestdo de carteiras € um “negécio de risco” — p. 663.

138 MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestido de Carteiras de Valores Mobilidrios (Natureza Juridica e Alguns
Problemas de Regime)”, cit., p. 69, considera mesmo que o gestor fica adstrito a uma obrigagdo de resultado.

139 Neste sentido, CARNEIRO DA FRADA in “Crise Financeira Mundial e Altera¢do das Circunstancias: Contratos de Deposito vs.
Contratos de Gestao de Carteiras”, cit., pp. 664 e 665.
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2.2 A Actividade de Administracio dos Bens que integram a Carteira

Relativamente ao acto propriamente dito de administrar podera questionar-se qual a sua
amplitude quando se fala de administracdo ao abrigo de um contrato de gestdo de carteiras.
Por outras palavras, o contrato poderd resumir-se a uma simples gestdo/administracdo ou
trata-se efectivamente de uma gestdo de carteiras proprio sensu da qual fazem parte as
operacdes de subscri¢do, compra e venda de valores mobilidrios'4?

Neste ponto, abordar-se-4 este aspecto discorrendo-se, de seguida, acerca das razdes
que justificam a posicdo aqui adoptada da utilizacdo do conceito de administracio em
sentido lato e, consequentemente, de uma gestdo onde a realizacdo de operagdes pertence

ainda ao seu foro'*!.

2.2.1 A Gestao de Interesses Alheios

O nicleo da gestdo de carteiras assenta numa “actividade complexa de administracao de

95142

bens alheios™' ™, isto porque o gestor assume a administracdo de um acervo patrimonial que

ndo lhe pertence, cuja titularidade é de um terceiro, o seu cliente. Como bem o retrata

CARNEIRO DA FRADA este é um “contrato de curadoria de interesses alheios”!43.

Esta caracteristica encontra-se intimamente ligada a ratio do contrato de gestdo de
carteiras. Se o investidor incumbe o gestor da pratica de actos juridicos no decurso da
execucdo da administracdo de uma carteira de instrumentos financeiros, ao invés de ele
préprio, a titulo pessoal, a exercer, é patente que o gestor assume uma gestdo alheia. O

interesse prosseguido pelo gestor é um interesse de outrem, do seu cliente!**

, pese embora
também ele ndo deixe de ter um interesse na realizacdo da tarefa que lhe foi incumbida,

como adiante se percebera.

140 Fazendo alusdo a estes dois tipos de gestdo vide MARIA VAZ DE MASCARENHAS in “O Contrato de Gestdo de Carteiras: Natureza,
Conteiido e Deveres”, cit., pp. 119 e 120.

14! Defendendo a posi¢do aqui assumida do conceito amplo de administragio vide ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira:
Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., pp. 59 e 60.

142 ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos de Intermediagdo Financeira”, cit., p. 297. Com a mesma perspectiva ANA AFONSO in “O
Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p. 55.

"3'In “Crise Financeira Mundial e Alteracio das Circunstdncias: Contratos de Deposito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”, cit., p.
655.

144 Como refere MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestio de Carteiras de Valores Mobilidrios (Natureza Juridica e
Alguns Problemas de Regime)”, cit., p. 42 em nota de rodapé, “o gestor tem o dever de actuar em primeira linha no interesse do titular da
carteira”.
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Desta forma, este interesse prosseguido pelo gestor consiste na conservagdo e
rentabilizacdo da carteira do cliente por ser aquele que se encontra numa posi¢do mais
favoravel e apto a sua execugdo. O investidor prefere confiar os seus interesses e objectivos
ao gestor em vez de ser ele proprio a desenvolver a actividade e, assim, fica nas maos do
gestor o seu exercicio, mas com repercussdes na esfera do cliente por ser a ele e s6 a ele

que a mesma diz respeito, apesar de ndo ser executada por si.

2.2.2 A Rentabilizacao da Carteira

Pelo até exposto, constatou-se que por intermédio do contrato de gestdo de carteiras o
gestor tem a seu cargo a gestdo de uma carteira pertencente a um terceiro que tem em vista
nao apenas a sua conservacao como também a sua valorizacdo, tal como decorre da prépria
lei. Posto que, gerir no sentido de conservar € diferente de gerir com o intuito de frutificar,
de valorizar. Ora, estas consideracdes remetem para conceitos de direito civil, mais
precisamente os conceitos de actos de administracdo, e dentro destes a administragdao
ordindria e a administracdo extraordinria, e de actos de disposicdo!*’.

Partindo da finalidade e da estrutura do tipo contratual € indubitivel que a
administracio do gestor engloba todos estes actos. Se na esfera do gestor nasce a obrigacao
de praticar todos os actos tendentes a valorizacdo da carteira, o cumprimento deste dever
nunca serd atingido através de uma mera administragdo. Como advém do conceito civilista,
a administragdo ordindria circunscreve-se aos actos que visam a conservacao, O uso € a
frutificagdo normal dos bens administrados 4.

Portanto, a actividade gestéria ndo poderd contentar-se com a pratica de actos correntes,
de simples conservacdo dos bens. Se por via legal se impde a valorizagdo da carteira e se o

cliente entrega a administracdo ao gestor porque quer rentabilizd-la, € imperioso a prética

de actos que impliquem um investimento diversificado do capital administrado. Ou seja,

145 Na doutrina vide MANUEL ANDRADE in “Teoria Geral da Relagdo Juridica”, Vol. Il — Facto Juridico, em especial Negécio Juridico,
9* Reimp., Almedina, 2003, pp. 59 e ss.; JOAO DE CASTRO MENDES in “Direito Civil: Teoria Geral”, cit., pp. 347 e 348; LUis A.
CARVALHO FERNANDES in “Teoria Geral do Direito Civil”, Vol. II — Fontes, Contetiido e Garantia da Relagao Juridica, 5* Ed. Revista e
Actualizada, Universidade Catdlica Editora, 2014, pp. 597 e ss; OLIVEIRA ASCENSAO in “Direito Civil: Sucessoes”, 5* Ed. Revista,
Coimbra Editora, 2000, p. 484; PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cddigo Civil Anotado”, Vol. VI, Reimp. da Ed. de 1998,
Coimbra Editora, 2011, pp. 71 e 72; CARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO in “Teoria Geral do Direito Civil”, cit., pp. 407-410.

146 Esta nogdo é patente, por exemplo, no direito das sucessdes em relacdo a administragio da heranca — cfr. OLIVEIRA ASCENSAO in
“Direito Civil: Sucessées”, cit., p. 484 e PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Codigo Civil Anotado”, Vol. VI, cit., pp. 71 e 72. Para
uma ideia geral de actos de administra¢do ordindria, cita-se LUIS A. CARVALHO FERNANDES in “Teoria Geral do Direito Civil”, Vol. 1,
cit., p. 599: “os que se traduzem no uso, frui¢do, conservag@o e melhoria dos elementos estaveis do patrimoénio [aqueles com tendéncia
para nele se manterem] e no consumo ou alienagdo normais dos seus elementos instaveis [que tendem a sair do patrimoénio] ”.

56



mais do que uma simples administragao insere-se na obrigacao do gestor a pratica de actos

de administragdo extraordindria, que “ultrapassam os limites de uma administracdo

99147 8

corrente”'*’, e de actos de disposicio'*®, como a aquisicdo, alienacio e substituicio de
valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros.

Neste aspecto, o regime do contrato de gestdo de carteiras apresenta uma especificidade
ao conferir maior latitude aos poderes de administracio do gestor, sem prejuizo de
contratualmente as partes clausularem limitacdes, ao invés de o legislador delimitar e as
partes, querendo, concederem poderes especiais para a pratica de actos de administracao
extraordindria e actos de disposi¢cdo, como decorre do regime geral civilista.

Resumindo, a administra¢do deve incluir todos os actos que permitam a conservacao e
frutificacdo dos valores que integram a carteira no sentido do seu incremento, o que implica
a pratica de actos de disposi¢do nao ficando o gestor condicionado ao “capital na forma ou
composi¢do que tinha quando lhe foi confiada a sua administracio”'*. Para tal, é
necessario que o termo ‘administracdo’ ndo seja interpretado restritamente por ndo se
coadunar de todo com a natureza do contrato de gestdao de carteiras. A execucao do contrato
desenvolve-se no mundo mercantil, mais propriamente no sector financeiro, e, por isso, 0
conceito de ‘administracao’ sera mais dinamico face ao conceito tradicional civilista, de
forma a, e citando ANA AFONSO, “dar primazia a actividade do tipo produtivo sobre a
actividade do tipo conservador”!>®. Assim, administrar a carteira mais do que gerir esse
patrimonio, no seu sentido puro, significa, seguindo CARNEIRO DA FRADA, liquidar titulos,
investir, desinvestir, reinvestir e diversificar"'.

Um entendimento diverso ndo seria vidvel na realidade subjacente, pois ndo se pode
esquecer o dinamismo dos mercados financeiros e o risco que € intrinseco as operagdes que
nele se realizam, o que significa que qualquer acto que o gestor pratique implica uma dose
de risco s6 pelo simples facto de a carteira que gere ser composta por instrumentos

financeiros lato sensu. E, portanto, natural as oscilagdes na carteira e as constantes

alteracdes na sua composi¢ao ndo podendo a actividade do gestor se resumir a uma “gestao

47 Luis A. CARVALHO FERNANDES in “Teoria Geral do Direito Civil”, Vol. 11, cit., p. 602.

148 Segundo a defini¢io dada por MANUEL ANDRADE in “Teoria Geral da Relagéo Juridica”, Vol. 11, cit., p. 62, sdo actos que alteram “a
propria substancia do patriménio administrado, que importem a substitui¢do de uns bens por outros”. Como alerta CARLOS ALBERTO DA
MOTA PINTO in “Teoria Geral do Direito Civil”, cit., p. 410, nem todas as alienacdes sao enquadradas nos actos de disposi¢ao: € o caso
das alienagdes dos frutos e aquelas que integram as finalidades da administra¢@o ordindria.

14 MANUEL ANDRADE in “Teoria Geral da Relagdo Juridica”, Vol. 11, cit., p. 64.

130 In “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., p. 59.

SUIn “Crise Financeira Mundial e Alteracio das Circunstdncias: Contratos de Deposito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”, cit., p.
652.
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comedida e limitada a manutencdo do patriménio quando a carteira afigura-se como

um “patriménio de exploragdo”!>?, devido as finalidades de incremento e rentabiliza¢io

N

subjacentes a administracdo. Para além de que a modificacdo dos bens ndo afecta a

identidade da carteira, uma vez que gozam da caracteristica da substituibilidade >4,

2.3 Os Especiais Deveres do Gestor

No exercicio da sua actividade profissional o intermedidrio deve obedecer a um extenso
leque de deveres. Sdo esses deveres, em especial os deveres de informagao, que assumem
um papel de destaque no Céd. VM como reflexo da preocupacdo do legislador em
regulamentar esta matéria. Ainda assim, surgem certas dreas especificas onde a sua
relevancia é premente e, dai, serem dotados de singular importancia.

O contrato de gestdo de carteiras € uma delas, como bem constata PEDRO BOULLOSA
GONZALEZ quando afirma que s3o as suas “especificidades que impdem maior exigéncia a
respeito de deveres de informacdo”. Seguindo o referido Autor, a gestdo de carteiras tem a
particularidade de provocar uma “dissociagdo subjectiva” porque aquele que administra a
carteira, toma as decisOes e executa os actos nao € aquele que detém o capital, que o investe
e, consequentemente, assume 0s riscos. Por essa razdo, os deveres de informacdo sao
essenciais para o controlo da actividade desenvolvida'®.

Previamente importa recordar que as reflexdes apresentadas nos pontos 2.1.2 e 2.2.2 do
capitulo I, relativas aos deveres do intermedidrio, t€m inteira aplicabilidade ao contrato de
gestdo de carteiras pelo que, para ndo entrar em repeticdes, neste ponto o objectivo serd
aludir aos aspectos que apresentem especificidades precisamente pelo facto de a relacdo
juridica estabelecida assentar neste tipo contratual.

Como primeira nota, no vasto conjunto de informacdes que devem ser prestadas pelo
intermedidrio, confere-se especial aten¢ao a determinadas mencdes, plasmadas no art. 312°
do Céd. VM. Repare-se, v.g., na obrigacdo de esclarecer o cliente quanto aos instrumentos

financeiros propostos, a estratégia de investimento, ao risco envolvente nas operacdes a

152 CARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO in “Teoria Geral do Direito Civil”, cit., pp. 407 e 408.

153 ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro”, cit., p. 65.

134 MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestido de Carteiras de Valores Mobilidrios (Natureza Juridica e Alguns
Problemas de Regime)”, cit., p. 63.

155 “Gestdo de Carteiras — Deveres de Informagdo”, Anotagio a Sentenca da 5* Vara Civel da Comarca do Porto, 3* Secgdo, processo
2261/05.0TVPRT in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 30, Agosto 2008, pp. 159 e 160.
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realizar e ainda o dever de elucidar sobre os mecanismos e politica de proteccdo do
patriménio do cliente. Todos estes aspectos sdo essenciais para que o investidor, ndo s6
confie a administracdo dos seus bens ao gestor, como também funcionam como alicerces da
manutenc¢do da confianca durante toda a gestdo.

Relativamente ao dever de adequacdo importa evidenciar que, por forca do art. 314°-A
do Céd. VM, o contetdo do teste de adequacdo a preencher pelo cliente apresenta-se mais
denso e exigente comparativamente com a generalidade dos servicos de intermediagdo, o
que se deve a natureza fiducidria da prestacdo do gestor. Para além de o gestor ter o dever
de reunir informacdes acerca dos conhecimentos e experiéncia do investidor em matéria de
investimento, como ¢ exigivel no ambito de qualquer servico de intermediacdo, terd
também que obter dados informativos da situacdo financeira e dos objectivos de
investimento, incluindo a capacidade para suportar perdas e a tolerdncia ao risco. Esta
atitude mais preventiva do legislador € compreensivel e justificada pela génese do contrato:
o gestor administra, com significativa autonomia e liberdade deciséria, um acervo de bens
pertencentes a outrem tendo em vista o seu incremento. Logo, € fulcral que mesmo antes da
defini¢do da politica de investimento e do programa gestorio que a executard o gestor
conheca ndo s6 o perfil do investidor, como também o contexto envolvente e as suas reais
intencdes de investimento, para que a jusante se realize o seu efectivo interesse.

Acresce que, como constata PAULO CAMARA, é comum o gestor deparar-se com
instrumentos que ndo foram abrangidos pelo teste de adequagdo e, por esse motivo, devera
analisar se estdo inseridos no ambito das decisdes discriciondrias e, por outro lado, se a
avaliacdo do cliente anteriormente realizada permite aferir da adequacdo da especifica
operagio que se pretende realizar'>®. Por isso, mediante clientes niio profissionais consagra-
se o dever legal do gestor efectuar uma avaliagdo periddica do cardcter adequado das
operacg0es a realizar (cfr. art. 323°n.° 9 Cod. VM).

Os deveres de informac@o mantém-se no decurso da execugdo da gestdo de carteiras nos
termos do art. 323° do Céd. VM. O legislador assegura que o cliente tem a faculdade de
fazer um acompanhamento continuado da actividade desenvolvida pelo gestor através da
imposicao do envio de relatérios que discriminem as operacdes realizadas e de extractos

periddicos relativos aos bens que integram o patriménio do cliente. Devido a redac¢do do

15 In “Manual de Direito dos Valores Mobilidarios”, cit., pp. 415 € 416.
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n.° 1 do art. 323° do Céd. VM, € de salientar que o dever de o intermedidrio informar
regularmente o cliente acerca do servigo prestado deve ajustar-se as caracteristicas dos
instrumentos financeiros objecto das operagdes, assim como deve ter em consideracio a
natureza do servico prestado. Face a isto, naturalmente que a gestdo de carteiras apresenta-
se como um dos servicos de intermediagdo mais sensivel no que diz respeito ao
acautelamento das posi¢des dos investidores através da prestacdo deste tipo de informacdes
e, por conseguinte, as mesmas revelam-se cruciais na realizacio da salvaguarda dos
interesses do cliente.

Por ultimo, ndo se poderia deixar de fazer novamente menc¢ao ao dever de segregacio
patrimonial que se encontra exaustivamente tratado nos arts. 306° e ss. do Céd. VM.
Enfoca-se a necessidade do gestor manter uma clara discriminag@o dos bens pertencentes a
cada um dos clientes e assegurar o rigor dos registos e a organizacio das contas evitando
confusdes entre estes patriménios e o seu proprio patrimonio. Nesse sentido, o gestor estd
obrigado guardar o dinheiro do cliente e a depositar ou registar os instrumentos financeiros
que lhe pertencem em contas no nome deste ou em seu nome, mas com expressao mencao

de ser por conta do cliente!’.

3. Natureza Juridica do Tipo Contratual

Depois de evidenciadas as particularidades do conteudo da gestdo de carteiras € seguro
avancar para a afericio da natureza do contrato sendo certo que as suas proprias

caracteristicas estdo intimamente ligadas a esséncia que lhe serve de base.

3.1 A Gestao de Carteiras como um Contrato de Intermediacdo Financeira

O contrato de gestdo de carteiras integra o elenco dos contratos de intermediacdo
financeira. Nas palavras de ENGRACIA ANTUNES, estamos no ambito dos “negdcios

juridicos celebrados entre um intermedidrio financeiro e um cliente (investidor) relativos a

157 Cfr. art. 306° n.° 5 als. d) e) do C6d. VM que prevéem a abertura de contas em nome dos clientes ou em nome do intermedidrio com
indicac@o de serem contas de clientes como um mecanismo que facilita a identificacdo da separacdo dos bens. Também no que concerne
as sociedades gestoras de patriménios, o art. 5°n.° 1 e n.° 2 do DL 163/94, de 04 de Junho que prescreve o seguinte: “1 - Todos os fundos
e demais valores mobilidrios pertencentes aos clientes das sociedades gestoras devem ser depositados em conta bancdria. 2 - As contas a
que se refere o niimero anterior poderdo ser abertas em nome dos respectivos clientes ou em nome da sociedade gestora, por conta dos
clientes, devendo neste caso indicar-se no boletim de abertura da conta que esta é constituida ao abrigo do presente preceito legal.”
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prestacdo de actividades de intermediacdo”!®

€ que constituem uma categoria contratual
autébnoma, entendimento que se partilha, pelo facto de estarem sujeitos a um conjunto de
normas comuns'>®. Como constata JOSE QUEIROS ALMEIDA “a categoria dos contratos de
intermediac¢do surge indexada ao fendmeno da prestacdo de servicos de intermediacdo
financeira, enquanto instrumentos juridicos fundamentais de exercicio dessa actividade”!'®°,
Servigos que se regem por um regime minimo unitario.

Desta forma, o conjunto de disposicdes normativas referentes aos contratos de
intermediac¢do financeira concretiza um regime geral aplicdvel a gestdo de carteiras (e
demais contratos que integram esta categoria) juntamente com o seu regime especifico.
Aquando da aplicacdo das normas que compdem o regime geral hd que ter em atencdo
aquelas que sdo destinadas aos contratos celebrados com investidores ndo profissionais, que
serdo naturalmente aplicdveis ao contrato de gestdo de carteiras quando o cliente assuma a
referida qualidade.

Seguindo ENGRACIA ANTUNES, dentro da categoria dos contratos de intermediacdo
financeira, o contrato de gestdo de carteiras insere-se nos contratos de investimento'®!,
porquanto o servico prestado correlaciona-se com o investimento em instrumentos
financeiros. Relembre-se que o cliente entrega ao gestor um conjunto de bens a gerir de
acordo com a politica de investimento definida. Para além disso, os contratos de
intermediacdo financeira em geral, e a gestdo de carteiras em particular, sdo contratos

162

comerciais ™~ ndo s6 por terem origem no C. Com., mas também pela natureza dos actos

164

praticados, pois sdo objectiva!®® e subjectivamente comerciais. Note-se que 0s

158 In “Direito dos Contratos Comerciais”, Reimp., Almedina, 2017, p. 573 e “Os Contratos de Intermediag¢do Financeira”, cit., p. 281.
Apresentando uma nogdo semelhante, FATIMA GOMES in “Contratos de Intermedia¢do Financeira, Sumdrio Alargado”, cit., p. 569:
“negocio juridico bilateral pelo qual o intermediario financeiro (...) se obriga a prestagdo de um servi¢o de intermediagao financeira (...)
para com um seu cliente”.

139 ENGRACIA ANTUNES in “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., p. 574 € “Os Contratos de Intermediagdo Financeira”, cit., p. 282.
No mesmo sentido, JOSE QUEIROS ALMEIDA in “Contratos de Intermediag¢do Financeira enquanto Categoria Juridica”, cit., pp. 291-
303, que utiliza o termo “categoria juridica”.

10 In “Contratos de Intermediagdo Financeira enquanto Categoria Juridica”, cit., p. 292.

1" In “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., p. 577 € “Os Contratos de Intermediagéio Financeira”, cit., p. 287. O autor opta por
distinguir entre os contratos de investimento e os contratos auxiliares. Os primeiros referem-se, para além da gestdo de carteiras, as
ordens, colocagdo, tomada firme, consultoria para investimento e negdcios por conta propria; os ultimos “tém por objecto a prestacio de
servicos auxiliares dos anteriores”, como a assisténcia, a recolha de intengdes de investimento, o registo e depésito, o empréstimo, a
consultoria empresarial e a andlise financeira.

192 Para uma nogdo geral vide ENGRACIA ANTUNES in “Direito e Justica — Contratos Comerciais — No¢des Fundamentais”, Universidade
Catolica, 2008.

163 Relembre-se que, na sua versdo original, o C. Com. regulava nos seus arts. 351° a 361° as operagdes de bolsa que posteriormente
vieram a ser reguladas por legislagdo propria — Céd. MVM e, actualmente, Céd. VM. No seguimento de CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA
in “As Transac¢des de Conta Alheia no Ambito da Intermediagio no Mercado de Valores Mobiliarios”, cit., p- 296 e PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS in “Direito Comercial”, Vol. 1, Reimp. da Ed. de 2011, Almedina, 2017, p. 64, ndo obstante a matéria mobilidria ji ndo
se encontrar inserida no C. Com. ndo deixa de ser legislacdo que pertence ao ramo comercial.
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intermedidrios, e aqui importa o intermedidrio enquanto gestor da carteira, realizam, em

nome préprio ou em nome de outrem, actos de comércio no exercicio da sua actividade

1165 95166

profissional ™ e, por isso, devem ser considerados “verdadeiros comerciantes

3.2 A Gestao de Carteiras como um Contrato de Prestaciao de Servicos

Através do contrato de gestdo de carteiras o gestor presta ao cliente um servico de
administracio da sua carteira, pelo que nos situamos no seio dos contratos de prestacao de
servigos, categoria contratual regulada nos arts. 1154° e ss. do Cédigo Civil (C.C.).

Vejamos qual a natureza desta prestacio de servigos.

3.2.1 Modalidade de Mandato

O servico prestado pelo gestor assume a modalidade de mandato, conforme o préprio
preambulo do C6d. VM no seu ponto n.° 18 sublinha. O mandato encontra o seu regime
geral nos arts. 1157° e ss. do C.C.'%" e, previamente a andlise do seu regime, é de toda a
relevancia clarificar que as disposi¢cdes mencionadas sdo aplicdveis ao contrato de gestao de
carteiras supletivamente e com as devidas adaptacdes'6s.

Conforme a nocao civilista, o mandatério obriga-se a praticar actos juridicos por conta e
no interesse do mandante, o que significa que os efeitos da pratica desses actos “se
destinam a esfera do mandante™®®. Ora, como se constatou, na gestdo de carteiras o gestor

pratica todos os actos de administracao e rentabilizacdo da carteira por conta do cliente, na

medida em que este o incumbiu dessa tarefa. A doutrina'” tem entendido que se inclui,

164 Quanto aos sujeitos do acto vide as consideragdes de ENGRACIA ANTUNES in “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., pp. 42-45, 574
e 575, constatando que os contratos comerciais “sdo hoje essencialmente contratos de empresa”, seja porque se tratam de contratos que
estdo desde sempre ligados a actividade empresarial, seja porque a prépria lei o impde como ocorre com os contratos de intermedia¢do
financeira, nos quais uma das partes €, por regra, uma institui¢des de crédito, uma empresa de investimento ou uma sociedade gestora de
fundos de investimento mobilidrio.

165 Remete-se ao requisito da profissionalidade para efeitos da qualificagdo de comerciante, que pressupde a prética reiterada, continuada
e regular de actos de comércio no exercicio de uma actividade econémica como fonte de rendimentos para fazer face as despesas do
quotidiano. Sobre a figura do comerciante vide MIGUEL PUPO CORREIA in “Direito Comercial: Direito da Empresa”, cit., pp. 103 e ss.

166 MIGUEL PUPO CORREIA in “Direito Comercial: Direito da Empresa”, cit., p. 113. O autor ndo deixa de salientar o “estatuto proprio e
tradicionalmente marcado pela proteccdo do interesse publico inerente ao correcto funcionamento dos mercados bolsistas” ao qual os
intermedidrios estdo subordinados.

167 Sobre o seu regime juridico vide PIRES DE LIMA € ANTUNES VARELA in “Cddigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., pp. 786 € ss.

198 Quanto a este aspecto, RUI PINTO DUARTE in “Contratos de Intermediagdo no Codigo de Valores Mobilidrios”, cit., p. 373, defende
uma aplicagdo com “grande cautela”.

199 MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. V, cit., p. 102.

170 MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. V, cit., pp. 104 e 105; PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil
Anotado”, Vol. 11, cit., pp. 791 e 792. No que ao contrato de gestdo de carteiras concretamente diz respeito, MENEZES LEITAO in “O
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para além da execug¢do da prestagdo principal, todos os actos materiais acessorios e
instrumentais necessdrios ao pleno cumprimento daquela. Secundando este entendimento,
parece que ndo se poderd acompanhar a posicdo defendida por RUl PINTO DUARTE que
questiona, em certas situacdes, a qualificacio como mandato do contrato de gestdo de
carteiras por considerar que “nalguns casos, o gestor assume obrigacdes que ultrapassam
claramente a pratica de actos juridicos por conta do cliente”!"!.

A gestdo de carteiras pode assumir, tal como preve a lei civil, a forma de mandato com
representacao e sem representagéom. Em ambos, o gestor age por conta e no interesse do
cliente, sendo certo que na primeira hip6tese age também em nome deste, enquanto que na
segunda age em nome proprio. Invocando PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, nesta
“impoOe a obrigacdo de celebrar actos juridicos por conta doutrem”; naquela “confere o
poder de os celebrar em nome doutrem”!”>.

Como decorréncias préticas, no mandato com representacdo os efeitos juridicos dos
actos praticados repercutem-se imediatamente na esfera do mandante, ao passo que no
mandato ausente de representacdo o mandatdrio estd vinculado a transferir os direitos

adquiridos e as obrigacdes'’*

assumidas para o mandante pois, embora seja parte nas
relagdes juridicas, € no interesse daquele que exerce a gestdo. Desta forma, e nos termos do
art. 1181° do C.C., no mandato civilista consagra-se a teoria da dupla transferéncia!’>,
aspecto que adiante terd importancia aferir da sua viabilidade no contrato de gestdo de
carteiras atendendo as particularidades da actividade de intermediacdo e do préprio
funcionamento do mercado financeiro.

Com ligacdo a transferéncia dos bens adquiridos na execu¢do do mandato sem

representacdo o art. 1184° do C.C. prevé, mediante o preenchimento dos requisitos ai

Contrato de Gestdo de Carteiras”, cit., p. 113 e ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do
Intermediario Financeiro”, cit., p. 57.

"""In “Contratos de Intermediagio no Cédigo de Valores Mobiliarios”, cit., p. 367. Com a mesma opinido que o Autor citado, GONCALO
ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidario Financeiro perante o Cliente”, cit., pp. 162-164.

1720 C6d. VM nio se pronuncia quanto a natureza do mandato ao contrario do Céd. MVM que prescrevia, no seu art. 184° n.° 1 al. f),
que normalmente era exercido sem representagdo. Daqui se depreende que no regime actual a representagdo ou a falta dela dependerd do
contrato em concreto celebrado pelas partes.

13 In “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., p. 788.

174 Quanto a este aspecto o art. 1182° do C.C. estipula que o mandatdrio, uma vez que € ele quem contrata com os terceiros, é o tinico
responsavel perante estes. Obviamente que no ambito das relagdes internas o mandante responderd perante o mandatirio devido ao
mandato celebrado.

175 Discute-se na doutrina o ambito da consagragio desta teoria sendo pacifico quanto a0 mandato para adquirir, mas questionando-se as
situacdes de mandato para alienar — vide JANUARIO COSTA GOMES, “Contrato de Mandato Comercial: Questées de Tipologia e Regime”
in As Operagoes Comerciais, Almedina, 1988, pp. 522-524.
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previstos'’®, a irresponsabilidade desses bens perante credores pessoais do mandatdrio.
Desta forma, assegura-se o ‘“‘cumprimento do fim econdémico-social do contrato de

mandato”!”’

, ou seja, a realizacdo do interesse do mandante por via da execucdo do
programa gestorio tragcado e, por outro lado, ressalva-se o patriménio do mandante, apesar
de formal e temporariamente esses bens serem titularidade do mandatério.

A partida e sem prejuizo de posteriores reflexdes que possam ocorrer, este regime
podera ter relevancia na relacao de gestdo de carteiras considerando que o gestor, por forca
da tarefa que lhe foi incumbida, detém valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros, propriedade do investidor, na sua posse. Portanto, preenchidos os pressupostos
previstos no art. 1184° do C.C. ndo ocorrera qualquer impedimento a “separagdo daquele
acervo fiduciario em beneficio do investidor”!"8,

No ambito do Céd. VM a norma do art. 306° n.° 2 verte, em certa medida, a
preocupacido do legislador em tutelar o patriménio dos investidores ao prever que mediante
determinados eventos os actos praticados pelo intermedidrio por conta do cliente ndo sdao
afectados. Daqui se poderd depreender que os bens adquiridos, precisamente pela prética
desses actos, estardo igualmente acautelados. Porém, a aplicacdo da norma estd reduzida a
situagdes de insolvéncia, recuperacdo de empresa ou saneamento do intermedidrio
demonstrando-se claramente mais restrita comparativamente com o regime consagrado pelo
art. 1184° do C.C., que utiliza a locucao ‘credores’ sem implicar que o mandatario ja se
encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagoes.

Por fim refira-se que, por forca do art. 1183° do C.C. e caso nada seja convencionado
em sentido diverso, ndo corre por conta do mandatario o risco do ndo cumprimento das
obrigacdes dos terceiros com quem celebra os actos independentemente do mandato ser ou
ndo representativo, isto porque em qualquer um deles o mandatério age sempre no interesse

e por conta do mandante'”°.

176 Sobre os pressupostos e o ambito de aplicacdo da norma vide ANDRE FIGUEIREDO, “Mandato Sem Representa¢do, Separagdo
Patrimonial e Concurso de Credores” in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor José Lebre de Freitas, Vol. I, Coimbra Editora,
2013, pp. 193-235.

177 ANDRE FIGUEIREDO in “Mandato Sem Representagdo, Separagio Patrimonial e Concurso de Credores”, cit., p. 198.

178 ANDRE FIGUEIREDO in “Mandato Sem Representagdo, Separagdo Patrimonial e Concurso de Credores”, cit., p. 219 em nota de
rodapé.

17 Cfr. PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 1, cit., p. 831.

64



3.2.1.1  Das Obrigacoes das Partes

Quanto as obrigacdes que emergem do mandato, € evidente que a principal prestacdo do
mandatédrio prende-se com a pratica dos actos previstos no contrato de acordo com as
instrugdes do mandante; no caso da gestdo de carteiras, com a pritica dos actos de
administracao da carteira no cumprimento do programa gestério de investimento definido.
Como decorre das regras gerais do direito das obrigacdes, a realizacdo da actividade
gestoria deve orientar-se pelo principio da boa-fé e ser diligentemente executada. Dai a
caracteristica do agir no interesse do mandante expressando o cuidado e zelo na
prossecucao dos interesses alheios e o respeito pelas instru¢des emitidas por aquele. Mas
ressalve-se que na gestdo de carteiras o regime civilista sofre um desvio por se prever um
padrdo de diligéncia mais exigente do que o critério de um bom pai de familia.

De acordo com o art. 1161° do C.C. acrescem deveres de informacdo no decurso da
execu¢do do mandato, sendo certo que no ambito da gestdo de carteiras o Céd. VM
consagra um vasto leque de deveres especiais em relagdo aos previstos na lei civil, como
em momento anterior se analisou. Para além disso, o referido preceito legal prevé o dever
de prestacdo de contas quando os actos praticados desencadeiem efeitos patrimoniais'®® e o
dever de entrega, findo o mandato, de tudo aquilo que recebeu, do mandante e de terceiros,
em execu¢cdo do mandato e que nao foi utilizado ou que ja ndo se justifica que esteja na
posse do mandatdrio uma vez que a actividade prestada terminou (é o que acontece com
documentos que devem ser devolvidos ao mandante).

Por seu turno, o mandante estd obrigado, com base no art. 1167° do C.C., a facultar
todos os meios que possibilitem a execu¢do do mandato (dinheiro, coisas, documentos), a
reembolsar as despesas feitas'®! e a efectuar todos os pagamentos que decorram da
execu¢do dos actos praticados pelo mandatério, incluindo uma possivel retribuicdo pelo

servico prestado!®?, que na gestdo de carteiras constitui a contra-prestacdo a qual o cliente

180 Parece ser esta a interpretagio mais adequada porquanto que em relagdo as outras obrigagdes de comunicagio as mesmas sdo impostas
pelo dever de prestar informacdes. E este o entendimento maioritario, como MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. V,
cit., p. 106; PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cddigo Civil Anotado”, Vol. 1, cit., pp. 795 e 796.

181 Que sejam, segundo PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., p. 805, subjectiva e objectivamente
indispensaveis a execucio do mandato.

182 Note-se que no mandato civil a regra € a da presuncio da gratuidade, apenas se presumindo oneroso quando o mandatdrio exerce o
mandato a titulo de profissdo. De real¢ar que ndo tem implicacdes na determinagdo do cardcter gratuito ou oneroso os direitos do
mandatdrio ao reembolso das despesas efectuadas e a uma eventual indemnizacao pelos prejuizos sofridos — cfr. anotacdo ao art. 1158° do
C.C. por PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cddigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., pp 789 e 790. Ainda sobre a evolucdo do contrato
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esta adstrito.

3.2.2 Em Particular, o Mandato Comercial

Depois de tragados os aspectos gerais do mandato torna-se imperioso o estudo do
mandato comercial'®}, visto que a actividade desenvolvida pelo gestor é de natureza
comercial'® (como em momento antecedente se constatou) e “encontra o seu eixo
operatdrio num mandato mercantil”!®>. Neste ponto, teremos o cuidado de fazer uma ponte

¢ entre eles tendo como

com o mandato civilista quando surjam elementos distintos'®
finalidade delinear as disposi¢des normativas que melhor se coadunam com a natureza da
gestdo de carteiras.

Apesar de nos dias de hoje as regras do mandato mercantil j4 ndo apresentarem a
mesma relevancia pratica de outros tempos ndo deixam de se verificar “as suas projecgoes

»187 " nomeadamente na

em variadissimos segmentos do direito e ‘praxis’ jusmercantis
actividade de intermediac@o financeira, em especial no contrato de gestdo de carteiras.
Posto que, o seu estudo € pertinente por contribuir para a compreensao da ratio do referido
contrato e para a densificacdo do seu conteido conferindo uma visdo mais ampla e, por
isso, mais esclarecida da gestdo de carteiras.

O mandato mercantil encontra-se consagrado nos arts. 231° a 277° do C. Com., nao
deixando de se aplicar o regime previsto no C.C. Seguindo ENGRACIA ANTUNES, o0s
contratos regulados na lei comercial ndo deixam de ser “contratos comuns aos quais

99188

acrescem determinadas notas especificas de comercialidade” °°, sendo que no caso do

de mandato, em especial quanto ao caricter oneroso, vide PAULO ALBERTO VIDEIRA HENRIQUES in “A4 Desvinculagdo Unilateral ad
nutum nos Contratos Civis de Sociedade e de Mandato”, cit., pp. 101 e ss. em nota de rodapé.

183 Sobre a evolugdo histérica do tipo contratual vide JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de Mandato Comercial: Questdes de
Tipologia e Regime” cit., pp. 467 e ss. Para uma andlise do regime juridico, ABILIO NETO in “Cddigo Comercial e Contratos Comerciais
- Anotado ”, Ediforum, 2008, pp. 81 e ss.

184 A relacdo intermedidrio e investidor, logo, a relacdo gestor e cliente é uma relagdo comercial, sendo que o direito dos valores
mobilidrios, em geral, e esta matéria em particular, t€m na sua base os principios de direito comercial e de direito civil estabelecendo-se
uma “relagdo de complementariedade” entre estes ramos de direito, de acordo com GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A4
Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., pp. 14 e 15. Indo ao encontro desta posi¢do, JOSE QUEIROS
ALMEIDA in “Contratos de Intermediagdo Financeira enquanto Categoria Juridica”, cit., p. 303, que relembra a aplicacdo do C. Com.
aos contratos de intermedia¢do financeira quando os mesmo sejam qualificados como contratos de mandato em sentido amplo (o que
abarca os casos de comissao).

185 ENGRACIA ANTUNES in “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., p. 588.

186 Note-se que, € invocando JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de Mandato Comercial: Questdes de Tipologia e Regime”, cit., p.
493, “os elementos essenciais do mandato civil sdo também elementos essenciais do mandato comercial”, pelo que as diferencas que
existam ocorrem ao nivel das regras do regime e ndo propriamente com o contetido essencial e caracterizador do contrato.

187 ENGRACIA ANTUNES, “Os Contratos no Cédigo Comercial Portugués” in Estudos Dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto
Carvalho Fernandes, Vol. 11, Universidade Catdlica Editora, 2011, p. 277.

188 In “Os Contratos no Cédigo Comercial Portugués”, cit., p. 260.
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mandato a especialidade prende-se com a natureza dos actos praticados pelo mandatario:
actos de comércio em sentido amplo e independentemente da natureza que assumam'®’.
Assim, como acontece com o mandato civil, quando se alude a pratica de actos juridicos
deve incluir-se os actos materiais que se encontrem numa relagdo de “acessoriedade ou

dependéncia”!®

com aqueles.

Um dos pontos distintivos do mandato comercial diz respeito ao seu cariz
marcadamente profissional, ou seja, o mandatdrio é por norma uma pessoa singular ou
colectiva que exerce o mandato no contexto da sua profissdo. Esta circunstancia explica,
desde logo, a op¢do do legislador pela onerosidade do mandato, ao invés da presuncdo da

gratuitidade como sucede no mandato civil'®"

. Ora, este aspecto do mandato comercial é
aquele que é consonante com a actividade de intermediacdo, em particular a gestdo de
carteiras: o0 mandato no qual assenta a gestdo € celebrado pelo gestor a titulo profissional,
no desempenho da sua actividade profissional e, por isso, € natural que seja remunerado.
Outra conclusdo que daqui se retira diz respeito aos interesses que estdo na base do
mandato. Se no mandato civil a actividade do mandatdrio é exercida no interesse do
mandante, no mandato comercial o mais comum sera a coexisténcia de interesses de ambas
as partes, pois é da natureza do comerciante agir no seu préprio interesse'. E o que sucede
na gestdo de carteiras tornando-se facilmente explicavel que, estando em causa actividades
do mercado financeiro, portanto, comerciais, o gestor também tenha interesse no contrato
celebrado, embora o interesse preponderante seja o do cliente. O interesse do gestor reside
na retribuicdo que ird receber pela prestacdo do servico e quando se convencione uma
comissao varidvel em fungdo dos resultados obtidos ser-lhe-4 vantajosa a superacdo dos

patamares até entdo atingidos.

Também a norma do art. 234° do C. Com. prevé uma particularidade do regime do

189 Segue-se a posicio de ENGRACIA ANTUNES in “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., p. 365 € “Os Contratos no Codigo
Comercial Portugués”, cit., pp. 277 e 278.

19 JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de Mandato Comercial: Questdes de Tipologia e Regime”, cit., p. 495. Tomando a mesma
posi¢do, MIGUEL PUPO CORREIA in “Direito Comercial: Direito da Empresa”, cit., pp. 546 e 547: o autor inclui estes actos quando
sejam necessarios para que se cumpra “de forma completa e adequada os deveres que para ele [mandatério] resultam do mandato”.

1 ENGRACIA ANTUNES in “Direito dos Contratos Comerciais”, cit., p. 365 e “Os Contratos no Cédigo Comercial Portugués”, cit., p.
278; MENEZES CORDEIRO in “Direito Comercial”, cit., p. 681; PAULO OLAVO CUNHA in “Li¢ées de Direito Comercial”, Almedina,
2010, p. 196; JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de Mandato Comercial: Questoes de Tipologia e Regime”, cit., pp. 499-502. Este
dltimo autor toma uma posi¢do prépria ao considerar que o legislador comercial mais do que consagrar uma presunc¢do de onerosidade,
optou pela onerosidade, o que decorre da tltima parte do art. 232° do C. Com. (“o mandatario comercial tem direito a uma remuneragdo
pelo seu trabalho”).

192 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “Direito Comercial”, Vol. 1, cit., p. 23; ENGRACIA ANTUNES in “Os Contratos no Cédigo
Comercial Portugués”, cit., p. 278; MIGUEL PUPO CORREIA in “Direito Comercial: Direito da Empresa”, cit., p. 553 e MENEZES
CORDEIRO in “Direito Comercial”, cit., p. 684: estes dois tltimos autores acrescentam, a par do interesse do mandatario, o préprio
interesse do comércio em geral.
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mandato mercantil ao dotar o siléncio do mandatirio como aceitacio do mandato,
afastando-se do cardcter consensual que marca o mandato civil'®>. Contudo, como salienta
PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, esta imposi¢do unilateral ndo deixa de ser atenuada pelo
aspecto da remuneragio que pressupde a consensualidade'®. A justificacio para a
consagragdo deste regime assenta no facto de o mandatdrio actuar como profissional e ser
remunerado pela execucdo do mandato'®’.

Adoptanto a posi¢do defendida pelo Autor supra invocado'®®, o art. 234° do C. Com. s6
serd aplicavel quando cumulativamente o mandatério assuma a qualidade de comerciante, o
mandato se insira na sua actividade profissional e ndo no seio de um comércio que lhe é
estranho e alheio e a sujei¢do ndo seja perante qualquer pessoa, mas tdo sé mediante a sua
clientela. Opta-se por esta interpretagdo por se considerar que é aquela que vai ao encontro
das finalidades que estdo na origem da consagragdo deste regime. Se o fundamento prende-
se com a actuacdo do mandatério no exercicio da sua profissdo, por ineréncia, a sujei¢do a
execugdo do mandato s6 poderd efectivar-se nestes termos.

A existéncia de uma relagdo comercial que, com o decurso do tempo, concede a outra
parte a qualidade de cliente e, consequentemente, cria nele a legitima convic¢do da
vinculagdo do mandatdrio sedimenta-se precisamente na circunstdncia de este agir no
exercicio da sua actividade profissional. Este raciocinio deverd ser transposto para o seio da
relacdo intermedidrio e investidor assente na celebracdo do contrato de gestdo de carteiras,
pois esta vinculacdo advém do seu estatuto, € proprio e natural a sua profissdo; trata-se de
uma “relagdo tipica™®” da qual é plausivel a criacdo de fundadas expectativas e se esperam
determinados comportamentos das partes.

De igual modo, a lei comercial prevé o mandato com e sem representacao, sendo que no
primeiro, tal como prevé o C.C., os efeitos dos actos praticados na execu¢do do mandato
produzem-se directamente na esfera do mandante. Quanto ao segundo, o regime comercial

individualiza-se na figura do contrato de comissdo e apresenta algumas questoes,

193 Caso o mandatdrio nio queira aceitar, a mesma norma estipula que deve comunicar ao mandante nio deixando de tomar as diligéncias
necessdrias a conservacio dos bens.

% In “O Mandato Bancario”, cit., p. 133.

195 JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de Mandato Comercial: Questées de Tipologia e Regime”, cit., p. 517 e PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS in “O Mandato Bancario”, cit., p. 134.

1% In “O Mandato Bancario”, cit., pp. 134-137.

197 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “O Mandato Bancario”, cit., p. 138. Esclareca-se que o autor utiliza esta expressio relativamente &
relacdo banco-cliente, circunstancia que entende-se ndo ser impeditiva de se adaptar para a relagdo intermedidrio-investidor. Alids, as
proprias instituicdes bancdrias sdo consideradas intermedidrios financeiros podendo assumir a veste de gestor em fungfo da celebracdo de
um contrato de gestdo de carteiras. Para um maior aprofundamento acerca da relacdo bancdria, nomeadamente o seu contetido e
intervenientes vide MENEZES CORDEIRO in “Direito Bancdrio”, 6* Ed. Revista e Actualizada, Almedina, 2016.
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nomeadamente no que diz respeito a produgao dos efeitos como de seguida se analisara.
Por fim, faz-se nota a consagracdo também no regime do mandato mercantilista do
dever de prestacdo de informagdo decorrente do dever de diligéncia e da previsdo expressa
nos arts. 239° e 240° do C. Com. que relembram, certamente que em moldes distintos, mas
que ndo impedem a analogia, o dever de prestacdo de informagdes especialmente previsto
no cédigo mobilidrio. E, pois, transversal aos vérios tipos de mandatos, cada um deles com
as suas singularidades e regime proprio, a preocupacdo com o conhecimento do mandante
da gestdo levada a cabo pelo mandatdrio visto que s@o os seus interesses pessoais que estao

em jogo.

3.2.2.1 A Figura da Comissao

O contrato de comissdo €, para o regime mercantil actual, uma modalidade do mandato
comercial, ndo sé pela sua integracdo sistemdtica enquanto capitulo pertencente ao titulo

dedicado ao mandato, como também pelo legislador ter previsto tanto a presenga como a

auséncia de representatividade no mandato!'®s.

O recurso a comissdo € frequente em certos tipos de negdcios, nomeadamente nos

99199

“negocios de bolsa nos quais se inclui a gestdo de carteiras. Porém, discute-se na

doutrina a reconduc¢do do contrato de gestdo de carteiras a figura da comissdo.
Apresentando algumas reservas, ENGRACIA ANTUNES acentua as diferencas existentes entre
ambos: aquele ¢ pensado para relagdes duradouras com uma “fun¢do econdémico-social
especifica” num “regime de significativa autonomia”; esta tem em vista “relacdes
tempordrias de causa econdmico-social muito variada” destinadas a pratica de “um
conjunto delimitado de actos juridico-comerciais concretos debaixo das instru¢des do
mandatario”?%,

Nao se negam as diferencas apontadas, mas desta constatagao também nao resulta que

nao seja admissivel o recurso as disposi¢des do regime da comissdo como um instrumento

19 Na vigéncia do C.C. de Seabra a representagio constitufa um elemento caracterizador do contrato de mandato e como o legislador
comercial seguia esta no¢ao o contrato de comissdo era visto como um tipo auténomo por lhe faltar a ‘actuacdo em nome do mandante’.
Por sua vez, a evolucdo da concep¢io do mandato conduziu ao afastamento da representagdo como elemento essencial permitindo que,
em matéria comercial, a figura da comissdo se assumisse como um sub-tipo daquele — cfr. JANUARIO COSTA GOMES in “Contrato de
Mandato Comercial: Questoes de Tipologia e Regime”, cit., pp. 479 e ss.

19 PAULO OLAVO CUNHA in “Li¢ées de Direito Comercial”, cit., p. 198.

20 “Os Contratos de Intermediagéo Financeira”, cit., p. 296 em nota de rodapé.
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auxiliador na compreensdo e densificacdo do regime do contrato de gestdo de carteiras.
Relembre-se que a reflexdo sobre a qual se tem vindo a discorrer parte da premissa de que o
contrato de gestdo de carteiras tem um regime proprio moldado as suas especificidades e
que a invocacdo de determinadas regras do regime geral do mandato, quer civil, quer
mercantil (o que inclui a comissdo), serd sempre subsididria, de forma a nao chocar com as
particularidades de cada um dos tipos, e adaptada quando assim se justifique.

Posto isto, poderd analisar-se os tracos principais do regime da comissdo. De acordo
com o art. 266° do C. Com., o comissdrio pratica os actos em nome préprio, mas por conta
do comitente. Deste modo, embora o comissario actue em seu nome, ndo poderd deixar de
adoptar uma conduta prudente “optimizando os meios destinados a prosseguir o interesse

do mandante”?"!

. Veja-se, v.g., a preocupacdo do legislador comercial em estabelecer, nos
arts. 275°a 277° do C. Com., o dever do comissario nao confundir mercadorias, discriminar
as facturas e separar os créditos. Este aspecto presente na comissdo assemelha-se, na devida
escala de propor¢ao, ao dever de segregacdo patrimonial do intermediério e, em particular,
do gestor no cumprimento da gestdo que lhe foi incumbida.

Uma das questdes que se coloca no ambito do contrato de comissdo prende-se com 0s
efeitos dos actos que o comissario pratica em execu¢do do mandato. Ora, se no regime
civilista o legislador consagrou a tese da dupla transferéncia, ao invés, parece que o
legislador comercial optou pela repercussdo directa na esfera do comitente por ser aquela
que, citando JANUARIO COSTA GOMES, “defende melhor os interesses do comércio”??2.

Volvendo ao contrato de gestdo de carteiras, nas situagdes em que o mesmo € celebrado
sem representacdo a teoria da projeccdo imediata €, de facto, a mais adequada ao
funcionamento do mercado, em particular a celeridade das transac¢des financeiras. Por
outro lado, também nao coloca em causa o dever de segregacido patrimonial imposto aos
intermedidrios pois, de acordo com a teoria da dupla transferéncia, os efeitos sempre se
verificariam primeiramente na esfera do gestor por ter actuado em nome proprio, muito
embora materialmente esses actos pertencam ao cliente e de, em momento posterior, se

impor ao gestor a sua transmissdo por ter agido por conta daquele?®.

201 MENEZES CORDEIRO in “Direito Comercial”, cit., p. 688.

22 In “Contrato de Mandato Comercial: Questdes de Tipologia e Regime”, cit., p. 526.

203 Sobre a incompatibilidade da dupla transferéncia e defendendo a doutrina da projecgdo imediata, MENEZES LEITAO in “Actividades de
Intermediacdo e Responsabilidade dos Intermediarios Financeiros”, cit., pp. 135 e 136 e “O Contrato de Gestdo de Carteiras”, cit., pp.
115¢e116.
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Por fim, refira-se que a aceitac@o da teoria da projeccdo imediata acaba por afastar por
inutilidade pratica a aplicagdo do regime previsto no art. 1184° do C.C. (que em ponto
anterior se fez menc¢do) devido a circunstancia dos efeitos juridicos e dos bens adquiridos
nio chegarem a ingressar na esfera do comissdrio/gestor’* repercutindo-se directamente na
esfera do comitente/cliente. Desta feita, por via da consagracdo desta teoria salvaguarda-se
a posicao do comitente/cliente face a eventuais agressdes de credores do comissario/gestor
sem necessidade de invocacdo da regra prevista no regime civilista do mandato sem
representacao.

Contrariamente, na gestdo de carteiras com representacdo ndo surgem estes problemas,
visto que os efeitos dos actos praticados pelo gestor verificam-se automaticamente na esfera

do cliente ja que o gestor ndo actua em seu nome, mas em nome do investidor.

3.3 Sintese Conclusiva

A acrescer a simplista nocdo de contrato de gestdo de carteiras, que foi apresentada
como ponto de partida para o estudo detalhado do tipo contratual, dir-se-4 convictamente
que a gestdo de carteiras assume a modalidade de mandato comercial, cujo regime vertido
no C. Com. (no qual se inclui as disposi¢des especialmente previstas para a comissao)
complementado pelo regime do mandato civilista serve de apoio aos especificos normativos
da lei mobilidria. Deste modo, apura-se com plenitude o regime juridico aplicavel ao
contrato de gestdo de carteiras que, como se comprova, nao fica circunscrito ao disposto no

Coéd. VM.

4. Qualificacdo Juridica do ponto de vista Jurisprudencial

A Jurisprudéncia portuguesa ndo € rica no que ao contrato de gestdo de carteiras diz

respeito, sobretudo na aprecia¢do dos elementos integradores do tipo contratual. Por este

204 Relembre-se que pela teoria da dupla transferéncia, o mandatério assume os efeitos dos actos praticados, o que significa que torna-se
proprietario dos bens que adquira no seu decurso embora, como adverte ANDRE FIGUEIREDO in “Mandato Sem Representagao,
Separagdo Patrimonial e Concurso de Credores”, cit., p. 233, esta seja “uma propriedade por natureza temporaria, instrumental e
limitada - quer de um ponto de vista funcional, quer de um prisma estrutural -, pelas obrigacdes e deveres resultantes da lei e do mandato,
aos quais corresponde uma tutela intensa”.
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motivo, o pensamento vertido estard inevitavelmente limitado as escassas decisdes que se
debrucam sobre esta matéria.

Actualmente, parece pacifica a natureza de contrato de prestacdo de servicos na
modalidade de mandato (comercial) reunindo “fei¢des proprias que lhe conferem alguma
autonomia”, como ¢ possivel ler no Acérdao do Tribunal da Relacdo de Lisboa (TRL) de
21 de Junho de 2011%%. No entanto, a Jurisprudéncia nem sempre entendeu que o contrato
de gestdo de carteiras implicava a pratica de actos comerciais. O Acérddo do Supremo
Tribunal de Justica (STJ) de 11 de Janeiro de 2000°%, em funcdo do regime a data em

vigor??’

, ndo considerou a compra e venda de valores mobilidrios conteddo tipico do
contrato e, consequentemente, decidiu pela ndo aplicacdo das regras do mandato mercantil.
Acontece que, independentemente da questdo de saber quais 0s actos que integram o seu
conteudo, a gestdo de carteiras envolveria sempre a praticas de actos comerciais quanto
muito pela perspectiva subjectiva, visto que seriam praticados pelo intermedidrio que €
comerciante a luz do art. 13° do C. Com.

Centrando as aten¢des na subsuncdo de situagdes facticas a figura juridica da gestdo de
carteiras, comecemos por discorrer acerca do acorddo do Tribunal da Relagdo do Porto
(TRP) de 16 de Marco de 201529, Nesta decisdo tomou-se como posicdo que “se alguém,

que vem a ser definido como investidor nido qualificado®”

, aceita verbalmente que um
funciondrio bancério, gratuitamente, lhe aplique o seu dinheiro na condicdo de o fazer de
modo a que o risco da aplicacdo seja equivalente a um depdsito a prazo, nao estd a celebrar
com o banco respectivo um contrato de gestdo de carteira”. Nao se podera concordar com
esta apreciacdo pois, ao contrdrio daquilo que o TRP invoca, hd factos suficientes para a
reconducio do negdcio ao contrato de gestao de carteiras.

Antes da andlise desses elementos convém referir que, no caso concreto, o negécio foi

celebrado verbalmente e ndo se convencionou qualquer remuneragdo para o funciondario do

banco que geria as contas dos clientes. Este circunstancialismo ndo afecta, contudo, a

25 No processo 3345/08.8TVLSB.L1-1, relator ANTONIO SANTOS, disponivel em www.dgsi.pt.

2% No processo 99A792, relator RIBEIRO COELHO, disponivel em www.dgsi.pt.

270 art. 608° do Céd. MVM ao elencar as actividades de intermediagio previa na sua al. h) a gesto de carteiras como “tendo em vista
assegurar tanto a administracio desses valores e, nomeadamente, o exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, como, se os seus titulares
expressamente o autorizarem, a realizagdo de quaisquer operagdes sobre eles”. A autorizagdo para realizar operagdes tinha de constar de
documento escrito que fixasse os termos, limites e grau de discricionariedade na prética desses actos, conforme o disposto no art. 611° do
Céd. MVM.

298 No processo 234/11.2TVPRT.P1, relator JOSE EUSEBIO ALMEIDA, disponivel em www.dgsi.pt.

209 A Juz da mais recente terminologia adoptada pelo C6d. VM, deverd ler-se ‘investidor ndo profissional’, em virtude da alteragdo
legislativa operada pela Lei 35/2018, de 20 de Julho.
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posicao que aqui se defende. Em relacdo a remuneracdo, apesar de o mais comum ser o
pagamento pelo servigo prestado, € a propria lei que ndo a prevé como elemento essencial
do tipo contratual. Nesse sentido, a sua auséncia ndo tem qualquer interferéncia na
qualificagdo do contrato por estar na disponibilidade das partes a onerosidade ou
gratuitidade do servi¢o. Quanto a forma do contrato, a redugdo a escrito seria obrigatdria
por se tratar de investidores ndo profissionais, considerando que a data dos factos o Cdd.
VM impunha o requisito formal somente para este tipo de investidores. Embora, o contrato
fosse nulo, em termos de qualificacdo juridica, ndo deixa de se entender que o TRP deveria
ter considerado que se tratava de um contrato de gestdo de carteiras.

Em primeiro lugar, é facto assente nos autos em andlise que o banco encontrava-se
registado na CMVM estando habilitado ao exercicio das actividades de intermediacao,
nomeadamente a gestdo de carteiras. Depois, ndo hd controvérsia quanto aos seguintes
factos: os clientes, investidores ndo profissionais, celebraram um contrato de abertura de
conta; efectuaram depdsitos no valor global aproximado de €43.000,00, quantias que foram
aplicadas pelo gestor da conta num fundo imobilidrio e posteriormente resgatadas; por fim,
o gestor realizou em nome dos clientes investimentos em papel comercial.

Ora, parece que o retrato factual descrito corresponde em termos juridicos ao cendrio
desenhado pelo legislador quando consagrou o contrato de gestdo de carteiras. A situagdo
concreta desenvolve-se no ambito de uma relagdo bancéria, através da qual os clientes,
titulares de uma quantia significativa, a depositam numa conta bancdria e o gestor
rentabiliza esses valores monetdrios realizando operagdes de investimento. Acresce que,
como consta da matéria de facto provada, os clientes pretendiam aplicar as suas poupangas,
embora apenas em produtos seguros, pelo que o funciondrio do banco, agindo na qualidade
de intermediario, propds, aconselhou e recomendou o investimento (e garantiu que o
mesmo era adequado) e realizou as operagdes informando que agiu no interesse dos
clientes.

Nao obstante as questdes de cumprimento dos deveres de informacdo e de adequagao
das operacdes, dos factos parece extrair-se, diversamente da interpretacdo do tribunal, a
relacdo tipica de gestdo de carteiras que indiciava ser totalmente discriciondria ja que o

gestor tomava decisdes sem o prévio consentimento dos clientes.
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Num outro Acérddo do TRP de 21 de Margo de 2013%!°, discutiu-se a qualificaciio do
contrato entre contrato de gestdo de carteiras ou contrato de transmissdo e execucdo de
ordens. Quanto a este acorddo, concorda-se com a interpretacdo dos factos seguida pelo
TRP porque consta da matéria factual dada como provada que os clientes procederam a
abertura de contas na institui¢do financeira e que, mais tarde, no seguimento do
investimento sugerido pela instituicdo financeira, solicitaram a compra de obrigacdes e
aquela limitou-se a transmitir a ordem de compra. Com base nestes dados é de concluir que
o vinculo contratual ndo emergia de um contrato de gestdo de carteiras, desde logo, porque
existia um documento a solicitar a compra dos valores mobilidrios e, por outro lado, os
factos carreados para o processo levam a crer que este foi um acto isolado.

Portanto, ndo se encontram elementos demonstrativos de um duradouro exercicio
gestorio pela instituicdo financeira das quantias depositadas pelos clientes no sentido de,
por conta deles, tomar decisdes de investimento e desinvestimento realizando operacdes
financeiras. Comparativamente com o quadro factual do acérddo anterior, denota-se que
ndo ha autonomia e discricionariedade na actuagdo do intermedidrio, simplesmente foi
apresentada uma proposta de investimento que os clientes deram ordem de execugao.

Do mesmo modo, se analise o caso vertido no Acérdao do TRL de 06 de Abril de
2017*'! partilhando-se da conclusdo apresentada pelo tribunal. De facto, verifica-se a
realizacdo de um investimento na aquisi¢do de accdes, investimento esse que foi financiado
pela cedéncia de um crédito. Porém, este unico acto nao serd suficiente para afirmar a
existéncia de uma relacdo de gestdo de carteiras por a mesma pressupor a defini¢cdo de uma
politica de investimento a ser realizada pela execuc¢do do programa gestorio tracado, o que
implica uma certa perdurabilidade no tempo de forma a realizar uma série de operagdes.

Como ultima nota, ndo se concorda em parte com a argumentagdo que fundamenta a
decisdo do TRL quando se invoca que o produto financeiro foi apresentado aos clientes do
banco “com um objectivo meramente informativo”. Parece que este facto ndo tem qualquer
relevancia para determinar se o contrato celebrado era ou ndo um contrato de gestdo de
carteiras e, para além disso, mesmo que a divulgag¢do do produto nio vinculasse o banco, o
cliente acabou por celebrar um especifico acordo que tinha por objecto o investimento no

dito produto.

210 No processo 2050/11.2TBVFR.P1, relator LEONEL SERODIO, disponivel em www.dgsi.pt.
21! No processo 519/10.5TYLSB-H.L1-2, relator ONDINA CARMO ALVES, disponivel em www.dgsi.pt.
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Por sua vez, no Acérdio do TRL de 09 de Julho de 20142'> uma das questdes a
conhecer € precisamente o tipo de contrato celebrado entre as partes. No entanto, o TRL
ndo se pronuncia, nem em sentido afirmativo, nem em sentido negativo, quanto ao
enquadramento na gestio de carteiras, pese embora a matéria factual dada como provada se
refira sistematicamente a este tipo contratual. O mencionado acérdao limita-se a qualificar
juridicamente o negécio como contrato de depdsito, apenas fazendo uma ténue alusdo a
prestacdo pelo banco de servicos financeiros.

E certo que os clientes depositaram no banco quantias monetdrias e celebraram um
contrato de abertura de conta, mas também concluiram diversos contratos de gestdo de
carteiras. Como decorre dos factos provados, o banco vinculou-se a administracio e gestao
das carteiras compostas por instrumentos financeiros. Mais, era da sua competéncia a
defini¢do dos critérios de seleccdo e composicdo das carteiras e detinha poderes para em
execu¢do do mandato praticar os actos que considerasse convenientes.

Da breve explanagdo retira-se no essencial que a questdo da qualificacdo do tipo
contratual nao é tratada com profundidade, muitas vezes, remetendo para as actividades de
intermediacdo sem chegar a esmiugar o contrato celebrado pelas partes. Em correlagdo, a
Jurisprudéncia portuguesa ndo se mostra inteiramente confortavel com as matérias do foro
mobilidrio, em especial com o enquadramento juridico das operagdes financeiras realizadas
no exercicio das actividades e na prestacdo de servicos de intermediacdo, neste particular, o

contrato de gestdo de carteiras.

212 No processo 519/10.5TYLSB-BA.L1-6, relator MARIA MANUELA GOMES, disponivel em www.dgsi.pt.
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CAPITULO IIT — OS ACTOS PRATICADOS PELO GESTOR, EM PARTICULAR

SUMARIO: 1. Confronto entre as Disposicdes Normativas da
Versdo Original e da Versdo Actual do Céd. VM atinentes ao
Contrato de Gestdo de Carteiras; 1.1 O Anterior Regime:
Algumas Consideracdes; 1.2 A Versdo Origindria do Cad.
VM; 1.2.1 A Actuacdo Preventiva do Legislador; 1.2.2
Razdes que estiveram na sua Origem; 1.3 A Actual Redac¢do
dos Preceitos Legais do Cod. VM; 1.3.1 Breves
Apontamentos Gerais; 1.3.2 O Recuo do Legislador; 1.3.3
Andlise da Opcado Legislativa e suas Eventuais Implicacoes
Préticas; 2. A Existéncia de uma Relagdo Fiducidria versus A
Consagracdo da Liberdade Contratual de Conformacido da
Actuagdo do Gestor; 2.1 A Relagdo de Confianca na base do
Tipo Contratual; 2.1.1 O Impacto da Confianca na
Conformacdo do Conteddo Contratual; 2.2 A Inerente
Autonomia do Gestor e os Interesses do Cliente; 2.2.1 Dos
Limites da Liberdade de Actuagdo do Gestor; 2.2.1.1 Os
Principios e Deveres de Fonte Legal; 2.2.1.2 As Ordens
Vinculativas; 2.2.1.3 As Clausulas Contratuais; 3. Os Actos
Tendentes a Valorizagdo da Carteira; 3.1 Conceito: Algumas
Consideracdes; 3.2 O Exercicio dos Direitos Inerentes; 3.3 As
Operacdes de Negociacdo de Direitos Inerentes; 3.4 Outros
Actos que o Gestor pode praticar ao abrigo Gestdo: Andlise
Critica; 3.4.1 A Diversificacio da Carteira; 3.4.2 A
Minimizagdo ou a Exposi¢do ao Risco; 3.4.3 A Eficacia e a
Eficiéncia na Pratica dos Actos de Gestao; 3.4.4 A Menor
Desvalorizacdo Possivel da Carteira; 3.4.5 A Administracio

Estatica exercida pelo Gestor.
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1. Confronto entre as Disposicoes Normativas da Versao Original e da Versao

Actual do Cod. VM atinentes ao Contrato de Gestiao de Carteiras

Terminada a indagacgd@o sobre as caracteristicas, finalidade e natureza do tipo contratual
torna-se vidvel a desconstrucdo da obrigacdo do gestor praticar os actos tendentes a
valorizac¢do da carteira. Como ponto de partida, importa atentar no processo de evolucdo
legislativa de conformagdo do regime do contrato de gestdo de carteiras que, desde a
primeira codificacdo da matéria jusmobilidria com a elaboracdo do Céd. MVM, tem vindo
a sofrer modificagdes no seu teor.

Nesse seguimento, pretende-se discorrer principalmente acerca dos efeitos da dltima
alterac@o ocorrida neste ambito, com maior relevo para a versao origindria das disposi¢oes
normativas referentes ao tipo contratual em contraposi¢cdo com as normas em vigor. De
todo o modo, ndo deixard de ter pertinéncia fazer algumas referéncias as disposi¢oes
normativas que regeram o ordenamento juridico durante a vigéncia do Céd. MVM no ponto

que se segue.

1.1 O Anterior Regime: Algumas Consideracoes

O C6d. MVM dedicava duas normas a gestdo de carteiras, para além de uma outra
relativa ao dever de informacao. E da leitura destas disposi¢oes, principalmente do art. 608°
al. h), logo se conclui que o primeiro c6digo apenas perspectivava a gestdo de carteiras
como uma actividade de intermediacdo em valores mobilidrios ndo existindo previsao legal
a tipifica-la contratualmente, como acontece agora com o actual codigo que dedica um
capitulo aos contratos de intermediagao.

Por outro lado, também se constata uma significativa diferenca quanto ao contetido
tipico da gestdo de carteiras, pois o0 C6d. MVM circunscrevia a actividade de gestdo de
carteiras a simples administragdo dos valores mobilidrios que a compunham, ou seja,

contemplava a abertura e movimentacdo de contas, o depdsito ou o registo de valores
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mobilidrios?'? e o exercicio dos direitos inerentes, mas tdo s6. Desta forma, a realizacdo de
operacdes sobre esses valores estava fora do ambito da gestdo, ndo pertencendo ao seu
contetido normal. Era o que decorria da prépria letra da lei*’, na medida em que o
legislador consagrava expressamente a necessidade de autorizagdo escrita do cliente para a
pratica desse tipo de actos.

Ja na vigéncia do Céd. MVM se denotava o cuidado do legislador nos aspectos ligados
a liberdade de actuacdo do gestor e a elasticidade da discricionariedade na prética de actos
relativos a carteira. Veja-se que a tal autorizacdo para a realizacdo de operacdes obedecia a
determinados requisitos, isto porque, além de ter que constar de documento escrito, tinha
que mencionar os termos, limites e grau de discricionariedade. Alids, o proprio mandato no
qual assentava o exercicio da actividade também deveria prever as mesmas mengdes em
relagdo aos actos compreendidos na gestio?!?.

Finalmente, € de frisar que o actual co6digo em comparacdo com o cddigo que o
antecedeu € deveras mais dedicado aos deveres do intermedidrio, em especial aos deveres

de informagdo. No Céd. MVM, somente a norma do art. 663°2!6

, inserida no capitulo das
normas de conduta, tratava das informacdes que deviam ser prestadas aos clientes no

exercicio da actividade de intermediacdo. E certo que ja se encontravam reflexos da

213 MARIA LUISA AZEVEDO [et. al] in “Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios e Legislagio Complementar: Anotado e
Comentado”, Bolsa de Derivados, 1996, p. 593.

2140 art. 608°, sob a epigrafe “actividades de intermediagdo em valores mobilidrios”, na al. h) prescrevia o seguinte: “Consideram-se
actividades de intermediacdo em valores mobilidrios as que em seguida se referem, quando exercidas a titulo profissional: Gestdo de
carteiras de valores mobilidrios pertencentes a terceiros, tendo em vista assegurar tanto a administragdo desses valores e, nomeadamente,
o exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, como, se os seus titulares expressamente o autorizarem, a realizacdo de quaisquer
operagdes sobre eles”. Como complemento, o art. 611°, com a epigrafe “Gestdo de Carteiras”, estipulava que: “Nos casos da alinea h) do
artigo 608° a autorizacdo do titular da carteira para a realizagio pelo intermedidrio financeiro de quaisquer operagdes sobre os valores
mobilidrios que a compdem deve constar de documento escrito e fixar, nomeadamente, os termos, os limites e o grau de
discricionariedade com que esses actos de gestdo podem ser praticados pelo intermediario”.

215 MARIA LUISA AZEVEDO [et. al] in “Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios e Legislagdo Complementar: Anotado e
Comentado”, cit., p. 598.

216 Na referida norma estava plasmado o seguinte: “1 — Além do mais a que, em matéria de informagao, se encontrem obrigados por forca
de outras disposi¢des do presente diploma e de qualquer legislacao geral ou especial aplicavel, os intermedidrios financeiros devem:

a) Fornecer aos seus clientes os esclarecimentos e informacdes de que estes carecam para tomarem uma decisdo fundamentada sobre o
investimento ou transaccdo que pretendam realizar e, nomeadamente, elucida-los, tratando-se de operacdes que, pela sua natureza ou
condicdes, envolvam riscos especiais, sobre a existéncia e conteddo desses riscos e as consequéncias financeiras que a sua eventual
concretizacdo implicard;

b) Informar claramente os seus clientes, antes da execugdo das operagdes ou da prestacdo dos servigos em causa, de qualquer interesse
préprio que tenham nessas operagdes ou servigos, para além dos previstos no artigo 645°%

c) Tratando-se da prestagdo do servico de gestdo de carteiras de valores mobilidrios, informar os clientes sobre os riscos a que ficam
sujeitos em consequéncia da gestdo, tendo especialmente em conta os objectivos do investimento, o grau de discricionariedade concedida
ao intermedidrio e os servicos técnicos especializados que este se encontre em condi¢des de assegurar;

d) Informar prontamente os clientes, quer da execugdo e resultados das operagdes que efectuem de conta deles, quer da ocorréncia de
dificuldades especiais ou da inviabilidade dessa execucdo quer, ainda, de quaisquer factos ou circunstancias de que tomem conhecimento,
ndo sujeitos a segredo profissional e susceptiveis de justificar, quando for o caso, a revisdo e alteracdo ou revogacdo das ordens
correspondentes.

2 — No cumprimento do que se estabelece no nimero anterior, os intermedidrios financeiros devem tomar em consideragéo, por um lado,
o nivel de conhecimentos, experiéncia e profissionalismo dos clientes no tocante ao mercado de valores mobilidrios e, por outro, a sua
situacdo financeira e os reflexos que nela possam ter, consoante o seu grau de risco, as operagdes ordenadas ou os servigos a prestar.”
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necessidade das decisdes serem fundadas e ponderadas consciencializando os investidores
dos riscos e de tudo aquilo que determinada decisdo poderia comportar, bem como
elementos que conduziam aquilo que hoje a ordem juridica consagra como dever de
adequacdo das operagdes. Porém, aquilo que o C6d. MVM previa ndo se aproximava do
exaustivo tratamento que o Céd. VM confere hoje aos deveres dos intermediarios.

Quanto a gestdo de carteiras em especial, enquanto o Céd. VM dedica alguns preceitos
a conformacdo juridica das particularidades da gestdo de carteiras, como foi abordado nos
capitulos precedentes, o Cé6d. MVM reservava a al. ¢) do art. 663° a esta actividade em
concreto. Daqui se retira que, efectivamente, com o desenvolvimento dos mercados e das
actividades de intermediacdo, assim como com a experiéncia retirada da primeira
codificagdo, o passar do tempo trouxe consigo uma reformulacdo da abordagem do direito
mobilidrio direccionando a atencio para os servigos prestados pelos intermediarios e para a
figura do investidor que, sem margem para davidas, € hoje um dos grandes enfoques do

Coéd. VM.

1.2 A Versao Originaria do Céd. VM

Ap6s a revogacdo do C6d. MVM com a aprovacdo, em 1999, do Céd. VM, o
ordenamento juridico regulou os principais tipos contratuais no ambito da actividade de
intermediacdo, sendo que do diploma aprovado constava, no titulo dedicado a
intermediacdo, um capitulo regulador dos contratos de intermediacao financeira. De acordo
com o anteprojecto do Céd. VM, a introducdo deste capitulo visava a melhoria da
caracterizacdo dos tipos contratuais e a consagracdo de algumas normas imperativas de
protec¢io?!”.

A regulamentacdo do contrato de gestdo de carteiras decompunha-se em cinco normas

previstas nos arts. 332° a 336°2!8, que formavam a seccdio III do aludido capitulo. No

217 PORTUGAL, Ministério das Finangas e CMVM in “Trabalhos Preparatdrios do Cédigo dos Valores Mobilidrios”, CMVM, 1999, p.
183.

218 “Artigo 332.° Conteado: 1 - Pelo contrato de gestdo de uma carteira individualizada de valores mobilidrios, o intermediério financeiro
obriga-se: a) A realizar todos os actos tendentes a valorizagdo da carteira; b) A exercer os direitos inerentes aos valores mobilidrios que
integram a carteira. 2 - Do contrato de gestdo de carteiras deve constar, pelo menos: a) A composicdo inicial da carteira; b) O tipo de
instrumentos financeiros que podem integrar a carteira; c) Os actos que o gestor pode ou deve praticar em nome do cliente; d) O grau de
discricionariedade concedida ao gestor; e) Os actos de gestdo que podem ser praticados através de terceiro; f) A periodicidade da
informag@o relativa a situagdo da carteira; g) O elenco dos actos que devem ser especialmente comunicados ao cliente; h) Os critérios
para determinar as comissdes devidas ao intermedidrio financeiro.
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essencial, estas disposi¢des legais ocupavam-se da forma e contetido do contrato e dos
deveres do gestor.

Os arts. 332° n.° 1 e 333° n.° 2 encontram correspondéncia no actual art. 335° n.° 12!% ¢
n.° 2, respectivamente, com a ressalva de no lugar de valores mobilidrios, a actual redac¢ao
utilizar a no¢do de instrumentos financeiros que € um conceito mais amplo e que o
legislador tomou como preferéncia, o que foi inevitdvel atendendo a sofisticagdo dos
produtos financeiros??’. O mesmo sucede com o art. 334° que corresponde na integra ao art.
336° da versao que agora vigora.

Relativamente ao art. 335°, que previa a forma escrita, as alteragdes posteriormente
introduzidas no C6d. VM conduziram a adop¢ao de uma diferente integracdo sistemadtica da
disposi¢c@o normativa da forma do contrato, que agora consta das regras gerais dos contratos
de intermediacdo, o que significa que é uma norma aplicdvel ndo s6 ao contrato de gestao
de carteiras como a todas as outras actividades mencionadas no preceito e, por isso, na
seccdo relativa a gestdo de carteira nada se dispde quanto a este aspecto. Também o seu
conteddo sofreu diferentes configuragdes como se dard conta no ponto 1.3.

Quanto a ultima norma do art. 336°, parte da sua estrutura é decalcada do art. 663° n.° 1
al. ¢) do C6d. MVM pelo que subscreve-se o comentério ja feito a analise desta norma, ou
seja, o legislador, embora ja regulasse com maior detalhe as obrigacdes dos intermedidrios
no exercicio da actividade, continuava a ndo se alongar muito quanto aos deveres no seio da

especifica relacdo de gestdo de carteiras.

1.2.1 A Actuacio Preventiva do Legislador

o

Posto isto, cumpre de momento apreciar com mais precisdo os arts. 332°n.° 2 e 333° n.

Artigo 333.° Composi¢do da carteira: 1 - Se a carteira admitir na sua composi¢ao instrumentos financeiros derivados, o contrato deve
indicar se esses instrumentos podem ser utilizados para fim diverso da cobertura de risco das posi¢oes dessa carteira. 2 - O disposto no
presente titulo aplica-se a gestdo de valores mobilidrios, ainda que a carteira integre bens de outra natureza.

Artigo 334.° Ordens vinculativas: 1 - Mesmo que tal ndo esteja previsto no contrato, o cliente pode dar ordens vinculativas ao gestor
quanto as operagdes a realizar. 2 - O disposto no niimero anterior ndo se aplica aos contratos que garantam uma rendibilidade minima da
carteira.

Artigo 335.° Forma e padronizagdo: 1 - O contrato de gestdo de carteira estd sujeito a forma escrita. 2 - As cldusulas contratuais gerais
adoptadas por cada um dos intermedidrios financeiros estdo sujeitas a registo na CMVM.

Artigo 336.° Deveres de informagdo: O gestor tem o dever de informar o cliente sobre os riscos a que fica sujeito em consequéncia da
gestdo, tendo em conta especialmente os objectivos do investimento e o grau de discricionariedade concedida ao gestor.”

219 A esta norma serd dado um tratamento aprofundado no ponto 3 do presente capitulo.

220 Muito embora ji o anteprojecto do C6d. VM contivesse a indicagdo que o c6digo também se aplicava aos instrumentos financeiros,
“em particular aos instrumentos financeiros derivados” — cfr. PORTUGAL, Ministério das Finangas e CMVM in “Trabalhos Preparatorios
do Caodigo dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 177.
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1, o que se justifica pela circunstancia de serem estes os preceitos legais com maior
incidéncia no conteido do contrato e aqueles nos quais se repercutiram as alteracdes
legislativas, sendo que este dltimo aspecto serd tratado autonomamente no ponto 1.3.

Adjectivou-se a actuagdo do legislador como preventiva por se entender que o n.° 2 do
art. 332°, ao designar uma série de elementos que deviam constar do contrato, elencava um
verdadeiro contetido minimo e obrigatério do tipo contratual??!. Desta feita, o legislador
impunha as partes que o contrato, v.g., indicasse a composi¢do inicial da carteira e os
instrumentos que poderiam vir a integra-la, discriminasse os actos que o gestor poderia
praticar e ainda aqueles que poderiam ser realizados por terceiro, fixasse o grau de
discricionariedade concedida ao gestor.

Mediante este regime, as partes ndo deixavam de ter liberdade para moldar estes
aspectos e definir os seus termos como melhor lhes aprouvesse, contudo, ndo poderiam ser
omissas quanto a eles, ndo poderiam abdicar da sua conformagdo. Assim, o legislador
acautelava a posi¢cdo contratual do cliente ao impor que as partes fixassem o objecto do
contrato através da descricdo da composicdo inicial da carteira e do tipo de instrumentos
que a poderiam integrar, ou seja, dos instrumentos que estariam sujeitos a gestao.

Desta forma, e atendendo ao facto de a composicao da carteira sofrer alteracdes no
decurso da gestdo, limitava-se ab initio o ambito de actuacdo do gestor que teria que se
circunscrever aos instrumentos pré-definidos no contrato. Estes aspectos conferiam
seguranca ao cliente que ja na fase inicial da relagdo contratual tinha consciéncia dos bens
que seriam entregues ao gestor para este administrar, assim como se afastava a
possibilidade de incluir instrumentos que, no fundo, ndo desejaria que integrassem a
carteira seja porque, entre outras razdes, ndo se enquadravam nos seus objectivos, seja
porque implicavam um risco que nao quereria suportar.

Inevitavelmente que esta opg¢do legislativa permitia uma maior aproximagdo entre
aquilo que sdo as obrigacdes tipicas da gestdo de carteiras, consagradas em abstracto na
ordem juridica, e aquilo que, de facto, vém a ser as especificas prestacdes do gestor vertidas
num concreto e individualizado contrato. Deste modo, o ambito da discricionariedade e,

consequentemente, os seus limites estavam, a partida, definidos, o que significa que logo no

221 Nesse sentido vide RUI PINTO DUARTE in “Contratos de Intermediagio no Cédigo de Valores Mobilidrios”, cit., p. 366 € MARIA
MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestdo de Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de
Regime)”, cit., p. 39.
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momento da celebracdo do contrato este aspecto encontrava-se determinado®?2.

Acresce que, devido a estipulacdo detalhada que deveria integrar o contrato, a tarefa de
concretizacdo das funcdes do gestor, nomeadamente a obrigacao principal de realizar todos
os actos tendentes a valorizagdo da carteira, estava facilitada. Se do contrato era obrigatério
constar aspectos como os instrumentos, os actos e a discricionariedade, com estes dados era
possivel determinar com elevada precisdo os conceitos utilizados pelo legislador carecidos
de concretizacdo. As obrigacdes do intermedidrio, enquanto conteddo da prestacdo tipica do
tipo contratual, muito embora brotem da lei, a verdade € que a sua efectivagdo, em termos
das especificas tarefas que lhe sdo incumbidas e concretos actos a praticar, resulta do
contrato que € celebrado. E, neste aspecto, as imprecisdes e dividas quanto aos elementos
mencionados ndo se colocariam, abstractamente falando, ou, pelo menos, facilmente seriam
dissipadas, uma vez que resultariam do proprio contrato os moldes e termos da actuagdo do
gestor através da discriminacdo destes elementos.

Por outro lado, perante este regime colocavam-se algumas questdes no que toca as
operacdes que o gestor poderia realizar. Ora, se a indica¢do dos actos que o gestor podia
praticar integrava o conteddo minimo imposto pelo legislador, entdo, parece que a sua
legitimidade para praticar actos, nomeadamente actos de disposi¢do, se esgotaria no elenco
que constasse do contrato®?®. Por esta via, o legislador conferia uma maior seguranga do
lado do cliente que desde a celebracdo do contrato sabia, com um certo grau de precisao,
aquilo que o gestor podia e nio podia fazer, que operagdes estava habilitado a realizar e
aquelas que lhe estavam vedadas.

Por forca deste regime, também era possivel saber com clareza a natureza do mandato
do qual emergia a gestdo de carteiras, pois essa menc¢do tinha que constar do contrato nos
termos do antigo art. 332° n.° 2 al. ¢) do C6d. VM. Ao passo que, de acordo com as normas
actualmente em vigor, as partes ja ndo tém o dever de estipular acerca deste ponto e, dai, a
determinag@o da natureza do contrato se ter que depreender, por vezes, da interpretacao do
teor do clausulado.

A par de tudo isto, o regime juridico prevenia outros eventuais problemas fruto da

autonomia que caracteriza o exercicio da actividade do gestor. Neste particular, refira-se

222 MARIA VAZ DE MASCARENHAS in “O Contrato de Gestdo de Carteiras: Natureza, Conteiido e Deveres”, cit., p. 119.
223 Assumindo esta posi¢io vide MARIA VAZ DE MASCARENHAS in “O Contrato de Gestdo de Carteiras: Natureza, Conteiido e
Deveres”, cit., p. 120.
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que as als. f) e g) do n.° 2 do art. 332° asseguravam o direito do cliente acompanhar e ser
informado dos actos praticados e dos resultados da actividade gestéria impondo que, no
contrato, estivesse estipulado a periodicidade da transmissdo de informacdo relativa a
evolucdo da carteira e quais os actos que deveriam ser especialmente comunicados ao
cliente.

Finalizando, também integrava o conteiido contratual a explicitacdo dos critérios da
determinac¢do das comissdes do gestor elucidando o cliente da prestacdo que viria a cumprir
e, do reverso da moeda, tutelando a posi¢do do gestor que via ai legitimado o direito a

exigir a remuneragdo calculada com base nas condicoes fixadas.
1.2.2 Razoes que estiveram na sua Origem

E um facto que o legislador dedicou especial atencdo a defini¢io do contrato de gestdo
de carteiras e a sua regulamentacdo, o que se poderd explicar, segundo RUI PINTO DUARTE,
pela “gestdo de carteiras ser actividade menos estereotipada e potencialmente mais
geradora dos litigios”?%,

Talvez por essa razdo, na primeira versdo do Cod. VM, a opcdo legislativa tenha
passado por ‘sacrificar’ a liberdade contratual na vertente da fixacdo do contetido contratual
(e ndo na sua conformacdo que se mantinha da disponibilidade dos contraentes) em nome
da seguranca e protec¢do do investidor-cliente. Através da imposi¢cdo de um conteudo
minimo contratual parece que o legislador receava pela posicio do cliente, mais
propriamente pelo seu desconhecimento quanto as condi¢des contratuais. Assim, com a sua
inclus@do no contrato garantiu-se que o cliente teria acesso a descricdo detalhada dos
principais aspectos inerentes 2 actividade de gestio®®.

Intimamente ligado ao que se acaba de mencionar surge novamente a questdo da
discricionariedade e dos abusos nos quais o seu exercicio se pode converter. E pacifico
alids, ja aqui se defendeu, que a actividade gestéria é acompanhada pela caracteristica da

autonomia e liberdade de actuacdo, € algo que lhe é proprio, mas que também podera

comportar algumas desvantagens. Talvez prevendo as situagdes de abuso da margem de

24 In “Contratos de Intermediacio no Cédigo de Valores Mobilidrios”, cit., p. 357.

225 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “O Mandato Bancdrio”, cit., p. 145, j& dava conta, embora em sede do regime das sociedades
gestoras, da importancia de se estipular as condig¢des, limites e grau de discricionariedade da gestao referindo que “entre o cliente e a sua
gestora deve ser convencionado qual o objecto da gestao”.
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liberdade do gestor no exercicio da gestdao e receando pelas potenciais violagdes de deveres
de actuacdo, o regime juridico da gestdo de carteiras, que a data se instituiu, foi no sentido
de precaver o mau uso da discricionariedade concedida.

No ambito da intermediacdo financeira ndo hd margem para ddvidas que a gestdo de
carteiras € um dos tipos contratuais que, pelas caracteristicas que apresenta, pode originar
um maior ndmero de situacdes violadoras das posi¢des juridicas e dos interesses do cliente.
Relembre-se que o contrato em estudo consiste na gestdo, dotada de autonomia e
discricionariedade, de um patriménio alheio e precisamente por isso assenta numa estreita
relacio de confianca. O grau de confianca depositada na actuacdo do gestor ¢é
completamente proporcional ao grau de responsabilidade que recai na sua esfera. Se o
cliente entrega parte do seu patriménio ao gestor para este, de acordo com o0s seus
conhecimentos técnicos e especializados na drea, o valorizar e incrementar, aquilo que se
espera do gestor serd no mesmo grau de propor¢do. Estd aqui em causa a prossecu¢do pelo
gestor de interesses que pertencem a outrem, o que envolve um especial cuidado nas
decisdes que toma e nos actos que pratica.

A preservagdo desta confianga € de tal modo importante que o legislador pretendeu ao
maximo afastar os perigos quem ao consumarem-se, ndo a deixariam intacta. Por isso,
acautelou que certos elementos teriam que constar de forma expressa e clara no contrato
como, e exemplifique-se por ser bem ilustrativo, o art. 332° n.° 2 na sua al. e) do C6d. VM
na versdo em andlise ao exigir que o cliente conhecesse previamente quais 0s actos que
poderiam ser praticados por terceiro.

Concluindo, cré-se que todos os factores apontados concorreram para uma tomada de
posicdo por parte do ordenamento juridico mais cautelosa e, consequentemente, mais
minuciosa criando nas partes o 6nus de fazer constar no contrato um conjunto de elementos

que constituiam uma formalidade do préprio tipo contratual.

1.3 A Actual Redaccao dos Preceitos Legais do Céd. VM

Em 2007, com o DL 357-A/2007, de 31 de Outubro, a sec¢cdo do Coéd. VM que se
ocupava da gestdo de carteiras ficou reduzida a duas normas, os actuais arts. 335° e 336°.

No seguimento da anédlise que tem sido feita a evolucdo do regime juridico do contrato de
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gestdo de carteiras, ¢ o momento de findar com a redac¢do que vigora e ponderar as

implicacdes, positivas e/ou negativas, trazidas pelas mudangas operadas.

1.3.1 Breves Apontamentos Gerais

Nas consideracdes introdutérias do DL 357-A/2007 pode ler-se que as alteracdes visam,
entre outros aspectos que para o presente estudo ndo relevam, a actualizagido dos servigos e
das actividades de investimento e o desenvolvimento das normas de conduta dos
intermedidrios.

Com base nestas explicitacdes e tendo em atencdo as matérias visadas pela alteracao
legislativa comprova-se o desenvolvimento da regulamentacdo dos deveres do
intermedidrio, pelo que na sec¢do do contrato de gestdo de carteiras ja nao consta a norma
dedicada a informagdo. Agora, ao invés de uma unica disposicdo normativa direccionada
em exclusivo para a gestdo de carteiras, sdo diversas e extensas as normas referentes aos
deveres gerais do intermedidrio que sdo complementadas por alguns preceitos redigidos em
particular para a gestdo de carteiras. Portanto, quanto a este aspecto diga-se apenas que
verificou-se um claro alargamento da regulamentacdo juridica no seguimento da crescente
preocupacdo com a protec¢ao do investidor.

Também é merecedor de referéncia o regime da forma legal do contrato de gestdo de
carteiras, visto que a alteracdo introduzida em 2007 teve efeitos praticos significativos até
ao passado recente. Denote-se que, a data das referidas mudancas legislativas, o legislador
deixou cair a imposi¢do de forma escrita para a generalidade dos contratos de gestdo de
carteiras, impondo-a tdo sé para aqueles que fossem celebrados com investidores nao
profissionais. Sucede que, com a ultima alteragdo introduzida no Céd. VM pelo DL
35/2018, de 20 de Julho, o legislador volta a alargar o ambito de aplicacdo do requisito
formal ndo sé aos investidores ndo profissionais, como aos investidores profissionais.

Neste ponto, cré-se que a actual redac¢do do art. 321° n.° 1 do Céd. VM é mais
consentanea com as razdes de seguranca e certeza juridicas que nos levam a defender a
opinido de que o mais conveniente € que todo e qualquer contrato de gestdo de carteiras

obedeca a forma escrita.
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1.3.2 O Recuo do Legislador

ApoOs a exposicdo destas breves notas, centre-se 0 pensamento critico nas alteracdes
substanciais ao regime juridico da gestdo de carteiras, uma vez que da actual redac¢do dos
preceitos ndo resulta a consagrag¢do de qualquer contetddo contratual minimo.

Ora, os elementos previstos no art. 332° n.° 2 da redaccdo do Céd. VM anterior a
alteracdo, sobre os quais as partes poderiam conformar de acordo com a sua vontade, mas
tendo obrigatoriamente que os fazer constar do contrato, ja ndo se encontram na sec¢ao que
regula o contrato de gestdo de carteiras, nem em nenhuma outra parte do C6éd. VM, pelo
menos, com a mesma finalidade e com os mesmos moldes??°.

E certo, como j4 se teve a oportunidade de referenciar, que o legislador aprofundou os
deveres do intermedidrio e elencou uma série de informacdes a prestar ao cliente tendo o
cuidado de destacar normas para a particular relagdo de gestdo de carteiras e, por esse
motivo, seria desnecessario repeti¢cdes em sede da regulacdo do contrato. Contudo, o que se
pretende evidenciar € que a alteracao operou ao seguinte nivel: no lugar de um conjunto de
aspectos que teriam que estar regulados no contrato constituindo um conteudo contratual
obrigatorio, o legislador afastou na totalidade este conteudo e transformou alguns desses
elementos em deveres de informac¢do do intermedidrio.

Desta forma, actualmente as partes gozam de liberdade de fixacdo do conteddo a par da
liberdade de conformacdo do mesmo, sendo que esta ultima ja lhes era conferida antes da
alteracdo ocorrida. Ou seja, anteriormente as partes eram obrigadas a estipular no contrato
aqueles elementos previstos na lei, pois tinham que nele constar, embora quanto ao seu teor
fossem livres de determinar em que moldes é que se regeria a gestdo; com a alteragdo, o
legislador recuou na sua intervencdo e cedeu espacgo as partes, que agora ndo tém nenhuma
imposicao quanto a aspectos, sendo decisdo sua clausular ou ndo clausular acerca dos tais
elementos que constituiam o conteido minimo do contrato.

O recuo do legislador prende-se tdo sé com o que se acaba de explicitar e, portanto, ndo

se quer com isso dizer que passou a ser totalmente omisso quanto a aspectos que até entao

226 Note-se que apenas o art. 321°-A, com a epigrafe “Contetido minimo dos contratos”, elenca alguns elementos que devem constar dos

contratos de intermediag@o financeira, mas somente quando celebrados com investidores ndo profissionais. Em todo o caso, esse
conteido naturalmente que ndo corresponde aquele que era previsto para a gestdo de carteiras. Algumas semelhancas poderdo ser
encontradas: na obrigatoriedade de descricdo dos servicos a prestar (no entanto, basta uma descricdo geral) e na indicacdo dos
instrumentos financeiros objecto do servigo e dos direitos e deveres das partes.
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tinha regulado. Alids, a consagracdo dos deveres de envio de extracto periddico, de
conhecer o cliente e de adequacdo das operagdes a realizar, que sdo reforcados no ambito
da gestdo de carteiras, sdo uma expressdo da tutela do legislador. Nesse sentido, a
concretizagdo nomeadamente destes deveres vai ao encontro da razdo primordial que
também orientou o legislador da redaccdo origindria: a protec¢do do cliente e a prossecugdo
dos seus interesses. Veja-se, v.g., o caso da indicacdo no contrato dos instrumentos
financeiros que poderiam integrar a carteira: ndao € imprescindivel que conste
expressamente do contrato porque um gestor que conheca o seu cliente tem perfeita no¢ao
do seu tipo preferencial de instrumentos financeiros.

As mesmas consideracdes poderdo ser invocadas para a fixacdo, que outrora era
exigida, do grau de discricionariedade e dos actos que o gestor poderia praticar. Podera
conjecturar-se que aquilo que esteve na origem da decisdo do legislador em abster-se de
impor que determinados elementos constem do conteido do contrato foi o refor¢o dos
deveres dos intermedidrios numa fase prévia a execucdo do contrato e até mesmo a sua
celebragao.

Por outro lado, uma das respostas plausiveis para as alteragdes ocorridas podera
relacionar-se com a mudanca de perspectiva do legislador, agora mais direccionada para a
prevencdo e conferindo maior funcionalidade ao principio de protec¢do dos interesses do
cliente e ao dever de adequagdo das operacodes. Partindo do principio que o gestor conhece
o perfil do cliente enquanto investidor, assim como os seus objectivos de investimento, a
partir destes factos conseguird delimitar os actos que integram a gestdo que lhe foi
incumbida e terd as ferramentas necessdrias para dosear a discricionariedade da sua
actuacdo, de forma a realizar os interesses do seu cliente.

Destarte, o legislador optou simplesmente por nio interferir no contetido contratual,
preferindo operar ao nivel dos deveres a observar antes da consumacao da relacdo e que se
prolongam em toda a execucdo do contrato. O que nao invalida que se entenda que, na
verdade, houve um recuo do legislador, mais propriamente na reducdo da sua intervencao
ao nivel da estruturagcdo do contrato, pois no regime juridico em vigor, ja ndo se contempla
qualquer disposi¢cdo normativa que se debruce sobre o conteido do contrato. Assim, o
legislador limita-se a caracterizar o tipo contratual e a indicar as prestagdes principais que

dele emergem e ja ndo se pronuncia quanto aos elementos que considera que devem
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integrar o seu conteido, deixando na total disponibilidade das partes aquilo que querem e

coOmo querem conformar contratualmente.

1.33 Anadlise da Opcao Legislativa e suas Eventuais Implicacées Praticas

Apés a tentativa de apresentacdo das razdes que possivelmente impulsionaram a
alteracdo legislativa de 2007, ndo se poderia deixar de dissecar acerca dos efeitos praticos
que as mesmas possam ter desencadeado e, simultaneamente, contribuir para a formagao de
uma opinido construtiva das opc¢des legislativas tomadas.

Comecemos entdo pelo resultado mais imediato e manifestamente perceptivel sem
necessidade de longas e profundas andlises. E, pois, uma evidéncia que o regime que
resulta das alteracdes supra analisadas € acompanhado de uma maior flexibilidade no lugar
de uma certa rigidez, heranca do C6d. MVM e que ainda se fazia sentir na redaccao
origindria do Céd. VM. Torna-se claro que a eliminacdo da disposicdo normativa que
exigia a previsdo contratual de um considerdvel conjunto de elementos é um reflexo da
cedéncia do legislador, cuja actuagdo até entdo se demonstrava impositiva.

De igual modo, o legislador ao deixar cair o conteido minimo do contrato de gestdo de
carteiras permite que o regime juridico se molde consoante as relacdes contratuais
concretamente encetadas alargando, por ineréncia, o campo de actuacdo da autonomia
privada das partes??’.

Todavia, a mudangca ndo vem somente acompanhada de vantagens. No reverso da
moeda, surgem os riscos da ampla liberdade conferida pelo legislador. Se no regime
anterior, por forca da exigéncia do conteido minimo, as condi¢des em que a gestdo era
exercida resultavam explicitamente do contrato, hoje, caso o clausulado nio preveja estes
aspectos ou apenas se refira a eles implicitamente, serd mais dificil extrair em que precisos
termos as partes desejaram a execugdo do contrato.

A esta dificuldade somam-se outras, entre as quais se destaca a afericio do

2270 principio da autonomia privada encontra-se plasmado no art. 398° do C.C. como regra geral do direito das obrigagdes e tem como
coroldrio o principio da liberdade contratual consagrado no art. 405° do C.C. — cfr. anotacdes as referidas normas por PIRES DE LIMA e
ANTUNES VARELA in “Cddigo Civil Anotado”, Vol. 1, Reimp. da 4* Ed. Revista e Actualizada, Coimbra Editora, 2011, pp. 348 e 355. De
acordo com os ensinamentos de ANTUNES VARELA in “Das Obrigacoes em Geral”, Vol. I, Reimp. da 10* Ed. Revista e Actualizada,
Almedina, 2017, pp. 231 e 232, a autonomia privada é mais ampla que a liberdade contratual, uma vez que esta limita-se ao “poder de
auto-regulamentacdo dos interesses concretos e contrapostos das partes, mediante acordos vinculativos”, enquanto que aquela consiste no
“poder que os particulares tém de fixar, por si proprios, a disciplina juridicamente vinculativa dos seus interesses”.
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cumprimento da prestacdo principal do gestor e, com conexa ligacdo, a proteccdo e
prossecucdo dos interesses do cliente. Basta pensar-se na possibilidade do contrato nada
estipular quanto as condi¢des, limites e grau de discricionariedade. Questiona-se quais
serdo, neste caso, os elementos ou factores indicativos do cumprimento do dever de
realizacdo de todos os actos tendentes a valorizagdo da carteira. Como se conseguird aferir
da sua realiza¢do quando o préprio conceito s6 por si carece de concretizagao?

Na doutrina, ainda na vigéncia da redaccdo anterior, ANA AFONSO comentava que a
cldusula que fixava os termos e o grau de discricionariedade funcionava como um auxiliar
na afericdo do cumprimento do dever de boa gestio®?8. A apreciacdo da Autora vem
reforcar o que aqui se defende, ou seja, uma redacc¢io contratual abstracta ou até mesmo
omissa quanto a este ponto em especial, como a lei abriu portas a sua ocorréncia, dificulta a
tarefa de averiguacdo da actuagdo do gestor no interesse do cliente e da pratica diligente
dos actos devidos.

Acresce que, como € natural que aconteca, a composicao da carteira vai-se alterando
com a execuc¢do da gestdo e, neste ponto em especial, a delimitacdo, que a ocorrer deve ser
dotada de certa flexibilidade, do tipo de instrumentos que integram a politica de
investimento é um factor que contribui de forma significativa para se aferir, a posteriori, da
valorizacdo da carteira e da sua consonancia com as finalidades de investimento do cliente
e a prossecucao dos seus interesses. Como afirmam JORGE ALVES MORAIS e JOANA MATOS
LIMA “a maior ou menor discricionariedade da gestdo ¢ pré-determinada pelo tipo de
carteira que o cliente pretende ver gerida (por exemplo, a percentagem de aplicacdes em
depositos, e em obrigagdes ou em ac¢des)”?*. No entanto, importa ter em atencdo outros
factores que concorrem para a determinacdo do grau de discricionariedade, como a
liberdade de decisdao das operagdes a realizar e a diversificagdo dos bens que compdem
carteira que podera operar no decurso da gestao.

Assim, € inevitdvel que a determinacdo e descricdo dos moldes e do préprio contetido
da gestdo a exercer constituem elementos orientadores, em primeiro lugar, na concretizacao
dos deveres do gestor, como os deveres de adequacdo das operacdes e de diligéncia e, em

segundo lugar, na verificagdo do seu efectivo e real cumprimento. Diversamente, como a “a

28 In “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., pp. 81 e 82. A Autora
ilustrava a sua observagdo com a situagdo do investidor aceitar as vantagens de operacdes especulativas e depois, infundadamente e sem
legitimidade para tal, responsabilizar o gestor pelos prejuizos dessas operacdes.

2 In “Cédigo dos Valores Mobilidrios Anotado”, Quid Juris, 2015, p. 561.
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lei admite uma ampla margem de conformagdo do conteido negocial” quanto “a

discricionariedade admitida pelo cliente e ao Ambito dos actos a realizar pelo gestor”>*,

na
grande maioria dos casos, tornar-se-4& mais complicado aferir do cumprimento das
prestacdes contratuais e dos deveres legais que lhes estdo associados. Para além disso,
nestas situacdes o proprio juizo de apreciacdo feito pelo gestor quanto a adequacdo das
operacoes e aos interesses do cliente ndo se encontrard balizado pelas clausulas contratuais,
como ocorria no regime anterior. Saliente-se que o gestor via, desde de inicio, a sua
actuagdo condicionada pelos elementos que por imposi¢do legal tinham que estar previstos
no contrato, embora essas limitagdes variassem conforme o contetido acordado.

Em refutacio dos argumentos expostos poderd invocar-se a extensa previsdo e
regulacdo dos deveres de informacgdo que abarcam todos os elementos essenciais da relagdo
de gestdo de carteiras e que acabam por consumir 0s aspectos que integravam o conteudo
minimo do contrato. E um facto e ndo se nega, até porque seria contraditério uma vez que
ja se defendeu que a imposicdo de deveres de informagcdo advém das mesmas razdes que
estavam presentes na redaccdo anterior do regime do contrato de gestdo de carteiras. No
entanto, a sujeicdo a estes deveres soO realizard os objectivos pretendidos se, na prética,
foram verdadeiramente cumpridos. E ‘verdadeiramente cumpridos’ significa que o cliente
tem que ter um conhecimento real, tem que compreender o alcance daquilo que é
transmitido, pois o intermedidrio ndo fica desonerado com a mera comunicagdo das
informacoes.

O recurso ao argumento dos deveres do intermedidrio podera sair ainda mais fragilizado
considerando que as normas®*! que importam para a questdo que aqui se discute centram-se
principalmente na fase pré-contratual, além de que aquelas que se dirigem especialmente a
gestdo de carteiras foram redigidas, grosso modo, tendo em vista o servico a prestar € o
contrato a realizar com um investidor ndo profissional. Destarte, actualmente a lei verte um
leque variado de deveres de informacdo que, no entanto, ndo tém a mesma abrangéncia
comparativamente com a imposicdo do conteido minimo que outrora 0 nosso regime
juridico previa.

Por outro lado, € de toda a conveniéncia frisar que o acervo normativo em vigor relativo

aos deveres dos intermedidrios, em particular os deveres de informacdo, pauta-se por uma

230 GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit., p. 26.
BLCfr. arts. 312°,321°-A e 323° do Céd. VM.
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redac¢do menos exaustiva e detalhada, a par de um consideravel nimero de preceitos terem
sido revogados em virtude da dltima alteragcdo legislativa operada pela Lei 35/2018, de 20
de Julho. Se apds a eliminagdo da exigéncia do conteddo minimo contratual da gestdo de
carteiras, o legislador entendeu intervir preferencialmente pela imposi¢do de deveres aos
intermedidrios, neste momento, especificos elementos da relacdo de gestdo de carteiras,
como os instrumentos que a compdem e o exercicio da discricionariedade, ja ndo estdo
previstos com o mesmo grau de clareza e definicio®*2.

Outro problema que se podera colocar € o de saber se posteriormente essas informagdes
sao ou nao vertidas no contrato que em concreto for celebrado e, em caso afirmativo, qual o
alcance da sua compreensdao, uma vez que o contrato de gestdo de carteiras € normalmente
um contrato de adesdo sendo que as cldusulas ndo sdo discutidas, nem definidas em
conjunto pelas partes.

Por todas as razdes enunciadas, fica-se com a percep¢cdo que este regime juridico
operado pela intervencdo legislativa € que veio na realidade consagrar uma ampla
autonomia privada no que ao tipo legal diz respeito, que era mais diminuta na versao
originaria do C6d. VM, ao contrdrio daquilo que era defendido pelo grupo de trabalho
encarregado da elaboracio do cédigo substituto do Céd. MVM?*. Nio se pretende apelar 2
excessiva determinacdo do conteido da gestdo através de uma exaustiva estipulacdo das
condic¢des contratuais, o que entraria em colisdo com a autonomia do gestor no exercicio da
actividade gestoria e poderia criar obstdculos na propria execu¢do. Ainda assim, tende-se a
considerar que o actual regime do contrato de gestdo de carteiras acentua a dificuldade de
materializar aquilo que o legislador designou de ‘actos tendentes a valorizacdo da carteira’
fazendo com que todo o iter a percorrer na apreciacdo da pratica dos actos necessarios a
realizacdo de uma gestdo que teve em vista o incremento da carteira se demonstre mais

Sinuoso.

232 Denote-se que o art. 312°-D do Céd. VM, que consagrava expressa e exclusivamente informagio adicional a prestar no servigo de
gestdo de carteiras, foi eliminado. Esta norma era aquela que mais se aproximava dos elementos que formavam o contetido minimo
obrigatério, sendo que actualmente o art. 312° do Céd. VM € o preceito que nos remete para estas matérias, embora muito
superficialmente e com uma redac¢@o pensada para a generalidade dos servigos e actividades de intermediagao financeira.

233 Aludimos as consideragdes apresentadas nessa altura pelo grupo de trabalho relativas ao anteprojecto do Céd. VM, nomeadamente que
a regulamentagdo e a introducdo de algumas normas imperativas ndo iriam afectar a disponibilidade das partes mantendo-se “todo o
espaco de autonomia privada, enquadrada pelo regime geral dos contratos” — cfr. PORTUGAL, Ministério das Financas e CMVM in
“Trabalhos Preparatorios do Codigo dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 183.
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2. A Existéncia de uma Relacdo Fiduciaria versus A Consagracao da Liberdade

Contratual de Conformacao da Actuacao do Gestor

As relacdes de confianca estd associada a atribuicio de poderes, normalmente,
discriciondrios. Este circunstancialismo € frequente nas relagcdes comerciais e observa-se de
forma vincada nas relagdes juridicas que assumem a forma de mandato®*. Partindo das
ilagdes inicialmente retiradas, como o contrato de gestdo de carteiras tem natureza de
mandato e uma das caracteristicas da gestdo € a discricionariedade, obviamente que o tipo
contratual estrutura-se numa relacio de confianga criada entre o gestor e o cliente.

Por sua vez, essa relacdo de confianga poderd influenciar a conformagao do contetido

contratual que poderd, assim, espelhar a intensidade da fidicia que envolve as partes.

2.1 A Relacao de Confianca na base do Tipo Contratual

O mandato tem na sua base uma especial ‘relacdo de confianca’ e, por essa razao ¢
comum falar-se de um ‘negocio fiduciario’. MENEZES CORDEIRO aborda a diferenciacdo
destes conceitos considerando que em termos de estrutura s3o distintos mas que, na
verdade, hd aspectos em que se tocam, nomeadamente a nivel interno, visto que “no que ao
conteddo das obrigacdes das diversas partes respeita, existe uma inegdvel proximidade

»235 E somente no sentido de

entre os negocios fiduciarios e as relacdes de confianca
especial relacido de confianca que nos referimos e ndo ao negdcio fiduciario no seu sentido
técnico?®. De todo o modo, para evitar incoeréncias e fazer uso dos termos com maior
precisdao e critério serd dada preferéncia a expressdes como fidicia ou confianca em
detrimento do conceito de ‘negocio fiduciario’.

Doutrinalmente sdo diversas as teorias unitdrias com o intuito de abranger todo o tipo

237

de relagdes fiducidrias. De forma bastante sintetizada™’ expdem-se as seguintes:

23 MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., pp. 261 e 263.

25 In “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 289. Também do mesmo autor vide “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit.,
p- 269: do ponto de vista estrutural, no negdcio fiducidrio verifica-se “uma distingdo material entre o titular do direito e o seu beneficiario
ultimo”, o que ndo ocorre nas relagdes de confianga.

23 Como adverte JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogagio do Mandato Civil”, cit., pp. 85 € 86: “os actos juridicos objecto
do contrato ndo se resumem a transferéncias do direito de propriedade sobre bens”. Igualmente, MARIA MIGUEL REBELO PEREIRA in “Do
Contrato de Gestdo de Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime)”, cit., p. 118.

237 Para maiores desenvolvimentos vide MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., pp. 270 € ss.
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- Teoria da propriedade que considera relagcao fiducidria todas aquelas em que ocorra
uma dissociacdo entre a titularidade do direito ou o controlo de facto sobre a coisa corporea
e o beneficio efectivo do bem;

- Teoria do poder ou da discricionariedade que realga as limitacOes legais que sdo
impostas ao exercicio dos poderes discriciondrios, de forma a garantir que os mesmos sao
exercidos exclusivamente no interesse do beneficidrio;

- Teoria do escopo que assenta numa perspectiva finalistica entendendo que o
fiducidrio, aceitando a prossecu¢do dos fins para os quais foi contratado, ndo se podera
afastar dos objectivos pretendidos pelo beneficidrio;

- Teorias do interesse que se baseiam na ideia de prossecucao de interesses de terceiros.

Numa tentativa de concretizagdo pratica de algumas destas ideias, dir-se-ia que no
contrato de gestdo de carteiras a alusdo a natureza fiducidria prende-se com a confianca
depositada na entrega do acervo patrimonial que serd objecto da gestdo. Como PAULO
CAMARA evidencia na gestdo de carteiras “¢ mais aguda a natureza fiducidria da prestagao
do intermediario”?*. Naturalmente que nio se excluem as situacdes em que esta confianca

também se repercute na pessoa do gestor’®

, ou seja, quando a escolha do gestor pelo
cliente é determinante para se estabelecer a relagdo contratual, mas o enfoque aqui dado
reside na confianca depositada na correcta gestdo exercida pelo gestor tendo em vista o
incremento da carteira.

Independentemente da confianga reflectir-se logo no momento da celebracdo do
contrato pela escolha de um intermedidrio em especifico, o certo € que sdo patentes os
elementos fiducidrios que se fazem sentir na relacdo de gestdo de carteiras. Basta recuar um
pouco nas reflexdes apresentadas quando se constatou que o cliente coloca sob a
responsabilidade do gestor determinado patriménio do qual € titular e confia-lhe a sua

administracdo e rentabilizacdo. Ora, estes circunstancialismos que conduzem a que o gestor

aja no interesse do cliente, prosseguindo os objectivos deste e ainda com poder

238 PAULO CAMARA, “O Dever de Adequagdo dos Intermediarios Financeiros” in Estudos em Honra ao Professor Doutor José de
Oliveira Ascensdo, Vol. II, Almedina, 2008, p. 1314.

23 JANUARIO COSTA GOMES in “Em Tema de Revogagio do Mandato Civil”, cit., p. 97 em nota de rodapé e p. 98, ao tratar do
fundamento da livre revogabilidade, faz menc¢do a esta perspectiva da confianca na relagdo de mandato. Também MARIA MIGUEL
REBELO PEREIRA in “Do Contrato de Gestdo de Carteiras de Valores Mobiliarios (Natureza Juridica e Alguns Problemas de Regime) ",
cit., p. 60, dd nota de que, no actual modus operandi das actividades e servigos de intermediagdo financeira, “contard mais para a escolha
do gestor, o prestigio de determinada institui¢do que o profissional concreto que toma as decisdes de investimento”.
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discriciondrio para actuar e tomar decisdes revelam uma dimensao de especial fidicia.

Constatando-se esta especial fiddcia naturalmente que serdao activados instrumentos que
a tutelam, mais precisamente, os especiais deveres de conduta®®’. Acerca desta questdio
MENEZES CORDEIRO equipara os deveres aos quais o intermedidrio, no ambito de uma
relacdo de mandato, estd vinculado aqueles previstos para os administradores no artigo 64°
do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC)**!. Tal como os administradores de
sociedades comerciais prosseguem o interesse social e para tanto devem exercer a
actividade comercial de acordo com os padrdes de um profissional criterioso, cuidadoso e
leal, também o gestor na prossecucdo dos interesses do seu cliente estd vinculado a mesma
génese de deveres quando executa a gestdo que lhe foi confiada.

Em suma, o intermedidrio, em particular o gestor da carteira, deverd ser visto como um
fiducidrio®*?, na medida em que prossegue os interesses do cliente. Esta actuacdo no
interesse de outrem serd aferida concretamente atendendo as circunstincias especificas de
cada caso, como as obrigacdes que emergem da relacdo contratual e adstringem o gestor, a
par dos restantes deveres que extravasam a relacdo com o cliente. Outra resposta da
doutrina as dificuldades de determinacdo dos conceitos é o recurso aos designados indices

de significancia, isto é, a indicadores da fiducia, como o grau de discricionariedade

conferida ao intermediario.

2.1.1 O Impacto da Confianca na Conformacao do Contetido Contratual

O grau de confianga que o cliente deposita na actividade do gestor poderd, desde logo,
aferir-se por via do conteddo contratual que regula a gestdo da sua carteira. Por outro lado,
acredita-se que a ultima alteragdo legislativa, que afastou a imposi¢cdo de um contetido
minimo que constasse no contrato celebrado pelas partes, poderd acentuar o reflexo da

confianca nas cldusulas apostas no contrato.

20 Em torno dos especiais deveres de conduta do intermedidrio desenvolvem-se na doutrina teorias que buscam o seu fundamento. Para o
ilustrar, faz-se referéncia a ‘Fiduciary Duties’ que considera que é precisamente da relacdo de confianca que emergem acrescidos deveres
de cuidado e de diligéncia e ainda a ‘Agency Theory’ anglo-saxdnica que, por sua vez, encontra explicagdo para um padrao de diligéncia
mais exigente nas especificidades da actividade de intermediagdo financeira (v.g.: a maior complexidade, a assimetria informativa, o
risco) - cfr. GONCALO ANDRE CASTILHO DOS SANTOS in “A4 Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente”, cit.,
pp. 168-172.

2 In “Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 285.

242 Segue-se a opinido de MENEZES CORDEIRO in “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, cit., p. 285. O autor acrescenta que
apesar da qualidade de fiducidrio os intermedidrios ndo podem, no entanto, ser vistos como “puros sujeitos fiducidrios” devido a
complexidade da actividade que exercem — p. 286 e 287.
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De modo a ilustrar o pensamento aqui vertido, imagine-se a situagdo em que o cliente
tem maxima confianga na estratégia de investimento delineada pelo gestor e nas decisdes
de investimento por ele tomadas tendo em vista a valorizacdo da carteira. Neste caso, nao
serd de todo despropositado colocar a hipdtese de no contrato ndo constar com algum
detalhe as operagdes a realizar ou os moldes em que a discricionariedade do gestor é
exercida. Porém, na mesmissima situacdo, se ainda fosse imposto o conteido minimo
obrigatdrio estes elementos estariam insertos no contrato.

Ou seja, se num passado recente certos elementos constariam do contrato
independentemente de as partes sentirem necessidade de os regular, isto €, sentissem ou niao
confianca suficiente para ndo os clausular expressamente, neste momento, sem divida que
a confianca criada entre gestor e cliente serd um factor no minimo relevante, se nao
preponderante, na maior ou menor dimensdo da regulamentacdo, na determinacdo do
conteudo das cldusulas e na propria redac¢do das mesmas, ora mais minuciosa, ora menos
pormenorizada.

Chega-se a estas deducdes sobretudo pelo facto de a relacdo gestor e cliente antes de ser
uma relacdo de gestdo de carteiras, € uma relacdo de confianga, acrescentar-se-ia de
especial confianca, sendo que toda a estrutura daquela assenta e constrdi-se a partir desta.
Se esta especial fiddicia € o suporte que sustenta a relacdo contratual € inevitdvel que
influencie a regulamentacdo dos interesses de cada uma das partes e, em consequéncia,

esteja de certo modo vertida no conteudo contratual.

2.2 A Inerente Autonomia do Gestor e os Interesses do Cliente

A autonomia ¢ um “elemento caracteristico” do tipo, desde logo, porque gestdo implica
autonomia e a prépria lei assim o vé, reflectindo-o no nome do tipo legal®*. Para além
disso, apesar de agora ndo se exigir a definicdo do grau de discricionariedade, a lei, em
alguns preceitos, continua a aludir a esta caracteristica que independentemente de ser ou
nao expressamente referenciada ndo deixa de pertencer a esséncia do tipo contratual.

Por outro lado, do ponto de vista estrutural, o mandato tem na sua génese um interesse

pertencente a outrem. Poderd conjecturar-se se o mandatdrio realizard efectivamente esses

243 RUI PINTO DUARTE in “Contratos de Intermediagdo no Cédigo de Valores Mobilidrios”, cit., p. 367.
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interesses alheios com o mesmo cuidado que realizaria interesses proprios, com o
acréscimo de lhe ser conferida liberdade de actuacdo, factor fortemente potencializador de
abusos da margem de discricionariedade concedida. A chave para coadunar estes dois
pontos, aparentemente opostos, passa por encarar a autonomia como estando ao servigo da
satisfacdo desses mesmos interesses.

Veja-se, v.g., que ao mandatdrio é conferida, nos termos do art. 1162° do C.C.>*, a
faculdade de ndo executar o mandato e de se afastar das instru¢des recebidas. No entanto,
como prossegue interesses alheios esta decisdo serd sempre temperada pela diligéncia
devida e pela boa-fé impondo-se como limite legal ser “razoavel supor que o mandante
aprovaria a sua conduta”. Importando a ratio da norma invocada para a gestao de carteiras,
a primazia estd na prossecucdo do interesse do cliente: no regime civilista, face a
circunstancias supervenientes que modifiquem a vontade do mandante, o mandatario
devera actuar em sentido diverso das instru¢des emitidas ou até mesmo abster-se da
execug¢do dos actos, de forma a ir ao encontro dessa mesma vontade; na gestdao de carteiras,
€ necessdrio que o gestor seja dotado de autonomia para que possa rentabilizar a carteira,
visto que € ele quem detém os conhecimentos ndo devendo a sua liberdade de actuacao
estar cegamente condicionada as instrucdes do cliente que ndo é um profissional
especializado na érea.

A autonomia funciona como um instrumento na tarefa de prosseguir os interesses do
cliente e, portanto, o seu uso ndao poderd colocar em crise aqueles interesses. Por isso, se
impde a avaliacdo do seu perfil, a proibicdo de tomada de decisOes casuisticamente e da
remunerac¢do do servico em funcdo do nimero de operacdes que o gestor realize’*®. O
gestor deve ter sempre presente a prevaléncia do interesse do cliente que deriva do dever de
lealdade®*® que tem para com ele e que, atendendo 2 natureza da relacdo contratual, se
afirma de um modo mais intenso que a generalidade das relacdes contratuais.

Conclui-se que a actuag@o do gestor tem que se ajustar aos interesses do cliente, o que €

logo uma decorréncia da natureza de mandato da gestdo de carteiras, uma vez que ao

24 Cfr. anotagdo de PIRES DE LIMA € ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., p. 797.

243 Estes aspectos sdo aludidos na anotagdo ao art. 309° do C6d. VM relativo aos principios gerais em matéria de conflito de interesses por
NUNO RICARDO DA PENA in “Cédigo dos Valores Mobiliarios Anotado e Comentado”, N. R. Pena, 2015, p. 321.

2% Em anotagio ao art. 309° n.° 3 do C6d. VM, JORGE ALVES MORAIS € JOANA MATOS LIMA in “Cddigo dos Valores Mobilidrios
Anotado”, cit., pp. 486 e 487, realcam a importincia deste dever quando referem que o intermedidrio ndo poderd invocar o regime
aplicdvel a colisdo de direitos previsto no art. 335° C.C. precisamente por estar vinculado ao dever de proteger e dar prevaléncia aos
interesses do cliente.
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mandatério €é-lhe incumbida a realiza¢do de uma tarefa alheia e depois, num segundo plano,
€ o que culmina dos deveres inerentes a actividade do intermedidrio, mais precisamente o
dever de protec¢do dos interesses dos seus clientes. Perante isto, os interesses do cliente

terdo sempre que se projectar no exercicio da autonomia do gest0r247.

2.2.1 Dos Limites da Liberdade de Actuacao do Gestor

Pese embora decorra da prépria natureza do contrato de gestdo de carteiras a actuagdo
do gestor com determinada margem de liberdade, em circunstancia alguma deixard, mesmo
que o cliente lhe confira absoluta autonomia, de ser orientada por um conjunto de critérios
agrupados em trés grandes grupos: principios e deveres de fonte legal; ordens vinculativas;
clausulas contratuais.

Mediante uma gestdo que obedeca a todos estes parametros inevitavelmente se
concluird que o gestor praticou os actos conducentes a valoriza¢do da carteira. Destarte, a
realizacdo da gestdo encontra-se balizada, como se verd, ndo correndo o risco de se

confundir ou até mesmo cair na malha da arbitrariedade.

2.2.1.1  Os Principios e Deveres de Fonte Legal

Sem prejuizo da relevancia de todos os principios referenciados no comeco da presente

248

investigacdo~"°, ao momento aqui chegados devera analisar-se a imposi¢cdo de uma conduta

de acordo com os ditames da boa-fé**. Naturalmente que a boa-fé, enquanto principio

basilar do direito das obrigacdes e dos negdcios juridicos, ndo deixaria de ter a mesma

preponderancia na relaciio de gestdo de carteiras>.

O gestor no exercicio da sua actividade deve agir segundo a boa-fé adoptando “uma

99251

linha de correcgdo e probidade”™", o que significa que nao basta o mero cumprimento da

247 Como constata FELIPE CANABARRO TEIXEIRA, “Os Deveres de Informagdo dos Intermedidrios Financeiros em Relagdo a seus
Clientes e sua Responsabilidade Civil” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N° 31, Dez. 2008, p. 56, “ha uma limitagdo, ou
melhor dizendo, ¢ imposto um filtro na actividade do intermediario financeiro”.

248 Cfr. ponto 2.1.2 do Capitulo L

2 Para um estudo mais aprofundado do instituto da boa-fé vide MENEZES CORDEIRO in “Da Boa-fé no Direito Civil”, 7* Reimp.,
Almedina, 2017.

230 Como faz mengdo FERNANDO BAPTISTA DE OLIVEIRA in “Contratos Privados: Das Nogdes a Prdtica Judicial”, Vol. 1, 2* Ed. Revista
e Ampliada, Coimbra Editora, 2015, p. 199, o principio da boa-fé “¢ de aplicagdo geral a todos os dominios do juridico”.

1 ALMEIDA COSTA in “Direito das Obrigacdes”, cit., p. 122. J4 FERNANDO BAPTISTA DE OLIVEIRA in “Contratos Privados: Das
Nogoes a Prdtica Judicial”, cit., p. 198, define a boa-fé como a “conduta honesta, leal, correcta, propria de uma pessoa de bem”.
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prestacdo; exige-se mais, exige-se que realize a prestacao de acordo com a boa-fé, ou seja, a
prestacdo principal — execugdo da gestdo — € acompanhada de deveres acessorios de
proteccdo, esclarecimento e lealdade®?. Acresce que a boa-fé ndo é um conceito pré-
determinado, pelo contrdrio, é dotado de flexibilidade permitindo ajustar-se a cada

situagio?>

. O seu contetido maledvel conduz a que em certas relacdes, como acontece com
a gestdo de carteiras, a sua presenca se faca sentir com mais veeméncia, assim como oS
deveres de conduta a ela associados.

Nesse sentido, esta regra de conduta, remetendo para os ensinamentos de MENEZES
CORDEIRO, “reduz a margem de discricionariedade da actuacdo privada, em funcao de
objectivos externos”?*. Nessa medida, a boa-fé surge como um dos vectores que contribui
para o cumprimento efectivo e ndo apenas formal da prestacdo do gestor, de forma a

realizar o escopo contratual®>

, ou seja, o interesse visado com o contrato celebrado. No
caso do tipo contratual em estudo, a conduta do gestor estard em conformidade com os
ditames da boa-fé quando a realizacdo da prestacdo corresponda um exercicio substancial
da mesma, isto €, quando se constate a pratica dos actos que conduzem a rentabilizacdo da
carteira produzindo-se, assim, os efeitos pretendidos pelas partes.

Por estas razdes ndo se poderd acompanhar a posi¢ao assumida por FELIPE CANABARRO
TEIXEIRA ao defender que a boa-fé desempenha um papel secundério devido a consagragao
do dever de proteccdo dos interesses dos clientes>>®. O Céd. VM prevé deveres que foram
redigidos a pensar nas particularidades das relacdes de intermediacdo financeira, mas tal

circunstancia em nada diminui a relevancia da boa-fé como principio geral do ordenamento

juridico.

252

Segundo MENEZES CORDEIRO in “Da Boa-fé no Direito Civil”, cit., p. 586, a consagragdo no art. 762° n.° 2 do C.C. da boa-fé
enquanto norma de conduta (boa-fé objectiva) faz com que ndo estejamos perante “um simples dever de prestar”. O autor adianta que as
partes estdo ainda sujeitas a evitar causar danos mutuos no decurso da relagdo, a prestar informacdes mituas de tudo que seja relevante e
a “absterem-se de comportamentos que possam falsear o objectivo do negdcio ou desequilibrar o jogo das prestagdes por elas
consignado” — pp. 604-606.

233 PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA in “Cédigo Civil Anotado”, Vol. 11, cit., p. 5. Por sua vez, ALMEIDA COSTA in “Direito das
Obrigagoes”, cit., p. 118, real¢a que os deveres de conduta sdo “exigiveis em cada caso, de acordo com a natureza da relagdo juridica e
com a finalidade visada pelas partes”.

2*In “Da Boa-fé no Direito Civil”, cit., p. 649.

233 Como salienta MENEZES CORDEIRO in “Tratado de Direito Civil”, Vol. 1, 4* Ed. Reformulada e Actualizada, Almedina, 2012, pp. 968
e 976, a boa-fé visa assegurar que os “interesses reais protegidos do credor” prevalecem e que, portanto, “no exercicio de posig¢des
juridicas, se realizem, com efectividade, os valores pretendidos pelo ordenamento”.

26 In “Os Deveres de Informagdo dos Intermedidrios Financeiros em Relagdo a seus Clientes e sua Responsabilidade Civil”, cit., p. 60.
Convém esclarecer que o autor tece a consideragdo exposta em relacdo a matéria especifica que trata no artigo citado, que se prende com
os deveres de informagdo do intermediario e a sua responsabilidade civil, pois refere que “possui um papel secundario para o presente
estudo”. De qualquer forma, mantem-se a opinido de que a boa-fé ndo deixa de ser preponderante independentemente dos deveres
previstos especialmente para as relagdes intermedidrio-investidor.
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A par dos principios surgem os deveres®>’ impostos pelo legislador como meio de
acautelar o correcto exercicio da actividade gestdria. Denota-se que € justamente pelo facto
de a actividade de gestdo de carteiras, por um lado, se caracterizar por esta autonomia,
altamente potencializadora de situagdes de uso abusivo e, por outro, apresentar uma
natureza fiducidria como se evidenciou anteriormente, que o legislador reforcou o dever de
adequacdo das operagdes realizadas em execugdo da gestao de carteiras.

Desta feita, o uso da liberdade e discricionariedade concedida ao gestor ndo afasta a
consideracdo e ponderacdo de um conjunto de elementos e informacdes como, entre outros,
a complexidade do produto e da operacdo a realizar, os objectivos de investimento do
cliente, o risco que se pretende assumir. Para além de que a actividade de gestao é exercida
a titulo profissional, logo, o cuidado e diligéncia que se requer ao gestor ultrapassa o padrao
do homem médio funcionando como pardmetro de comparacio o profissional
diligentissimo, com formacdo técnica e especializada, competente para o exercicio da
actividade.

A liberdade de actuagdo do gestor tem de ser enquadrada na politica de investimento e
no projecto gestorio que previamente foram tracados sendo exercida em moldes adequados
ao cliente: o gestor tem liberdade para tomar decisdes de investimento e desinvestimento,
tem autonomia para optar por uma ou outra operacdo, mas sempre em funcido da sua
adequacio ao cliente. E certo que o gestor goza de autonomia e discricionariedade técnica,
porém, ndo se deve esquecer que essas faculdades foram-lhe conferidas precisamente para
possibilitar a boa execucdo da gestdo, visto que € o gestor quem possui os conhecimentos e
aptiddes na drea dos instrumentos financeiros*®. Ou seja, a liberdade que se tem vindo a
mencionar ndo significa o extrapolar dos interesses do cliente, muito embora sejam
prosseguidos pelo gestor, pois o seu exercicio serd no ambito da estratégia de investimento

delineada.

257 Cfr. pontos 2.1.2, 2.2.1 € 2.2.2 do Capitulo I e o ponto 3.3 do Capitulo II.

2% Como dd conta PAULO CAMARA in “O Dever de Adequagdo dos Intermedidrios Financeiros”, cit., pp. 1308 € 1309, o dever de
adequacido tem origem no dever de tratamento equitativo do cliente da ordem juridica norte-americana associado a confianca depositada
pelo cliente no intermedidrio, seja por se assumir como profissional, seja por se firmar uma relagao contratual.
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2.2.1.2 As Ordens Vinculativas

Outra das limitacdes que o legislador teve o cuidado de assegurar, mesmo que contrato
ndo o estipule, é a faculdade do cliente emitir ordens vinculativas exceptuando os casos em
que se preveja uma rendibilidade minima da carteira (cfr. art. 336° do Céd. VM).

Nao se justificard o alongar das consideragdes quanto a este ponto, visto que ja por
diversas ocasides se fez referéncia as ordens vinculativas e a sua razdo de ser. Saliente-se
unicamente que o cliente ndo deixa de ser o titular do conjunto de bens que formam a
carteira e que estdo sob a gestdo do intermedidrio e, mesmo que seja conferida maxima
discricionariedade, o cliente ndo ficarda arredado de intervir na execucdo da gestdo por via

da emissdo de ordens vinculativas.

2.2.1.3  As Clausulas Contratuais

Por dltimo caberd as partes, no uso da liberdade contratual que lhes é concedida,
restringir ou nio a autonomia do gestor. E especialmente neste ambito que se poderd
refor¢car a posi¢do do cliente ou, pelo contrédrio, colocd-lo numa situacdo eventualmente
mais perigosa. Para além destes dois pontos extremos, o conteido contratual também
podera configurar-se mais equilibrado situando-se num ponto intermédio.

Pelo que estd nas maos das partes: a op¢do por uma conduta excessivamente rigida
através de uma regulacdo contratual da gestdo demasiado exaustiva, o que nio serd
aconselhdvel, pois poderd comprometer a propria prestagao do servigo de gestdo; do outro
extremo, a escolha por uma conformacdo contratual bastante abstracta ndo vertendo em
clausulas as condi¢Oes essenciais da gestdo, o que de igual modo nao parece ser benéfico
nao so por abrir caminho ao exercicio abusivo da discricionariedade, como também por nao
facultar linhas de orientagdo daquilo que podera ser a boa gestdo e a realiza¢do dos actos
que visam o incremento da carteira; por fim, e o que se afigura mais sensato, a op¢ao por
uma atitude mais precavida regulando os principais aspectos e caracteristicas da gestdo,
definindo os tracos gerais e delimitando o ambito da autonomia e discricionariedade do

gestor.
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Onde verdadeiramente se pretende chegar através da exposicdo destes cendrios
hipotéticos € ao facto de aquilo que ficar definido no contrato, o contetido que lhe for dado
terd repercussoes no tipo de relacdo estabelecida e, possivelmente, nos resultados da gestao.
Por outro lado, as cldusulas contratuais que serdo inseridas no contrato, bem como o seu

teor irdo depender em muito da tal relagdo de confianca criada entre o gestor e o cliente.

3. Os Actos Tendentes a Valoriza¢ao da Carteira

Ap6s percorrer o regime do contrato de gestdo de carteiras, analisando o seu contetddo
por diferentes perspectivas de modo a consolidar as suas caracteristicas, finalidades e
regulamentacdo juridica, eis que chegou o momento de densificar o conceito de actos
tendentes a valorizagdo da carteira, que constitui o nucleo do objecto da investigagdao
proposta.

Sem prejuizo das consideragdes vertidas ao longo deste estudo, que revestem crucial
importancia nesta fase por darem algumas luzes daquilo que aqui se deseja concretizar,
tentar-se-4 apontar especificos cendrios que possibilitem uma visdo mais proxima da
realidade pratica da gestdo de carteiras e da aplicabilidade das regras e principios

orientadores da actividade a concretas situagdes.

3.1 Conceito: Algumas Consideracoes

A partida poderd parecer que o conceito de actos tendentes 2 valorizacdo da carteira nio
coloca grandes problemas ou dificuldades quanto a sua concretizagdo. E, de facto, em
termos abstractos rapidamente se alcanga aquilo que o legislador projectou quando recorreu
a este conceito. Na verdade, pode afirmar-se que caem neste conceito como actos tipicos do
gestor, v.g., tomar decisdes de investimento como subscrever, adquirir e alienar valores
mobilidrios ou realizar operagdes sobre outros instrumentos financeiros para cobertura de

risco; administrar, registar e depositar valores; celebrar contratos de opcdes, futuros e

outros instrumentos financeiros derivados, assim como a utilizacdo de produtos monetarios
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e cambiais; receber e gerir depdsitos consoante as despesas resultantes da gestdo; conceder
41 = = 51259
crédito quando necessario para a execucao da gestao™".

No entanto, serd sempre necessdrio aferir se, no caso concreto, atendendo ao perfil de
cliente e aos seus objectivos, bem como a politica de investimento definida, estes actos sdo
efectivamente tendentes a rentabilizagdo da carteira. Por outro lado, também terd que se
avaliar se o gestor ao praticar os actos mencionados o faz observando os principios e regras
aos quais deve obediéncia.

N

Posto que, se é com simplicidade que isoladamente se indicam os actos tendentes

o

o

valorizacdo da carteira, numa concreta situacdo essa simplicidade poderd dar lugar
complexidade da tarefa de apreciar se determinado acto, praticado num certo contexto, foi
ou nao susceptivel de valorizar a carteira.

Como agravante relembre-se a possibilidade, face ao regime em vigor, de as partes nada
ou pouco estipularem no contrato acerca do dmbito e dos termos em que a gestao devera ser
exercida, nomeadamente o grau de discricionariedade do gestor, o que naturalmente
complica esta avaliacdo ja que se carece de elementos orientadores que no passado eram
garantidamente extraidos do conteido contratual.

Assim se questiona: qual o verdadeiro alcance deste conceito? Serd que uma boa gestdo
s0 ocorrera quando se verifique um incremento da carteira? A locucdo ‘valorizacao’
utilizada pelo legislador deverd ser interpretada estritamente? Serd este um conceito com
elasticidade suficiente de forma a adaptar-se a concreta gestdo que € conformada pelas
partes?

Almeja-se, pois, dar resposta a estas interrogagdes ou, pelo menos, tracar linhas gerais

que abram caminho a essas solucdes. Comecemos, entdo, pelo exercicio dos direitos

inerentes como um dos meios possiveis a rentabilizacdo da carteira.

3.2 O Exercicio dos Direitos Inerentes

E o préprio legislador que prevé no art. 335° n.° 1 al. b) do Céd. VM que o exercicio

dos direitos inerentes?®® é um acto préprio da gestdo, ou seja, o gestor estd habilitado a

23 PAULO CAMARA in “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, cit., p. 449; MARIA VAZ DE MASCARENHAS in “O Contrato de
Gestdo de Carteiras: Natureza, Contelido e Deveres”, cit., p. 121.
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exercé-los, o que ndo invalida que no contrato as partes condicionem ou excluam o
exercicio de alguns ou de todos estes direitos.

E quais sdo estes direitos? Podem tratar-se de direitos sociais (v.g. o direito de voto), de
crédito (v.g. o direito aos dividendos) ou até mesmo reais. Neste ponto o art. 55° n.° 3 do
Cdéd. VM poderd auxiliar, uma vez que elenca alguns direitos inerentes.

Ora, como principais direitos inerentes destacam-se o direito de voto, o direito aos
dividendos, o direito a juros (obrigacdes e titulos de participagiio)?®!, o direito ao reembolso
do valor investido (é o que ocorre com as unidades de participagdo), o direito de preferéncia
na subscri¢do de acgdes, obrigacdes convertiveis e obrigacdes com warrant’s, o direito de
receber ac¢des da nova sociedade ou da sociedade incorporante nas situagdes de cisdo da
sociedade da qual se detém participacdo social, o direito de incorporacdo nos aumentos de
capital por incorporacdo de reservas com emissdo de novas ac¢des?®? e o direito de reducio
para as situagdes de reducio de capital®s>.

A doutrina%®*

vai no sentido de o exercicio dos direitos inerentes dos instrumentos que
integram e venham a integrar a carteira ser contetido da gestdo e, portanto, para além da
administracdo, a mesma deve incluir a cobranca de dividendos e juros, a percep¢do de
prémios, o recebimento de contrapartidas de amortizacdo, o exercicio do direito de
preferéncia em aumentos de capital ou subscri¢des publicas e o exercicio do direito de voto,
isto porque “os valores e instrumentos sdo bens frutiferos cuja conservacido exige o
exercicio dos direitos incorporados™?%,

Destaque-se o direito de voto por ser aquele cujo exercicio pelo gestor poderd levantar
mais problemas. Desde logo, ao gestor terdo que ser conferidos poderes de representacao
que lhe permitam exercer o direito e, neste aspecto, deparamo-nos com duas situacdes

distintas consoante a conta esteja aberta em nome do cliente ou em nome do gestor. Se os

260 Segundo ANTONIO SOARES, “Direitos Inerentes a Valores Mobilidrios” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 1, Coimbra Editora,
1999, p. 139, sdo “o complexo de situagdes juridicas activas que, de acordo com a relagdo subjacente a respectiva emissdo, foram
integradas em valores mobilidrios e que deles emergem”. Sobre as caracteristicas gerais e as classificagdes dos direitos inerentes vide
JORGE COSTA SANTOS “Direitos Inerentes aos Valores Mobiliarios: Em Especial, os Direitos Equiparados a Valores Mobilidrios e o
Direito ao Dividendo”, Lex, 1997, pp. 59-62

261 Como refere ANTONIO SOARES in “Direitos Inerentes a Valores Mobilidrios”, cit., p. 152, este direito € tipico dos valores mobilidrios
com um nicleo essencialmente de direito de crédito sobre o emitente.

262 Segue-se o entendimento de ANTONIO SOARES in “Direitos Inerentes a Valores Mobilidrios”, cit., pp. 157 e 158 e de PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS, “Direitos Inerentes e Direito Subjectivo” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, N.° 4, Maio 1999, p. 24.

263 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “Direitos Inerentes e Direito Subjectivo”, cit., p. 24.

204 Vide FATIMA GOMES in “Contratos de Intermediag¢do Financeira, Sumdrio Alargado”, cit., pp. 586 em nota de rodapé e 588; ANA
AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., p. 56; CARNEIRO DA
FRADA in “Crise Financeira Mundial e Alteragdo das Circunstancias: Contratos de Deposito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”,
cit., pp. 653 e 654.

265 ANA AFONSO in “O Contrato de Gestdo de Carteira: Deveres e Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro”, cit., p. 77.
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valores mobilidrios estdo inscritos em conta aberta em nome do cliente, o gestor terd que
estar munido de procuragdo que lhe confira poderes para o exercicio do direito de voto ou,
assumindo a gestdo de carteiras a modalidade de mandato com representacdo, o proprio
contrato confere-lhe legitimidade desde que do seu ambito ndo se exclua o exercicio deste
direito; caso se trate de conta aberta em nome do gestor com a meng¢do da abertura ser por
conta do cliente, presume-se a titularidade dos valores a favor do intermediério (cfr. art. 74°
n.° 1 do Céd. VM), o que lhe permite exercer o direito em nome préprio mas por conta do
cliente ou em nome e por conta deste (neste ultimo caso quando munido de poderes
representativos ou no caso da gestdo assumir a modalidade de mandato com representaciao
sem exclusdo do exercicio de direito de voto)>°.

Uma segunda nota relativa ao exercicio do direito de voto, por nele se fazer sentir com
maior afinco, ¢ a ocorréncia de situacdes de uso abusivo dos “poderes em branco”?¢’
conferidos pelo cliente. Este podera ceder total liberdade ao gestor para a tomada de
decisdes de investimento e/ou para o exercicio dos direitos inerentes, pelo que novamente €
aqui chamada a problemadtica da obrigacdo do gestor agir no interesse do cliente e praticar
os actos tendentes a valorizar a carteira.

Parece pacifico que o exercicio dos direitos inerentes contribuird para o incremento da
carteira, na medida em que dos activos sob gestdo devem ser retiradas todas as suas
vantagens rentabilizando-os a0 mdximo. Nao faria sentido, diga-se melhor, seria contrrio a
rentabilizacdo da carteira ndo exercer, v.g., os direitos aos juros, aos dividendos ou a outras
contrapartidas. Porém, exercer os direitos inerentes por si s6 nio € sinénimo de que esses
actos sejam susceptiveis de valorizar a carteira. Ilustrativo disso sdo 0s casos em que a
actuacao do gestor, através do exercicio do direito inerente, ndo prossegue os interesses do
cliente, o que terd certamente mais tendéncia para ocorrer quando o gestor tem uma ampla
liberdade de actuagdo.

Em sintese, exercer os direitos inerentes aos instrumentos financeiros € um acto
susceptivel de valorizacdo da carteira, todavia, os moldes em que os mesmos sdo exercidos

poderd nao conduzir a esse resultado. Terdo, pois, que ser exercidos diligentemente e de

acordo com os interesses do cliente para que a gestdo se mostre eficaz.

266 ORLANDO VOGLER GUINE, “Do Contrato de Gestdo de Carteiras e do Exercicio do Direito de Voto — OPA Obrigatdria,
Comunicagdo de Participacdo Qualificada e Imputa¢do de Direitos de Voto” in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VIII, Coimbra
Editora, 2008, pp. 158 e 162-166.

27 FATIMA GOMES in “Contratos de Intermediagdo Financeira, Sumdrio Alargado”, cit., p. 586 em nota de rodapé.
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3.3 As Operacoes de Negociacao de Direitos Inerentes

Para além do exercicio dos direitos inerentes dos instrumentos que integram a carteira,
o gestor poderd realizar operacdes de aquisicdo ou transmissdo de direitos inerentes desde
que sejam susceptiveis de destaque?®®, isto é, que apresentem um contetido econémico, que
o destaque nao afecte o nucleo essencial do direito principal e que sejam dotados de
fungibilidade para que possam ser autonomamente negociados no mercado massificado®®.

Veja-se o caso de o cliente, titular de accdes, ndo ter interesse na subscricdo dos
aumentos de capital, ou na incorporacdo ou ainda na redugdo. Nestas situacdes, 0 gestor
deverd rentabilizar estes poderes que o cliente ndo pretende exercer através da sua
transmissdo. Também poderd ocorrer o inverso quando o cliente pretende aumentar a sua
representatividade no capital social e, entdo, a aquisicdo a um terceiro destes direitos
inerentes poderd ser uma oportunidade para concretizar a sua intencao.

Imagine-se ainda as situacdes em que o destaque e a posterior negociagdo dos créditos
de juros e de dividendos poderd ser mais vantajosa para o cliente quando por esta via
consegue obter com maior rapidez as quantias devidas. Surgindo esta hipétese, o gestor
deverd diligenciar no sentido de alienar estes direitos obtendo a contrapartida monetaria.

Concluindo, todos estes actos integram o conceito de actos tendentes a valoriza¢do da
carteira por consubstanciarem uma gestdo individualizada e eficiente, visto que o gestor

pratica-os tendo em consideragdo os objectivos do cliente e a maximizagdo dos recursos

que tem sob a sua gestdo.
3.4 Outros Actos que o Gestor pode praticar ao abrigo Gestao: Analise Critica
Uma gestdo diligente da carteira que tem em vista o seu incremento ndo poderd passar

somente pela administracdo dos instrumentos que a integram, bem como pelo exercicio dos

direitos inerentes. Num outro momento do presente estudo defendeu-se que o conceito de

28 A doutrina tem indicado como direitos destacdveis os seguintes direitos: créditos de juros e de dividendos, direito de subscrigdo, de
incorporagdo e de reducdo — cfr. JORGE COSTA SANTOS “Direitos Inerentes aos Valores Mobiliarios: Em Especial, os Direitos
Equiparados a Valores Mobiliarios e o Direito ao Dividendo”, cit., p. 67; PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “Direitos Inerentes e Direito
Subjectivo”, cit., p. 28.

269 JORGE COSTA SANTOS “Direitos Inerentes aos Valores Mobiliarios: Em Especial, os Direitos Equiparados a Valores Mobilidrios e o
Direito ao Dividendo”, cit., pp. 63-71 e PEDRO PAIS DE VASCONCELOS in “Direitos Inerentes e Direito Subjectivo”, cit., pp. 29 e 30.
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administracao ndo devera ser encarado no ambito da gestdo de carteiras num sentido estrito,
mas visto como um conceito amplo que ultrapasse a priatica de actos de mera
administracao.

Ora, a complexidade e sofisticagdo que imperam no mundo financeiro contribuem para
que o gestor se depare com variadas situacdes nas quais tem que optar pela tomada de
determinada posi¢do em detrimento de outras igualmente vidveis. As quais se acresce a
nuance de que a op¢do por uma ou por outra, naquele preciso momento € ndo num anterior
ou posterior, ainda que entre eles medeie um curtissimo espaco de tempo, poderd ser
deveras influente nos resultados que a carteira venha a obter e que, mediante uma outra
decis@o ou até a mesma decisdo mas num outro momento, poderiam ser significativamente
diferentes, quer seja em termos positivos, quer seja em termos negativos.

Neste seguimento, o intuito serd o de colocar algumas situagdes plausiveis de
apresentarem relevancia pratica e destrincar os actos que perante essas circunstincias
poderdo integrar o conceito de actos tendentes a valorizacdo da carteira, densificacdo que se

busca intensamente desde o comeco deste estudo.

34.1 A Diversificacdo da Carteira

O gestor deverd desde logo diversificar os instrumentos que compdem a carteira, pois a
relacdo diversidade/risco €, até um determinado ponto, inversamente proporcional. O que
significa que o gestor deverd diversificar a carteira até que esses actos deixem de ter
qualquer efeito na diminuic¢ao do risco que, na verdade, nunca € eliminado.

Nesse sentido, se o cliente entrega uma determinada quantia monetdria para investir em
produtos financeiros € expectavel que o gestor, dentro da politica de investimento definida
com o cliente e dos poderes discriciondrios que lhe sdo conferidos, faca uma aplicacao
desses montantes repartida por vdrios instrumentos, de curto e médio/longo prazo, com
diferentes caracteristicas e graus de risco. A diversificacdo poderd passar pela subscricao ou
aquisicdo dos tradicionais valores mobilidrios, como ac¢des, obrigacdes, titulos de
participacdo ou unidades de participacdo, pelos instrumentos derivados e ainda pelos
instrumentos monetdrios, como os certificados de aforro ou o papel comercial, para

investimentos de curto prazo.
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Se, pelo contrdrio, o cliente ja € titular de um conjunto de instrumentos financeiros e
entrega-os ao gestor, este deverd aferir da adequada diversificacdo, ou seja, se a mesma se
demonstra suficiente para atenuar o risco. Imaginando que a carteira entregue pelo cliente
se resume a um elevado nimero de ac¢des de uma dnica empresa e de obrigagdes de uma
outra, serd uma acto de boa gestdo a alienacio de parte desses valores mobilidrios e com o
produto dessa venda o gestor reinvista em accoes e obrigacdes de vdrias sociedades. Deste
modo, consegue em simultdneo realizar operagdes em instrumentos que siao da preferéncia
do cliente e ndo concentrar todo o capital investido em apenas duas entidades. Além disso,
ainda poderd investir em instrumentos de outro tipo, com liquidez e de curto a médio prazo
sendo os instrumentos monetdarios uma solucdo, nomeadamente os certificados de aforro
para o curto prazo e os certificados do tesouro para médio prazo.

Obviamente que a forma como o gestor procede a distribui¢do do capital por classe de
activos - a chamada alocacdo de activos - e a escolha dos especificos instrumentos
financeiros que irdo compor cada uma dessas classes - a designada seleccdo de activos>’? -,
estd dependente da sua concreta autonomia e dos actos que pode praticar no exercicio da
liberdade que lhe foi concedida. Por outro lado, importa ndo esquecer que o gestor estd
condicionado pela estratégia de investimento previamente tracada e pelo perfil de
investidor no qual o seu cliente se enquadra. Consequentemente, a propria aloca¢do dos
activos poderd ser mais rigida ou mais flexivel sendo que, nesta tltima, o gestor consegue
mais facilmente adaptar a composi¢cao da carteira conforme as percep¢des que tem do
mercado e as condicdes financeiras do momento, reduzindo ou aumentando, ainda que
temporariamente, a percentagem de determinada classe em favor ou detrimento de outra.

De todo o modo, a diversificagdo da carteira independentemente de a gestdo ser mais
ousada ou, ao invés, mais prudente serd sempre um passo imprescindivel para se atingir os
bons resultados da gestdo. No primeiro caso, o facto de a carteira ser composta na sua
maioria por instrumentos de risco elevado poderd ser compensado pela inclusio de
instrumentos financeiros de menor risco; no outro caso, numa carteira com instrumentos
que conferem maior seguranga, a aplicagdo de poupancas em determinados produtos-chave,

que ja sejam considerados instrumentos sofisticados, poderd ser uma possibilidade para dar

210 Sobre estes conceitos vide MARIA ELISABETE NEVES e ANA PAULA QUELHAS in “Carteiras de Investimento — Gestdo e Avaliagdo do
Desempenho”, Almedina, 2013, pp. 146-150.
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impulso a carteira, valorizando-a, sem deixar de manter uma politica de investimento

menos arriscada.

34.2 A Minimizacao ou a Exposicao ao Risco

As anteriores reflexdes entroncam ainda no aspecto relacionado com a minimizag¢ao do
risco ou da sua exposi¢cdo. Em regra, a diversificacdo da carteira serd um importante
mecanismo para atenuar os efeitos dos riscos que as operacdes sobre instrumentos
financeiros acarretam. O acto de investir, seja qual for, é sempre um acto que, embora com
amplitude diversa, envolve risco e que o investidor terd que ponderar nas suas diferentes
modalidades, tais como o risco operacional, legal, de liquidez, de crédito, de cambio e o
prémio de risco?’".

O grau de intensidade do risco que se pretende esbater varia consoante o perfil de
investidor. Destarte, um investidor bastante conservador a moderado tera aversao ao risco
e, portanto, um dos pontos essenciais por onde passard a estratégia de investimento a
executar pelo gestor serd a obtencdo da maior minimizagdo possivel do risco optando por
realizar operagdes de investimento em instrumentos mais seguros, v.g., os certificados de
aforro ou os bilhetes do tesouro.

Ja quando se trate da carteira de um cliente com um perfil mais dindmico, o gestor tera
maior margem de manobra na diversificacdo da carteira e, paralelamente, na questdo da
minimizacdo do risco. Neste tipo de clientes a exposi¢do ao risco, ainda que limitada,
constituird uma outra via a seguir na execucdo da gestdo, pois se o cliente demonstra certa
abertura para instrumentos de rendibilidade mais elevada, também assumird um risco
superior. Aqui, o gestor podera optar por valores mobiliarios de médio/longo prazo como
accOes de grandes e solidas empresas e obrigacOes dos Estados. Ja estdo em causa
investimentos com certo risco, mas que acabam por conferir alguma seguranca atendendo
as entidades em causa. Deste modo, a administracdo da carteira mostra-se um pouco mais
arriscada nio deixando de se adequar ao perfil do cliente que ndo chega a ser aquele

investidor que tolera o méximo risco em busca da maior rendibilidade.

271 Cfr. MARIA ELISABETE NEVES e ANA PAULA QUELHAS in “Carteiras de Investimento — Gestdo e Avaliagdo do Desempenho”, cit.,
pp. 31-34.

109



Pelo que nem sempre uma gestdo adequada passa pela minimizacao do risco e, nestas
situagdes, poderemos estar perante um acto susceptivel de valorizar a carteira quando o
risco a ela inerente aumenta pela op¢ao do gestor por produtos sofisticados.

Se o seu cliente apresenta um perfil arrojado, serd perfeitamente adequado a
prossecucdo dos seus interesses a gestdo direccionada para produtos altamente complexos e
de elevado risco, pois também sdo aqueles que proporcionam maior rentabilidade, e que
aposte na internacionaliza¢do do investimento. Seguindo esta politica de investimento os
produtos financeiros que desempenham uma fung¢do especulativa, como os contratos de
opcoes e futuros, poderdo destacar-se na composicdo da carteira.

Ao seguir uma estratégia que se foque neste tipo de instrumentos, naturalmente que os
activos que compdem a carteira estdo expostos a um risco muito superior e, por essa razao,
o gestor terd que equilibrar a ‘balanga’ realizando operacdes que modelem a posi¢do de
risco. A titulo exemplificativo, numa carteira em que oOS instrumentos complexos
representam a maior percentagem na sua composicdo, o gestor poderd optar que parte do
investimento canalizado para este tipo de activos seja feito indirectamente: em vez de
direccionar capital para commodities, investe na aquisi¢do de accdes de empresas que
actuem nesses ramos de industria (v.g. petroliferas, mineiras). E quando a gestao passe pelo
investimento em mercados internacionais, o recurso aos contratos forward apresenta-se
como uma das operacdes vidveis a cobertura de, pelo menos, uma parcela do risco de
cambio. Assim, o gestor mantém a linha de estratégia de investimento tracada e consegue
moderar a exposicao ao risco.

Por outro lado, também serd um acto de boa gestdo o cruzamento de posi¢des longas e
curtas através da celebracao de contratos de opg¢des. Imagine-se que a tendéncia das acgdes
que integram a carteira € de queda: o gestor compra um direito de venda para beneficiar da
queda a curto prazo e compra um direito de compra para beneficiar de uma posterior
recuperacdo apontada pelas previsoes.

E evidente que estas decisdes terdo que ser tomadas com base numa criteriosa andlise
do mercado, da variacdo do produto e da sua liquidez e demais indicadores econémicos, a
fim de ndo colocar o patriménio do cliente exposto a situagdes que ultrapassem o risco que
€ natural as operacOes financeiras, ou seja, ndo entrando no campo da responsabilidade do

gestor por violacdo de deveres profissionais e/ou obrigagdes contratuais.
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343 A Eficacia e a Eficiéncia na Pratica dos Actos de Gestio

Este equilibrio que o gestor deve procurar obter no exercicio da actividade gestdria
entre a rentabilizacdo da carteira e a atenuagdo do risco permite introduzir um outro
elemento a considerar quando se avalie o desempenho da gestdo e os seus resultados. A
gestdo de carteiras tem em vista, mais do que a administracdo do acervo patrimonial, a sua
valorizacdo, o seu incremento, mas serd admissivel atingir este resultado a todo o custo?

Nesse sentido veja-se, v.g., o caso de o gestor atingir a finalidade da gestdo de carteiras,
isto é, ter ocorrido uma valorizagdo da carteira do cliente fruto do exercicio da sua
actividade. Contudo, os actos por si praticados afastaram-se da politica de investimento que
foi delineada com o cliente aquando da conclusdo do contrato, uma vez que do capital
destinado a aquisicao de ac¢Oes 0 seu grosso era para ac¢oes cotadas na bolsa portuguesa e
ndo, como se verificou, para accdoes de empresas cotadas em bolsas estrangeiras e ainda
porque celebrou contratos de opg¢des e futuros sendo certo que o cliente excluiu o
investimento em derivados. Serd correcto entender que houve uma boa gestdo da carteira?
Serdo estes actos enquadraveis no conceito de actos tendentes a valorizacdo da carteira?

Em termos econdmico-financeiros, a resposta terd que ser afirmativa porque, na
verdade, houve um incremento da carteira e, portanto, o gestor exerceu uma boa gestao que
culminou com a valorizacdo dos activos do cliente. Porém, do ponto de vista puramente
juridico a conclusdo tende a ser outra, visto que a gestdo € exercida no ambito de um
contrato de mandato. Basta relembrar que o gestor prossegue interesses alheios, gere um
patriménio que ndo lhe pertence e executa a tarefa gestéria que lhe foi incumbida, o que
significa que ao ser tracada uma politica de investimento e considerando que o cliente deu
algumas indicagdes expressas acerca da gestdo pretendida, o gestor ndo poderia afastar-se
delas, pese embora seja dotado de autonomia.

Nesta perspectiva, a gestdo em causa nao foi uma gestdao adequada aos interesses e
objectivos de investimento do cliente pelo que, além da violacdo de deveres impostos
legalmente, o gestor violou o concreto contrato celebrado. O gestor deveria ter procurado
praticar os actos conducentes ao incremento da carteira, mas que estivessem dentro do tipo

de gestdao pretendida, pois neste ambito poderia fazer uso da sua discricionariedade
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tomando decisdes de investimento noutros produtos que se afigurassem operacoes
vantajosas para o seu cliente, como a aquisicdo de unidades de participacdo de um fundo
composto por activos de risco semelhante ou inferior as accdes (v.g. um fundo de
obrigagdes do Tesouro ou de empresas com elevada solidez).

Além de que sempre poderia adquirir activos adequados ao perfil do seu cliente que
estivessem subavaliados para posteriormente, quando atingissem ou ultrapassassem o valor
real, os vendesse. Deste modo, conseguiria rentabilizar a carteira ou, no minimo, fazer o
que estivesse ao seu alcance para tal sem seguir uma gestdo diversa daquela que foi
definida e sem actuar contra as instru¢des emitidas.

Desta feita, é essencial no juizo que se faca da gestdo exercida pelo gestor a relagdo
eficacia/eficiéncia, pois ndo € suficiente olhar somente para o resultado e concluir que
havendo um incremento, houve uma boa gestdo. A actividade gestdria, para além de ter que
ser exercida no interesse do cliente, de um prisma mais econémico tem que procurar atingir
os objectivos estipulados e o resultado final — valorizacdo da carteira — com 0s menores
custos possiveis e procurando optimizar a relacdo entre os niveis de risco e rendibilidade.

Imagine-se os seguintes cendrios no exercicio da gestdo de uma carteira entregue ao
gestor, para a qual o cliente lhe conferiu total discricionariedade na tomada de decisOes e
realizacdo das operacdes, adiantando-se que nas duas situacdes que serdo apresentadas o
gestor conseguiu exactamente a mesma percentagem de valorizacdo da carteira. Na
primeira situagdo, o capital aplicado foi maior do que na segunda hipétese, em produtos de
risco elevado e com um curto prazo de vencimento. Na outra hipétese, além da diferenca do
valor, o gestor tanto investiu em produtos sofisticados como em instrumentos mais seguros,
de curto e de médio prazo e procurou activos com elevada liquidez.

Apesar de as duas situagdes conduzirem ao mesmo incremento da carteira, através da
andlise da actuacdo do gestor ndo se poderd afirmar que o resultado € precisamente igual.
As duas gestdes sdo eficazes, porém, a segunda € aquela que é mais eficiente atendendo a
ponderacdo do capital destinado ao investimento, do risco dos produtos, da relagdao
custo/beneficio, nomeadamente se o lucro serd sempre suficientemente compensatorio do
tempo de investimento e se ndo serd mais vantajoso adiar o retorno em troca de maior

seguranga.
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Nao serd satisfatério que os actos praticados sejam eficazes porque atingiram o
resultado de valorizagdo da carteira sem que nada mais seja exigido. E que a rentabilizacdo
da carteira deverd também ser eficiente, posto que os custos implicados na gestdo e os

préprios custos de investimento nao deverdo ser menosprezados.

344 A Menor Desvalorizacao Possivel da Carteira

Acresce que, a carteira nem sempre valoriza e com isso ndao se poderd dizer
convictamente que o gestor ndo praticou todos os actos tendentes a sua valorizacdo
conforme se espera de um profissional diligentissimo e que observe os deveres que lhe sdo
impostos. Haverd momentos em que o objectivo primordial do gestor serd evitar as perdas e
manter a liquidez dos activos, trabalhando para a manuten¢do do valor da carteira e ndo do
seu incremento, ou até fazer com que as perdas sejam as menores possiveis.

Para proteger a carteira das eventuais quedas do mercado, quando o gestor adquire
accoes poderd ao mesmo tempo celebrar contratos de opcdes adquirindo direitos de vender
ou vendendo direitos de compra sobre as mesmas. Certamente que estas operagdes sO
ocorreriam quando o gestor tivesse sob a sua administracdo a carteira de um cliente cujo
perfil se adequasse ao investimento em derivados.

Perante um investidor conservador, numa fase descendente do mercado que afecte,
inevitavelmente, o valor da carteira do cliente, a boa gestao poderd passar pela venda dessas
accoes quando o gestor constate que as previsOes futuras mantém a espiral de queda e o
produto da venda, mesmo que inferior ao preco conseguido num contexto favoravel, serd
menos prejudicial para a carteira atendendo a desvalorizacdo que se faria sentir com as
perdas decorrentes do periodo negativo do mercado. Ou ainda quando, da ponderacdo dos
indicadores econdmico-financeiros, o gestor se aperceba que serd um proveito para a
carteira o resgate do investimento em determinado activo.

Centre-se no seguinte exemplo: a composi¢do da carteira integrava também unidades de
participacdo, cujo valor actual se encontrava bastante acima daquele pelo qual o gestor
adquiriu, pelo que o resgate resultaria em rendibilidade para a carteira do cliente. Este
incremento poderia figurar como um contributo para minimizar a desvalorizagdo de outros

activos da carteira.
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Com isto, o gestor consegue fazer com que a queda da carteira seja menor do que
aquela que o mercado estava a sentir e, portanto, exerce uma boa gestdo porque consegue a

menor desvalorizagdo possivel.

34.5 A Administracao Estatica exercida pelo Gestor

Todas as hipotéticas situacdes que se tém vindo a problematizar partem do pressuposto
comum de que a actuacdo do gestor € dindmica. E, de facto, quando pensamos na
actividade gestéria reconduzimo-nos automaticamente para uma actuacio bastante activa
do gestor assente na pratica corrente de actos. Porém, em determinadas fases, o gestor
podera estar a executar uma gestao idénea a valorizar a carteira sem que pratique concretos
actos. Para finalizar o ltimo ponto da investiga¢do, ilustremos com dois exemplos.

No primeiro, o gestor, executando a tarefa que lhe foi incumbida de gerir a carteira de
activos e realizar operacdes de investimento, adquire ac¢des cuja cotacdo € tendencialmente
varidvel. Mais tarde, verifica que essas ac¢des estdo em queda, mas como as previsdes
apontam para uma subida a médio/longo prazo que compensard as perdas actuais decide
ndo intervir no sentido de minimizar os efeitos da desvalorizacdo. Na segunda situagdo, o
instrumento financeiro no qual o gestor investiu estd a desvalorizar e existe a possibilidade
de concretizar uma operagao de venda ainda que a um preco mais baixo do que aquele que
se conseguiria em circunstancias mais favordveis. Mas, no lugar de a realizar, opta por
aguardar pela valorizacdo do produto que, de acordo com as previsdes e a andlise do
mercado, ird conferir lucro ao cliente para além de compensar as perdas da desvalorizacao
revelando-se, assim, mais vantajosa do que venda apressada.

Daqui se retira que o conceito de administragdo comporta momentos em que a mesma
se revela estdtica, ou seja, a atitude do gestor € passiva nada fazendo, porque como ja havia
realizado operagdes de investimento, cujo retorno sé acontece a médio/longo prazo, s6 lhe
restava aguardar pelos resultados. Também € passiva quando, tendo apenas que analisar as
hipdteses que lhe sdo colocadas e optar por aquela que se demonstre adequada, concluir que
a mais vantajosa para a carteira do cliente resume-se tdo s6 a ndo actuar. No segundo
exemplo, o gestor poderia ter actuado tomando as diligéncias necessdrias a transmissao do

instrumento financeiro e com isso obter algum rendimento e ndo suportar os riscos de
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perdas eventualmente maiores do que aquelas que estavam a ocorrer. No entanto, tendo em
consideragdo a evolugcdo dos activos financeiros num espago de tempo mais longo e
pespectivando os efeitos que poderiam ser desencadeados no valor da carteira, a actuagao
‘omissa’ do gestor, materializada na nao efectivagdo da venda, revela-se tendente ao
incremento da carteira.

Estes aspectos estdo relacionados com o market timing?’?, como na linguagem
financeira se denomina a estratégia de tomada de decisdes de compra ou venda de activos
fundada na andlise das movimentag¢des do mercado e nos indicadores técnicos que auxiliam
a formagao de previsdes. Por isso, a gestdo passard por fases onde predomina a auséncia ou
a reduzida pratica de actos por ndo ser o momento oportuno para tomar decisdes de
investimento ou desinvestimento.

Resumindo, a obrigacdo do gestor praticar todos os actos tendentes a valorizacdo da
carteira deve ser encarada com a devida amplitude ultrapassando a interpretacdo mais
imediata e que resulta da prépria letra da lei. O exercicio da actividade gestdria conducente
a rentabilizacdo da carteira passa pela pratica de actos, como também por fases em que a
passividade do gestor, no sentido de ndo realizar operagdes, serd a conduta mais adequada
ao fim visado pela gestdao. E ndo se entenda esta passividade de que se fala como descuido
ou inoperancia do gestor na realizacdo dos interesses do cliente. Pelo contrério, é
precisamente tendo em vista o maior incremento da carteira e fazendo uso dos
conhecimentos que detém sobre os mercados financeiros que o gestor assume estas

posicoes.

272 Vide MARIA ELISABETE NEVES e ANA PAULA QUELHAS in “Carteiras de Investimento — Gestdo e Avaliagdo do Desempenho”, cit.,
pp. 150-154.
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CONCLUSOES

IL

I1I.

IV.

VL

O Direito Mobilidrio, enquanto ramo juridico auténomo, € de criacdo recente pois
s6 na década de 90 do século passado a ordem juridica portuguesa aprovou o

primeiro c6digo mobilidrio.

Foram as vicissitudes histéricas e as mutacdes econdmico-sociais que
impulsionaram a expulsdo internacional dos mercados financeiros assim como,

embora tardiamente, o desenvolvimento do mercado portugués.

O surgimento de novos sistemas de negociacdo em concorréncia com o tradicional
mercado bolsista, a globalizacdo, os avangos tecnoldgicos, a diversidade de servicos
oferecidos e a propria afirmacdo do mercado financeiro como meio de
financiamento e captacdo de poupancas colocam novos desafios aos Estados,

nomeadamente ao nivel da regulacdo e da regulamentacdo juridica.

Assistiu-se a uma mudanca de paradigma: de um Estado fortemente interventor
passamos para um Estado regulador que delega em entidades independentes e
especializadas o exercicio da regulacdo, a fim de assegurar a tomada de decisdes

esclarecidas e informadas num mercado seguro, transparente e eficiente.

Paralelamente, a proliferacdo de diplomas legais foi inevitdvel face a crescente
necessidade de regulamentar juridicamente as matérias mais recentes que
resultavam do dinamismo da realidade financeira, sendo certo que os codigos

mobilidrios sdo a principal imagem de marca da evolugao legislativa.

As especificidades do funcionamento dos mercados financeiros, a par da
complexidade e sofisticacdo dos produtos financeiros, bem como das actividades e
servicos de intermediagdo sdo factores que reclamam e explicam o papel

fundamental desempenhado pelo intermedidrio junto do investidor.
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VIL

VIIIL

IX.

XL

XIIL.
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N3ao sdo somente razdes ligadas a protec¢do do investidor como parte mais débil da
relacdo jusmobilidria que justificam a intervengdo de um profissional qualificado
como o intermedidrio, na medida em que também interesses atinentes ao fomento da
concorréncia, da eficiéncia e do correcto funcionamento do mercado sao por esta

via assegurados.

Nesse sentido, a actividade do intermedidrio € sujeita a um controlo prévio e a uma
supervisdo continua do respeito pelo vasto conjunto de principios e deveres

impostos legalmente no exercicio da profissdo.

O intermediario € um comerciante a luz do art. 13° 2° do C. Com. atendendo as
entidades que, de acordo com o art. 293° do Céd. VM, podem assumir essa

qualidade.

A relacdo intermedidrio-investidor pauta-se pela preocupacdo na tutela deste ultimo
o que se faz, em grande medida, pela imposicao da actuagdo do gestor segundo os
ditames da boa-fé, o padrdo de profissional diligentissimo, os deveres de segregacao
patrimonial, de conhecer o perfil do investidor, de adequacdo das operagdes e de

evitar conflitos de interesses.

A proteccido do investidor tem ainda como traves mestras a consagracdo de um
leque alargado de deveres de informagdo a prestar na fase pré-contratual e na
execucdo da acitividade/servigo contratado, cujo grau de intensidade é proporcional
a caréncia de proteccdo, além dos mecanismos de tutela especialmente previstos no
Cdéd. VM para acautelar a situacdo juridica do investidor, na maioria dos casos, nao

profissional.

E neste contexto que a actividade de gestio de carteiras se encontra regulada no
Céd. VM como um servico de investimento, cujo tipo contratual também se

encontra tipificado no mesmo diploma legal.



X1II.

XIV.

XV.

XVL

XVIL

XVIIL

O contrato de gestdao de carteiras tem na sua génese uma funcio gestdria e assenta
na ideia de colaboracao juridica, pois com a sua celebracio o gestor fica incumbido
da administracdo de um conjunto de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros pertencentes ao investidor comprometendo-se, mediante remuneracao, a
praticar todos os actos de conservacao e incremento da carteira de activos que lhe

foi entregue.

Trata-se de um contrato nominado, tipico, bilateral, formal quando celebrado com
investidores ndo profissionais ou profissionais, de adesdo, sinalagmético, oneroso,

duradouro e de cardcter intuitu personae.

Por integrar as operagdes por conta alheia, a gestdao de carteiras é um negocio de
cobertura porquanto confere legitimidade ao gestor para, no exercicio da gestdo,
realizar negdcios juridicos com terceiros por conta € no interesse do cliente — os

designados negdcios de execugdo — constituindo uma condi¢do necessdria destes.

Assim, o risco da actividade desenvolvida pelo gestor corre por conta do cliente,
salvo o risco de violacdo dos deveres contratuais e respeitantes ao exercicio da

profissao.

Por isso defende-se, com apoio na integracao sistemdtica da norma do art. 334° n.° 1
al. a) do Céd. VM e por razdes de ordem histdrica, a inexisténcia de consagracao
legal de uma obrigagdo del credere no ambito da gestdo de carteiras encontrando-se

na disponibilidade das partes a sua previsao.

O contrato de gestao de carteiras enquanto negdcio de cobertura pode ser celebrado
acompanhado ou ndo da atribui¢do de poderes representativos. Logo, os negdcios de
execu¢do poderdo realizar-se em nome do investidor ou em nome do intermedidrio,
para além da possibilidade de serem celebrados por conta deste dltimo ou por um

outro intermediario.
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XIX.

XX.

XXI.

XXII.

XXIII.
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A gestdo da carteira € feita de modo individualizado, visto que o cumprimento da
obrigacdo do gestor ndo se basta com a execu¢do da actividade gestdria exigindo
que a gestdo seja ajustada ao cliente em concreto, de forma a que se coadune com o

seu perfil de investidor e os seus objectivos de investimento.

Nesse sentido, o dever de o intermedidrio conhecer o cliente assume na gestao de
carteira uma robusta importancia comparativamente com as demais actividades de

intermediagao porque influi no préprio cumprimento da prestagao.

Gestdo individualizada significa que o gestor, além de praticar os actos tendentes a
rentabilizacdo da carteira, na execu¢do da mesma tem presente a prossecucdo dos

interesses do cliente.

Por outro lado, a gestdo é discriciondria porque o gestor € aquele que se encontra
numa melhor posi¢cdo para tomar decisdes esclarecidas, visto que actua na veste de
um profissional especializado e com conhecimentos técnicos, além de que, na
maioria das vezes, a razdo que conduz a op¢do de entrega da carteira ao
intermedidrio ser precisamente a circunstincia de o cliente ndo se encontrar

capacitado para agir no mundo financeiro.

Discricionariedade ndo € sindnimo de arbitrariedade: o gestor goza de margem de
liberdade, contudo, a sua actuacdo € conformada pelas disposicdes legais aplicaveis,
a par de se encontrar balizada pelo programa gestorio previamente definido e pelas

instrucdes do cliente que, no entanto, ndo deverdo ser intrusivas.



XXIV.

XXV.

XXVIL

XXVIL

XXVIIL

XXIX.

Defende-se que a gestdo de carteiras, tal como prevista no Céd. VM, ndo é
compativel com uma gestdo nos moldes em que fique condicionada a consulta e
acordo do cliente quanto a todos os aspectos da administragdo. Por essa razdo, o
contrato terd por base uma gestdo ‘discricionaria’, o que significa que, de um modo
geral, o gestor tem liberdade para realizar as operacdes sem que se verifique

necessariamente uma intervengdo prévia do cliente.

As disposicdes normativas reguladoras do contrato de gestdo de carteiras s@o

aplicaveis a parte da carteira composta por instrumentos financeiros lato sensu.

A carteira objecto da gestdo apresenta-se, por regra, como um conjunto de bens
minimamente diversificado e de significativa dimensdo constituindo um patriménio
distinto do patriménio geral do seu titular, pelo facto de se encontrar sujeita a uma
especial destinagdo (o incremento desse acervo patrimonial) sob a especifica

administracio do gestor.

Todavia, relativamente ao seu titular trata-se de uma massa patrimonial de afectacdo
geral, apenas se configurando como um patriménio auténomo face ao patriménio

pessoal do gestor e dos demais clientes cujas carteiras gere.

A prestagdo principal do gestor de praticar todos os actos tendentes a valorizacdo da
carteira € uma obrigacdo de meios porque estd tdo s obrigado a empregar, na
execucdo da gestdo, todos os esforcos que lhe sdo exigidos segundo o padrdao do
profissional diligentissimo e na observancia dos deveres aos quais estd vinculado no

exercicio da profissao.
Por essa razdo, o gestor ndo poderd ser responsabilizado por eventuais perdas ou

falta de incremento da carteira, salvo se lhe for imputdvel por violagdo das suas

obrigacdes ou tenha sido estipulada uma rendibilidade minima.
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XXXV.
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O gestor tem a seu cargo a gestdo, nao de interesses proprios, mas de interesses
alheios pertencentes ao seu cliente. E da propria génese do tipo contratual, uma vez
que o investidor entrega ao gestor um conjunto de bens confiando-lhe a sua

administracao e com isso a prossecugao do seu interesse na valorizagdo da mesma.

Atendendo a finalidade de rentabilizagcdo do acervo patrimonial subjacente a entrega
da gestdo a um profissional, a mesma implica necessariamente a pratica de actos de

administrac¢ao ordindria e extraordindria e ainda de actos de disposi¢ao.

A obrigacgdo principal do gestor € a prética de todos os actos tendentes a valoriza¢do

da carteira, por isso, o cumprimento da prestacdo ndo € atingivel com a prética

exclusiva de meros actos de conservagao.

Opta-se por um conceito de administracdo mais dindmico e em sentido lato em
detrimento da sua concepg¢do tradicional devido ao contexto subjacente: estd em
causa a prestacdo de um servico de investimento destinado ao incremento de uma

carteira de activos e que implica a realizacao de operacdes financeiras.

Os deveres de informagdo acrescidos no ambito de uma relacdo de gestdo de
carteiras, assim como a maior densidade que o dever de adequacdo assume nesta
sede devem-se precisamente as especificidades do tipo contratual, em particular, a
responsabilidade do gestor em gerir um acervo patrimonial pertencente a outrem e

prosseguir interesses alheios.

O contrato de gestdo de carteiras € um contrato comercial inserido na categoria
contratual auténoma dos contratos de intermediacio financeira, mais precisamente
nos contratos de investimento, cujo conjunto de disposi¢des normativas formam um

regime geral aplicavel aquele juntamente com o seu regime especifico.



XXXVI.O servico prestado pelo gestor assume a modalidade de mandato, pelo que sao

aplicdveis subsidiariamente e com as devidas adaptacdes as disposi¢des civilistas e
mercantis do regime juridico do mandato constituindo um complemento a

tipificagdo da gestdo de carteiras como um contrato de intermediacdo financeira.

XXXVIIL No que a aplicagdo do regime mercantilista diz respeito defende-se a inclusdo das

disposi¢des especialmente previstas para a figura da comissdo, pois as diferencas
entre o tipo de relacdo pensada para a comissdo e as caracteristicas da relacdo de
gestdo de carteiras ndo obstam a invocagdo das mesmas nos termos supra

mencionados como contributo para a densificagdo do regime.

XXXVIIL.O investidor incumbe o intermedidrio da tarefa de gestdo do conjunto de activos que

lhe € entregue, pelo que este se obriga por conta e no interesse do cliente a praticar
todos os actos de administracdo e rentabilizacdo da carteira de acordo com o

programa gestdrio de investimento definido.

XXXIX.No exercicio da actividade gestdria estdo abrangidos todos os actos materiais

XL.

XLIL

acessoOrios e instrumentais necessarios a plena execugdo da prestacdo principal.

A gestdo de carteiras pode assumir a forma de mandato com representacdo e sem
representacdo sendo que, nesta ultima modalidade, da-se preferéncia a tese
consagrada no regime mercantilista da projeccao imediata dos efeitos juridicos por
ser aquela que melhor se coaduna com a realidade do mercado financeiro e que nio

entra em colisdo com o dever de segregacao patrimonial.
Desta forma, conclui-se pela desnecessidade prética de aplicacdo da norma do art.

1184° do C.C. porque a posi¢do do cliente ja se encontra salvaguardada de possiveis

agressoes do seu patrimonio por parte de credores pessoais do gestor.
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124

Por outro lado, por via da aplicacdo da teoria da projeccao imediata cré-se que o
cliente encontra uma tutela mais ampla que a concedida pela prépria norma do art.
306° n.° 2 do Céd. VM com um ambito circunscrito as situagdes previstas no

preceito.

Com base no regime mercantilista, que prevé que o mandatério, tal como o gestor,
actua no exercicio profissional, é de considerar que o mandato no qual assenta a

gestdo de carteiras tem cardcter oneroso.

Em conexao com este aspecto e ainda com base nas normas comerciais do mandato,
constata-se a coexisténcia de interesses de ambas as partes. Pese embora, o interesse
primordial prosseguido pertenca ao investidor, com ele coexiste o interesse do
gestor na retribui¢do e eventuais valores extra em funcdo da superagcdo de metas de

resultados estabelecidas.

Por forca de o gestor actuar no exercicio da sua profissdo, partilha-se o
entendimento de que o regime previsto no art. 234° do C. Com. € susceptivel de
aplicagdo na relagdo intermedidrio/investidor, em particular na celebracdo de um
contrato de gestdo de carteiras, desde que o investidor ja assuma a qualidade de

cliente.

Do ponto de vista jurisprudencial, as decisdes dos Tribunais Superiores sao
diminutas no que ao tratamento do contrato de gestio de carteiras diz respeito com a
agravante de que a apreciacdo do tipo contratual € superficial, especialmente na
subsunc¢do dos factos ao direito, isto €, na afericdo da eventual qualificacio como

contrato de gestdo de carteiras da concreta relagdo contratual.



XLVIIL. Atenta a evolucdo legislativa quanto a gestdo de carteiras, constatou-se o

XLVIIL

XLIX.

LL

desenvolvimento da regulamentacio desta actividade de intermediacdo financeira,
mais especificamente na sua tipificagdo como um contrato de intermediacao
financeira e na crescente consagracdo de deveres do gestor, com destaque para os

deveres de informacao.

Também se verificou uma modificacdo no seu contedido tipico deixando cair a
delimitagdo da actividade de gestdo de carteiras a simples administracdo dos valores
mobilidrios que a compunham, o que excluia a realizagdo de operacdes sobre esses

bens.

Considera-se que a alteracdo legislativa de 2007 expressou um recuo do legislador
no que toca a intervencdo no conteudo contratual da gestdo de carteiras e conferiu

maior flexibilidade no lugar da posicao preventiva até entdo assumida.

As partes deixaram de estar obrigadas a fixar determinados aspectos que
compunham o conteido contratual minimo obrigatério e, nesse sentido, a
autonomia privada foi ampliada concedendo-se liberdade de fixacdo e de

conformacdo do conteddo contratual.

O legislador assumiu uma atitude menos impositiva optando por intervir
primordialmente ao nivel dos deveres do intermedidrio e deixando na
disponibilidade das partes a determinacdo do conteido contratual, sendo que as
garantias de delimitacdo ab initio do ambito de actuagdo do gestor, de maior
concretizagdo e precisdo das prestacdes, em especial o ambito e grau de
discricionariedade da gestdo, ficam esbatidas quando as partes sejam omissas ou

pouco claras nas condicdes contratuais.
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Se por via do contetiido contratual minimo a salvaguarda da posicdo do cliente saia
reforcada, bem como se preveniam situagdes abusivas, actualmente a afericio do
cumprimento da prestacdo principal do gestor, dos deveres aos quais estd vinculado
e da efectiva prossecucdo dos interesses do cliente é dificultada perante a
eventualidade das partes nao clausularem com clareza os termos em que a gestio €

exercida.

A gestdo de carteiras assenta numa especial relacdo de confianga criada entre o
gestor e o cliente, sendo que esta caracteristica ndo se confunde com a qualificacdo

de negdcios fiducidrios.

Sado elementos reveladores da fidicia a entrega a um terceiro — o gestor — de um
acervo patrimonial confiando-lhe a sua gestdo, ou seja, o cliente prefere incumbir ao
gestor a tarefa de prosseguir os seus interesses proprios e pessoais. As condi¢des em
que essa gestdo € exercida, com autonomia e discricionariedade técnica, também

sdo reveladoras da presenca da fiducia.

O grau de confianga que o cliente deposita no gestor poderd ser aferido mediante a
andlise do contetddo contratual, pois conclui-se que a relagdo de confianga influi na

conformacdo da relagcdo de gestdo de carteiras.

Formou-se a firme convic¢do de que este impacto tornou-se mais visivel com a
ultima alteracdo legislativa as normas reguladoras do contrato, uma vez que nao se

prevé um contetido contratual minimo obrigatorio.

A autonomia do gestor propicia a ocorréncia de situagdes de abuso da
discricionariedade concedida, o que poderd funcionar como um factor deteriorante

da relagdo de fiducia.



LVIIL

LIX.

LX.

LXI

LXII.

Porém, este elemento caracterizador da gestdo de carteiras quando encarado como
estando ao servigco da realizacdo dos interesses do cliente, isto €, funcionando como
uma ferramenta para levar a bom porto a tarefa que lhe foi incumbida ndo colocara
em crise a confianga e a prossecucdo devidamente diligente dos objectivos do

cliente.

Paralelamente, a relacdo de confianca € preservada pelo exercicio conformado da
autonomia e discricionariedade do gestor, visto que a execugdo da gestdo estd
balizada pelos principios e deveres de fonte legal, pelas ordens vinculativas e pelas

clausulas contratuais.

A liberdade de actuag@o do gestor foi concedida para viabilizar a boa execucdo da
gestdo ja que o gestor intervém como profissional altamente qualificado. Por esse
motivo, esta faculdade visa exclusivamente a pratica dos actos mais adequados a
rentabilizacdo da carteira estando o seu uso limitado a prossecucdo dos interesses do

cliente e condicionado ao programa de investimento previamente definido.

A politica de investimento poderd estar vertida no contetido contratual com maior
ou menor precisdo dependendo do teor e extensdo do clausulado, assim como da

propria relacdo de confianga existente entre as partes.

Quer a regulacdo contratual demasiado exaustiva e rigida, quer a inser¢do de
clausulas contratuais abstractas e sem incidéncia nos moldes em que a gestdo deve
ser exercida colocam problemas a relagdo contratual, ora porque se compromete a
execugdo da gestdo e, consequentemente, o cumprimento da obrigacao principal do
gestor, ora porque se abre espaco ao uso abusivo dos poderes discriciondrios e
dificulta-se a afericdo concreta da realizacdo dos actos tendentes a valorizagao da

carteira.
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LXIIL

LXIV.

LXV.

LXVL

Abstractamente o conceito de actos tendentes a valorizacdo da carteira €
concretizado com relativa facilidade, mas quando envolvidos numa concreta gestao

da carteira de um cliente este juizo podera revelar-se ndo tao linear.

O exercicio dos direitos inerentes € um acto que abrange o normal contetido da
gestdo de carteiras, de forma a retirar todos os proveitos dos bens objecto da gestao

constituindo uma das vias possiveis para o seu incremento.

A rentabilizacdo destes direitos passard também pela realizacdo de operagdes de
aquisicdo e transmissdao dos mesmos, desde que sejam susceptiveis de destaque e

que realizem os interesses do cliente.

Um dos primeiros passos para a valorizagdo da carteira prende-se com a
diversificacdo da sua composicdo, de acordo com a politica de investimento

definida e o perfil de investidor no qual o cliente se enquadra.

LXVII. A boa gestdo podera associar-se a pratica de actos que t€ém em vista a minimizacao

LXVIIL
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do risco, como também poderd assentar numa estratégia de exposi¢do ao mesmo
quando o investimento em produtos complexos tem um peso expressivo na carteira
tendo em vista as elevadas taxas de rentabilidade que poderdo proporcionar, sem

prejuizo de operacdes de modelacdo desse risco.

Um dos factores que coadjuvam na afericdo da boa execucdo da gestdo e do
cumprimento dos deveres e principios que norteiam a actuacdo do gestor liga-se

com a eficacia e a eficiéncia.



LXIX.

LXX.

LXXI

Existindo uma rentabiliza¢ao da carteira ndo significa necessariamente que o gestor
realizou plenamente os interesses do cliente; exige-se que esse resultado tenha sido
obtido mediante a pratica de actos adequados ao perfil do cliente e ao tipo de gestdo
estabelecida, para além de que os custos associados devem ser os menores possiveis
ndo relegando para um plano secunddrio a preocupagdo com a optimizacdo dos

recursos.

A obrigacdo do gestor ndo se encontra cumprida somente com a verificacdo de um
incremento da carteira, pois poderdo ocorrer situacdes em que o gestor praticou
todos os actos tendentes a valorizacdo e a carteira nao sofreu alteragdes no seu valor

ou até desvalorizou.

Por fim, a execugdo da gestdo em conformidade com a politica de investimento
acordada e na prossecucdo dos objectivos do cliente ndo se circunscreve a actuacao
dindmica do gestor mediante a pratica sucessiva de actos. Poderd materializar-se
numa actuagdo estatica do gestor quando se aguarda pelos resultados das operagdes
efectuadas ou quando a melhor decisdo € precisamente ndo actuar em detrimento da

realizacdo das operacdes que se apresentavam como plausiveis.
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