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“Conceptually, [ am open to mistakes — errors, actually. I do play lots of wrong
notes while I am making some music, and a mistake or a wrong note is like a
gift for me: “Oh, wow, an unknown sound or an unknown harmony. I didn’t
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know about this.

Ryuichi Sakamoto

“No book can ever be finished. While working on it we learn just enough to

find it immature the moment we turn away from it.”

Karl Popper

! Ryuichi Sakamoto Is Listening Closer Than Ever | The FADER
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RESUMO

A presente dissertagdo trata a responsabilidade dos administradores de instituigdes
de crédito perante o cliente (investidor), compreendida através da densificagdo dos
deveres a que estdo sujeitos e da sua eventual relevancia em sede de responsabilidade

aquiliana, a partir de um caso hipotético.

A investigacdo aqui levada a cabo sobre o quadro normativo aplicavel, parte da
composi¢ao analitica dos deveres que integram a situacao juridica dos administradores de
instituicao de crédito determinando a sua relevancia em sede de ilicitude fundamentadora

de responsabilidade civil.

Neste sentido, inclui uma andlise dos deveres que compdem a situagao juridica
dos administradores, do regime de responsabilidade civil aplicavel de iure condito e, por
fim, uma breve nota acerca do regime de responsabilidade civil a aplicar de iure

condendo.

Palavras-chave: Responsabilidade Civil de Administradores; Danos Puramente
Patrimoniais, Deveres Regulatorios; Ilicitude, Private Enforcement de Direito Bancario e

dos Valores Mobiliarios



ABSTRACT

This dissertation provides a thorought analysys the liability of credit institutions
directors towards clients (investors). It presents a comprehensive examn«ination of their
regulatory duties and the potential for aquilian liability, using a hypothetical case for
illustration. The study delves into the complex legal framework governing civil liability
of directors civil and the duties of such directors, scrutinizing if, when breached, could

result in civil liability due to unlawful conduct.

Central to the thesis is the examination of the directors' legal duties, assessing their
impact on the safeguarding of investor interests and the integrity of the financial sector.
This analysis is twofold: it evaluates the current civil liability regime (de iure condito),and
offers a forward-looking perspective on potential legal reforms (de iure condendo) to

address and mitigate directors' misconduct.

Through this methodological approach, the dissertation aims to elucidate the
complex interplay between directors' regulatory duties and their enforcement (if any),

contributing to the broader discourse on bank governance and financial regulation.

Keywords: Directors’ Civil Liability; Pure Economic Losses; Regulatory Duties;

Protection Norms, Private Enforcement of Banking and Securities Law
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INTRODUCAO

§1. APROXIMACAO DO PROBLEMA E JUSTIFICACAO DO TEMA

Na dissertacdo que nos propomos fazer abordaremos, sob uma perspetiva pratica da

. ~ . . ey ~ , . 2 ~ o
realizagdo do Direito e utilizando a sua fun¢@o heuristica®, mas ndo relegando a necessaria
abordagem teodrica, um tema cuja importancia ndo ¢ de somenos na atualidade — a
responsabilidade dos administradores de institui¢des de crédito perante o cliente, que €

simultaneamente investidor em produtos financeiros por aquelas comercializados.

Considerando que o problema se encontra no ambito extracontratual, uma vez que o
administrador se obriga perante o branco e ndo perante o cliente, como melhor detalharemos
adiante, a questdo reside no preenchimento dos pressupostos da responsabilidade civil
extracontratual: o facto, a ilicitude, o dano, o nexo causal (entre o facto e o dano) e a culpa.
Na presente dissertagdo, abordaremos com maior acuidade o pressuposto da ilicitude,
entendido como a pretericdo de um ou mais deveres impostos pela ordem juridica, dado ser
nesta esfera que reconhecemos as maiores complexidades na resolu¢do do problema

identificado.?

Assim, passando por uma andlise dos deveres (regulatorios) que a ordem juridica impde
aos administradores de uma instituicdo de crédito e assinalando a importancia do bank
4 . C
governance’, trataremos de analisar se a violacao de algum destes deveres pode configurar
ilicitude, testando a aplicag¢do do instituto da responsabilidade civil para tutelar a posicao
daquele que investe num determinado produto financeiro aos balcdes de uma instituicdo de
crédito’, quando na colocagdo e oferta desses mesmos produtos houve uma pratica

fraudulenta por parte de um membro ou mais do 6rgao de administracao daquela instituicao.

2 Cfr. Utilizando a nomenclatura adotada por MIGUEL TEIXEIRA DE SOUSA. Na conce¢do do Autor, a fun¢io
heuristica da Ciéncia do Direito ¢ aquela que permite a resolugdo de casos através de proposi¢des juridicas e
formulagao de teorias. O Autor destaca a par desta fungdo outras trés, como seja, a de (i) sistematizac¢ao, onde
se inserem as classifica¢des e toda a organizagdo inerente ¢ enformadora de um sistema, (ii) estabilizadora (ou
orientadora), a qual fornece, através de proposi¢cdes ¢ das teorias elaboradas segundo a fung¢o heuristica,
modelos de decisdo com o escopo de evitar a discussdo sobre os mesmos casos, (ii) critica ou politica-
legislativa, onde se evidenciam as lacunas do ordenamento juridico MIGUEL TEIXEIRA DE SOUSA, Introdug¢do
ao Direito, Coimbra: Almedina, 2012, p.29.

3 Nio ignoramos, porém, que tanto o nexo de causalidade como o dano (aqui entendido como dano puramente
patrimonial) encerram em si mesmos problemas de resolugdo densa, que atenta a extensdo deste trabalho nao
serdo aqui abordados.

4 Utilizaremos como sinénimos Governo Bancério, Governo interno ou Bank Governance.

5 A que para o proposito desta dissertagdo daremos o nome de Cliente ou Investidor ou Cliente (Investidor),
como significante do sujeito que ¢ cliente da institui¢do de crédito (que € intermediario financeiros) e investe
em instrumentos/ produtos financeiros aos balcdes desta.
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Trata-se de perceber, em concreto, que lugar pode ocupar a responsabilidade civil do
administrador - se ¢ que ocupa algum- no quadro da tutela do cliente que, confiando na
reputacdo de determinada institui¢do de crédito, subscreve produtos financeiros aos balcdes

daquela mesma instituigao.

Neste contexto, vale ressaltar que o tema de que aqui nos ocuparemos tem dado palco a
inimeros casos judiciais no nosso ordenamento®, com maior enfoque nos ultimos anos,
especialmente apds a queda do BPP, BPN e BES’. Contudo, se, por um lado, estes escandalos

financeiros recentes® abalaram a confianca dos clientes, pondo em causa a credibilidade do

¢ Embora tenham avultado o niimero de a¢des sobre a tematica aqui vertida, ndo h4, neste momento e tio longe
quanto pode ir a nossa pesquisa, nenhum acérddo de um tribunal superior a julgar procedente uma acgio de
responsabilidade civil de um lesado contra um administrador de instituicdo de crédito, embora existam varias
acdes pendentes.

7 Recorde-se que o BPP foi, em 2008, financiado em 450 milhdes de euros por outras seis instituigdes
financeiras. Nesse exato ano de 2008, viriam todas as agdes representativas do capital do BPN a ser
nacionalizadas, conforme plasmado no artigo 2.°, n.° 1 da Lei n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro, atenta a
verifica¢do do volume de perdas acumuladas, a auséncia de liquidez e a iminéncia de rutura de pagamentos que
ameacavam os interesses dos depositantes, bem como a estabilidade do sistema financeiro e na auséncia de
meio menos restritivo apto a salvaguardar o interesse publico este forma a evitar a rutura de pagamentos e a
estabilidade do sistema financeiro, provocado pelo volume de perdas acumuladas e a auséncia de liquidez da
instituicdo. Apds 6 anos, no Verdo de 2014, e na sequéncia da divulgacdo dos resultados do GES a CMVM
relativos ao primeiro semestre de 2014, os quais refletiam um prejuizo de 3577,3 milhdes de euros, verificando-
se um grave incumprimentos dos requisitos minimos de fundos préprios do BES, em base consolidada, ao
arrepio do entdo disposto pelo artigo 94.° do RGICSF e, em face da necessidade premente de salvaguardar a
solidez financeira do BES e o interesse dos seus depositantes, bem como a estabilidade do sistema financeiro,
foi o BES alvo de medida de resolugdo, a qual passou pela criagdo do NB, tendo sido para este transferida a
totalidade da atividade do BES, assim como, os seus ativos nfo toxicos, parte dos passivos e elementos
extrapatrimoniais, garantindo, assim a continuidade da prestagdo dos servigos financeiros — Cfr. Deliberacao
do Conselho de Administragdo do Banco de Portugal de 03 de agosto de 2014sobre a aplicagdo de uma medida
de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A., disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexo3_deliberacao_3ago2014 medida_resolucao.pdf.

Depois, no ano seguinte, no Inverno de 2015, o BANIF, na sequéncia da impossibilidade de o mesmo restituir
o auxilio estatal que receberam em 2013, atenta a insuficiéncia de capital gravissima e irrecuperavel , acrescida
da corrida aos deposito de que foi alvo, foi igualmente sujeito a uma medida de resolugdo urgente, tendo sido,
nessa sequéncia, alienada a atividade do Banif e a maior parte dos seus ativos e passivos ao Banco Santander
Totta e criado um veiculo de gestao de ativos, para a alienacdo de alguns dos ativos do Banif (Naviget e, depois,
Oitante, S.A.) — Cfr. Deliberacdo do Conselho de Administragcdo do Banco de Portugal de 19 de dezembro de
2015, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/deliberacao20151219.pdf; deliberagdo do
Conselho de Administragcdo do Banco de Portugal de 20 de dezembro de 2015, das 23.30f, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/deliberacao_20151220 2330.pdf; deliberag¢do do Conselho de
Administragdo do Banco de Portugal de 20 de dezembro de 2015, das 23h45 disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/deliberacao_20151220 2345.pdf e Deliberagdo do Conselho de
Administracdo do Banco de Portugal de 04 de Janeiro de 2017, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/deliberacao_20151220 2330.pdf

8 Exemplos de tal, s3o os ji referidos acima casos nacionais BPP, BPN; BES ¢ BANIF. No panorama
internacional também esta questdo tem sido colocada, vejam-se os casos recentes de um lado ao outro do
atlantico, seja nos EUA, com a queda do SVB e na Suiga, contagiada por aquele, com a queda do Credit Suisse,
em que o Presidente do Conselho de Administragdo vem a publico lamentar a queda, pedindo desculpa por ndo
ter conseguido salvar o Banco, tendo ocorrido uma corrida aos depositos ap6s a faléncia de bancos nos Estados
Unidos. Vejam-se as seguintes noticias (i) "Lamento imenso". Chairman do Credit Suisse pede desculpa por
ndo ter conseguido salvar o banco de 167 anos | O Jornal Econémico (jornaleconomico.pt); (ii) Estd na hora de
nos preocuparmos com um “default” dos EUA. Desta vez, a sério - CNN Portugal (iol.pt)

7



orgdo de administracdo na conducao daquelas institui¢des, por outro, o aumento de casos
judiciais sobre esta tematica ndo ¢ equivalente a um aumento de decisdes jurisprudenciais
favoraveis aos lesados, notando-se,antes, uma certa relutdncia da nossa jurisprudéncia’ em

responsabilizar administradores.

Analisando algumas das decisdes de primeira instancia'®, essa relutincia parece emergir,
sobretudo, da (1) insuficiéncia da matéria de facto, o que, em muitos casos, levou a absolvi¢ao
dos réus da instancia por ineptidao da peticao inicial e da(ii) falha na aplicacdo dos requisitos
de que depende a responsabilidade civil dos administradores, seja por ndo se querer alargar
a responsabilidade de forma tal que a tornaria um desincentivo a atividade, seja por se
verificar alguma dificuldade em encontrar normas de protecdo que permitam, no caso

concreto, responsabiliza aqueles sujeitos.

Deste modo, deparamo-nos com uma espécie de vazio jurisprudencial, onde a eventual
preocupacdo de “ndo provocar uma corrida as indemnizagoes” levou a que se
desconsiderasse um alargado niumero de casos potencialmente merecedores de tutela, com
argumentos puramente formais, contrariando, até, a 16gica da descoberta da verdade material

que enforma e norteia hoje o processo civil.

Embora no Relatério de Larosiére!' ndo se tenha atribuido ao (des)governo das
instituicdes de crédito um papel causal na queda das mesmas, ¢ inegavel que as sucessivas
quedas, pelo menos em Portugal, evidenciaram modelos de governo enfraquecidos e
incapazes de mitigar situacdes de sistemas de gestdo de risco ineficazes, bem como a
incapacidade para evitar conflitos de interesse na administracao da instituicdo, em prejuizo

dos clientes dos bancos, os quais tinham total interesse numa gestao sa e prudente.

% A julgar pela falta de decisdes judiciais de tribunais superiores, nomeadamente do Supremo Tribunal de
Justi¢a, sobre o tema.

10°A titulo de exemplo vejam-se as sentengas proferidas em (i) 03.06.2018, no Processo n.® 132/13.5TVLSB,
pelo J20 do Juizo Central Civel do Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa e em (ii) 11.02.2019, no Processo
n.° 19150/16.5T8LSB, pelo J20 do Juizo Central Civel do Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa.

' THE HIGH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU, Report On Financial Supervision In The
EU, 2009 https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 en.pdf. Também a este
propdsito veja-se o apontado pela Comissdo Europeia, na esteira do Relatério de Larosiére, acerca da
necessidade de existir e implementar um sistema de freios e contrapesos no seio dos Conselhos de
Administragdo das empresas




A maioria da jurisprudéncia portuguesa da crise financeira, no que toca ao mercado
bancério, pode dividir-se, essencialmente, em acordaos sobre a legalidade e efeitos da medida

de resolugdo aplicada ao BES e sobre responsabilidade civil do intermediario financeiro.

A doutrina portuguesa publicada acerca do tema debruca-se, em regra, sobre a
responsabilidade civil do intermediario financeiro, assim como sobre a medida de resolugao,
mas pouco sobre a responsabilidade civil do administrador do banco e intermediario
financeiro.!? Embora sejam intimeros e inabarcaveis os estudos sobre a responsabilidade civil
de administradores de sociedades comerciais'?, a verdade é que sobre a responsabilidade civil
dos administradores de instituigdes de crédito, que decorrente do regime que lhe € aplicavel

apresenta especificidades, pouco foi estudado.

E ¢é nesse quadro de vagueza que nos propomos analisar o tema, procurando contribuir
para uma discussao critica e construtiva. Para isso, a nossa abordagem contera um fito
pratico: partimos, pois, de um caso para a dogmatica por si reclamada, porque o Direito serve

esse mesmo propadsito, o de resolver situacdes claudicantes.

§2. RAZAO DE ORDEM E METODO

Com base no caso que apresentaremos de seguida, o nosso trabalho pretende dissecar os
deveres a que estdo sujeitos os administradores de instituigdes de crédito, por forma a
compreender se o incumprimento desses deveres pode ou nao fundamentar a tutela de um
investidor lesado. Isto €, cremos que ¢ a partir dai que se deve dar a conhecer o status quo da
ordem juridica, num raciocinio essencialmente jusmetodoldgico cuja atengdo se volta para
“(i) o fim pratico do Direito, (ii)o caracter construtivo da realiza¢do do Direito e a (iii)
superagdo da fronteira entre localizag¢do e interpretacdo das normas aplicadas em relagdo

»14

ao caso concreto e entre questdo-de-direito e questdo-de-facto. A abordagem aqui

12 Excegdo feita a JOSE FERREIRA GOMES que, em artigo intitulado “Responsabilidade Civil dos Funciondrios
e administradores das institui¢oes de crédito perante o art. 304.°/5 CVM” se debrugou sobre o tema que aqui
abordamos na perspetiva do Codigo dos Valores Mobilidrios, ensaiando o alcance do artigo 304.°, n.° 5 do
CdVM, que teremos oportunidade de dissecar mais a frente. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES — “Responsabilidade
civil dos funcionarios e administradores das instituigdes de crédito perante o art. 304.°/5 CVM”, Direito das
Sociedades em Revista, Ano 10. Col. 19, 2018, p.99-130.

13 Tal como denota MAFALDA MIRANDA BARBOSA, em MAFALDA MIRANDA BARBOSA, “Responsabilidade civil
dos administradores ndo executivos: o problema da causalidade” - Revista de Direito da Responsabilidade. Ano
3,2021, p. 1142 ¢ 1143.

14 Sobre 0 método do caso veja-se MANUEL CARNEIRO DA FRADA - Direito Civil - Responsabilidade Civil -
O Método do Caso. Coimbra: Almedina. 2011. p. 141- 151 e ADELAIDE MENEZES LEITAO - Normas de
Protegado e Danos Puramente Patrimoniais, 2008, p- 20. Disponivel em
https://repositorio.ul.pt/handle/10451/166
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seguida ¢ a um tempo sistemadtica, percorrendo o leque de deveres que impendem sobre os
administradores, os quais conformam a sua posi¢ao juridica, e a outro, analitica, porquanto
se escalpeliza em que medida estes deveres podem despoletar a responsabilidade civil

daqueles perante o cliente, tendo como ponto de partida precisamente a sua situagao juridica.

Atendendo a inexistente relacao obrigacional entre administrador e cliente (investidor),
¢ necessario, para concluir pela responsabilidade extracontratual, e necessariamente
subjetiva, daquele primeiro, que se verifiquem, cumulativamente, para além do(s) facto(s), a
ilicitude, a culpa, o dano e o nexo causal entre a ilicitude e dano. Assim, e conforme deixamos
antever, o nosso método consistira em, tomando por base o caso hipotético que
apresentaremos, descortinar se os factos prototipicos ali delineados permitem afirmar a
violagdo de algum tipo de ilicito fundamentador da obrigacdo de indemnizar um cliente
lesado pela conduta inadimplente do administrador. Destarte, atento o facto de no quadro da
responsabilidade delitual, nos termos do artigo 483.°, n.° , 2.* parte do CC, quem com dolo
ou mera culpa violar ilicitamente o direito de outrem ou qualquer disposi¢ao legal destinada
a proteger interesses alheios ser obrigado a indemnizar o lesado pelos danos resultantes da
violagdo, impoe-se a analise dogmatica de duas questdes a que procuraremos dar resposta.
Em primeiro lugar, (i) quais os deveres dos administradores de institui¢des de crédito perante
os clientes? E, consequentemente, (ii) a violagao desses deveres consubstancia ilicitude para
efeitos de responsabilidade civil extracontratual e, bem assim, fundamenta a obrigacao de

indemnizar do administrador?

Assim, uma vez exposto o caso a saciedade, socorrer-nos-emos do designado método do
caso como modelo de andlise dogmatica, sendo através do caso hipotético que enunciaremos
a problematica inerente para, depois, acharmos as coordenadas da sua resolucao, ou pelo

menos, contribuirmos para a sua discussao.

A partir desse mesmo caso exporemos o quadro normativo inerente a resolucao de um
problema de responsabilidade delitual de iure condito , examinaremos, de forma
necessariamente breve, atento o escopo deste estudo, o quadro normativo referente a Bank
Governance ¢ a Product Governance, para perceber se os mesmos quando incumpridos

fundamentarao ilicitude, i.e. se as normas analisadas configuram normas de protecao.
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Finalmente, abordaremos o instituto da responsabilidade civil de iure condendo,
procurando dar sugestdes que visem colmatar as eventuais falhas naquele que ¢ o sistema

atual portugués.

A nossa proposta neste estudo ndo € resolver in totum, pois que a extensdo necessaria a
essa abordagem nao pode aqui ser alcangada, mas sim contribuir para o ensaio de um modelo
de decisao, refletindo as dificuldades que resultam de iure condito e equacionando possiveis

solucdes de iure condendo.
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§3.0 CasO

Imagine-se que o cliente A, conservador, tipicamente um investidor niio profissional'

tendo dinheiro aforrado num deposito a prazo, ¢ abordado pelo seu banco para subscrever

um produto financeiro, por forma, a rentabilizar o capital.

Naquele momento, o banco B est4 a colocar nos seus balcdes papel comercial'®emitido
pela empresa C, holding (sociedade gestora de participagdes sociais) do sector financeiro do
grupo, que nao tem qualquer atividade para além da gestao das sociedades que dela fazem
parte, e que tem avidamente publicitado a oferta de papel comercial, com uma rentabilidade
de 4%, anunciando o produto como totalmente seguro. Ao cliente A foi entregue a nota
informativa acerca do produto financeiro, contendo os riscos que envolviam o produto e as

contas da empresa C naquele ano (N) e no ano anterior (N-1).

O banco B utilizava o modelo de fiscalizagdo anglo-saxdnico, previsto no artigo 278.°,
b) do CSC , pelo que a sua gestdo cabia a uma comissao executiva ¢ a sua fiscalizagao
pertencia a comissdao de auditoria, juntamente com o auditor externo (ROC). A comissao

executiva, por sua vez, estava subdividida em diversos pelouros.

Ora, a oferta de papel comercial fora deliberada pelos administradores D e E com o
pelouro do retalho, sem intervencdo do conselho de administragdo. O administrador F era o

presidente da comissao executiva do banco B e Administrador executivo da sociedade C.

Na data da maturidade, o cliente A ndo foi reembolsado do valor investido em papel

comercial, nem dos juros que a empresa C se obrigou a pagar.

Posteriormente, foram tornados publicos factos que indiciavam que (i) as contas da
sociedade C tinham sido falseadas pelo administrador F, com conhecimento de alguns
administradores do banco B, e que (ii) no momento em que o papel comercial foi emitido a
empresa ja ndo estava solvente. Mais tarde, o banco B foi também alvo de uma medida de

resolucdo, entrando em liquidagao.

Deste modo, atendendo a que o credor da obrigacdo de administrar - a instituicdo de

crédito - ndo coincide com o titular da pretensdo indemnizatoria, o cliente, baseando-se

15 A nogdo de investidor ndo profissional resulta do artigo 30.° do CdVM a contrario.

160 papel comercial é um valor mobiliario representativo de divida emitido por prazo igual ou inferior a 397
dias, nos termos do disposto no artigo 1.°,n.°2 do Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de margo, diploma que regula
a disciplina aplicavel a este valor mobiliario.
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sempre tal pretensdo indemnizatéria na verificagdo da responsabilidade delitual dos titulares
do 6rgdo de administragdo questiona-se: (i) que deveres impendem sobre os administradores
do Banco B, executivos e ndo executivos, e (ii) se serdo estes responsaveis civilmente perante

o Cliente A.

Além destas questdes, o caso acima pde em evidéncia um tema de pluriocupagdo de
orgdos sociais. Nesta senda, dado que os administradores envolvidos adquiriram o
conhecimento que tinham sobre a situagdo financeira da sociedade C, do mandato que nela
exerciam e eram, a0 mesmo tempo, administradores executivos do banco B. Acresce aqui o
facto de a sociedade C ter uma participagdo social no Banco B, e, assim sendo, tratar-se-a de
um caso de coligacdo societaria e de existéncia de duplos mandatos'”’®. Todavia esta questio,
embora de interesse académico notavel e de interesse pratico indiscutivel coloca-se maior
parte das vezes quando se discute a responsabilidade da sociedade perante o lesado,
fundando-se essa responsabilidade no conhecimento que a sociedade tinha (ou ndo podia
deixar de ter) por ter aquele concreto administrador como mandatario. E, portanto, o que esta
em causa nesses casos ¢ se a sociedade responde ou ndo e nao o administrador. O que aqui
nos ocupa, porém, prende-se com a eventual responsabilidade do administrador perante o

lesado, pelo que nao nos ocuparemos daquela questao.

17 A este proposito veja-se JOSE FERREIRA GOMES € DIOGO COSTA GONCALVES - 4 imputagdo do conhecimento
as sociedades comerciais., 2017, p.98, embora sem elaborar a questdo mas, colocando a sua resolugdo no seio
da teoria do risco da organizagdo e denotando a dificil concatenagdo entre o dever de confidencialidade a que
esta sujeito um administrador de uma determinada sociedade, em ordem a protegé-la no trafego comercial e o
valor que tal dever de confidencialidade possa ter quando “redunde na legitimagdo de um comportamento
esquizofrénico”.
18 Também sobre o tema veja-se RUI PEREIRA DIAS - "Multiple directorship and knowledge attribution",
Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 80. Geburtstag am 24. August 2020, ed. Stefan Grundmann, 163-174. De
Gruyter, 2020.
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CAPITULO I — A RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES DE

CREDITO DE IURE CONDITO. O PROBLEMA DA ILICITUDE.

§1. ENQUADRAMENTO

O escopo da responsabilidade civil ¢ essencialmente alocar o prejuizo patrimonial
para uma esfera diferente da que originariamente o suportou, imputando -lhe a obrigagao de
indemnizar a pessoa lesada, pelo que, além de ter um escopo ressarcitorio, € hoje comumente

aceite que a indemnizagdo serve também um fim punivito."”

De iure condito, comegamos por recordar o que escreveu Paulo Camara, em estudo
publicado em 2001 — que se mantém totalmente recente: “O problema mais grave que esta
mateéria evidencia é o da inexisténcia de uma cultura de responsabilidade dos
administradores: hda um “subaproveitamento dos preceitos vigentes no direito portugués”,
que merece ser profundamente analisado, nas suas causas e consequéncias. Tal pode ser
documentado com a escassez de sentencas condenatorias obtidas em tribunal contra
titulares de érgdos de administracdo”*’.Diremos, com o Autor, que um aproveitamento
adequado das normas de onde se retira a conduta devida pelos administradores, associado a
um sistema de responsabilidade civil eficaz ndo deixaria de contribuir para que 0os mesmos
melhor orientassem a sua conduta®' , evitando um certo sentimento de impunidade e de

indiferenca perante o risco.

Do caso acima exposto resulta claro que entre o cliente que se dirige ao balcao para
subscrever um instrumento financeiro e os administradores da referida institui¢do ndo se
estabelece qualquer relagdo juridica, ndo ¢ perante estes que o investidor subscreve o
instrumento financeiro, mas antes perante o banco, intermedidrio financeiro, embora o
Administrador esteja vinculado a atender aos interesses dos clientes na estratégia que aprova
para o banco, assim como ndo podera deixar de os considerar aquando da aprovagdo do

sistema de gestao de riscos, todavia ndo o fara relativamente aquele cliente em concreto, mas

19 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO — Tratado de Direito Civil Portugués, Il, Direito das Obrigagées, Tomo
17 Coimbra, Almedina, 2010, p.419 e MARIA DE LURDES PEREIRA - Direito da Responsabilidade Civil. A
Obrigagdo de Indemnizar, Lisboa: AAFDL Editora, 2021, p. 17 a 40.

20 Cfr. PAULO CAMARA — O Governo das Sociedades em Portugal... op. cit. p. 48

21 Ndo desconhecemos, porém, que os fins do instituto de responsabilidade civil divergem da responsabilidade
penal, pelo que ndo se pretende propriamente uma prevencdo geral/especial. Todavia, ndo podemos deixar
também de considerar a perspetiva da analise econémica do Direito, disciplina que considerara mais eficaz o
efeito dissuasor do instituto da responsabilidade civil, que quando suficientemente denso atuara como elemento
conformador da conduta do administrador, que terd um incentivo maior ao cumprimento dos seus deveres.

14



relativamente a todos os clientes existentes e potenciais da institui¢ao de crédito. Ha naquela
subscri¢do do produto financeiro uma intermediagdo através de uma sociedade comercial, in
casu, uma institui¢do de crédito. Ou seja, ndo ha qualquer vinculo obrigacional entre o cliente
e os administradores da instituicdo de crédito, pelo que ndo se podera fazer apelo ao instituto
da responsabilidade obrigacional®?. Poder-se-4 somente equacionar a aplica¢do do instituto
da responsabilidade civil extracontratual, nos termos dos artigos 78.° ¢ 79.° do CSC, os quais

remetem para o 483.°, n,° 1, 2% parte do CC.

De acordo com as coordenadas gerais do sistema existem varias modalidades de
ilicitude, a saber: a violagdo de direitos absolutos (artigo 483.°, n.°1, 1? parte), a violacao de
disposi¢oes destinadas a proteger interesses alheios (artigo 483.°, n.°1, 2. parte), violagao de
deveres no trafego (para quem entenda ser autonima desta ultima apresentada, no sentido de
emanacdo de um principio geral de respeito’®) e, quem consideres a chamada
responsabilidade por conduta dolosa contraria aos bons costumes, ancorada em abuso de

direito®* ou em norma ndo escrita, mas que decorre do sistema juridico. 2°

Assim, e, uma vez que, como adiante demonstraremos, (i) nao estamos perante um

direito absoluto, porquanto ndo se trata de um direito de personalidade, de propriedade ou

26

ouro eficaz erga omnes® e (ii) a lesdo patrimonial sofrida pelos clientes ¢ qualificavel com

um dano puramente patrimonial®’, é necessario encontrar normas de dever que protejam

22 Utilizamos obrigacional, em vez de contratual porque este instituto aplica-se sempre que haja violagdo de
uma obrigacdo de fonte obrigacional e ndo somente a violagdo de um contrato. Por contraposicao, utilizaremos
extracontratual, delitual ou aquiliana. Embora MENEZES CORDEIRO indique que o termo aquiliana € o mais
adequado para designar o universo de situacdes juridicas a que o instituto se pode aplicar, e, atendendo ao
argumento historico, o termo deriva de lex aquilia. Assim, a responsabilidade obrigacional ¢ a que emerge do
preenchimento da previsdo do artigos 798.° do CC e a responsabilidade extracontratual, delitual ou aquiliana,
aquela que surge em face do preenchimento da previsao do artigo 483.°, n.° 1 do CC. Vide ANTONIO MENEZES
CORDEIRO — Tratado de Direito Civil Portugués, II, Direito das Obrigagées, Tomo III, Coimbra, Almedina,
2010.
3 Vide por todos, RUI ATAIDE — Responsabilidade por Violagdo de Deveres no Trdfego, Coimbra: Almedina,
2015. Do mesmo autor vide RUI ATAIDE — Direito da Responsabilidade Civil, Coimbra: Gestlegal, 2023 p. 161-
173.
24 Cfr. SINDE MONTEIRO — Responsabilidade por conselhos...op. cit., p. 546- 547.
25 Em termos equivalentes ao §826 do BGB. Cfr. MANUEL DA CARNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianca e
Responsabilidade Civil, Coimbra: Almedina, 2007, p. 164 e ss.
26 A doutrina considera em geral os direitos que axiologicamente podem equivaler a direitos superiores do
ordenamento, como os direitos reais, os direitos de propriedade industrial, os direitos de propriedade intelectual
e os direitos de personalidade. Vide MAFALDA MIRANDA BARBOSA — Li¢des de Responsabilidade Civil,
Cascais: Principa, 2017, p. 146- 154.
27 Cfr. refere MAFALDA MIRANDA BARBBOSA, com dano patrimonial puro quer significar-se “as hipdteses
normativas em que ocorre um dano, muitas das vezes consideravel, e ndo obstante ele ndo pode ser reparado,
exatamente porque falta um dos requisitos essenciais para a emergéncia da obrigacdo ressarcitoria — a
ilicitude. > Cfr. MAFALDA MIRANDA BARBOSA — Ligdes... op. cit. p 155.
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diretamente interesses alheios. Por isso, ¢ agora assaz importante saber se as normas de que
concretizam deveres regulatorios e que sdo em si mesmas consideradas normas de governo®®,
que analisaremos adiante, poderdo ser qualificadas como normas de protecdo. Quanto
aquelas que revestem apenas a natureza de soft law, teremos de rejeitar liminarmente este
entendimento, pois mais nao sao que recomendagdes desprovidas de injuntividade e, por isso,
de san¢do, logo ndo sdo normas juridicas e, ndo o sendo, também ndo serdo normas de
protecdo. Nao pode deixar, porém, de se dizer, que embora o incumprimento dos codigos de
governo nao seja apto a espoletar uma sangdo, ¢ apto, no entanto a contaminar a conduta
externa da sociedade, podendo motivar situagdes de responsabilidade — da sociedade —
perante terceiros. Por outro lado, tais normas de governo sdo também importantes para
densificar os deveres de cuidados dos administradores, auxiliando-os a determinar a conduta

devida ainda que ndo de forma injuntiva, tendo, por isso, um papel que nao ¢ de somenos.

Mas, questiona-se, se as normas regulatorias aplicdveis aos administradores de
institui¢des de crédito (que abordaremos infra em 2.2.3) poderdo ser normas de protecao,
destinadas a proteger interesses alheios. Depende, diremos. E preciso encontrar no circulo

de protecdo da norma os interesses particulares violados pela conduta do administrador.

Ha, pelo menos, um obstaculo simples de prever: é que estes deveres que resultam da
posicao de administrador, sd3o deveres legais cujo destinatario ativo € a sociedade e passivo,
o administrador. Por exemplo, o que se regula no RGICSF ¢ o acesso € o exercicio da
atividade das instituigdes de crédito e, bem assim a supervisao destas entidades. Os clientes
do banco ndo sdo os destinatarios primeiros das normas. Todavia sdo por elas reflexamente
protegidos, daqui, porém, nao se retira imediatamente, com adiante melhor diremos, que os

mesmos configuram normas de protecao.

Doutro modo, ¢ certo que o fim ultimo de uma sociedade comercial, enquanto pessoa
coletiva, ¢ agir no trafego comercial, gerando lucro®’, através do exercicio de uma atividade
economica. Isto ¢, qualquer sociedade comercial age no trafego com o intuito de gerar e

manter clientela, sendo os clientes um elemento essencial na manutengao da sua atividade.

28 Na medida em que concretizam comandos que visam orientar a administragdo e o controlo do banco/
intermediario financeiro. Voltaremos ao tema adiante.

2 Sobre o fim de uma sociedade comercial vide por todos DIOGO COSTA GONGCALVES - Pessoa Coletiva e
Sociedade Comerciais, Coimbra, Almedina, 2016.
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J4 os bancos tém como finalidade ndo s a obteng¢do do lucro, sdo antes um prius®’ face as
demais sociedades, pois que desempenham na economia um papel primordial no que toca a
estabilidade do sistema. Nesse sentido, objetivo tltimo de uma institui¢do de crédito ndo ¢é
apenas e sO gerar lucro, tera, antes de assegurar que evita a verificagdo de um conjunto de
riscos, entre eles o sistémico, estando também onerado com o interesse publico associado,
evitando que o Estado — e, bem assim, os contribuintes - tenham de o intervencionar. No
direito bancario, contudo, esta importancia ¢ ainda mais salutar, atendendo a que a confianca
¢ elemento essencial na relagdo que se estabelece entre banco e cliente, sendo exatamente

por isso que sdo convocadas outras normas.

Ora, enquadrados no dominio da responsabilidade civil extracontratual cuja
determinagdo da obrigacdo de indemnizacdo exige a verificagdo cumulativa de cinco
pressupostos, a saber (i) o faco, (ii) a ilicitude, (iii) a culpa; (iv) o dano e (v) o nexo de

causalidade entre o facto e o dano.

Cumpre, antes de mais, constatar que a pessoa coletiva, enquanto centro de imputagdo
de normas juridicas, age no trafego juridico com personalidade juridica e capacidade propria
tanto para gerar lucro, como para cometer ilicitos (civis e até criminais®!), pelo que por eles
respondera sem que se tenha de recorrer a pessoalizagdo imputando a conduta desconforme
aos o0rgaos sociais que a representam. Porém, ainda que tal seja verdade, também os titulares
destes o0rgaos sociais - vulgo administradores - estao numa posi¢ao juridica capaz de causar
perdas patrimoniais a credores e a terceiros pelo exercicio das suas fungdes ,e, portanto, a

responsabilidade civil da sociedade pode coexistir com a dos administradores. Falamos, pois,

30 Também neste sentido veja-se o estudo de PETER O. MULLBERT,~ “Corporate Governance of Banks after the
financial crisis — Theory, evidence, reforms. ECGI Law Working Paper n.° 130/2009. 2010, p.10 a 13.
Disponivel em hltps://paper&ssm.com/so13/paper&cfm?abstractﬁid:1448118’ em que 0 mesmo apresenta sete razdes que
fundamentam per se a singularidade dos bancos, a saber em suma: (i) produgdo de liquidez com base num
desfasamento de prazos entre ativos e passivos, o que leva a que a crise tenha sido crucial para se entender que
seria necessaria uma maior regulag@o ao nivel prudencial no tocante ao risco de liquidez e gestdo do risco; (ii)
os bancos sao institui¢des com elevado grau de alavancagem; (iii) o balago dos bancos é mais opaco que o da
generalidade das sociedades comerciais; (iv) os bancos fazem a uma parte substancial dos seus negocios com
outros bancos, estando todos interligados, o que torna a probabilidade de contagio maior; (v) ao contrario do
que sucede na generalidade das sociedades comerciais, um banco que detenha um portfolio de derivados e de
valores mobilidrios com opgdes estd sujeito a alteragdes no perfil de risco, uma vez que esta muito exposto a
fatores de risco que sdo muito sensiveis as condi¢cdes do mercado e a alteragdes que podem influenciar o valor
daqueles; (vi) devido ao desfasamento na maturidade de ativos e passivos, os bancos estdo sujeitos ao risco de
corrida aos depdsito; (vii) atenta a sua importancia sistémica e a vulnerabilidade decorrente do risco de corrida
aos depositos, os bancos sdo sujeitos a elevada regulagdo e supervisao.

31 Veja-se o tdo discutido artigo 11.° do Codigo Penal. Por todos e mais recentemente, veja-se a proposito da
problematica veja-se TERESA QUINTELA DE BRITO — Plaidoyer Por Uma Auténtica Responsabilidade Penal Dos
Entes Coletivos, Lisboa: AAFDL Editora/ Imprensa FDUL, 2023.
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da responsabilidade dos titulares dos 6rgaos de administragao. Ora, como refere CARNEIRO
DA FRADA, a responsabilidade subjetiva dos administradores (titulares de 6rgdos sociais)
perante terceiros estd sempre dependente da “existéncia de um titulo de imputagdo pessoal
do prejuizo a tais sujeitos, ultrapassando o ambito dos deveres proprios da pessoa coletiva,
pelas quais apenas esta responde. ”, sendo que uma vez estamos no “quadro da actividade
social, so circunstancias qualificadas parecem justificar a sua responsabilidade individual;

caso contrario responde apenas a pessoa coletiva "*

Quanto a determinag¢do da conduta devida pelo administrador, do caso que expusemos
supra resultam aplicaveis, numa primeira leitura uma triplicidade de regimes: a institui¢ao
de crédito ¢ antes de mais, uma sociedade anonima, a qual se aplicara o codigo das sociedades
comerciais, ¢ também, enquanto instituicdo de crédito sujeita ao RGICSF e, enquanto,
intermediario financeiro, sujeita ao Codigo dos Valores Mobilidrios. Embora seja uma
institui¢dao de crédito que ¢ também intermediario financeiro, nenhum dos regimes legais
especificamente aplicaveis (RGICSF e CdVM) dispde de normas de imputagdo quanto a
responsabilidade delitual dos administradores de institui¢ao de crédito que ¢ intermedidrio
financeiro. Destarte, o cliente (investidor) que pretenda ser ressarcido por considerar ter sido
lesado pela conduta de administradores de instituicdes de crédito, tera de, atendendo ao
principio da especialidade, recorrer ao CSC, e, em tltima instancia ao Cédigo Civil. Ora, sob
a epigrafe “responsabilidade para com os credores sociais” prevé o n.° 1 do artigo 78.° do

CSC o seguinte:

“I - Os gerentes ou administradores respondem para com os credores da sociedade
quando, pela inobservincia culposa das disposicoes legais ou contratuais destinadas a
protecgdo destes, o patrimonio social se torne insuficiente para a satisfa¢do dos respectivos
créditos.”

Ja o artigo 79.°, n.° 1, sob a epigrafe “Responsabilidade para com os socios e

terceiros” preve que:

“I - Os gerentes ou administradores respondem também, nos termos gerais, para com os
socios e terceiros pelos danos que directamente lhes causarem no exercicio das suas

fungoes.

32 MANUEL CARNEIRO DA FRADA — Teoria da Confianca ...op.cit. p.172.
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2 - Aos direitos de indemnizagdo previstos neste artigo é aplicavel o disposto nos n. os 2 a

6 do artigo 72.°, no artigo 73.°e no n.° I do artigo 74.°. “

Vejamos se e em que medida se podem aplicar estas normas.
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§2. A RESPONSABILIDADE CIVIL POR VIOLACAO DE NORMAS DE PROTECAO

2.1 A (nao) aplicacio do artigo 78.° do CSC

A tutela ressarcitdria resultante da aplicagdo do n.° 1 do artigo 78.°** depende do
preenchimento dos seguintes requisitos (i) inobservancia de disposi¢des legais ou contratuais
destinadas a protecao dos credores sociais; (ii) com culpa (dolo ou negligéncia); conquanto
que (ii1) o patrimonio social se torne insuficiente para satisfacdo dos respetivos créditos. Este
normativo visa tutelar o que a nossa doutrina designa de tutela de danos indiretos, pois o que
se visa ¢ tutelar danos intermediados pelo patrimdnio da sociedade, ou seja, o administrador
provocou danos a sociedade, por inobservancia culposa de disposi¢des legais ou contratuais
destinadas a protecio de credores®, que tornaram o seu patrimoénio insuficiente para

satisfizer o direito de crédito do lesado.

Ora, primeiramente ha que delimitar o ambito subjetivo da norma, que se destina a
tutelar os credores do patrimonio social da sociedade, que a este tenham direito questionar e
se o conceito de credor utilizado no normativo ¢ apenas credor no sentido da relagdo debitdria
credor-devedor pensado para obrigacdes pecunidrias, ou se pelo contrario, serdo todos os

credores entendidos como stakeholders.

Relativamente as disposi¢des legais ou contratuais destinadas a protecdo credores
sociais, refere-se o legislador as chamadas normas de protegdo, a cuja qualificagdo se chega
através da delimitagdo dos interesses particulares protegidos pela norma ou coletivos, mas
atendendo a um determinada circulo de interesses particulares, isto €, os destinatarios da
protecao conferida da norma devem estar por esta determinados ou ser determinaveis, nao
podendo refletir a protegdo da comunidade em geral. Nestas normas, a prote¢do de tais
destinatarios ¢ escopo da norma, ndo bastando que a eles se chegue através de uma protegao

reflexa ou indireta, sob pena de se alargar demasiado o ambito de protegao,

33 Com referéncias historicas importantes acerca do regime de tutela dos credores sociais vide MARIA
ELISABETE RAMOS — Responsabilidade Civil Dos Administradores e Directores Das Sociedades Anonimas
Perante Os Credores Sociais, Coimbra: Coimbra Editora, 2002. p. 138 — 144.

3% Vide a titulo de exemplo o Acorddo do TRL de 05.11.2015 (Proc. 932/13.6TJLSB.L1-8; Relator: Ilidio
Sacarrdao Martins). Disponivel em
http://www.gde.mj.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/a433412129f38c0880257efb003c40b2?0
penDocument
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“desiquilibra[ndo-se] todo o edificio delitual”*>. Conforme refere MARIA ELISABETE RAMOS
no que concerne a aludida qualificacdo de normas de prote¢do, levando em conta a teleologia
subjacente a norma e a necessidade de se verificar um dano prévio ao patrimonio social que
atinge a capacidade patrimonial da sociedade fazer face aos compromissos assumidos com
um seu credor, parece-nos que as normas as quais esse credor podera recorrer serdo tao-so
aquelas que visem proteger, naturalmente, o patrimonio social, ou seja, no caso de uma
sociedade an6énima, as normas reguladoras da obrigagdo de entrada dos acionistas, com
escopo de protegao dos credores, por exemplo artigos 25.°a 29,,277.°,285.°¢ 286.° do CSC
e, por fim, as normas que visam a intangibilidade do capital social, por exemplo artigos 32.°

a35.°,316.°,n.°1,317.°¢ 346.° do CSC. **’

35 Tal critério é avangado por JORGE SINDE MONTEIRO — Responsabilidade por conselhos, recomendacies ou
informagoes, Coimbra: Almedina, 1989, p. 237-257. Assim como por ANTUNES VARELA — Das Obrigagées
Em Geral, 1, 10.? Edigdo, Coimbra: Almedina, 2000, p. 536-544.

36 Cfr. MARIA ELISABETE RAMOS — Responsabilidade Civil...op. cit. 203-209.

37 Neste sentido também vai a jurisprudéncia, veja-se o recente Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa de
20.12.2022: “I — O artigo 78.° (Responsabilidade para com os credores sociais) do Codigo das
Sociedades Comerciais, no seu n.° 1, consagra uma acgdo pessoal e directa para o exercicio de um direito
proprio do credor, contra os titulares do orgdo de gestio (responsabilidade independente da existente para
com a sociedade), destinada a fazer valer um direito proprio a ressarcimento de prejuizos sofridos com a
insuficiéncia do patrimonio social, assentando:a- por um lado na inobservancia culposa das disposigoes legais
ou contratuais destinadas a protecgdo de credores sociais; b- por outro, na insuficiéncia do patrimonio social
para a satisfagdo dos respectivos créditos. I — Trata-se de uma responsabilidade delitual (ou aquiliana) e ndo
contratual, uma vez que ndo existe qualquer vinculo ou relagdo juridica directa entre os
gerentes/administradores e os credores da sociedade susceptivel de gerar qualquer tipo de responsabilidade
obrigacional. Il — Inexiste qualquer presungdo de culpa por parte dos gerentes, desde logo porque o n.° 5 do
artigo 78.°remete para os n.°s 2 a 6 do artigo 72.° e ndo o faz para o n.° 1. IV — Para que este direito por parte
dos credores da sociedade possa ser exercido tem, conjugadamente com o artigo 483.°, n.° 1, do Codigo Civil,
de ocorrer:

(i) - a inobservancia de disposigoes legais ou contratuais destinadas a protecgdo dos credores sociais;

(ii) - a insuficiéncia do patrimonio social para a satisfagdo dos créditos;

(iii) - a culpa dos administradores; e

(iv) - o nexo de causalidade (adequada) entre a referida inobservincia e a insuficiéncia do patrimonio
societario. V — A violagdo de normas de conduta por parte dos gerentes/administradores da sociedade que,
através de uma andlise ex ante seja idonea a diminui¢do do patrimonio social da sociedade, tendo em conta a
bitola do gerente ordenado e criterioso prevista pelo artigo 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais-CSC,
releva para completar a situa¢do concreta em que se pretende a aplica¢do do n.° 1 do artigo 78.°VI -
Consideram-se normas de protec¢do aos credores sociais as relativas:

- a conservagdo do capital social (artigos 31.°, 34.°, 51.°, 236.° 346.°, n.° 1, 513.°, 220.°, n.° 2, 317.°, n.°4),

- a constituigdo e utilizacdo da reserva legal (artigos 218.° 295.° 265.°);

- a proibigdo de acgoes proprias (artigo 316.° n.° 1) e certas aquisicoes e detengoes de acgbes proprias (artigos
317.°n.°2e323.9;

- a capacidade juridica das sociedades (artigo 6.°);

- ao dever do administrador em requerer a insolvéncia da sociedade (artigos 18.° e 19.° do CIRE).

VII — O capital social tem nas relagdes externas de uma sociedade uma fungdo de garantia, visando o artigo
35.2CSC assegurar um minimo de correspondéncia entre o capital real e o capital nominal, ou seja, assegurar
que ndo ocorra uma despropor¢io grave entre o patrimonio liquido e a cifra do capital.

VIII - Verificada a situag¢do do artigo 35.°, os socios tém o dever de tomar uma deliberacdo em Assembleia,
ficando com o onus de dissolver a sociedade, reduzir o capital social, ou realizar entradas em dinheiro que
reponham a situagdo liquida legal, sob a consequéncia penosa de terem de publicitar a sua subcapitalizagdo.
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No que toca a eventual aplicacao da norma contida no artigo 78.° teremos de avancar
que em situagdes como aquela que aqui nos traz, tal norma ndo nos parece ser aplicavel. E
que a mesma pretende indemnizar aqueles que viram o seu direito de crédito sobre a
sociedade comercial violado pela conduta dos administradores, ou seja, circunscrevem-se a
situagdes em que uma diminui¢do do patrimonio da sociedade causada por estes que
impossibilita o cumprimento da prestacdo a que aquela estava obrigada. Ora, no sob analise
tal ndo sucede. Desde logo porque ndo ¢ o banco — intermediario financeiro - que se obriga
reembolsar o investidor na maturidade, uma vez que ndo se obrigou a nenhuma garantia
pessoal ou patrimonial relativa a obrigagao de pagamento da sociedade emitente, agindo,

antes, como mero intermediario.

Mutatis mutandis, o RGICSF contém normas destinadas a salvaguardar os requisitos
de capital da Institui¢do de Crédito, as quais constam fundamentalmente nos artigos 94.° a
97.°, 116.°-C, 116.>-D, 116.°-E*®* ¢ do CRR. Questiona-se se tais normas sio normas de
protecao dos credores do banco, uma vez que fazendo o paralelismo com o CSC, as normas
de conservagdo do capital social (a saber, artigos 31.°, 34.°, 51.°, 236.°, 346.°, n.° 1, 513.°,
220.°,n.°2,317.°,n.°4 do CSC) , sdo em geral aceites como normas de protecao de credores,
uma vez que o artigo 35.° CSC visa garantir que a existéncia de um minimo de
correspondéncia entre o capital proprio € o nominal. Também, as normas de requisitos de

capital almejam precisamente esse género de protegio™.

Ora, as normas deste tipo visam proteger os credores sociais contra possiveis

agressdes ao patriménio da sociedade comercial/instituicdo de crédito, que no caso de ser

IX — O artigo 35.° funciona como uma forma de tranquilizar os credores da sociedade, tocando a campainha
de alarme em que se traduz a obrigacdo de convocar a assembleia para tomada de alguma das medidas
previstas no seu n.’ 3.X— Os gerentes e administradores de uma sociedade gozam de ampla autonomia e espago
de livre apreciagdo no desempenho das suas fungoes societarias (respeitando as necessarias agilidade e risco
inerentes a actividade empresarial), pelo que, quando o resultado da gestdo é a insolvéncia, tal ndo é, em
principio, suficiente para alicer¢ar uma obrigac¢do de indemnizar com recurso aos artigos 64.°e 78.°, n.° 1.
(-..)” (realces nossos). Cfr. Processo 4113/11.5TCLRS.L1-7 (Relator: Edgar Taborda Lopes). Disponivel em
33182£c732316039802565fa00497¢eec

38 Asnormas 116.°-C, 116.°-D e 116.°-E sdo algumas das normas que resultaram da transposi¢io CRD V, pela
Lei n.° 23-A/2022, de 9 de Dezembro, que para além daquela diretiva, transpds também A Diretiva (EU)
2019/879, relativa a recuperagdo e resolugcdo de instituicdes de crédito e empresas de investimento. Tais
Diretivas t€m como escopo o refor¢co dos mecanismos de supervisdo da atividade das institui¢des de crédito e
a sua capacidade de reter perdas em caso de resolug@o. De salientar que a referida Lei n.° 23-A/2022 introduz
no ordenamento juridico portugués a reforma preconizada pela CRD V e pelo BRRD II, assim como as
alteragoes vindas do CRR e do Regulamento (EU) n.° 806/2014 relativo ao mecanismo unico de resolucio
(“SRMR”),

3 No mesmo sentido, ADELAIDE MENEZES LEITAO — “Responsabilidade dos administradores para com a
sociedade e os credores sociais por violagdo de normas de protecgdo”, RDS, 2009,3, p. 647.
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diminuido afetara gravemente o seu direito de crédito. Assim, como refere ANA PERESTRELO
OLIVEIRA, “A relagdo contratual estabelece-se entre o credor e a sociedade, sendo esta que
estd vinculada ao cumprimento. O dano do credor é, sempre, o dano do incumprimento pela

sociedade (...)”. "

Da hipotese que enuncidmos na introdugdo, resulta evidente que o investidor nao ¢
um credor social para efeitos do artigo 78.° do CSC, ja que a obrigacdo de pagamento na
maturidade ndo foi, como j& aqui o dissemos, assumida pela instituicdo de crédito que
intermediou a subscri¢do do produto financeiro. Consequentemente, a perda patrimonial que
o cliente sofreu ndo ¢ um dano*! que resulta de um dano precedente que atingira o patriménio
da sociedade, redundando na incapacidade patrimonial de cumprir a obrigagao previamente
estabelecida (o que, ao invés, sucedeu relativamente a emitente, perante quem, em caso de
propositura de agdo judicial, o investidor j4 assumia a posi¢do de credor social, podendo
lancar mao do artigo 78.° do CSC). Do exposto resulta ser nosso entendimento que,
relativamente ao caso que apresentamos, nao ha lugar a aplicagdo do artigo 78.° para tutela

do cliente (investidor).

2.2. A eventual aplicacdo do artigo 79.° do CSC: dos danos diretamente causados por

Administradores e da busca por normas de protecao

A posic¢ao juridica dos administradores espelha mais do que a que decorreria de um
simples mandatario da sociedade e dos acionistas. No contexto organizacional da sociedade,
os administradores sdo antes um 6rgao daquela, o qual se destina a determinar a vontade da

mesma tendo em vista o seu interesse e fim social*?

, ndo sendo, assim, meros representantes.
Decorréncia da personificagcdo coletiva, a vontade dos administradores determinara, se e
quando respeite os limites legais decorrentes do CSC, a vontade da sociedade, diluindo-se
aquando da execucdo do ato a que se destina por parte da sociedade. Pelo que, na ponderagao

da responsabilidade dos administradores sempre havera que ter em conta o fenomeno da

40 Cfr. Ana Perestrelo Oliveira — Manual de Governo das Sociedades. Coimbra: Almedina. 2017, p. 273.
4 Em sentido normativo, uma vez que juridicamente somente se qualificam como danos as perdas patrimoniais
ou ndo patrimoniais que estejam acauteladas contratualmente ou por via de normas de protegdo. Sobre o
conceito de dano vide RUI ATAIDE — Direito da Responsabilidade Civil...op.cit.391-433.
4 Cftr. referido por JOSE FERREIRA GOMES— “A eficacia dos acordos parassociais (incluindo omnilaterais)”,
Estudo em Honra de Jodo Soares da Silva, Coimbra: Almedina, 2021, p. 359.
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personificacdo coletiva, ndo podendo ignorar-se que quando estejam em causa atos da
sociedade comercial é, em primeiro lugar, a responsabilidade desta que se deve assacar. +*
Os administradores tém o dever de administrar a sociedade e, portanto, ¢ esta a

contraparte na prestagao a que aqueles estdo obrigados.

A conduta pela sociedade e pelo administrador ¢ a mesma, por forca do dever de
legalidade (veja-se o artigo 72.°, n.°2 do CSC). E, portanto, se a sociedade foi inadimplente
perante o investidor por for¢a da conduta do administrador também ela inadimplente, em

principio, ¢ este tdo responsavel quanto aquela. A questdo ¢ perante quem.

Em Portugal a administracdo da sociedade cabe exclusivamente ao conselho de
administragdo, conforme disposto nos artigos 405.° e 431.° CSC, sendo apenas dada palavra
aos acionistas quando a isso questionados pelos administradores, conforme disposto no artigo
373.°,n.°3 do CSC.* Nos termos do artigo 72.° do Cédigo das Sociedades Comercias, havera
responsabilidade do administrador sempre que haja incumprimento de um dever consagrado

na lei.

A titulo comparativo, veja-se o paragrafo 5 do §93 o AktG que confere prote¢do aos
credores da sociedade anonima pela violacdo de deveres do conselho de administragao,
conferindo-lhes um direito de acao autonomo contra os administradores que tenham violado
gravemente os seus deveres. Na Alemanha a natureza juridica deste direito ¢ objeto de
discussdo doutrinaria, sendo que a opinido maioritaria ¢ a de que esta disposi¢cao normativa

confere aos credores da sociedade um direito proprio de agdo contra o membro do conselho

4 Em lugar paralelo, mas distante, veja-se que, no direito contraordenacional, a problematica insere-se no
chamado conceito extensivo de autor, o qual nao tem aplicagdo no Direito Civil, podendo ser uma questdo a
resolver nos quadros da dogmatica da imputacdo do conhecimento. Sobre o conceito extensivo de autor na
jurisprudéncia portuguesa veja-se o exposto no Acédrddo n.° 45/2014 do Tribunal Constitucional, “(...) no
ambito das contraordenagdes, a imputagdo de um facto a um agente tem por referente legal e dogmatico um
conceito extensivo de autoria de matriz causal, conceito este segundo o qual ¢ considerado autor de uma
contraordenagdo todo o agente que tiver contribuido causal ou cocausalmente para a realizagéo do tipo, ou seja,
que haja dado azo a uma causa para a sua realizagdo ou que haja promovido, com a sua a¢do ou omissao, o
facto ilicito, podendo isso ocorrer de qualquer forma” (destaque nosso).

4 De igual modo, no resto da Europa também assim €. Veja-se o caso da Alemanha, que conferindo maior
autonomia aos administradores, desde 1937, estabeleceu no §70 do (1) Aktiengesetz que a responsabilidade pela
conducdo da sociedade cabia ao Vorstand, dispondo o §103(2) que a assembleia geral estava vedada a
deliberagdo sobre matérias de gestdo, a ndo ser que tal fosse pedido pelo Vorstand. O Aktiengestez de 1965,
manteve tais normas, dispondo nos paragrafos §76(1) e 78(1) do AktG que tanto a dire¢do como a representagéo
da sociedade cabem ao Vorstand, que ndo esta sujeito a instrugdes do orgao de fiscalizagdo ou da assembleia
geral. Conforme refere José Ferreira Gomes, a propdsito dos acordos parassociais cujo objeto ¢ a defini¢do da
administragdo da sociedade, também no Reino Unido e nos EUA, se chegou a independéncia do conselho de
administragdo (board of directors) dos acionistas, ndo podendo esta independéncia ser condicionada por
qualquer acordo firmado entre acionistas (vide JOSE FERREIRA GOMES — A eficacia...op. cit. p. 360.
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de administra¢do responsavel, limitado ao direito de agdo que teriam contra a sociedade,
tornando-se por demais evidente que se reconhece um direito proprio de agdo aos credores

da empresa, independentemente do direito de agio da sociedade contra o administrador. 4’

Os administradores sdo assim inteiramente responsaveis pela administragdo da
sociedade, sendo todos responsaveis— solidariamente, nos termos do artigo 73.° do CSC, -
pelas decisdes tomadas em ordem a executar esse dever de administrar. Isto significa que (i)
sdo responsaveis ainda que tenha havido delegacdo de poderes, (ii) sdo responsaveis ainda
que se tenham abstido de votar naquela decisdo, (iii) sdo responsaveis ainda que ndo
concordem com a mesma. Em consequéncia disso, ndo poderdo fazer valer-se de tais
circunstancias para se desresponsabilizarem, porquanto, v.g. ainda que determinada matéria
tenha sido delegada, sempre subsistird o chamado dever de vigilancia. Como bem nota JOSE
FERREIRA GOMES o dever de (mutua) vigilancia permite afirmar a responsabilidade subjetiva
de cada administrador, ainda que o mesmo integre um Orgao coletivo - o 6rgao de
administracdo. *¢ Esta obriga¢do de vigilancia é decomponivel em deveres (mais do que

poderes) de obtencio de informacio e de inspe¢do, dever de avaliagdo e dever de reagdo. 4’

Ainda assim, importa realcar, no que respeita a aplicacao (enforcement) dos deveres
a que estdo sujeitos os administradores o normativo insito no artigo 79.° do CSC, do qual
resulta que os administradores respondem, nos termos gerais, ou seja, nos termos dos artigos
483.°a 500.°,504.°,n.° 3, 504.°, 506.° a 508 ¢ 562.° a 572.° Coédigo Civil, para com os socios

e terceiros pelos danos que diretamente lhes causarem.

Tal norma enquadra-se no regime da responsabilidade aquiliana, todavia muito se
discute na doutrina acerca do seu ambito de aplicacdo subjetivo e material. Questiona-se
quem sdo os terceiros para efeitos do artigo 79.° do CSC? Que danos sdo ressarcieis de acordo
com esta norma? E de que disposi¢des estes terceiros poderao fazer-se valer para sustentar a

licitude da conduta lesiva dos administradores?

45 Cfr. VERA RICHTER — — Infiomationsrechte im Organhaftungsprozess. Abhandlungen zum Deutschen und
Europ ischen Gesellschafts - und Kapitalmarktrecht. Band 139. Berlin: Duncker&Humblot,2019, p. 34 a 36
46 Cfr. José Ferreira Gomes- 4 eficdcia...op. cit., p. 361.

47 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES —- Da Administragdo d Fiscaliza¢do das Sociedades — A obrigagdo de vigildancia
dos orgaos da sociedade anonima, Coimbra, Edi¢des Almedina, 2015, p. 169 e 170.
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2.2.1 Ambito subjetivo: “os terceiros”

Embora haja quem sustente que esta norma tutela igualmente os credores sociais*®,
apesar de ndo lhes fazer referéncia direta, parece-nos que a disposicao deve ser interpretada
sistematicamente e em confronto com o artigo 78.° do CSC, ou seja, e, presumindo que o
legislador soube exprimir o seu pensamento nos termos mais adequados (artigo 9.°, n. 3 do
CC), se nao incluiu no artigo 79.° do CSC, os credores sociais, tal como fez no artigo 78.°
CSC tera sido porque a tutela destes se acha por referéncia a insuficiéncia patrimonial da
sociedade, causada pela conduta culposa dos administradores. Assim, parece-nos, com ANA
PERESTRELO OLIVEIRA, que “os credores sdo, em principio suficientemente protegidos pelo
art. 78.°, n.° 1 do, sendo que, quando os seus pressupostos ndo estdo preenchidos, ndo se
Justifica tutela superior. O dano que o credor sofre é sempre o dano da ndo satisfa¢do do
seu crédito, sendo por ele responsavel o administrador quando, em virtude da sua conduta,
o credor ndo consiga obter a satisfagcdo, nem sequer coativamente.”* A acrescer, alheando-
nos destas situacdes, sempre que um credor social sofre um dano por um administrador fora
do que lhe seria devido pelo patriménio social, parece-nos que podera recorrer a tutela geral
aquiliana, ao artigo 483.° do CC, verificados que estejam todos os requisitos, ndo servindo

para esta situagdes o artigo 79.° do CSC.

2.2.1 Ambito material: o dano direto

Voltando ao nosso caso, o cliente (investidor) que se dirige aos balcdes da institui¢ao
de crédito para subscrever o produto financeiro por esta comercializado, ndo sendo um credor
social da mesma porque nao € esta a emitente do produto que subscreveu e como tal nao tem
a obrigacdo de pagamento do capital e juros na maturidade, é um ferceiro para efeitos do
artigo 79.° do CSC, podendo encontrar neste artigo tutela ressarcitoria, no caso de o dano lhe

ter sido diretamente causado pela conduta do(s) administrador (es).

48 Assim, JOSE FERREIRA GOMES — Da Administracdo...op. cit., p. 689 (nota de rodapé 2463), refere que “o art.
79.° prevé a responsabilidade dos gerentes ou administradores, nos termos gerais, para com socios e terceiros,
incluindo credores, pelos danos causados diretamente no exercicio de fungoes”. No mesmo sentido advoga
NUNO PINTO OLIVEIRA: “4 responsabilidade pelos danos causados aos credores pode resultar da aplica¢do
do regime geral da responsabilidade para com alguns terceiros — para com os credores da sociedade — previsto
pelo art. 78.°, n. ° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais, ou pode resultar da aplicagdo do regime geral da
responsabilidade para com os terceiros, previsto pelo artigo. 79.°, n. °1, do Codigo das Sociedades Comerciais:
a responsabilidade [dos administradores] para com os credores pode ser enquadrada nos termos gerais,
conforme previsto no artigo 79.°”. Cfr. NUNO PINTO OLIVEIRA — Responsabilidade civil dos administradores:
entre direito civil, direito das sociedades e direito da insolvéncia, Coimbra: Coimbra Editora, 2015. p.175

49 Cfr. ANA PERESTRELO OLIVEIRA — Manual de Governo...op. cit.
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A causacao direta do dano enquanto supressao de uma vantagem, tutelada pela ordem
juridica, de que o terceiro beneficiava e que deixou de beneficiar por for¢a da conduta do
administrador, ¢ pressuposto da aplicagdo da norma, esta causagdo terd de ser direta na

medida em ndo derive, nem seja mediada pela insuficiéncia do patriménio social®® 152

Relativamente a este pressuposto, cremos que se encontra preenchido no caso de que
aqui curamos, atento que os danos provocados no patrimoénio do cliente (investidor), parecem
ter ocorrido ndo por terem sido resultantes da inadimpléncia da instituicdo de crédito, mas
porque os administradores desta deliberaram aprovar a oferta sem cuidar de (i) perceber se o
emitente do produto teria capacidade de pagar na maturidade, (ii) sem evitar a existéncia de
conflitos de interesses e (iii) sem monitorizarem adequadamente o sistema de gestao de

riscos. Ou seja, estara em causa

2.2.3 Cont. Ambito Material: “os termos gerais ” e a busca por normas de protecio

Relevante para o objeto da nossa dissertagdo ¢ a determinacao dos “termos gerais”
constates da letra do artigo 79.° do CSC, dos quais decorre a eventual responsabilidade dos

administradores de instituicdes de crédito perante o cliente.

0 Também assim ALEXANDRE SOVERAL MARTINS — Administracdo de Sociedades Andnimas e
Responsabilidade dos Administradores, Coimbra: Almedina, 2020, p. 278 e ss.

51 Neste sentido também CARNEIRO DA FRADA, referindo-se a um nexo direto entre a conduta do administrador
e o dano, ndo podendo o prejuizo sofrido pelo sdécio ou terceiros ser meramente reflexo, i.e. derivado de um
dano causado a sociedade, devendo ter de apura-se o inadimplemento de deveres especificos perante estes
socios ou terceiros. Havendo responsabilidade sempre existam “circunstancias particulares”, que facam emergir
um concreto dever do administrador que terd sido violado. O Autor da como exemplo casos em que o(s)
administrador(es) tenham garantido que as informagdes disponibilizadas sdo completas e verdadeiras. Cft.
MANUEL CARNEIRO DA FRADA — “A responsabilidade dos administradores na insolvéncia”, Revista da Ordem
dos Advogados, Ano 66-Vol. 1I. 2006. Disponivel em https://portal.oa.pt/publicacoes/revista-da-ordem-dos-
advogados-roa/ano-2006/ano-66-vol-ii-set-2006/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-responsabilidade-dos-
administradores-na-insolvencia/

Noutro sentido, considerando que no artigo 79.° estaria em causa apenas o ressarcimento de danos decorrentes
da atuagdo do administrador para além do seu vinculo de representagdo orgénica, advindo estes danos de
praticas dolosas dirigidas ao dano causado ou de atuacdes negligentes grosseiras. Para este Autor, tais danos
ndo resultam de qualquer interferéncia da sociedade, ocorrendo de forma que as fungdes de representagdo nao
teriam qualquer influéncia no resultado danoso. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO — Manual de Direito das
Sociedades. Vol I. — Das Sociedades em Geral...op. cit. p. 937. Todavia, esta interpretagdo parece desconsiderar
a propria letra do preceito que se reporta aos danos diretamente causados “no exercicio das suas fungoes”.

32 No mesmo sentido MARIA ELISABETE RAMOS, considerando que a responsabilidade dos administradores serd
afastada, quando os danos provocados nos danos aos socios ou terceiros sao reflexo das perdas provocadas no
patriménio da sociedade. Esta Autora entende igualmente que o artigo 79.° do CSC nfo se aplica apenas a
condutas dolosas ou particularmente reprovaveis, uma vez que ¢ a letra do proprio normativo a referir que os
Administradores sdo responsaveis nos termos gerais. Cfr. MARIA ELISABETE RAMOS — O seguro de
responsabilidade civil dos administradores — entre a exposi¢do ao risco e a delimita¢do da cobertura,
Coimbra: Almedina, 2010. p. 140.
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Ora estes termos gerais, atendendo a que nenhuma relacao de natureza obrigacional
se estabelece entre o administrador de instituicdo de crédito e o terceiro (cliente(investidor)
sempre serdo aqueles que resultem da aplicag¢do do disposto no artigo 483.°,n.° 1 do CC. Ou
seja, a ilicitude da conduta do administrador € apurada por referéncia a violagao de um direito
absoluto ou de uma disposicao legal de interesses alheios (as ja designadas normas de

protecao).

No caso em apreco ndo se avistam direitos absolutos violados, como sejam o direito
de personalidade ou o direito de propriedade, ao invés, o que resulta da hipdtese € que o
direito de crédito do cliente(investidor) nao foi atendido, tendo sido por isso violado um
direito puramente patrimonial (pure economic loss)’®, constituindo a exce¢do no
ordenamento juridico portugués, sendo admissivel apenas quando esteja em causa (i)
violagdo de normas de prote¢ao que tutelem aquela afetacdo ao patrimonio, (ii) violagdo de
previsdo delitual especifica ou (iii) ocorréncia de abuso de direito (artigo 334.° do CC).>* No
Direito Portugués ndo se reconhece, na generalidade, um direito subjetivo ao patrimoénio,
mas isso nao implica que interesses patrimoniais ndo possam ser tutelados através de normas
de protecdo, sendo que estas quando ndo visam a protecdo de direitos subjetivos, visardo a
protecio de interesses patrimoniais puros.”>® Assim, concordamosncom ADELAIDE
MENEZES LEITAO, quando se refere as normas de protecdo como meio de “promover a defesa
de interesses patrimoniais, num sistema em que o patrimonio deverd possuir alguma

protec¢do ainda que indirecta’’

53 Conforme referem MANUEL CARNEIRO DA FRADA E MARIA JOAO VASCONCELOS: “[D]anos econdmicos
puros’ (também designados ‘danos puramente patrimoniais’ ou ‘danos patrimoniais puros’) (...) podem ser
definidos como aqueles em que ha uma perda econdémica (ou patrimonial) sem que tenha existido afectacao de
uma posi¢do juridica absolutamente protegida (v.g. um direito de personalidade ou um direito real)”— cfr.
MANUEL CARNEIRO DA FRADA E MARIA JOAO VASCONCELOS “Danos econdémicos puros — Ilustragdo de uma
problematica”, Forjar o Direito, 2015, pags. 161-162. Vide por todos ADELAIDE MENEZES LEITAO — Normas
de protecgao... op. cit..

5 Veja-se a este proposito o Acérddo do Supremo Tribunal de Justiga de 26.11.2020, Proc.
895/17.9T8PTM.E1.S1 (Relator: Maria da Graca Trigo). Disponivel em
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/1ad9561db95ed73980258640006708d4?Op
enDocument

35 Neste sentido veja-se ADELAIDE MENEZES LEITAO - Normas de Protecgdo e Danos Puramente Patrimoniais,
Coimbra, Almedina, 2009. p 232 e 233 Disponivel em https.//repositorio.ul.pt/handle/10451/166..

% Relativamente a restricio quanto a ressarcibilidade dos danos puramente patrimoniais dizem PEDRO
ALBUQUERQUE e MARIA DE LURDES PEREIRA que tal pode assentar na circunstancia de se pretender assegurar
o livre desenvolvimento da personalidade, num sistema baseado na concorréncia entre privados, ¢ expectavel
a causacdo de danos no patriménio de outros. Havendo em principio uma posigdo paritaria, no que toca aos
interesses patrimoniais, entre lesante e lesado, ndo ha que sobrepor os interesses de um aos do outro. Cfr. PEDRO
ALBUQUERQUE ¢ MARIA DE LURDES PEREIRA - “A responsabilidade civil das autoridades reguladoras e de
supervisdo”, O Direito, Ano 136, n.° 1, (2004), I, p. 89-130.

57 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO - Normas de protecgdo ...op. cit., p 240.
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Se ¢ verdade que as normas de protecao “configuram lato sensu regras de conduta
que possibilitam e asseguram o desenvolvimento do homem na sua convivéncia com os
outros homens e ainda a satisfacdo dos seus interesses, cujo objetivo é, por conseguinte, a
ordenagdo da liberdade individual e a criagdo de seguranca e certeza na convivéncia
social % também é verdade que ndo se afigura tarefa facil encontrar esse espago de liberdade

protegido.

Ora, atendendo a que a responsabilidade civil a que se terd de recorrer no caso em
apreco €, entdo, de cariz delitual, ¢ mister que se encontrem normas de protecdo que visem
proteger (diretamente) o interesse patrimonial do cliente (investidor). Como ja& vimos a
protecdo de tal interesse ndo pode ser meramente reflexa®®, tem antes de ser uma protecdo

clara e juridicamente relevante.

Na senda de ADELAIDE MENEZES LEITAO diremos que apenas merecem indemnizacao
“os danos do tipo que a norma pretende impedir e quando causados precisamente daquela
maneira a que a norma visa opor-se’’, pelo que que aquando da sele¢do das normas de
protecao dever-se-a ter em mente o seguinte crivo: “o dambito de protec¢do normativo
abrange trés areas distintas: i) a infra¢do de uma norma juridica so fundamenta uam
obrigagdo de indemnizag¢do quando tiver e vista a prote¢do daquele circulo de pessoas ao
qual pertence o prejudicado (area de protecgdo pessoal);ii) quando o prejuizo pelo qual se
exige uma indemnizagdo for do tipo que a norma de protec¢do queria impedir (area de
protecgdo objectiva) e iii) quando o prejuizo for causado precisamente daquela maneira a

que a norma de proteccdo se queria opor (drea de protecgio pelo modo de lesdo)”.%’

Torna-se, pois, premente perceber se as existem no sistema juridico que incluam na
sua alea de protecao os interesses patrimoniais dos clientes e, se , consubstanciam normas de
protecao para efeitos do artigo 483.°, n.° 1, 2% parte do CC, sem, contudo, deixarmos de

denotar as maiores dificuldades nesta tarefa®!, pelo que de seguida iremos percorrer os

38 Cfr. bem postula ADELAIDE MENEZES LEITAO - idem, p. 4.

% Neste sentido também, ADELAIDE MENEZES LEITAO - idem, p. 543.

60 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO — ibidem.

6! Conforme avanga ADELAIDE MENEZES LEITAO, a doutrina e a jurisprudéncia portuguesas tem revelado
bastantes dificuldades em delimitar o “dmbito de antijuricidade que corresponde a infragdo da norma
destinada a proteger interesses alheios, fazendo-a corresponder a violagdo de leis que protegem os interesses
particulares, sem conferirem aos respetivos titulares um direito subjetivo, ou de leis que ao protegem interesses
coletivos ndo deixam de atender simultaneamente a interesses individuais. No caso de interesses particulares
penalmente tutelados tem-se defendido haver lugar a obrigac¢do de indemnizar.” Cfr. ADELAIDE MENEZES
LEITAO — Os arts. 7.° ¢ 379.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios: Ambito de protec¢do, nexo de causalidade,
calculo da indemnizag¢do e caducidade. Julho de 2021. p.17 (Obra correspondente a licdo de agregacdo
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deveres regulatorios que impendem sobre os administradores de institui¢des de crédito com
o fito de perceber se consubstanciam normas de protecdo para efeitos de titela de clientes

lesados.

2.2.3.1 Os deveres regulatorios dos administradores de instituicdes de crédito

2.2.3.1.1. Da CRD IV ao RGICSF

A primeira Capital Requirements Directive (CRD) nasceu do Acordo de Basileia II,
em resposta a crise financeira de 2007/2008, resultando de uma atengdo cirurgica do
legislador europeu quanto as institui¢des de crédito e, em particular, a satde do seu governo.
Assim, consequéncia do Acordo de Basileia III, a Diretiva 2013/36/EU ou melhor chamada
Capital Requirements Directive IV (CRD IV) foi transposta para o nosso ordenamento
juridico pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro, o qual viria a alterar de

sobremaneira o RGICSF).

As iniciativas desenvolvidas pela Comissdo Europeia, no que toca ao Livro verde
sobre o governo das sociedades nas instituicdes financeiras e as politicas de remuneragio®,
o qual apontou varias deficiéncias m matéria de governo das institui¢des financeiras,
procurando dar respostas a oito questdes gerais, a saber (i) assuntos relacionados com o
conselho de administragdo; (ii) deficiéncias na gestdo do risco, no contexto de conflitos de
interesse; (iii) o papel dos auditores; (iv) deficiéncias das autoridades de supervisdo; (v)
problemas ligados ao papel dos acionistas; (vi) a falta de aplicacdo eficaz dos principios de

governo das sociedades; (vii) a remuneragdo dos administradores de instituicdes financeiras

e (viii) conflitos de interesse.®’

apresentada pela Sra. Professora para obtengdo de titulo académico de agregado, ainda ndo publicada, cuja
disponibiliza¢do muito agradecemos).

2 ComISSAO EUROPEIA — Livro Verde Sobre O Governo Das Sociedades Nas Institui¢des Financeiras E As
Politicas De Remunera¢ao, COM (2010), 284 final, 2010.

6 £ também relevante o parecer do Comité Economico e Social sobre o «Livro Verde — O governo das
sociedades nas instituigdes financeiras e as politicas de remuneracdo» [COM (2010) 284 final], em que apds
consulta para o efeito, expde as suas respostas as questdes apresentadas naquele Livro Verde da Comissao,
recomendando, no entanto, que se adotem defini¢gdes mais claras de governo das sociedades e de instituigdo
financeira. Tendo igualmente concluido que “as diferengas entre os modelos de governo das sociedades
britdnico e continental sdo inconciliaveis a nivel estrutural, uma vez que os conceits subjacentes a uma
organizacdo sdo muito dispares. Assim sendo, o CESE recomenda que a Comissdo reflita sobre os principios
que deverdo estar na base das praticas de governo das sociedades das EU (...) ” Cfr. COMITE ECONOMICO E
SOCIAL EUROPEU - Parecer do Comité Economico e Social Europeu sobre o “Livro verde — O governo das
sociedades nas instituicdes financeiras e as politicas de remunera¢do” [Com(2010)284 final]. 2011/C,
84/03,2011.
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A revisao do quadro regulatorio acerca do capital das instituicdes de crédito, deu-se
por for¢a da Diretiva 2013/36/EU sobre requisitos de capital e o regulamento n.° 575/2013
(CRR), que vieram complementar a implementa¢ao do Acordo de Basileia III, o qual teve
como objetivo dotar o mercado bancario de robustez suficiente quando confrontado com
cenarios adversos, tendo, para o efeito, implementado requisitos adicionais de constitui¢ao
de reservas de fundos proprios para refor¢o da resiliéncia das instituicdes. Promovendo a
internalizacdo dos custos. O CRR veio estabelecer regras uniformizadas no que toca aos
requisitos gerais prudenciais que as instituicdes de crédito e empresas de investimento
sujeitas a supervisao do Banco de Portugal e do Banco Central Europeu, quando sujeitas ao
Mecanismo unico de Supervisdo, devem cumprir. De outra banda, a CRD IV nio s6 prevé
regras de acesso a atividade das institui¢cdes de crédito e empresas de investimento; como
regula os poderes de supervisao e instrumentos de supervisao para a supervisao prudencial
das instituigdes pelas autoridades competentes; o exercicio da supervisao prudencial das

institui¢des.

A semelhanga do que refere GUIDO FERRARINI, os requisitos de capital dos bancos
tendem a desincentivar os acionistas a tomada de riscos excessivos, enquanto fornecem uma
almofada aos depositantes, assim como a outros stakeholders, inclusivamente aos
contribuintes, uma vez que, em tese, a probabilidade de se lancar mao de um bailout ¢é
menor® . Foi dotado deste raciocinio que o legislador europeu pretendeu prever requisitos
prudenciais na CRD IV, uma vez que os mesmos visam promover a adocdo de
comportamentos que visem promover a estabilidade financeira, a0 mesmo tempo que

asseguram a protecao dos interesses dos depositantes e outros stakeholders,

Por outro lado, conforme referem LIEVERSE ¢ BULTEN, o direito societario ndo €
suficientemente densificado ao nivel do que seriam e como devem ser desempenhadas as
funcdes dos administradores, limitando-se, no mais das vezes a estabelecer que os mesmos
devem agir no melhor interesse da sociedade, tendo aqueles um dever de lealdade perante a
sociedade. As prescrigdes de direito societario - como vimos no Sucapitulo§ 1 —nao detalham

como devem os administradores agir.%®

% GUIDO FERRARINI - “Understanding the Role of Corporate Governance in Financial Institutions: A Research
Agenda”, ECGI Law Working Paper 34/2017,2017. Disponivel em http://ssrn.com/abstract id=2925721

% Estes autores referem que estas questdes sdo particularmente importantes no que toca a eventual
responsabilidade de administradores, dando como exemplos de falta de densificacdo de como devem ser
desempenhadas as fungdes de administradores, no Ambito do direito societario, o direito societario do Reino
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Todavia, no ambito do Governo Bancario tal ndo ¢ , nem pode ser, assim, e € por isso
que o artigo 88.° da CRDIV dispde que “Os Estados-Membros asseguram que o orgdo de
administragdo defina, fiscalize e é responsavel pela aplicagcdo dos sistemas de governo que
garantem a gestdo efetiva e prudente de uma institui¢do, incluindo a separagdo de fungoes
no seio da organiza¢do e a prevengdo de conflitos de interesses”, assegurando o modo como
devem agir os administradores garantindo uma efetiva administracdo do banco, no quadro
do principio da responsabilidade global, devendo os administradores aprovar e supervisionar
a implementagdo dos objetivos estratégicos do banco acolhendo o quadro regulatorio
aplicavel, levando em conta nao s6 os interesses de longo prazo mas a solvéncia do banco.
A densificag@o destes deveres ¢ feita com maior acuidade nas Orientacdo da EBA a que faz

apelo a CRD IV e que escrutinaremos de seguida.

Como bem refere JOSE FERREIRA GOMES, 0 objetivo desta Diretiva foi estabelecer
um padrao minimo legal de conduta para o 6rgao de administragao no seio do que devem ser
as boas praticas de governo bancario, as quais, quando seguidas, serdo as bases da

estabilidade do sistema financeiro e que permitirdo uma eficaz supervisio publica®.

E de particular relevancia a consagragdo do principio da responsabilidade global no
seio da atividade bancaria, o qual se encontra plasmado quanto ao “fratamento de riscos” no
artigos 76.°, n.° 3 e aquando da disciplina dos “sistemas de governo”, no artigo 88.°, n.° 1
alinea a) da CRD IV, estatuindo que o 6rgao de administracdo mantém a responsabilidade
global pelos riscos da institui¢do, independentemente da estratégia adotada, assim como
mantém essa mesma responsabilidade pela instituicdo e pela aprovagdo dos objetivos

estratégicos, estratégia de risco e governo interno.Este principio, a que voltaremos adiante,

Unido, o qual estabelece que os deveres dos administradores incluem um dever de cuidado (duty of care). Na
Holanda, por sua vez, o Supremo Tribunal decidiu que um administrador deve ser competente e deve agir
diligentemente. Na Alemanha, o direito societario (especialmente o §100 AktG) nédo densifica como deverdo
agir os administradores, a bitola exigida é a de que tanto administradores executivos como ndo executivos
deverdo ter as capacidades e experiéncia adequadas. Vide KITTY LIEVERSE ¢ CLAARTIJE BULTEN— Corporate
Law versus Financial Regulatory Rules. Governance of Financial Institutions, Oxford: Oxford University
Press, 2019, p. 100 ¢ 101.

6 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES - Do Corporate Governance... op. cit., p. 437. O Autor ilustra a situagio com
recurso a figura de um castelo de cartas, em que a supervisdo, que seria o topo do castelo, so estaria bem assente
se as politicas e mecanismos de controlo interno que enformam os 6rgaos de administragdo e de fiscalizagao,
das institui¢des de crédito integrantes do sistema financeiro, estiverem igualmente bem fundadas A ideia,
parece-nos, ¢ a de que a estabilidade do sistema financeiro depende da existéncia de uma relagdo simbiotica
entre uma adequada supervisdo interna (mecanismo de freios e contrapesos) que terd necessariamente de
ocorrer ao nivel do governo bancario e uma eficaz supervisao ptblica por parte das autoridades competentes,
em que a primeira necessita da segunda e a segunda da primeira.
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surgiu melhor explanado pela Doutrina Alema e, entre nos, tem merecido continuado

destaque por JOSE FERREIRA GOMES.

Uma vez que aqui tratamos da delimitacdo da conduta devida pelos administradores
de institui¢des de crédito e da teia regulatoria em que se véem investidos, uma referéncia ¢
devida a doutrina alema que, pela pena de NIKOLAI BADENHOOP, levanta a questio da
possivel aplicagao privada das normas regulatérias da atividade das instituigdes de crédito.
Este Autor vai ainda mais longe quando equaciona a protecdo individual das normas contidas
na CRD IV e no CRR, fazendo expressa referéncia ao facto de nenhum acérdio do TICE®’
negar expressamente tal protecdo individual e de poderem existir trés perspetivas para
determinar a existéncia de normas de protecdao no direito unido europeia, (i) as normas de
direito da unido europeia devem prever expressamente a protecao individual ou de um grupo
especifico de pessoas, a qual deve retirar-se tanto da norma como dos considerandos, aqui
da coo exemplo ao artigo 17.°do MAR e, bem assim, os deveres de conduta da MIFID II, os
quais seriam normas de protecao e aplicando a supervisao bancaria, significaria que apenas
normas contidas na KWG apenas poderiam ser consideradas normas de protegdo se na
medida e que a CRD IV e/ ou CRR estabelecesse expressamente essa protecdo, caso assim
ndo suceda nao seriam normas de protecao, (ii) protecdo implicita, a protecdo individual
conferida pelas normas pode resultar de interpretacao, nas normas de direito da concorréncia
que tém como objetivo a protecdo dos consumidores, de acordo com a redacdo do artigo
101.°do TFUE, mais a doutrina ja considerava as normas relativas a solvabilidade da KWG,
em especial o §18KWG, antes da introducdo do §505-A no BGB. Nesta perspetiva todas as
normas regulatérias do setor bancario se destinam a garantir a solvabilidade do banco, tendo
um impacto na situagdo juridica dos clientes, conferindo-lhes protegdo; (iii) a terceira
pespetiva deriva do conceito de direitos individuais elaborado pela jurisprudéncia do
TICE®®,que nio o limita as fontes de direito primario, alargando-o também as
diretivas,centrando-se no interesse juridico a proteger. De acordo com esta perspetiva, todas

as normas da CRD IV/ CRD V e CRR/CRR II para os quais os considerandos especifiquem

7O Autor d4 como exemplo os acorddos do TICE de 12.10.2004, C-222/02, processo Peter Paul (CELEX n.°
62002CJ0222) e de 30.05.2013 , C-604/11, Processo Bankinter (CELEX n.° 62011CJ0604), descontruindo a
afirmag@o de doutrina segundo a qual estes acordaos negam aplicagdo direta de normas de Direito da Unido
Europeia, pelo que reemtemos para a analise efetuada pelo mesmo. Cfr. NIKOLAI BADENHOOP —Europdische
Hankenregulierung und private Haftung, Mohr Siebeck. Publ. JORN AXEL KAMMERER, KARSTEN SCHMIDT E
RUDIGER VEIL 81. 2020, p. 244-247.

% Em especial no acérdio de 5 e fevereiro de 1963, C-26/62, processo van Gend&Loos, CELEX n.°
61962CJ0026.
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um objetivo de protecdo individual, sdo normas de protecdo, e, bem assim, as normas que
regulam a relacdo direta entre o banco e o cliente, como sejam as organizacionais. NIKOLAI
BADENHOOP parece entender que tanto as normas relativas aos fundos proprios, como as
relativas a organizagao da instituicdo de crédito sdo normas de protecao, considerando nao
se poder ignorar que prosseguem um duplo objetivo (i) a estabilidade do mercado e (ii) a

protecdo individual dos clientes®”.

2.2.3.2.2. O RGICSF: das normas de conduta as normas prudenciais

O RGICSF ¢ na ordem juridica interna o diploma que tem como objeto primordial a
regulacao da atividade das instituicdes de crédito e sociedades financeiras, acolhendo as
Diretivas da Unido Europeia sobre esta matéria. O RGICSF abarca o processo de autorizacao
e de registo, avaliacao de idoneidade dos participantes qualificados, avaliacao de idoneidade
e qualificacdo profissional dos membros dos 6rgaos de administragdo e fiscalizacdo; regras
de conduta e relagdes com os clientes; cooperacao com outras autoridades; regras e limites
prudenciais, procedimentos de supervisdo, providéncias de supervisdo, providéncias de

saneamento; garantia de depdsitos e regime sancionatdrio.

Com bem se antevé do artigo 1.° do RGICSF, o mesmo regula o acesso a atividade e
respetivo exercicio por parte das instituicdes de crédito e das sociedades financeira; assim
como o exercicio da supervisdo das instituicdes de crédito e das sociedades financeiras,
respetivos poderes e instrumentos. O RGICSF, porém, nao regula as relagdes juridico-
privadas estabelecidas entre as instituicoes de crédito e os seus clientes, nao visa, portanto,
regular as relacdes entre privados, mas antes ser um compéndio de normas regulatorias, de
pendor essencialmente administrativo, como veremos. Contém igualmente um conjunto de

normas que visam regular a conduta dos administradores, acerca de governo societario, ainda

% Exemplo disto é o considerando (47) da CRD 1V, que estabelece expressamente a que a supervisdo em base
consolidada tem por objetivo a prote¢do dos interesses dos depositantes e investidores das institui¢des e a
garantia da estabilidade do sistema financeiros. O considerando 7 do CRR afirma, contudo, que os requisitos
prudenciais visam garantir um elevado nivel de protecdo dos interesses dos depositantes e investidores. No
considerando (76) do CRR esclarece-se que os requisitos prudenciais e a necessidade de requisitos de
divulgacdo mais detalhados visam garantir que investidores e depositantes estdo suficientemente bem
informados da solvabilidade das instituigdes. O Autor estabelece lugares paralelos com o Direito da
Concorréncia, e, bem assim, com o Direito dos Valores Mobiliarios, trazendo a colagdo as normas deste ramo
de direito que cominam com responsabilidade civil a violagdo de deveres de conduta, dando como exemplo as
normas sobre responsabilidade pelo prospeto, a diretiva da transparéncia, discutido ainda tal importa¢do no
ambito do artigo 17.° do MAR e para o dever de prestar aconselhamento no melhor interesse do cliente nos
termos da MIFID II. Cfr. NIKOLAI BADENHOOP — “Private Law Duties Deriving From EU Banking Regulation
and its Individual Protection Goals”. ERCL, 2020, 16(2)., p. 233-266.
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que como requisitos gerais de regulacao da sua atividade, podendo questionar-se a natureza

das normas para efeitos de responsabilidade civil.

Quanto as normas de conduta dos administradores (e ndo da institui¢ao de crédito),
sdo de particular importancia os artigos 74.° ¢ 75.° do RGICSF, inseridos no Titulo VI,
dedicado a supervisdo comportamental da instituicdo, que visa regular aspetos da relagcdo de
clientela estabelecida entre a institui¢ao e o seu cliente, em ordem a que as mesmas estejam
aptas a prestar um servico de elevada qualidade e eficiéncia. E ¢ daqui que surgem
normatizadas (i) regras de conduta (artigos 73.° a 76.° do RGICSF), (ii) relagdes com os
clientes (artigos 77.° a 77.°-F do RGICSF); (ii1) segredo profissional (artigos 78.° a 84.° do
RGICSF); (iv) conflitos de interesses (artigos 85.° a 86.°-B do RGICSF); (v) defesa da
concorréncia (artigos 87.° a 90.° do RGICSF) e, finalmente, (vi) organizagdo interna das
instituicdes de crédito (artigos 90.°-A a 90.°-D do RGICSF Como referimos, o ambito
subjetivo da generalidade destas normas ¢ reduzido a instituicao de crédito, € esta quem deve

dar cumprimento as mesmas.

Dispde o artigo 74.°, sobre a epigrafe “Outros Deveres de Conduta”, que “Os
administradores e os empregados das instituicoes de crédito devem proceder, tanto nas
relagoes com os clientes como nas relagées com outras institui¢oes, com diligéncia,
neutralidade, lealdade e discri¢do e respeito consciencioso dos interesses que lhes estdo

’

confiados.”, a epigrafe do artigo sugere sem mais de que se tratam de deveres que nao
estejam elencados nos artigos compreendidos naquele capitulo quando na verdade se trata
ndo s6 de uma extensao do ambito objetivo das regras de conduta, mas também de uma
extensdo do seu ambito subjetivo. Quanto ao ambito objetivo veja-se que além do estatuido
no artigo 73.°, além dos elevados niveis de competéncia técnica e de uma organizagao
plenamente dotada de meios humanos e técnicos aptos a assegurar condigdes apropriadas de
qualidade e eficiéncia ¢ mister que os administradores e empregados das instituigdes de

crédito atuem com diligéncia, neutralidade, lealdade, discricao e respeitos consciencioso dos

interesses que lhe estdo confiados.

Quanto ao ambito subjetivo, esta norma parece estender deveres de conduta aos
administradores e colaboradores da instituicdao de crédito, todavia a sintaxe do artigo ¢ algo
criticavel pois que, em principio as situagdes em que os administradores lidarao diretamente
com os clientes da instituicido de crédito serdo pouco frequentes, serdo antes os

colaboradores. Pelo que, estes outros deveres de conduta, quanto aos administradores ser-
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lhes-a0 aplicaveis, na maioria das vezes, na sua relacdo com outras instituicdes, em

representacdo da instituicdo de crédito que administram.

Nao encerrando em si mesma qualquer prestacdo de facere, de non facere, de dare

. . .~ 70 . .
ou de pati, desta norma retira-se a prescrigdo do modo”™ como devem os sujeitos nela
enunciados (maxime, os administradores) atuar naquele que seja o cumprimento de deveres
legais ou obrigacdes contratuais. A relevancia deste modo reside no concreto preenchimento
do dever de administrar, o qual, estando em causa uma institui¢do de crédito, deve ser
prestado com “diligéncia, neutralidade, lealdade, discri¢do e respeito conscienciosos dos

interesses que lhe estdo confiados”.

Logo de seguida dispde o artigo 75.° acerca da bitola de diligéncia a empregar na
realizagao das fungdes que cabem aos membros dos 6rgaos de administragdo das institui¢des
de crédito, pessoas que neles exercam cargos de dire¢do, geréncia, chefia ou similares,
devendo proceder com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, de acordo com o
principio da reparti¢do de riscos e da seguranca das aplicagdes e ter em conta o interesses
dos depositantes dos investidores dos demais credores e de todos os clientes em geral.
Atendendo a que a bitola de diligéncia permite-nos apurar qual o grau de esforgo exigido em
abstrato, ndo tendo por referéncia a diligéncia psicologica de que o agente € em concreto
capaz’!, a bitola aqui utilizada é mais intensa do que a presente no artigo 64.°, n.° 1, al. a) do
CSC, ou, ainda que assim nado se considere, sempre se teria de ver aqui tal bitola adaptada a
realidade do direito bancario’” atenta as especiais exigéncias que requer a atividade de um

banco.

70 Sobre o facto de os administradores no poderem decidir se administram ou nfo, pois ndo estdo investidos
num poder-dever, mas somente num dever, podendo somente decidir quanto ao modo como administram, vide
JOSE FERREIRA GOMES — Da Administragdo...op.cit. p. 149 (nota de rodapé 532).

" Neste sentido veja-se, por todos, FERNANDO PESSOA JORGE - Ensaio sobre os pressupostos da
Responsabilidade Civil. Coimbra: Almedina, 1995. p. 76 ¢ 88 a 91. Este Autor define a diligéncia psicologica
como a “tensdo da vontade para o cumprimento do dever” e diligéncia normativa como “o grau de esfor¢o
exigivel para determinar e executar a conduta que representa o cumprimento de um dever”, referindo que ¢é
este ultimo sentido que releva para aferi¢do da conduta devida por determinado sujeito. Como refere o Autor:
“(...) para delimitar o comportamento devido, é necessario saber a diligéncia que se pode reclamar ao agente;
é so em fungdo desse grau de diligéncia, desse esforco exigivel, que se torna possivel determinar aquele
comportamento.”

72 Pode fazer sentido apelar-se, numa perspetiva topica, ao conceito de diligéncia em sistema aberto e movel
(conceitos nucleares da teoria de CANARIS), em que o modo de exercicio do comportamento devido em fungéo
de um padrdo normativo se simplifica ou agudiza dependendo da concreta valoragdo inerente ao complexo
normativo de onde emerge a conduta a adotar. Quer isto dizer que a diligéncia exigida a um administrador sera
tanto mais apurada quanto a atividade que ele exerce seja sujeita a um complexo normativo mais exigente, o
que ¢ o caso das institui¢des de crédito, enquanto verdadeiramente centrais do sistema financeiro. Tanto assim
que sdo legalmente classificadas como entidades de interesse publico, nos termos do artigo 3.° do RJISA, sendo
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O artigo 75.° do RGICSF tem, porém, o mérito de estabelecer o estalio minimo pelo
qual os administradores de institui¢des de crédito devem orientar a sua conduta, que para
além de ter de ser de acordo com a que adotaria um gestor criterioso e ordenado, tera de ter
em consideragao o principio da reparti¢ao dos riscos, da seguranga das aplicagdes e ter em
conta o interesse dos depositantes, dos investidores, demais credores e todos os clientes do
banco, a sua conduta ¢, por isso, mais balizada. As restantes normas que integram o capitulo

I sdo dirigidas a atuacdo da institui¢do de crédito e ndo dos seus administradores.

Sob o Titulo VII do RGICSF, dedicado a Supervisdo Prudencial, a qual “estd
relacionada com a prevencdo e a gestdo do risco das instituicdes bancarias”’*’*desenredam-
se sete capitulos, de entre os quais destacamos, pela utilidade neste estudo, o Capitulo II,
relativo as normas prudenciais, cujas normas visam garantir que as instituicdes aplicam os
fundos de que dispdem garantindo liquidez e solvabilidade (artigo 94.° do RGICSF), o
capitulo II-A epigrafado “governo”, do qual fazem parte integrante os artigo 115.°-A a 115.°-
I, onde se regulam aspetos gerais do governo interno de uma instituicdo de crédito. Neste
particular, hd que destacar o artigo 115.°-A do RGICSF que relega para os 6rgdos de
administracdo e fiscalizagdo, sem especificar entre administradores executivos e ndo
executivos, a responsabilidade pela defini¢do e fiscalizagdo da aplicacdo dos sistemas de
governo, sempre com garantia de uma gestdo sa e prudente da mesma, com separagao de

funcdes e visando a preven¢ao de conflitos de interesses.

Veja-se a este propdsito que o artigo n.° 2 ¢ 3 do artigo 115.°-A, determinam as

competéncias do 6rgdo de administragio e fiscalizagdo’®, de onde retira um conjunto de

também por isso sujeitas a um regime de fiscalizagdo mais exigente. Sobre os conceitos de sistema aberto e
movel, vide CLAUS-WILHELM CANARIS,— Pensamento Sistematico e Conceito de Sistema na Ciéncia do Direito,
Lisboa: Fundacdo Calouste Gulbenkian. 2012. p. 127-149.

73 Cfr. PAULO CAMARA — “Supervisdo bancaria: recentes e proximos desenvolvimentos”, I Congresso de
Direito Bancdario, Coimbra: Almedina, 2015.

74 Sobre a distingdo entre supervisio comportamental € prudencial remetemos para LUiS GUILHERME CATARINO
— Regulagdo e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos Financeiros: Fundamento e Limites do Governos e
Jurisdicao das Autoridades Independentes, Coimbra: Almedina, 2010. p. 296 e 297.

75 Para melhor referéncia reproduzimos aqui a sua letra:

“2 — Na definicao dos sistemas de governo compete aos 6rgaos de administra¢do e de fiscalizacdo, no ambito
das respetivas fungdes:

a) Assumir a responsabilidade pela institui¢do de crédito, aprovar e fiscalizar a implementagdo dos objetivos
estratégicos, da estratégia de risco e do governo interno da mesma;

b) Assegurar a integridade dos sistemas contabilistico e de informagdo financeira, incluindo o controlo
financeiro e operacional e o cumprimento da legislagdo e regulamentacéo aplicaveis a institui¢do de crédito;
¢) Supervisionar o processo de divulgacgdo e os deveres de informagdo ao Banco de Portugal;

d) Acompanhar e controlar a atividade da diregdo de topo.

3 — Sem prejuizo das demais competéncias previstas na lei, compete ainda aos 6rgdos de administragdo e
fiscalizagdo das instituigdes de crédito controlar, aprovar e controlar os sistemas de governo referentes:
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deveres do 6rgao de administracao relacionados com o planeamento estratégico da atividade
da instituicdo de crédito, da organizagdo, coordenacao e vigilancia da atividade empresarial,
plasmando assim o principio da responsabilidade global.”®De resto os artigos 115.°-C a H,

regulam aspetos das remuneragdes dos administradores.

Hé ainda que destacar o Capitulo II-C, dedicado aos “Riscos”, cujos artigos 115.°-K
a 115.°-W do RGICSF enfatizam a importancia da gestdo do risco no quadro da atividade
corrente da instituicdo de crédito. No artigo 115.°-K, n.°l que resulta da transposi¢do para a
ordem interna do artigo 76.° da CRDIV através do Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de
outubro, consagra-se que “o orgdo da administra¢do da institui¢do de crédito é globalmente
responsavel pelo risco, ao qual compete: a) Aprovar e rever periodicamente as estratégias
e politicas relativas a assungdo, gestdo, controlo e redugdo dos riscos a que a institui¢do de
crédito esta ou possa vir a estar sujeita, incluindo os resultantes da conjuntura
macroeconomica em que atua, atendendo a fase do ciclo economico; b) Alocar recursos
adequados a gestdo dos riscos regulados no presente Regime Geral e no Regulamento (UE)
n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013; c) Afetar
tempo suficiente a andlise das questoes de risco; d) Participar ativamente na avalia¢do de
ativos e na utilizacdo de notacoes de risco externas e de modelos internos relacionados com

esses riscos.”’

2.2.3.2.3. O Aviso n.° 3/2020 e a importancia de um adequado sistema de gestao de riscos
Se ¢ certo que um sistema de gestdo do riscos eficaz devera ter a capacidade de

identificar a sua existéncia e prevenir uma excessiva tomada de risco, assim serd também no

a) A politica em matéria de servigos e produtos, em conformidade com o nivel de tolerancia ao risco da
institui¢do de crédito;

b) A organizagio da institui¢do de crédito para efeito da concegdo e comercializagdo de depdsitos e produtos
de crédito, incluindo as qualificagdes, a capacidade técnica e os conhecimentos dos seus colaboradores, os
recursos ¢ os procedimentos de governagdo e monitorizagdo, tendo em conta a natureza, a escala e¢ a
complexidade das suas atividades; e

¢) A politica de remuneragio das pessoas singulares que, ao servigo da instituigdo de crédito, tém contacto
direto com clientes no &mbito da comercializa¢ao de depositos e produtos de crédito e, bem assim, das pessoas
singulares que, direta ou indiretamente, estdo envolvidas na gestdo ou supervisdo dessas pessoas, de modo a
encorajar uma conduta empresarial responsavel, o tratamento equitativo dos clientes e a evitar conflitos de
interesses.”

76 Sobre a insuficiente transposi¢do da CRD IV para o direito portugués, com criticas fundamentadas ao artigo
115.°-A do RGICSF veja-se JOSE FERREIRA GOMES - “Novas regras sobre o governo das institui¢des de crédito:
o: Primeiras impressoes (incluindo densificagdo da obrigacdo de administra¢do de acordo com o “principio da
responsabilidade  global”)”, RDS, Ano VI, N. 1. 2015, p. 14 e 43. Disponivel em
https://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/novas-regras-sobre-o-governo-das-instituicoes-de-
credito-o-primeiras-impressoes-incluindo-densifica
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que respeita a circunstancia de se encontrar sujeito a um conselho de administragdo que o

supervisiona. .

O Aviso n.° 3/2020"7, emitido no ambito do poder regulamentar conferido ao Banco

de Portugal, nos termos do artigo 17.° da Lei Organica do Banco de Portugal”®

principia por
atestar que a atividade financeira implica a assun¢do dos mais variados riscos, os quais
podem “comprometer a viabilidade e a sustentabilidade” da institui¢ao de crédito, pondo em
risco a estabilidade financeira, sublinhando que a regulacdo da conduta e da cultura, do
governo e da organizacao interna das entidades financeira ¢ de suma relevancia. Este Aviso
visa regulamentar a (i) conduta e cultura organizacional, (ii) o governo interno, estrutura
organizacional e planeamento estratégico, (iii) o sistema de controlo interno e gestao de
riscos, (iv) as partes relacionadas e conflitos de interesses, (v) a participagdo de
irregularidades, (vi) da subcontratacdo das tarefas operacionais das func¢des de controlo
interno e do sistema informatico de suporte a participacao de irregularidades, (vii) as politicas
de selegdo e designacao de auditores externos, (viii) das politicas e praticas remuneratorias,
(ix) dos grupos financeiros, (x) da autoavaliacdo pelas entidades reguladas das matérias nele
previstas, e (xi) da documentacao, sistematizacao de informacao e divulgagao de informagao
ao publico, estas sdo as matérias que o banco de Portugal entende serem de relevancia elevada
para a gestdo sa e prudente da atividade das institui¢des de crédito. Nao dissecaremos aqui
todas as disposi¢des contidas no Aviso, mas apenas aquelas que nos parecem mais relevantes

para o objeto de estudo que aqui nos ocupa.

Este aviso veio revogar o anterior Aviso n.° 5/2008 , que regulamentava os sistemas

de controlo internos numa tentativa de se alinhar cmoo a legislacao europeia e portuguesa

"7 Conjuntamente com o Aviso, deve ser lida a Instrugdo n.° 18/2020 do BdP que regulamenta os deveres de
reporte respeitante a conduta e cultura organizacional e aos sistemas de governo e controlo interno. Disponivel
em https://www.bportugal.pt/instrucao/182020

8 Sobre a normatividade dos Avisos, conforme referido, com varias citagdes bibliograficas, no Acérdio do
Tribunal da Relagdo de Lisboa de 06.12.2017 (Jorge Leal) “Essas regras, normalmente apresentadas sob a
forma de avisos (publicados na 2.“ série do Diario da Republica — art.® 59.°n.° 2 da LOBP), contém normas
juridicas. Os avisos do Banco de Portugal sdo, pois, regulamentos, integrando o nivel hierarquicamente
inferior das fontes de direito administrativo e bancario (cfr. José Simoes Patricio, Direito Bancario Privado,
Lisboa, Quid Juris, 2004, p. 84, Augusto de Athayde, Augusto Albuquerque de Athayde e Duarte de Athayde,
Curso de Direito Bancario, vol. I, Coimbra Editora, 2009, 2.“ edi¢do, p. 60). Como tais, estao subordinados a
lei, dependem de lei habilitante e ndo poderdo inovar (apenas serdo admitidos regulamentos de execug¢do) em
dreas constitucionalmente reservadas a lei (principio da reserva material de lei) (Diogo Freitas do Amaral,
Curso de Direito Administrativo, vol. I, Almedina, 2014, 2.° edi¢do, pp. 204 a 211; Gomes Canotilho, Direito
Constitucional e Teoria da Constitui¢do, Almedina, 7.¢ edi¢do, pp. 833 a 842, 844 e 845). Tal decorre, desde
logo, do disposto nos n.% 5 e 7 do art.° 112.° da CRP.” Disponivel em http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/-
[7560A9A6E444836280258217003806E—
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sobre o tema, assim como acomodar as orientacoes da EBA. Como referido no proprio
preambulo do Aviso, o conceito de governo interno utilizado é o mesmo que consta das
orientacdes da EBA, incluindo todos os critérios e principios relativos ao (i) estabelecimento
de objetivos, estratégias e sistema de gestdo de riscos de uma institui¢do; (i1) organizacao
dos negocios, (iii)responsabilidades e linhas de autoridade definidas e alocadas; (iii)
configuragdo das linhas de reporte, (v) sistema de controlo interno ¢ organizado e
implementado, incluindo os procedimentos contabilisticos e as politicas de remuneracdo; (vi)

sistemas de producdo de informacao, subcontratagao e gestdo da continuidade do negocio.

Tal como referido no predmbulo, este Aviso encontra-se sustentado no modelo das
trés linhas de defesa’®, o qual divide as responsabilidades em matéria de governo e gestio
dos riscos pelas diferentes funcdes, devendo as entidades supervisionadas ter presente que
(1) “as unidades tomadoras de risco sdo as responsaveis pela sua gestdo primaria” e (ii)
“independentemente do modelo de gestao de risco adotado, devera ser sempre assegurado
que a funcao de gestao de riscos tem uma visao agregadas e holistica dobre todos os riscos

inerentes a atividade da institui¢cao”

No que respeita as fungdes de controlo interno o Aviso impde a obrigacao de estas
terem acesso imediato 6rgao de administragdo e fiscalizacdo, para que a informagdo possa
ser transmitida diretamente e de imediatamente, sem a intervengdo de terceiros, € que os
orgdos de administragdo possam também solicitar-lhes informacdo de forma imediata e

direta.

Nos termos do artigo 1.°, alinea a) do Aviso, este regulamenta nos sistemas de
governo e controlo interno e define os padrdes minimos em que deve assentar a cultura

organizacional das institui¢des de crédito. Apesar das cerca de 60 paginas do Aviso, a palavra

7 Que podem ser descritas conforme consta da p. 3 do preAmbulo do aviso da seguinte forma: “Primeira Linha:
as unidades geradoras de negocio e areas conexas, que geram risco para a institui¢do e que sdo as primeiras
responsaveis pela identificagdo, avaliagdo, acompanhamento e controlo dos riscos em que incorrem, nos termos
do artigo 26.° do (...) Aviso; Segunda linha — as fungdes de suporte e controlo que incluem, nomeadamente, as
fun¢des de gestdo de riscos e de conformidade, as quais interagem com as fun¢des de primeira linha com vista
a adequada identificacdo, avaliagdo, acompanhamento e controlo dos riscos inerentes a actividade desenvolvida
pela fungdes da primeira linha, nos termos do disposto nos artigos 27.° ¢ 28.° do (...) Aviso; Terceira linha: a
funcao de auditoria interna que realiza analises independentes e orientadas para o risco, nos termos do disposto
no artigo 32.° do (...) Aviso” Sobre este modelo vejam-se as Orientacdes da EBA sobre Governo Interno
(EBA/GL/2017/11) e o relatorio “Banking Conduct and Culture — A Permanent Mindset Change” (2018)
disponivel em https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/v2/publications/2018/december/Oliver Wyman_G30 Report_on Banking Conduct and Culture.pdf
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orgdo de administragdo aparece referenciada 133 vezes ao longo do texto, € membros do
6rgdo de administracdo, pelo menos 72, evidenciando bem o escopo de tal regulamentagao,

como os principais destinatarios das normas ali presentes.

Ora, de acordo com o estabelecido no Aviso, os 6rgdos de administracdo sdo
responsaveis por contribuir para a gestdo sa e prudente da instituicdo e para uma cultura
organizacional com elevados padrdes de ética que promova uma cultura de risco atenta e
holistica uma conduta profissional responsdvel e prudente a observar por todos os
colaboradores, incluindo os membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizagdo e contribua
para reforgar os niveis de confianga e reputacdo da instituicdo , quer a nivel interno, quer nas
relagdes com clientes, investidores, autoridades de supervisdo e outros terceiros (artigo 2.°,

n° 1 e 2 do Aviso).

Sob a epigrafe “Deveres do 6rgao de administragao” este Aviso densifica o disposto
no artigo 115.°-A do RGICSF, estabelecendo o dever de definir, aprovar (apds parecer do
orgdo de fiscalizagdo) e zelar pela aplicagdo de um cddigo de conduta; o dever de discutir
regularmente as matérias relacionadas com a conduta e cultura organizacional e assegurar
que as conclusdes de tal discussao sao registadas; o dever de adotar medidas que visem a
promocao do alinhamento com a cultura organizacional; o dever de promover um ambiente
organizacional de partilha da existéncia de problemas sem receio de represalias e a ndo adotar
praticas de gestdo agressivas; dever d e promover a realizagdo de acdes de formagao; o
refor¢o da divulgacdo das regras de conduta; dever de agir com diligéncia lealdade,
neutralidade nas relagdes mantidas com terceiros, assegurando que sdo adotados

procedimentos internos isentos, transparentes e auditaveis.

Quanto ao governo interno, estrutura organizacional e planeamento estratégico, ¢ ao
orgdo de administracdo e fiscalizagdo que cabe identificar e avaliar a necessidade da
institui¢ao quanto a sua composi¢ao e organizagao (artigo 5.° do Aviso), devendo em especial
assegurar a adogdo de politicas e procedimentos internos devidamente documentados e
aprovados que permitam identificar e avaliar as necessidades de composi¢do (artigo 5.° do
Aviso). Por outro lado, o 6rgdo de administragao deve interagir de forma regular e efetiva
com o. 60rgdo de fiscalizagdo, assegurando que este possui todas as informagdes necessarias
para o exercicio das competéncias que lhe sao conferidas por lei, devendo o orgdo de
fiscalizagdo definir e normalizar procedimentos que lhe permitam receber as informagdes

necessarias para o adequado exercicio de fungdes (artigo 6.°). Quanto a estrutura
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organizacional e planeamento estratégico ¢ também o 6rgao de administracdo que aprova e
implementa a estrutura organizacional da instituicdo (artigo 9.°) e define a estratégia,
sustentavel longo prazo para a atividade e para o sistema de controlo interno, atendendo ao
perfil de risco artigo 10.°). J& quanto ao sistema de controlo interno e gestao de riscos, € ao
orgdo de administracdo que cabe estabelecer esse sistema de controlo interno, que se traz
num conjunto de estratégias, politicas, processos, sistemas e procedimentos com o objetivo
de garantir a sustentabilidade da instituicao de crédito no médio e longo prazo (artigo 12.° e
13.°), quanto ao sistema de gestdo de riscos destacamos o artigo 19.° e seguintes, que
densifica o artigo 115.°-K, devendo o 6rgao de administragdo implementar um sistema de
gestdo de riscos “traduzido num conjunto de estratégias, politicas e processos, sistemas e
procedimentos, que tém como objetivo a identifica¢do, avaliagdo, acompanhamento e
controlo de todos os riscos a que a institui¢do estda ou pode Vvir a esta exposta, tanto por via
interna como externa por forma a assegurar que aqueles se mantém ao nivel previamente
definido pelo orgdo de administracdo e que ndo afetam significativamente a situa¢do
financeira da instituicdo.”*’. Daqui destacamos o n.° 4 do artigo 19.° que reforga o disposto
no artigo 115.°-K do RGICSF, plasmando que o 6rgao de administragao ¢ globalmente
responsavel por uma adequada gestdao de todos os riscos a que a institui¢ao esta ou pode vir

a estar exposta, consagrando o principio da responsabilidade global.

E ainda da maior relevancia destacar a regulagdo dos processos de produgio e
tratamento de informacao e fluxos de informacdo, que surgem regulados nos artigos 29.° e
seguintes do Aviso, dispondo, em suma que o 6rgao de administra¢do deve “assegura[r] que
a instituicdo dispde de processos adequados de obtengdo, producdo e tratamento de
informacao que permitem apoiar a tomada de decisdes pelo 6rgao de administragao e demais
membros da diregao de topo e o exercicio das fungdes do 6rgao de fiscaliza¢do, que permitem
o cumprimento das obrigagdes da institui¢do perante terceiros (...) € que assegurem uma
visao completa e integra sobre: a) situagcdo financeira da institui¢cdo; b) o desenvolvimento
das suas atividades; c) a execucdo da estratégia e o cumprimentos dos objetivos definidos;
d) o perfil de risco global da institui¢do, em termos agregados e detalhados por risco; €) o

comportamento, evolucdo e perfil do risco do(s) mercado(s) onde a institui¢ao esta inserida.”.

8 Neste Ambito é também importante o disposto no artigo 293.° do CRR, que elenca os requisitos do sistema
de gestdo de riscos, de entre os quais se encontra a obrigacao de o 6rgdo de administracdo e a diregdo de topo
deverem estar envolvidos no processo de controlo de riscos, devendo assegurar que sdo atribuidos recursos
adequados ao controlo dos riscos de crédito e de crédito de contraparte.
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E também o 6rgio de administracdo o responsavel por implementar mecanismos de controlo
de forma a garantir que a informacao produzida pela institui¢ao ¢ fidvel, integra, consistente,
completa, atual, tempestiva, acessivel e granular (artigo 29.°, n.° 5). Quanto aos fluxos de
informacao, o 6rgao de administracdo deve “assegurar que a institui¢gdo possui processos
formais, transparentes relevantes e ajustados as necessidades da instituicdo que: a)
garant[alm uma comunicacdo eficaz através da organizagdo; b) asseguram a transmissao
tempestiva e adequada da informagdo para os intervenientes e destinatdrios apropriados,
incluindo as autoridades de supervisao; ¢) sdo abrangentes e compreensiveis; d) facilitam o
processo de tomada de decisdo através da existéncia de fluxos de informacao que observem

o disposto non.°2 . ”

Ora destas breves linhas resulta uma atengdo redobrada quanto ao controlo interno,
gestao de riscos e fluxos de informacao, sdo normas que permitem extrair os poderes-deveres
de informagao e de inspe¢do do conselho de administragcdo e que decorrem da obrigacao de
administrar a sociedade de acordo com o padrado de diligéncia normativo que lhes ¢ exigivel.
81 Ainda que destas normas resultem deveres de conduta a adotar pelo orgio de
administracdo, serd que podem ser consideradas, para efeitos de responsabilidade civil

delitual, disposicoes legais destinadas a prote¢do de interesses alheios, nos termos do artigo

483.°, n.°1, 2% parte do CC e assim preencher o pressuposto da ilicitude?

Aprofundaremos a questdao mais a frente, no entanto podemos adiantar que nos parece
que o seu escopo de protecao € genérico e direcionado a “gestdo sa e prudente” da institui¢ao
de crédito, protegendo apenas reflexamente os clientes desta, como efeito da tal gestao sa, de

modo que ndo vemos como se poderdo considerar normas de protecdo de interesses alheios.

81 Cft. referido e melhor aprofundando por JOSE FERREIRA GOMES cujos ensinamentos se transcrevem: Os
poderes-deveres de informagdo do conselho e administragdo (e de cada um dos seus membros) devem ser
articulados com os seus deveres de organizacdo interna (do proprio conselho) e externa (da estrutura
administrativa subordinada ao conselho) e de criagdo de sistemas de informagdo, de forma a assegurar fluxos
de informagdo que permitam ao pleno do conselho, aos seus membros e aos demais orgdos sociais, o
cumprimento das suas obrigacées. Em particular, quando as circunstancias da sociedade assim o exijam ,
devem ser criados sistemas de gestdo de riscos , de controlo interno e de auditoria interna, que permitam o
conhecimento atempado de quaisquer irregularidades que possam por em causa a prossecu¢do dos melhores
interesses da sociedade, controlando a situag¢do patrimonial, a solvabilidade e a rentabilidade das diferentes
unidades em que se decompoe a empresa”. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES — Da Administragdo...op. cit., p.186.
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2.2.3.2 Os deveres regulatorios dos administradores do Intermediario

Financeiro: Deveres de Organizacio e Exercicio e Governo de Produto

O titulo deste capitulo sugere uma contradi¢do face ao objeto deste estudo, ja que do
aqui se trata ¢ do elenco de deveres que impendem sobre os administradores que exercem
fungdes numa institui¢do de crédito e ndo dos deveres da instituicdo de crédito per se.
Acontece que o Banco que vende produtos financeiros, assume uma dupla qualidade que ¢

relevante para determinacao do regime juridico aplicavel no caso concreto.

Isto porque sendo (i) uma institui¢do de crédito, ¢ regulada pelo RGICSF, ao abrigo
do disposto no artigo 1.°, n.° 1 a) do RGICSF, podendo, nessa qualidade efetuar transacdes
por conta propria ou da clientela sobre instrumentos financeiros a prazo ou valores
mobiliarios, nos termos do artigo 4.°, n°l ¢) do RGICSF, ¢ também um (ii) intermediario
financeiro, nos termos do artigo 293.°, n.°1, alinea a) do CdVM, podendo nessa qualidade ser
autorizado a exercer a atividade de intermediac¢do financeira (artigo 289.°, n.° 2 do CdVM),
e desempenhar atividades de investimento em instrumentos financeiros, nos termos do artigo
289.°, n.° 1, alinea a) do CdVM de entre as quais se incluem, nos termos das alineas a) e b)
do n.°1 do artigo 290.° do mesmo diploma, a rece¢do, transmissdo e execug¢do de ordens por
conta de outrem. E precisamente o que sucede no caso do intermediario financeiro que coloca
produtos financeiros aos seus balcdes intermediando a subscri¢gdo dos mesmos através da
rececdo e execugao de uma ordem de subscrigcdo por parte do cliente (artigo 325.° e seguintes
do CdVM). Ora, se assim ¢ a institui¢do de crédito estd sujeita a uma dualidade de regimes,
por um lado o RGICSF e, por outro, o CdVM e ¢ por isso que na andlise dos deveres dos
administradores de instituicdes de crédito tera de se deter a atencdo nao s6 nas normas que
resultam do RGICSF, mas também nas que constam do CdVM.*2. Assim, ¢ por conter um
conjunto de normas destinadas a regulacdo da atividade do intermedidrio financeiro,
nomeadamente quanto a sua organizacdo e exercicio que tal regime deve ser analisado. E,
isto porque o artigo 304.° n.° 5 do CdVM reconduz (aparentemente) o que sao deveres do

intermediario financeiro a esfera juridica dos seus administradores, colaboradores e agentes

82 Tal como refere PAULO CAMARA, no caso em que as institui¢des de crédito prestem servicos de investimento
a estas aplica-se, na generalidade, o regime aplicavel as empresas de investimento, ou seja, o CdAVM. Sendo
que relativamente ao registo como intermediario financeiro, no que toca as institui¢des de crédito o mesmo ¢
realizado junto do BdP, que comunica 8 CMVM (artigo 65.°, n.° 1 ¢ 2 do RFICSF), e é também efetuado o
registo junto da CMVM, nos termos do artigo 295.° do CdVM . Veja-se neste sentido PAULO CAMARA — Manual
de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra: Almedina, 2016, p. 348-349. Sobre a coexisténcia de
classificac¢des ao nivel dos regimes regimes normativos aplicaveis, veja-se PAULO CAMARA — “O Governo dos
Grupos Bancarios”, Estudos de Direito Bancdrio, Coimbra: Coimbra Editora, 1999, p.112 ¢ 113.
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vinculados ou entidades subcontratadas. Esta disposi¢ao tem tanto de inovadora - veja-se que
ndo existe disposicao semelhante no RGICSF-, como de problematica, uma vez que a sua
aparente clareza nao pode deixar de se coadunar o regime de responsabilidade civil (subjetiva
e dependente de afericdo de culpa) a que estdo sujeitos os administradores, que, como ja

deixamos antever sera sempre delitual no caso que aqui nos traz.

Apo0s o breve périplo por estes deveres e pelo artigo 304.°n° 5 do CdVM, passaremos
a uma breve andlise do regime do product governance, introduzido com a Lei n.° 35/2018,
de 20 de julho em resultado da transposi¢do da DMIF II para o ordenamento juridico

portugues.

2.2.3.2.1. Dos deveres de organizacio e exercicio: do artigo 304.°, n. 5 do CdVM e a
putativa colocacao dos deveres de organizacao interna e de exercicio na esfera juridica
dos Administradores do Intermediario Financeiro

O Direito dos Valores Mobilidrios vista proteger sobretudo a transparéncia do
mercado, o que, num cenario de eficiéncia, terd reflexos na formagdo da vontade
(esclarecida) do investidor, possibilitando que este esteja em condigdes de decidir
racionalmente se e quando deve investir, tudo o que seja desviante e que ndo permita tal
formacdo da vontade é reprimido pelas coordenadas deste ramo de Direito. Na verdade,
como refere JOSE FERREIRA GOMES “[n]do cabe assim ao sistema proteger o investidor
relativamente ao conteudo dos instrumentos financeiros, nem as autoridades de supervisdo
opinar sobre o seu mérito ou demérito. O investidor é soberano na aprecia¢do das

oportunidades de investimento” %

Ainda que assim seja a preocupacdo com os legitimos interesses dos clientes de um
intermediario financeiro ¢ um dos pilares da nossa legislacdo mobilidria, exemplo disso sdo
os artigos 304.° e ss do CdVM uma preocupacao extrema com a organizagao e exercicio dos
intermediarios financeiros, devendo estes orientar a sua atividade no sentido da prote¢ao dos

legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado
Sob a epigrafe “Principios” prevé o artigo 304.°, n.° 5 do CdVM o seguinte:

“Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdo aplicaveis aos

titulares do orgdo de administragao (...)."

83 Cft. JOSE FERREIRA GOMES— Do Corporate Governance ao... op. cit. p. 431.
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Quer isto dizer que os administradores sao responsaveis pelo incumprimento de todas
as normas dednticas de organizacdo e exercicio dos intermedidrios financeiros? Parece-nos
que ndo se podera afirmar tal hipotese, sem mais. O artigo 304.°, n.° 5 do CdVM coloca
varios problemas quanto a sua letra, pois ¢ uma norma que lida precipitadamente parece ter
a pretensdo de estender aos administradores deveres de organizagao interna do intermediario
financeiro. Levado a letra, tal regime poderia confundir-se com um titulo de imputagao,
objetivando o regime da responsabilidade extracontratual, isentando a sua verificacdo da
existéncia de culpa, mas o legislador a isso ndo fez referéncia, referindo apenas que os tanto

os principios, como os deveres sdo aplicaveis aos titulares do 6rgao de administragao.

Interpretados declarativamente os principios aplicaveis aos administradores sdo
quanto ao que nos parece aqueles elencados nos n.°s 1 a 4 do artigo 304.°, a saber (i) os
administradores devem orientar a sua atividade no sentido da prote¢do dos legitimos
interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado; (ii) nas relagdes com todos os
intervenientes no mercado, os administradores devem observar os ditames da boa fé, de
acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia;(iv) na medida do
necessario para o cumprimento dos seus deveres na prestagao do servigo, os administradores
deve informar-se junto do cliente sobre os seus conhecimentos e experiéncia no que respeita
ao tipo especifico de instrumento financeiro ou servigo oferecido ou procurado, bem como
se aplicavel, sobre a situacao financeiros e os objeto de investimento do cliente; (iv) os
administradores estao sujeitos ao deveres de segredo profissional nos termos previstos para

o segredo bancario.

Da estrita letra do artigo 305.°, n.° 4 do CdVM parecem ser deveres aplicaveis aos
titulares do o6rgao de administracdo — os administradores —os relativos a (i) organizagao
interna ( artigos 305.° a 305.° G do CdVM); a salvaguarda de bens de clientes (artigos 306.°
a 306.°-G); contabilidade, registo e conservagdo de documentos (artigos 307.° a 307.°-B do
CdVM); Subcontratacio (artigos 308.° a 308.°-C); conflitos de interesses e realizagdo de
operacoes pessoais (artigos 309.° a 309.°-H); politica e procedimentos internos de aprovagao
de producdo e distribuigdo de instrumentos financeiros (309.°-1 e 309.°-O ); defesa do
mercado (artigos 310.° e 311.° do CdVM); quanto a informagdo de investidores, nos quais se
incluem os principios gerais, a informagdo minima a prestar, beneficios ilegitimos,

apreciacao do carater adequado da operagao, reportes de operagdes e informacao relativa a
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operacdes em agoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado (artigos 312.°a316.°

do CdVM).

Parece-nos, porém, que nem todos estes deveres sdo deveres dos administradores, sao
antes deveres do intermediario financeiro, sendo o administrador um garante do
cumprimento desses deveres terd sido nesse sentido que o legislador redigiu o nimero 5 do

artigo 304.° do CdVM.

Sobre este tem pronunciou-se JOSE FERREIRA GOMES criticando a letra do artigo e
sustentando em suma que se trata antes de uma norma que visa corresponsabilizar os
administradores perante incumprimento de deveres funcionais (organizativos e de exercicio)
do intermediario financeiro deveres esses que teriam, assim, eficicia de protecdo de

terceiros.®*

Por outro lado, GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, defende que a norma consagra um
responsabilidade pessoal dos sujeitos ali referidos, alargando o universo de responsaveis

perante os clientes.®

Antes de tomarmos posi¢ao importa atender ao elemento historico do preceito,
aquando da primeira versdao do CdVM (DL n.° 486/99, de 13 de novembro DL n.° 486/99, de
13 de novembro), o preceito enquadrado na Secg¢ao III acerca do Exercicio, sob a mesma

epigrafe “principios” tinha a seguinte redagao:

“5 - Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdao aplicaveis aos
titulares do orgdo de administragdo do intermedidrio financeiro e as pessoas que

efectivamente dirigem ou fiscalizam cada uma das actividades de intermediagdo.”

Nessa sec¢do, seguidamente ao artigo 304.° que formulava os principios sobre os
quais se devia reger o intermediario financeiro, dado o mote as dozes normas seguintes que
consagravam deveres apenas para o intermediario financeiro, funcionando o 304.°, n.° 5
como fonte de vinculagdo normativa dos administradores a monitorizagdo do cumprimento
daqueles deveres, como deveres integrantes das suas fungdes. Ou seja, tratava-se sobretudo

de deveres funcionais.

8 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES- Responsabilidade civil dos funcionarios e administradores das institui¢des de
...op.cit. p. 99-130.

85 Cfr. GONCALO CASTILHO DOS SANTOS — A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o
cliente. Estudos sobre o mercado de valores mobiliarios, Coimbra: Almedina, 2008, p. 232.
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Volvidos 23 anos, hoje esta norma mantém-se no essencial (tendo apenas sido
acrescentados outros sujeitos a quem sdo imputados os deveres de organizagdo e exercicio,
), mas o regime, que antes nao tinha normas especificamente dirigidas aos administradores,
agora para além de ditar as normas sobre exercicio também dita acerca de organizagdao dos
intermediarios financeiros, prevendo um conjunto de normas dirigidas especificamente aos
administradores (v.g 305.°-D e 0 309.°-M, n.° 2 do CdVM), sob o chapéu do mesmo artigo
304.°.

Pelo que, nos parece que esta norma deve ser lida em consonancia com as outras do
mesmo regime, ou seja, o facto se estabelecer que as normas de exercicio e de organizacao
também constituem deveres na esfera juridica dos administradores parece-nos aportar tao-
somente que os administradores devem garantir o cumprimento pelo intermediario financeiro
que administram dos deveres de organizagdo e exercicio, tendo como escopo a protecao do

intermediario financeiro e reflexamente dos clientes.®®

O artigo 304.°, n.° 5 ndo é uma norma de imputa¢io®’, dali ndo se retira imediatamente
que os administradores sdo responsaveis pela violagdo dos deveres de organizagdo e
exercicio dos intermediarios financeiros, ¢ tdo somente uma norma que pretende sublinhar o
dever de monitorizar o funcionamento da organizagdo e exercicio dos intermediarios
financeiros, o qual ja decorria das fun¢des dos administradores, ¢ uma norma que trata,

repetimos, de deveres funcionais.®® No entanto, nio serve como norma de prote¢io, nem tio-

86 No mesmo sentido o veja-se o Acordao do Supremo Tribunal de Justiga de 29.12.2020 ( Proc
2766/16.7T8VFR.L1.S1. Nuno Pinto Oliveira) em que tendo sido alegados os artigos 304.°, n.°5 e 305-D.°,
n.’lcomo normas de prote¢ao se debrucou acerca das mesmas dizendo: “62. Ora nem o art. 304.°, n.°5, nem o
art. 305.°-D do Codigo dos Valores Mobiliarios constituem normas de protecgdo no sentido do art. 483.° do
Codigo Civil. por ndo descreverem de forma clara e concreta os comportamentos devidos [10].

63. O acorddo recorrido chama correctamente a atengdo para a diferenca entre os deveres dos arts. 304.°,
n.°5, e 305.°-D do Codigo dos Valores Mobiliarios e a responsabilidade directa dos administradores pelos
danos causados a terceiros pela violag¢do dos deveres:

“Estabelecer que os deveres sdo aplicdveis aos titulares do érgdo de administracdo e aos colaboradores do
intermedidrio financeiro ndo significa estabelecer a responsabilidade daquelas pessoas para com o
cliente”.” (realces nossos). Disponivel em
https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b51003fa814/b8fbb66a9403ce0b8025863500794840

87 Sobre normas de imputagdo, no contexto da responsabilidade civil extracontratual pela informagdo o
mercado dos valores mobiliarios vide CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA — “Normas de imputagdo ¢ normas de
protecdo do regime da responsabilidade civil extracontratual pela informacdo nos mercados de valores
mobiliarios”, DSR. vol. 16, 2016, p15 a 30.

8 A este proposito veja-se o Acoérdio do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 04.06.2020 (Proc.
15392/17.4T8LSB.L1-2; Relator: Arlindo Crua). Neste acordao estava em causa ndo a responsabilidade de um
administrador de institui¢ao de crédito, mas sim a de um gerente de conta, tendo sido alegado artigo 304.°, n°5
do CdVM como norma de imputagdo da responsabilidade civil do funcionario perante o Cliente. De forma
sucinta elucida que: “O art.® 304°, n° 5, do CVM, ao dispor que os principios elencados nos n.% 1, 2, 3 e 4 do
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pouco, como norma que va completar outra constante da Secgao III do Codigo dos Valores
Mobiliarios, no sentido de lhe conferir o carater de norma de protecdo, atento o facto de lhes
continuar a faltar um escopo de protecao de um individuo ou de um circulo mais ou menos
determinado de pessoas, por outro lado nao se descortina nem um circulo determinado ou
determindvel de pessoas a proteger (parecem ser antes todos os clientes, em abstrato do

intermediario financeiro), nem se identificam os danos que a mesma visa acautelar.®

Mais uma vez, ndo nos parece que da finalidade da norma se retire a protecao
especifica de interesses de individuos ou de um circulo de individuos, falhando logo o
primeiro pressuposto avangado por ADELAIDE MENEZES LEITAO, atento o facto de a infragao
da norma nao fundamentar qualquer obriga¢ao de indemnizacao ao sujeito integrante do
circulo de pessoas que a norma visa proteger diretamente, simplesmente porque a norma

apenas os tutela indiretamente.

Se ¢ verdade que existe norma de imputa¢do quanto ao intermedidrio financeiro, o
artigo 304.°-A do CdVM”, que ajuda delimitar o Ambito de protecio das normas de
organizacao e exercicio e identifica a chamada area de protecao pessoal, o mesmo nao sucede

com os administradores do intermedidrio financeiro, que embora titulares dos mesmos

art.® 304° e os deveres referidos nos artigos seguintes sdao aplicaveis, nomeadamente, aos colaboradores do
intermediario financeiro, ndo pretende consagrar um dever pessoal daqueles, mas um dever funcional.
Pretende-se consagrar que os principios elencados nos n.% 1, 2, 3 e 4 do art.° 304° e os deveres referidos nos
artigos seguintes integram os deveres funcionais os colaboradores do intermediario financeiro e que actuam
em nome e por conta deste.

A violagdo de tais principios ou deveres ndo da lugar a uma responsabilidade pessoal/subjectiva do
colaborador, mas a uma responsabilidade do intermedidario financeiro.

Este entendimento sai refor¢ado do que se encontra consagrado no art.® 324°do CVM, o qual comina com a
nulidade quaisquer clausulas que excluam a responsabilidade do intermediario financeiro por actos praticados
por seu representante do auxiliar, proibindo-se o afastamento do art.° 800°do CC.”

Consultavel em
https://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/331821c732316039802565fa00497eec/88b287156189e8e3802585a5003¢0d95

8 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO. — “A responsabilidade civil por violagdo de normas de protecgdo o &mbito
do codigo de valores mobilidrios”, Responsabilidade Civil Cinquenta anos em Portugal, Quinze Anos no Brasil.
Coimbra: Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2018, p. 11-12.

% Sobre este artigo do CdVM, Margarida Azevedo de Almeida entende que o mesmo serve, no mais, para
fundamentar que entre o intermediario financeiro e o lesado ndo tem de existir uma ligacdo especial e que o
artigo “ndo poderad servir de fundamento genérico ao reconhecimento do cardcter de norma de protecgdo de
interesses individuais a toda e qualquer disposic¢do (legal ou regulamentar) que verse sobre organizagdo e
exercicio da actividade do intermedidario financeiro.” Para a Autora reconhecimento de tal caracter depende de
anorma incluir em si mesma a protecdo de interesses individuais. Cfr. MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA. —
A responsabilidade civil por prospeto no Direito dos Valores Mobiliarios. O Bem Juridico Protegido. Coimbra:
Almedina. 2018. p. 207-209. Cremos, contudo, que a utilidade da norma reside também na circunstancia de a
mesma ser uma norma de imputagdo, ou seja, esclarece o intérprete aplicador que as normas sobre organizagao
e exercicio do intermediario financeiro que possam ser normas de protecao, se nelas se individualizar interesses
individuais protegidos, entao tal incumprimento € imputdavel ao intermedidrio financeiro, podendo fundar uma
obrigacgdo de indemnizar, nos termos do artigo 562.° e ss do CC.
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deveres (enquanto garantes do seu cumprimento, exce¢do feita as normas que 305.-D.° e

309.°-M, n.° 2), ndo se podem consideram tais normas de protecdo, quanto a estes.

Ademais, atendendo a que a co-responsabilizagcdo entre intermediario financeiro e
administradores, se afasta do principio geral vertido no artigo 800.° do CC, ou seja o de que
o intermediario respondera pelos atos das pessoas que utilize para o cumprimento das suas
obrigacdes, ndo se podera olvidar que se o legislador quisesse de facto responsabilizar os
administradores pelo incumprimento dos deveres do intermedidrio financeiro, té-los-ia
incluido o artigo 304.°-A do CdVM ou previsto regime semelhante ao constante do artigo
149.°, n.° 1, alinea c) do CdVM, o que nao fez, pelo que cremos que a utilidade deste artigo
reside na demonstracdo de que os administradores podem ter um aposicdo de garante

relativamente ao cumprimento de deveres de organizacao.

2.2.3.2.2. Das normas sobre conflitos de interesses

Nesta sequéncia, porque enquadrado nos deveres de organizagdo e exercicio € muito
relevante para o objeto de estudo que aqui nos ocupa sdo as normas sobre conflitos de
interesse, manifestacdes do dever de lealdade do intermediario financeiro para com os
clientes (ja positivado no artigo 304.°, n.°2 do CdVM) e o papel que os administradores

devem desempenhar relativamente ao seu cumprimento. Vejamos.

Nos termos do artigo 309.°, n.° 1, do CdVM, “[o] intermediario financeiro deve
organizar-se por forma a identificar possiveis conflitos de interesses e atuar de modo a evitar

ou reduzir ao minimo o risco da sua ocorréncia’.

O n.° 2 do mesmo artigo 309.° do CdVM dispde que “[/e/m situacdo de conflito de
interesses, o intermedidrio financeiro deve agir por forma a assegurar aos seus clientes um

tratamento transparente e equitativo”.

Nos termos do n.° 3 do mesmo artigo 309.° do CdAVM , “[o] intermediario financeiro
deve dar prevaléncia aos interesses do cliente, tanto em relagdo aos seus proprios interesses
ou de sociedades com as quais se encontra em rela¢do de dominio ou de grupo, como em

relacdo aos interesses dos titulares dos seus orgaos sociais (...)".

A acrescer ha que atender ainda ao disposto no artigo 33.° do Regulamento Delegado
2017/565, que se aplica diretamente na ordem juridica interna e dispde que, para efeitos de

identificacao dos conflitos de interesses e cuja existéncia possa prejudicar um cliente os
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interesses de um cliente, o intermediario financeiro deve ter em conta se, nos termos da alinea
a) a empresa ou essa pessoa ¢ suscetivel de obter um ganho financeiro ou evitar uma perda
financeira, em detrimento do cliente; se, nos termos da alinea b) a empresa ou essa pessoa
tem um interesse nos resultados decorrentes de um servigo prestado ao cliente ou de uma
transacgao realizada em nome do cliente, que nao coincide com o interesse do cliente nesses

resultados.

Como atras referimos, nos termos do n.° 1 do artigo 305.°-D do CdVM , “(...) os
titulares do orgdao de administra¢do do intermediario financeiro sdo responsaveis por

garantir o cumprimento dos deveres previstos no presente Codigo”.

Por fim, nos termos do disposto no artigo 397.°,n.° 2, alinea b), do CdVM “/c]onstitui
contraordenag¢do muito grave a violagdo por entidades autorizadas a exercer atividades de
intermediagdo financeira de qualquer dos seguintes deveres (...) b) [d]e respeitar as regras

sobre conflitos de interesses (...)".

Entende a maioria da doutrina que estas normas podem fundar responsabilidade civil
do intermedidrio financeiro perante o cliente’!, por serem normas de protecio relativamente
a este. Todavia, como de seguida evidenciaremos, estas normas estdo cobertas pelo artigo
304.°-A do CdVM, o que indicia fortemente que as mesmas podem ser de facto normas de
protecdo dos interesses dos clientes relativamente ao intermedidrio financeiro, pois que € a
este que o seu incumprimento ¢ imputado, além de que especificamente quanto ao artigo 33.°
do Regulamento Delegado recorta-se especificamente os conflitos de interesse prejudiciais

para um cliente.

2.2.3.3.3. Product Governance

Na Europa a regulacdo do mercado financeiro foi encabecada pela Diretiva
1993/22CE, do Conselho de 10 de maio de 1993 (“Diretiva dos Servigos Financeiros”),
relativa a servigos de investimento no dominio dos valores mobilidrios, que tinha como
escopo primordial a harmonizagdo dos requisitos de autorizacao e condigdes de exercicio da

atividade das empresas de investimento.

%l Cfr. JOSE FERREIRA GOMES — “Conflitos de Interesses e Beneficios (Inducements dos Intermedidrios
Financeiros”. O Novo Direitos dos Valores Mobiliarios. I Congresso sobre Valores Mobiliarios e Mercados
Financeiros. Coimbra:Almedina, 2017, p. 236 e 237 (ar. 45).
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Como bem nota JOSE FERREIRA GOMES a aten¢ao sobre o governo de produto - que
até entdo era incipiente - apenas se agudizou a partir da crise de 2007/2008, ndo havendo

imposi¢des de maior quanto a autorizagdo, supervisdo ou proibicdo de produtos.®*

E neste quadro de incipiéncia e em reagdo aos escandalos financeiros ocorridos na
Europa que entra em vigor a DMIF II relativa aos mercados de instrumentos financeiros e
que alterou a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/EU (“DMIF I”), modificando e

introduzindo regras mais estreitas acerca da comercializagao de produtos financeiros.

A DMIF II foi transposta cerca de quatro anos depois para o ordenamento juridico
portugués, pela Lei n°® 35/2018 de 20 de julho, que procedeu a alteracdo das regras de
comercializa¢do de produtos financeiros e de organizagao de intermedidrios financeiro Note-

se o plasmado no considerando 5 da DMIF II°*

, reconhece-se a existéncia de regulamentacao
insuficiente no que toca ao governo de instituicdes de crédito, que pode ter conduzido a
tomada excessiva de riscos, assim como no considerando 53, se declara que o refor¢co do
papel dos 6rgdos de administragdo ¢ indispensavel para garantir a gestdo sa e prudente do
intermediario financeiro, o qual deve dispor de tempo suficiente e conhecimentos adequados
para compreender as atividades da empresa, nomeadamente os necessarios para reconhecer
os riscos existentes e os potenciais. No considerando 54, destaca-se a importancia dos
mecanismos de supervisdo e controlos efetivos das atividades do intermediario financeiros,
sendo que o 6rgdo de administracdo ¢ responsavel pela estratégia global do intermediario
financeiros, atendendo a sua atividade e risco. E, pois, ao 6rgio de administracdo que cabe a

definicdo dos objetivos estratégicos, da estratégia de risco e do governo interno da empresa,

de aprovagdo da sua organizagdo interna, a fiscalizagcdo da dire¢ao de topo, assim como a

92 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES— Do Corporate Governance ao ... op. cit. p. 431 e 432.

%3 Alertando para o facto de a confianga ser de valor inestiméavel para o sucesso do mercado de retalho, GAETANE
SHAEKEN WILLEMAERS avanga que, entre 2007 e 2008, as perdas sofridas por investidores em produtos
financeiros de retalho ascenderam a dois trilides de euros. Cfr. GAETANE SHAEKEN WILLEMAERS, - “Product
Intervention for the Protection of Retail Investors: A European Perspective”, SSRN Electronic Journal, 2013,
p. 3. Disponivel em https://ssrn.com/abstract=1989817.

% Por facilidade de consulta citamos aqui: “Existe acordo entre os organismos de regulamentagdo a nivel
internacional de que as insuficiéncias em matéria de governo societdrio numa série de institui¢oes financeiras,
nomeadamente a auséncia de verificacoes e de equilibrios de poderes eficazes no seio das mesmas, foram
um_fator que contribuiu para a crise financeira. A assun¢do excessiva e imprudente de riscos pode ter como
consequéncia o colapso de instituicoes financeiras individuais e problemas sistémicos nos Estados-Membros
e a nivel mundial. A conduta incorreta das empresas que prestam servigos a clientes pode lesar os interesses
dos investidores e conduzir a uma perda de confianca por sua parte. A fim de ter em conta o efeito
potencialmente nocivo dessas insuficiéncias em matéria de governo das sociedades, a Diretiva 2004/39/CE
devera ser completada por principios mais pormenorizados e normas minimas. Esses principios e normas
deverdo ser aplicados tendo em conta a natureza, o nivel e a complexidade das empresas de
investimento. " (realces nossos)
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defini¢do das politicas globais que deverao subjazer a atividade do intermedidrio financeiro,

no interesse da integridade dos mercados e da protegdo dos investidores. %

As regras que disciplinam o governo de produto englobam a produgdo - criacdo,
desenvolvimento, e emissdo/concegdo - e a fiscalizagdo inerentes ao desenho do produto e

as estratégias de gestao e distribuicao do mesmo.

Nos termos do artigo 4.°, n.° 1, alinea 36), considera-se 6rgao de administragdo, o
orgdo ou orgaos de uma empresa de investimento, operador de mercado ou prestador de
servicos de comunica¢do de dados, nomeado de acordo com o direito nacional, com poderes
para estabelecer a estratégia, os objetivos e a orientacdo geral da entidade e que supervisiona
e acompanha a tomada de decisdes em matéria de gestdo e inclui as pessoas que dirigem

efetivamente as atividades da entidade.

O direito dos valores mobiliarios assenta na premissa de que um mercado financeiro
funcional e rentavel radica na transparéncia da informacao veiculada pelos seus operadores,
que permita uma ponderacdo entre os custos e ganhos de determinada operacdo, levando
deste modo a decisdes racionais.’® Todavia, atentos os sucessivos escandalos financeiros e
perdas acentuadas dai advenientes a regulacao da atividade desses operadores tornou-se

premente. A DMIF II teve como preocupacao central evitar a ocorréncia sistematica de falhas

% Veja-se a letra do considerando (54) da DMIF 11: “A fim de dispor de uma supervisdo e controlo efetivos das
atividades das empresas de investimento, dos mercados regulamentados e dos prestadores de servigos de
comunicagdo de dados, o orgdo de administragdo deverd ser responsavel e prestar contas pela estratégia
global da empresa, tendo em conta a sua atividade e perfil de risco. O orgdo de administracdo deverd assumir
responsabilidades claras ao longo do ciclo de negécios da empresa, nos dominios da identificacdo e definicdao
dos objetivos_estratégicos, da_estratégia de risco e do governo interno da empresa, da aprovacdo da sua
organizagdo interna, incluindo os critérios de sele¢do e formagdo do pessoal, da fiscalizagdo eficaz da diregdo
de topo, e da definic¢do das politicas globais que regem a prestagdo de servigos e a realizacdo de atividades,
incluindo a remunerag¢do do pessoal com fung¢bes comerciais e a aprovagdo de novos produtos para
comercializagdo junto dos clientes. O acompanhamento e a avaliagdo periodicos dos objetivos estratégicos
das empresas, a sua organizag¢do interna e as suas politicas de prestagdo de servigos e exercicio de atividades
deverdo garantir a sua capacidade para assegurar numa base continua uma gestdo solida e prudente, no
interesse da integridade dos mercados e da prote¢do dos investidores. A acumulagdo de um numero demasiado
elevado de cargos de administrag¢do ndo permite que os membros do orgdo de administragdo dediquem tempo
suficiente ao desempenho dessa fun¢do de acompanhamento.

Por conseguinte, é necessario limitar o numero de cargos de administragdo que um membro do orgdo de
administragdo de uma instituicdo pode exercer simultaneamente em diferentes entidades. Todavia, os cargos
de administragdo em organizagoes que ndo prossigam finalidades essencialmente comerciais, como
organizagoes sem fins lucrativos ou de beneficéncia, ndo deverdo ser considerados para efeitos de aplicagdo
do referido limite. ”(realces nossos)

% Conforme refere JOSE FERREIRA GOMES: “[0] sistema, assente numa disclosure philosophy, tem dois pilares
fundamentais: (i) a imputacdo de deveres de publicagdo de informagéo aos oferentes e aos emitentes de valores
mobiliarios (deveres de publicidade) e (ii) a imputagdo aso intermediarios financeiros, de deveres de
esclarecimento e de prestacdo de informacdo individualizada aos seus clientes (deveres de prestagdo de
informacao individualizada)”. Cfr. José FERREIRA GOMES — Do Corporate Governance...op. cit. p. 429.
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na producao e comercializacao de produtos financeiro, razao pela qua esta diretiva estabelece
deveres organizacionais aos intermediarios financeiros, no sentido da adogao e aplicacdo de
politicas e procedimentos que sustentem e documentem a producao e distribui¢ao do produto
financeiro. Nota-se um reforg¢o acentuado da protecdo do investidor com um custo elevado a
cargo dos intermedidrios financeiros®’, pois que sdo obrigados a reforgar deveres de conduta
e organizacionais, sendo obrigados a atuar em obediéncia ao interesse dos clientes, devendo
para tanto conhecer e compreender plenamente os produtos que produzem e distribuem. *® E
tanto assim ¢ que se refor¢cou também o papel do 6rgdo de administracao na definicdo da
estratégia acerca dos instrumentos a produzir/distribuir. Em abono de tal premissa, leiam-se
os considerandos 53 a 55 da Diretiva que evidencia a necessidade de refor¢o do papel do
6rgdo de administracdo no sentido de garantir uma gestdo sa e prudente das empresas, a
promocao do mercado e o interesse dos investidores, assim como o artigo 9.° da DMIF
estabelece como requisito de autorizacdo de exercicio de atividade, o cumprimento dos
artigos 88. a CRD IV, notando no n.° 3 do artigo 9.° que o 6rgdo de administra¢do ¢
responsavel pela (i) implementacdo dos mecanismos de governacdo que visam a gestdo
eficaz e prudente da empresa de investimento de modo a promover. A integridade do
mercado e os interesses dos clientes. Para além do previsto no artigo 88.° da CRD IV®, o
6rgao de administragdo deve definir, aprovar e controlar (i) a organizagdo da empresa para a
prestacdo de servigos e atividades de investimento; (ii) a politica em matéria de servigos,
atividades produtos e operacdes oferecidos ou prestados atendendo ao nivel de risco de
tolerancia ao risco, (iii) a politica de remuneragdo das pessoas que prestam servigos aos
clientes que promova uma conduta responsavel para com estes, oferecendo um tratamento
equitativo e desencorajando eventuais conflitos de interesses. O artigo 9.°, n.° 3 da DMFII
enfatiza o disposto no artigo 88.°da CRD V e Em concretizagao do que aqui se exp0s depdem
também os artigos 9.°, n.° 6 ¢ 10.°, n.° 8 da Diretiva Delegada 2017/593 da Comissao, de 7
de abril de 2016 e que completa a DMIF 11, de onde decorre que deve ser assegurado pela

97 Neste sentido, igualmente, JOSE FERREIRA GOMES— Do Corporate Governance...op. cit. P. 429.

9% Cfr. TIAGO DOS SANTOS MATIAS — “Product Intervention na DMIF II: Nétulas sobre o ultimo poder (ou o
poder ultimo) conferido as autoridades de supervisdo”, O Novo Direito dos Valores Mobiliarios. I Congresso
sobre Valores Mobiliarios e Mercados Financeiros, Coimbra: Almedina, 2017, p. 265.

% Que como atras vimos teve a bondade de (i) densificar os deveres do conselho de administragdo, cabendo-
lhe o planeamento estratégicos, a organizagdo coordenagdo e vigilancia da sociedade ; (ii) separagdo entre
cargos de presidente do conselho de administragdo na sua fungdo de fiscalizagdo e administrador executivo.
Veja-se o ponto 2.2.3.1. acima.
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legislagao interna de cada Estado-Membro que o 6rgdo de administragdo tem um controlo

efetivo sobre o processo de governo dos produtos da empresa.

Como bem refere TIAGO MATIAS: “as regras de governo de produto vistam
constituir os produtores e os distribuidores no dever de assegurar que os produtos tém por
alvo os investidores para quem foram concebidos, tendo em considerag¢do as suas

necessidades e caracteristicas.”'"

No que toca as regras que devem enformar o governo de produto, as que decorrem da
Diretiva 2014/65/UE fazem também apelo as que existem a CRD IV, numa aparente
redundancia que nada tem de redundante, mas antes de garantistico, parece-nos que € o
sistema a reiterar a importancia da observancia das regras de governo bancario, no governo
de produto. Todavia, JOSE FERREIRA GOMES aponta (e, bem) algumas das falhas do nosso
legislador na transposi¢ao da Diretiva, que ndo tera feito a transposi¢ao integral do artigo 9.°,
n.° 1 da DMIF II, atendendo a que estard em falta a remissdo para o artigo 115.°-A do
RGICSF o qual terd transposto o artigo 88.° da CRD IV que consagra o principio da
responsabilidade global. Todavia, cremos com o Autor'’! que esta denunciada falta ¢, no
caso que aqui tratamos, colmatada pela circunstancia de se tratar de uma institui¢ao de
crédito, a qual sempre estaria sujeita ao artigo 115.°-A do RGICSF, mas ainda que assim ndo
fosse sempre subsistiria, o artigo 305.°-D, n. °1, al. A) do CdVM, que obrigaria a fazer uma
interpretagdo conforme ao Direito da Unido Europeia e, portanto, sempre se teria de atender
ao artigo 88.° da CRD 1V, e, por outro lado, o artigo 407.°, n.° 8 do CSC, que permite, pelo
menos, afirmar um dever de controlo mutuo entre administradores, o qual ¢ corolario do

dever de vigilancia.

O artigo 9.°, n.° 3 da DMIF II foi transposto para o nosso artigo 305.°-D do CdVM, o
qual sob a epigrafe “responsabilidades dos titulares do 6rgdo de administracao”, consagra
dois deveres dos titulares do 6rgao de administracao do intermediario financeiro (a) garantir
o cumprimento deveres previstos no CdVM, respetiva regulamentacdo legislacdo
complementar e da Unido Europeia; (b) definir, aprovar e controlar (i) a organizacdo do

intermediario financeiro para o exercicio de atividades de intermediagdo financeira, (ii) a

100 Cfr, TIAGO DOS SANTOS MATIAS — DMIF II — “Uma Visita Guiada pelas Regras de Governo do Produto”.
Caderno do Mercado de Valores Mobiliarios sobre os 20 Anos do CVM., 2021, p. 473. Disponivel em
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content? Input=DE69FD5B9D75BD5D1FC840F9B1C7276988B91 A58
B7CFDF64889473C156C4ADADCDFE7B9F44316663D5B9870E3196F1EF3

101 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES— Do Corporate Governance ao ... op. cit., p. 441 e 442.
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politica do intermediario financeiro em matéria de servicos , atividades, produtos e operagdes
oferecidos ou prestados em conformidade com o nivel de tolerdncia ao risco e as
caracteristicas e as necessidades da empresa; (iii) a politica de remuneracdo dos
colaboradores, a qua | deverd proporcionar um tratamento equitativo dos clientes, evitando
conflitos de interesses. Além disto devem, nos termos do n.~2 do artigo 305.°-D, os titulares
do orgdo de administragdo acompanhar de avaliar periodicamente: (a) a adequagdo e
execucdo dos objetivos estratégicos do intermediario financeiro, assim como (b) a eficacia
das politicas, procedimentos e norma internas adotados para cumprimento dos deveres
referidos nos artigos 305.°-A (sistema de controlo de cumprimento), 305.°-B (Gestao de
riscos) a 305.°-C (auditoria interna). Este normativo visa colocar o 6érgao de administragdo
no centro da dire¢do da atividade do intermediério financeiro, obrigando-o a tomar as rédeas
dessa atividade, no sentido de proteger os interesses dos investidores através do cumprimento

normativo.

O objeto do product governance passa por o Banco, que ¢ intermediario financeiro
(no quadro da Diretiva “empresa de investimento”), demonstrar e assegurar que possui
mecanismos adequados de controlo, que permitam identificar, evitar ou mitigar o risco de
ocorréncia de subscri¢des em condi¢des que ndo salvaguardam os melhores interesses dos
clientes, nem a identificacao de subscrigdes que incumpram as normas internas e a legislagao

aplicavel

Sera por isso que considerando 71 da DMIF II sublinha a absoluta necessidade de o
intermediario financeiro conhecer o mercado-alvo a que se destina o produto a produzir ou a
distribuir, o que vai de encontro ao escopo de prote¢ao dos clientes claramente assumido por
este diploma europeu (veja-se, a titulo de exemplo considerando 86). Esta diretiva foi
transposta para o nosso ordenamento juridico em julho de 2018, através da Lei n.° 35/2018
tendo, no que toca ao governo de produto dado azo aos artigos 309.°-I1 a 309.°, que impdem
a adog¢do e aplicagdo de politicas e procedimentos tanto de aprovagdo da producdo, como de
distribuicao de instrumentos financeiros. Relativamente aos deveres dirigidos ao 6rgao de
administracao deve notar-se o artigo 309.°-M, n.° 2 do CdVM, o0 qual estatui que ¢ este que
tem o controlo efetivo das politicas e procedimento de aprovagdo da producao e distribuicao
dos instrumentos financeiros devendo ser este que (i) aprova a producao ou distribuicao do
instrumento financeiro; (ii) aprova as politicas e procedimentos de aprovagao da produgao

ou distribui¢do dos instrumentos financeiros e (iii) determina o conjunto de instrumentos que
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distribui e os servigos prestados aos respetivos mercados-alvo. Daqui resulta que foi intencao
do legislador que o 6rgdo de administragdo tivesse a responsabilidade efetiva pela producdo
e distribui¢ao dos produtos financeiros através do intermedidrio financeiros que administra,
chamando para si a aprovacao tanto da producdo como da oferta, obrigando-o a definir o
mercado-alvo. Estas normas visam sobretudo responsabilizar o 6rgao de administragao pela
producdo e/ou distribuicdo dos produtos financeiros e colocd-lo no centro da defini¢do do
que deve ser o governo do produto, evitando assim o mis-selling de produtos financeiros —
acautelando o risco de os produtos produzidos e/ou distribuidos ndo salvaguardarem os
melhores interesses dos clientes.

2.2.3.3. Vexata Quaestio. Serdo os deveres regulatorios normas de prote¢ao?

No que toca as normas que constam do RGICSF e Aviso n.° 3/2020, melhor abordadas
nos ponto 2.2.3.1 Os deveres regulatérios dos administradores de instituigdes de crédito
supra, a analise que fizemos das mesmas permite concluir que o seu ambito de protecdo visa
em primeiro lugar assegurar a solvabilidade, eficaz e regular funcionamento da institui¢do
de crédito, atenta a circunstancia de que nenhuma mengao se faz a prote¢ao de interesses
individuais individualmente delimitados, pelo que a nossa resposta ¢ no sentido de, em
principio, ndo se poderem considerar normas de protecdo, o que fundamentaremos de

seguida.

Numa perspetiva de direito comparado, que nos parece ser relevante cumpre denotar
que na Alemanha discute-se a eficacia das normas regulatérias do sector bancario na esfera
dos privados, e se, em particular, as relacionadas com a gestdo de riscos podem ser
consideradas normas de prote¢do para efeitos de responsabilidade civil, garantindo que o
cliente(bancario) lesado pode ser indemnizado se recorrer as mesmas. O lugar paralelo na lei
alema ao nosso artigo 115.°-K do RGICSF ¢ o0 §25a da KWG, que foi introduzido como parte
da sexta alteracdo a KWG em 1997, tenho servido para implementar a Diretiva 93/22/CEE
do Conselho de 10 de maio de 1993 e a Diretiva 93/6/CEE do Conselho de 15 de margo de
1993. Esta norma dispde igualmente, e em tracos gerais, que o 6rgdo de administragdo ¢é
responsavel pela organizacdo empresarial adequada, o que devera refletir-se numa gestao de
riscos adequada e eficaz, devendo a instituicao ser capaz de suportar os riscos de uma forma
continua, definindo as estratégias para o desenvolvimento sustentdvel da instituicdo e
procedimentos para determinar e assegurar a assunc¢ao de riscos e, bem assim, uma adequada
gestdo e controlo internos. Dispde este artigo que a organizagdo empresarial da instituicdo

de crédito deve contemplar “uma gestdo de riscos adequada e eficaz, com base na qual a
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institui¢do deve assegurar a sai capacidade de assun¢do de riscos numa base continua”. O
MaRisk (“Minimum Requirements for Risk Management) emitido pela BaFin, Autoridade
de Supervisao Financeira Alema, fornece a semelhanga do nosso Aviso n.° 3/2020, normas
concretizadoras do §25a KWG, destinando-se a fornecer um quadro flexivel e pratico para a
conce¢ao da gestdo de riscos. Embora na Alemanha os MaRisk sejam considerados
regulamentos administrativos, mas sem efeito vinculativo. Sobre a eficdcia externa destas
normas NIKOLAI BADENHOOP, coloca a questdo em termos andlogos sobre o tema que nos
debrucamos, no sentido de perceber se o §25aKWG pode fundar responsabilidade civil dos
administradores de instituicdes de crédito perante o banco (responsabilidade interna) e

perante os clientes (responsabilidade externa).

No dominio responsabilidade interna, h4 que aferir da verificagdo do §93 (2) da AktG,
dado que os bancos sdo em geral sociedades anonimas estardo os administradores de estar
sujeitos a responsabilidade civil para com a sociedade. E uma vez que nos termos do §93(1)
da AktG os administradores estao sujeitos a um dever de diligéncia equivalente ao do gestor
criterioso e ordenado, estando aqui integrado, neste dever de diligéncia, o dever de
legalidade, o que significard que incumpridas os deveres legais a que o banco esta sujeito,
sdo os seus administradores responsaveis por esse ndo cumprimento, cabendo aos
administradores a prova de que agiram diligentemente. Ainda que o §25a KwG traduza uma
vinculacdo do oOrgdo de administragdo a cumprir esta norma de organizacdo, que se
incumprida fundamentaria uma violagdo do dever de legalidade, todavia ¢, mesmo assim,
uma norma imprecisa e com termos indefinidos, pelo que ha quem recorra a sua conjugagao
com o §266 do StGB e §823 (2) BGB para fundamentar o incumprimento do dever de
legalidade protegido através da alea determinada do crime de infidelidade, que terd como

escopo a protecao do patrimonio da sociedade.

Quanto a responsabilidade externa, que ¢ o que mais nos interessa para o objeto deste
estudo, este Autor afirma que o incumprimento do disposto no §25a da KWG, enquanto
violagdo do dever de legalidade, poderia implicar a responsabilidade dos administradores nos
termos do §93 (5) AktG, além da responsabilidade interna, sendo o meio de satisfacdo do
direito de indemnizagdo dos credores do banco, no caso de ndo terem conseguido através
deste porque se encontra numa situagdo de insolvéncia. Fora destes casos, além da
responsabilidade dos administradores nos termos do direito das sociedades, questiona o

Autor se podera existir responsabilidade extracontratual por violagao do §25a da KWG,
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adiantando que tende a ser rejeitada, uma vez que os deveres de gestdo obrigam somente 0s
administradores perante a sociedade que existe no trafego juridico dotada de personalidade
juridica, sendo-lhe imputados os atos de quem usa em sua representacdo. O Autor levanta,
porém, a possibilidade de os terceiros lesados pela falta ou insuficiente gestao de riscos do
banco serem indemnizados pelos titulares o 6rgdo de administracdo, com base nas
disposigdes conjugadas do §823(2) BGB e dos §266StGB e §25aKWG, atendendo a que a
violagdo do disposto neste normativo poderia ela mesma traduzir a quebra de confianga
relativamente ao patrimonio dos clientes, pressupondo pois que este artigo tem um carater
de protecao do patriménio dos clientes, sendo que como refere o Autor a generalidade da

doutrina considera que tal norma visa antes proteger os ativos do banco.

O Autor considera que atendendo, a responsabilidade subjetiva dos administradores
pela organizagdo e pelas decisdes operacionais da atividade bancaria a norma referida no §25
KWG refere-se aos interesses patrimoniais dos depositantes, tendo um carater de protecao
desse patrimonio, quando conjugada com o §266 StGB, considerando assim que os clientes
podem recorrer a estas normas conjugadas para demandarem diretamente os administradores,
entendendo, contudo, que enfrentam como 6bice a prova do dolo, que ¢ de mais dificil

concretizagdo.'%?

Parece-nos, contudo, que no quadro da ordem juridica interna o artigo 115.°-K visa
antes prote¢dao do regular funcionamento do banco, que quando dotado de um sistema de
gestdo de riscos eficaz tende a assegurar a realizacdo do interesse dos investidores e

depositantes reflexamente.

Donde, considerar que os investidores podem recorrer a conjugacao deste artigo com
o crime de infidelidade (artigo 224.° do CP), ¢ uma ideia interessante, e ainda que seja
verdade que os administradores administram interesses patrimoniais alheios, atento o facto
de receberem em deposito o dinheiro dos clientes podendo administra-lo, nos termos do
artigo 74.° e 75.° do RGICSF, ha que levar em conta que (i) as normas que visam garantir a
existéncia e controlo de um sistema de gestdo de riscos, existem para gerir e controlar os
riscos a que uma pessoa coletiva dotada de personalidade juridica e caracterizada por ser uma

entidade de interesse publico!® estd exposta, (ii) por essa via, alarga-se em demasiado o

102 Vide NIKOLAT BADENHOOP —Europdische Hankenregulierung...op.cit. p. 144-179.
103 Veja-se o disposto no artigo 3.° do RISA;que classifica os bancos como entidades de interesse publico
obrigando-os a serem dotados de um regime de fiscalizacao reforcada.
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circulo de protecao dos interesses patrimoniais ¢ (ii) os lesados enfrentam um pesado 6nus
probatodrio, a prova do dolo e da grave violacdo dos deveres incumbem ao administrador, o
que atendendo a assimetria informativa que separa clientes(investidores) e administradores

parece-nos de muito dificil concretizagao.

Este artigo e todas as normas que se encontram no RGICSF parecem proteger apenas
reflexamente os seus clientes, na medida em que um adequado sistema de governo e sistema
de gestdo de riscos, promovidos através da consagracdo de deveres especificos aos
administradores e da sujeicao destes ao principio da responsabilidade global terd em vista
evitar que a instituicdo de crédito venha a deteriorar-se por for¢a do incumprimento daqueles
deveres, visando uma protegao institucional, que ¢ também uma prote¢do que tem como
objetivo a salvaguarda do sistema financeiro, atendendo ao risco sistémico em que incorrem

as instituicdes de crédito e que, no limite, ¢ um interesse publico.

Ha outro dado que permite alicergar tal conclusdo, ¢ que da tutela sancionatoria
também ndo se retira qualquer protecdo individual, pois que do elenco das normas
infracionais, constantes dos artigos 210.° e 211.° do RGICSF , ndo se permite recortar
nenhuma que vise a protecao especifica dos clientes, o que nos leva a inferir que o objetivo
do legislador foi proteger o bom funcionamento da institui¢do de crédito e que o seus clientes
serdo apenas reflexamente protegidos, na medida em que o patriménio daquele esteja apto

para responder quer obrigacionalmente, quer delitualmente.

Por outro lado, usando da diretriz interpretativa utilizada por ADELAIDE MENEZES
LEITAO, como argumento residual, mas que ndo deixa de ter utilidade, havendo duvidas sobre
o fim de protecdo da norma, devera o intérprete-aplicador presumir que a norma tutelar o

interesse geral, o que parece ser o caso. %,

Relativamente aqueles que resultem de codigos de governo ou de orientagdes vindas

da EBA, como sejam as relativas ao governo interno que dispdem varios comandos dirigidos

105

aos administradores de institui¢des de crédito °, embora seja patente o manifesto interesse

194 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO — “Os arts. 7.° € 379.° do Codigo dos Valores Mobiliarios” ...op. cit. p. 82.
105 Veja-se para o efeito GUNTHER TEUBNER, “The Corporate Codes of Multinationals: Company Constitutions
Beyond Corporate Governance and Co-Determination”. Conflict Of Laws And Laws Of Conflict In Europe And
Beyond: Patterns Of Supranational And Transnational Juridification, Rainer Nickel, ed., Hart, Oxford 2009,p.
2 Disponivel em https://ssrn.com/abstract=1416026. O Autor sustenta a tese de que os codigos de governo sio
um fendomeno emergente no que toca a constitucionalizagdo dos regimes de governo privados, ndo tratando
apenas das relagdes entre os sujeitos que ocupam os cargos de administracdo numa sociedade, questionando a
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que revestem para protecao reflexa dos credores e restantes stakeholders e de relevancia
indiscutivel para orientagdo da conduta do administrador , ndo possuem carater injuntivo,
estando sujeitas a um principio de comply or explain, que quando incumprido, ndo ¢

sancionado juridicamente, uma vez que tal desvirtuaria o principio subjacente a corporate

sua categorizagdo como soft law e advertindo que os mesmos acarretam as mesmas questdes que a lex
mercatoria, cuja natureza vinculativa ndo € garantida pelo Estado, contudo goza de enorme eficacia juridica.
No dominio da soft law ha a considerar os Principios publicados pelo Comité de Supervisdo Bancaria de
Basileia “BCBS”, publicados pela primeira vez em 1999 e os mais recentes em 2015, em que se afirma afirmar
a importancia crucial do corporate governance para o funcionamento apropriado do setor bancario e da
economia, sublinhando o papel absolutamente fundamental dos bancos na economia global, atento o facto de
serem estes quem intermedeia os fundos que advém de aforradores e depositantes, destinando-os a atividades
desenvolvidas por empresas, as quais impulsionam o crescimento econémico, através da concessao de crédito.
A estabilidade e satide do governo societario de um banco €, pois, da maior importancia para a estabilidade do
sistema financeiro, atendendo aos riscos inerentes a atividade — mormente o sistémico, que quando verificados,
tém aptiddo para colocar em causa o sistema financeiro. Destacamos igualmente as Orientacdes da
EBA/GL/2021/05 de 02.07.2021, emitidas abrigo do artigo 16.° do Regulamento (EU) 1093/2010, e aplicaveis
desde 31.1.2.2021, orientagdes a que tantos os supervisores nacionais como os supervisionados devem procurar
dar cumprimento. Quanto ao ambito material das orientagdes, poder-se-a dizer que tém vocagao genérica dado
que se pretendem aplicar a todas as estruturas de administragdo — sejam monistas ou dualistas ou outras -,
detalhando as disposigoes legais relativas ao governo das institui¢des de crédito, relativamente ao que concerne
a estrutura organizacional e respetivas linhas de responsabilidade, aos processos de identificacdo, gestdo,
monitorizagao e reporte de todos os riscos e ao quadro de controlo interno. No que respeita a densificacdo do
que ¢ suposto ser a funcdo de gestdo e de fiscalizagdo, os pontos 28 a 31, clarificam a primeira, e 32 a 34, a
segunda. Em suma, dir-se-4 que a primeira devera implicar um envolvimento efetivo e presente na atividade
corrente da institui¢do, com a tomada de decisdes fundamentadas, devendo analisar de forma critica e
construtiva as propostas, explica¢des e informagdes recebidas e apenas depois formular uma decisdo. De suma
relevancia ¢ a obrigag@o do 6rgao com func¢do de administragdo informar o 6rgdo com fungao de fiscalizagio,
de forma exaustiva e regular, de modo que este possa desempenhar as suas fungdes (de supervisdo) nas melhores
condigoes, tendo todos os elementos disponiveis para efetuar uma avaliagdo de risco adequadas, e de situagdes
que possam por em causa 0 bem-estar da institui¢@o, seja no tocante a sua situagao financeira, como comercial,
prudencial ou reputacional, tudo com impacto nos riscos a que a mesma esta sujeita. Por outro lado, a fungéo
de fiscalizag@o cabe a “a monitorizagdo e a critica construtiva da estratégia da institui¢do”. Este orgdo deve
incluir membros independentes. Com se refere no ponto 34 das Orientacdes, além do que for exigido pelo
direito das sociedades comerciais nacional, o 6érgdo de administracdo na sua funcdo de fiscalizacdo tem de (i)
supervisionar € monitorizar tomadas de decisdo, supervisionando de forma eficaz o 6rgdo de gestdo na sua
funcdo de gestdo; (ii) criticar e analisar as propostas dos membros dos 6rgaos de administragdo na sua funcdo
de gestdo; (iii) em respeito do principio da proporcionalidade, sempre que ndo tenham sido constituidos comités
de risco, remuneracdo e nomeagdo, deve ser o o6rgdo de administragdo, com a fun¢do de fiscalizacdo a
desempenhar tais fungoes; (iv) assegurar e avaliar periodicamente a eficacia do quadro de governo interno da
institui¢@o; (v) supervisionar e monitorizar a implementag@o dos objetivos estratégicos da instituigao, da sua
estrutura organizacional e da sua estratégia de risco, assim como apeténcia pelo risco e quadro de gestdo de
riscos; monitorizar a implementag@o da cultura de risco; (vi) supervisionar a implementagdo e manutengao de
um co6digo de conduta ou codigo de um codigo semelhante e de politicas eficazes, de forma a identificar, gerir
e mitigar conflitos de interesses reais ou potenciais; (vii) supervisionar a integridade da informagao e do relato
financeiro e o quadro de controlo interno e de gestdo de riscos; (viii) assegurar que os responsaveis das fungdes
de controlo interno tem condi¢des de atuar com independéncia; (ix) monitorizar a implementagao da auditoria
interna. E também de salientar a elevada relevancia dada ao quadro de gestio de riscoso qual deve ser holistico
“abrang[endo] todas as dreas do de negocio e unidades internas, incluindo as fungoes de controlo interno,
reconhecendo plenamente a realidade economica de todos riscos a que estdo expostas”. Este quadro deve ser
solido o suficiente para que as decisdes tomadas pelo 6rgdo de administragdo sejam informadas, abrangendo os
riscos patrimoniais e extrapatrimoniais, atuais e futuros, devendo incluir todos os riscos materiais, financeiros
e ndo financeiros, incluindo os riscos de crédito, de mercado de liquidez, de concentragdo , operacional, Tl
reputacional, juridico, de conduta, de cumprimento em matéria de combate ao branqueamento de capitais e
ao financiamento do terrorismo e outros crimes financeiros, ASG e risco de estratégia. Sobre o quadro de
gestdo de riscos remetemos diretamente para o ponto de 115 das Orientagdes.
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governance ¢ a bank governance, que assenta num vinculacao voluntaria e ndo injuntiva. O
ndo cumprimento dos coédigos de governo por parte dos administradores gerard e, em
principio, um dano reputacional na esfera destes, dado que aqueles codigos sao reconhecidos
como as melhores praticas adotadas nacionais e internacionais no seio da atividade
societaria/bancaria, tal dano podera ser suficiente para que os administradores sejam
desincentivados ao incumprimento dos c6digos, ja que a reputacdo ¢ para estes o maior cartdo
de visita. Permitir a responsabilidade delitual com fundamento em violacdo de codigos de
governo, seria alargar demasiado o ambito de prote¢ao de responsabilidade civil, a um ponto
em que se desincentivaria ndo a adogao de comportamentos de riscos, mas a iniciativa de

administrar uma institui¢cdo de crédito.'*

Jé& relativamente as normas que se encontram em 2.3.3.2 supra o regime dos deveres
regulatorios dos administradores do intermediacdo financeira assume configuragdo
diferente, desde logo porque o CdVM reconduz os deveres do intermedidrio financeiro aos
administradores, nos termos do disposto no artigo 304.°, n.° 5, o que ¢ criticavel a todos os
niveis, uma vez que os administradores ndo encetam quaisquer relagcdes com os clientes e os

deveres de organizagdo e exercicio sao deveres proprios do intermediario financeiro.

Acolhemos quanto a este preceito as criticas avancadas por JOSE FERREIRA GOMES,
que parece estender desmesuradamente o elenco de deveres aos administradores.!”” Este
Autor sustenta que ¢ sobre o intermedidrio financeiro que continuam a recair os deveres,
assim como os principios enunciados nos artigos 304.° e seguintes e que esta norma tem de
ser interpretada no sentido de “co-responsabilizar cada um dos sujeitos nele identificados
pelo incumprimento dos deveres do intermediario financeiro quando tenham contribuido
com culpa para o efeito”, operaria entdo uma extensao “das consequéncias do seu

incumprimento pelo intermediario financeiro, mas apenas quando os sujeito sem causa

106 Note-se a este proposito que SINDE MONTEIRO ndo reconhece carater de protegdo a normas que ndo sejam
leis em sentido formal e material e que ndo provenham de 6rgdo estadual. Cfr. JORGE DE SINDE MONTEIRO -
Responsabilidade...op. cit. p. 248. Ora, os codigos de governo ndo sdo leis em sentido nem formal, nem
material. Sobre o grau de normatividade (e abordando também a vinculatividade) de um cédigo de governo,
ainda que seja uma andlise que se respaldava no entdo vigente Regulamento da CMVM n.° 4/2013, que obrigava
as sociedades com ac¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado a adotar um codigo de governo,
o da CMVM ou equivalente, e lhes impunha um dever de informagao anual sobre o grau de acolhimento das
recomendagdes entdo vertidas no Codigo de Governo da CMVM, justificando assim, em termos gerais, “a
integragdo do codigo de governo num contexto especifico de intensa legalidade vinculativa”, o qual depois
viria a ser substituido pelo Codigo de Governo do IPCG , num fenémeno de autorregulagdo, vide ABEL
SEQUEIRA FERREIRA — “A Soft Law ¢ a Juridicidade dos Codigos de Governo das Sociedades”, RDS, 1, 2018.
p. 202 e ss.

107 Josk FERREIRA GOMES — Responsabilidade civil dos funcionarios e administradores...op.cit, p. 99-102.
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tenham violado com culpa os seus proprios deveres” , os deveres funcionais do titular do
6rgdo de administra¢do intermedidrio financeiro teriam assim uma eficacia de protecdo de
terceiros. '% Embora aplaudamos o labor interpretativo do Autor, parece-nos que o resultado
a que chega ndo tem total adesdo a letra do artigo. E que ao contrario do artigo 304.°-A do
CdVM que consubstancia uma norma de imputagio delitual'®, que sob a epigrafe
“responsabilidade civil” consagra a obrigacdo de indemnizar a cargo dos intermediarios
financeiros sempre que hajam violado deveres respeitantes a organizagdo e exercicio da sua
atividade, que lhe sejam impostos por lei ou regulamento emanado de autoridade publica, o
artigo 304.°, n.° 5, sob a epigrafe “Principios” postula somente que os deveres do
intermediario financeiro sdo aplicaveis aos titulares do 6rgao de administra¢ao, ndo que estes

sdo responsaveis pela violagio de tais deveres, pelo que nio serdo “co-responsaveis '

O regime vertido neste Codigo tem, porém, uma outra variante que ndo se encontra
no RGICSF: ¢ que seguida do 304.°, n.° 5, existe uma norma de imputacdo de
responsabilidade ao intermedidrio financeiro que, em caso de violagdo de deveres de
organizagdo, o torna obrigado a indemnizar o cliente. Ora, tal circunstincia faz com que as
normas de organizacdo e exercicio no que concerne ao intermedidrio financeiro possam ser,
em principio, configuradas como normas de prote¢ao dos interesses patrimoniais dos clientes

da institui¢do de crédito (quando atua como intermediario financeiro).!!'!.

Porém, tal como explicitamos em

198 JoSE FERREIRA GOMES — Responsabilidade civil dos funcionarios e administradores...op.cit, p. 108.

19 Sobre a determinagio do que serdo normas de imputacio delitual remetemos para o que nos ensina CARLOS
FERREIRA DE ALMEIDA: “A existéncia de uma norma de imputagdo ¢ um pressuposto da responsabilidade civil
tdo necessario e comum a qualquer das suas modalidades como s@o o dano, o facto de outrem e o nexo de
causalidade entre o facto e o dano”. Cfr CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA — “Normas de imputac¢ao e Normas de
protegdo o regime da responsabilidade civil extracontratual pela informagdo nos mercados de valores
mobiliarios”, DSR, Ano 8, Vol. 16,2016, p. 15-17 ¢ 29.

110 Conforme bem expde MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA, no Direito Aleméo também se coloca a questdo
da qualificag@o nas normas de conduta dirigidas ao intermediario financeiro como normas de protegdo (§§31 e
ss. do WpHQG), chamando a Autora a atencdo para o facto de neste ordenamento juridico a relutancia advir do
facto de caber ao legislador a tarefa de, querendo, definir os interesses protegidos. A Autora cita em nota de
rodapé (nr. 568), CHRISTOPH BENICKE, que sustenta nao existir propriamente utilidade em qualificar assim tais
normas, atendendo a que entre intermediario financeiro e investidor existira sempre uma relagdo contratual ou
pré-contratual, podendo entdo recorrer-se ao instituto da responsabilidade contratual ou pré-contratual. Ja ndo
assim, quanto aos administradores, em que tal qualificacdo poderia dotar-se de utilidade, contudo tal seria
extender em demasia protecdo dos interesses puramente patrimoniais na responsabilidade civil delitual. Cfr.
MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA— A Responsabilidade Civil por Prospecto no Dirieto dos Valores
Mobiliarios. O bem juridico protegido, Coimbra: Almeida, 2018, p. 206 ¢ 207,

""'E na medida em que da norma se possa retirar a protegdo de interesses individuais. Cfr. MARGARIDA
AZEVEDO DE ALMEIDA — 4 Responsabilidade. . .op. cit., p.208.
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2.2.3.2 Os deveres regulatorios dos administradores do Intermediario Financeiro:
Deveres de Organizagao e Exercicio e Governo de Produtosupra, tais normas nao sdo normas
de protecao relativamente aos administradores do intermediario financeiro, pois delas ndo se
consegue identificar nem a area de prote¢ao pessoal, nem a area de protegao objetiva, nem a
drea de prote¢do pelo modo de lesdo''?, nem tdo-pouco existe norma de imputagio
semelhante, para os administradores, i.e. o legislador ndo imputa o incumprimento destas
normas aos administradores do intermediario financeiro, mas tdo-sé a este tltimo.'"> Nio
obstante, esta norma parece revestir-se de utilidade no ambito dos deveres no trafego, atento
o facto de que ¢ uma manifestacao da vontade do legislador no sentido de os administradores
terem uma posicao de garante quanto aos deveres de organizagao e exercicio do intermedidrio

financeiro, como adiante explicaremos.

Pelo que concluimos que as normas que encerram deveres do foro regulatdrio ndo sao

normas de prote¢ao para efeitos de responsabilizagao dos administradores.

No entanto ainda que as normas regulatorias da atividade bancario e do intermediario
financeiro ndo sejam normas de prote¢do, sufragamos a posicdo de ADELAIDE MENEZES
LEITAO que considera que no tocante ao CdVM, quanto a violagdo de deveres de informacao
-, sendo que acrescentamos que também no tocante a responsabilidade dos administradores
de intermedidrios financeiros -, “apenas as normas que descrevem ilicitos criminais e

contraordenacionais po[dem] servir de normas de protec¢cdo” '

Exemplo de norma de protegao dos clientes investidores ante os administradores € o
artigo 379.°- E do CdVM que tipifica o crime de uso de informacao falsa ou enganosa a

captacdo de investimento cuja letra dispde, no seguinte sentido:

“] - Os titulares de um orgdo de direcdo ou administracdo de um intermediario

financeiro, de uma entidade que detenha uma participagdo qualificada num intermedidario

2 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO — Normas de Protecdo ...op. cit., p. 633.

113 J4 ndo assim quanto a responsabilidade pelo prospeto, em que o legislador quis prever a responsabilidade
dos titulares do 6rgdo de administragdo do oferente e do emitente em fungdes a data da aprovagdo do prospeto,
nos termos do artigo 149.°, n.° 1 d) do CdVM. Esta norma ¢, pois, uma norma de imputagdo. Sobre a
responsabilidade pelo prospeto, em especial no que concerne aquela que impende sobre os titulares do 6rgdo
de administragdo e denotando que esta norma é um desvio ao facto de em principio ser a sociedade a responder
pelos danos da sua atuagdo no trafego juridico, além de que a vinculagdo dos administradores € perante a
sociedade e ndo terceiros, pelo que aqueles s6 seriam responsaveis perante aquela, ndo fosse s norma contida
no artig 149.°, n.°1, al. d). vide JOSE FERREIRA GOMES — “A Responsabilidade Civil pelo Prospeto”, in JOSE
FERREIRA GOMES (coord.), Direito das Sociedades Cotadas, 2.* ed., Lisboa: AAFDL, 2023, p. 208 a 2011.

1% Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO — Normas de Protecdo... ibidem.
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financeiro ou de uma entidade emitente de valores mobiliarios ou de outros instrumentos

financeiros que, por qualquer forma, deliberem ou decidam, para essa entidade ou para

outrem, a captacdo de investimentos, a colocacdo de valores mobiliarios ou de instrumentos

financeiros ou a captacdo de financiamento por qualquer outro meio, utilizando para o

efeito informacdo econdomica, financeira ou juridica falsa ou enganosa, sao punidos com

pena de prisdo de I a 6 anos.

2 - Se na situagdo referida no numero anterior forem efetivamente subscritos ou
comercializados valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, obtidos
investimentos ou recebidos financiamentos, o agente é punido com pena de prisdo de 2 a §
anos.

3 - Se os factos descritos nos numeros anteriores_forem praticados por negligéncia a
pena é reduzida a metade nos seus limites minimos e maximos.

4 - Para efeito do disposto nos numeros anteriores, a informacdo é considerada falsa

ou enganosa Ssempre que, designadamente, apresente _situacoes favordveis sem

correspondéncia na realidade ou omita factos desfavoraveis que deveriam ser apresentados.

5 - Se o agente reparar integralmente os danos patrimoniais causados até a data de

inicio da audiéncia de julgamento a pena é reduzida a metade nos seus limites minimos e

maximos.”’

Esta norma inserida no CdVM, através da Lei n.° 28/2017, de 30 de maio, em reagao
a escandalos financeiros (em especial do caso BES), visa reforcar, através da construcao de
um tipo incriminador com relevancia penal, relevincia superior a uma mera sangdo
contraordenacional, o desincentivo aos administradores de intermediarios financeiros a
adogao de condutas fraudulentas na captagdo de investimento, visando também a recuperacao

da confianga no sistema financeiro.'!> 116

Ora, esta norma possui todos os elementos referidos acima'!’, a saber, ¢ possivel
identificar uma drea de protegdo pessoal (os clientes investidores atraidos pela informagao
enganosa); uma drea de proteg¢do objetiva (visa evitar-se o dano patrimonial que podera

resultar de captacdo de investimento com recurso a informagao enganosa; (iii) uma drea de

115 Ao legislador tera preocupado a demora na obtengdo de uma sangdo efetiva dos responsaveis, que ndo so
colocou em causa a credibilidade e reputagdo das entidades encarregues da supervisdo do setor financeiro, assim
como a confianga no proprio sistema financeiro e na realizac¢ao de justica.

116 Sobre este tipo incriminador, veja-se FREDERICO LACERDA DA COSTA PINTO — “O crime de uso de
informacao falsa ou enganosa na captagdo de investimento”, R.E.D.S., Num 13, 2018, p. 186 a 197.

17 Cfr. ADELAIDE MENEZES LEITAO — Normas de Protecdo...op. cit., p. 633.
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protecao pelo modo de lesdo, foi precisamente o dano que se pretende evitar com o tipo
incriminador que se verificou na esfera patrimonial dos lesados. Assim, em casos como o
que aqui temos vindo a deslindar, embora ndo se afigure possivel recorrer as normas
constantes de codigos de governo, RGICSF ou normas de organizagdo e exercicio, o artigo
79.° do CSC, 483.°, n.° 1, segunda parte do CC e 379.°-E do CdVM parecem, quando
conjugados, admitir a tutela aquiliana dos clientes investidores, conquanto esteja verificados
todos os pressupostos da responsabilidade civil (facto, ilicitude (fundamentada no artigo
379.°-E do CdVM, na medida em que seja conjugado com as normas de imputacdo acima

referidas), culpa, nexo de causalidade e dano).

§3. A RESPONSABILIDADE CIVIL POR VIOLACAO DE DEVERES NO TRAFEGO

Se, como expusemos no ponto 2.2. A eventual aplicagdo do artigo 79.° do CSC: dos
danos diretamente causados por Administradores e da busca por normas de protecdo do
Capitulo 11, podera afigurar-se dificil tutelar os clientes (investidores) com fundamento em
tutela aquiliana baseada em normas de protecdo, podera ¥, questionar-se-a se na situacio
em que os Administradores ndo organizem devidamente a instituicdo de crédito para evitar a
causa¢do de danos, nomeadamente através de um adequado sistema de gestdo de riscos,
podem ser responsabilizados, nos termos do artigo 483.°, n.° 1 do CC ex vi do artigo 486.° do
CC, por violagdo de deveres o trafego. Autonomizamos esta categoria por entendermos, que
ndo se reconduz exclusivamente a responsabilidade civil delitual por violagdo de direitos
subjetivos ou normas de prote¢do, parecendo-nos, atenta a sua fun¢do, uma modalidade

autonoma de ilicitude que emergira da configuracio do cas caso concreto.

Concordamos, pois , com RUI ATAIDE, que “os deveres no trafego ndo sao nem podem
ser normas, na medida em que, faltando-lhes as respectivas caracteristicas estruturais, ndao
constituem critérios de resolu¢do de casos futuros, sendo antes a solu¢do do caso
historicamente acontecido, representando, pelo contrdrio, a concretizagdo de critérios
normativos”’, nao sdo pois “ndo sdo normas de protec¢do mas antes que as disposicoes de
protec¢do sdo deveres no trafego normativizados, ou seja, as leis de protec¢do sdo deveres
no trafego transfigurados pela linguagem propria dos enunciados normativos, sem que se

trate de um jogo de palavras em que a ordem dos factores seja comutativa. '’

118 Sobre o tema vide por todos RUI ATAIDE — Responsabilidade Civil por Viola¢do de Deveres no Trdfego,
Coimbra: Almedina, 2015.
119 Cfr. RUI ATAIDE — Responsabilidade Civil por Violagdo...op. cit. p. 632.
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Os deveres no trafego surgem quando alguém cria ou controla uma fonte de perigo,
tendo, por esse motivo, o encargo de prevenir ou evitar os danos potenciais dessa fonte de
perigo. '?° Estes deveres, embora tipificados nas normas dos artigos 491.° a 493.° do CC, nio
sdo predeterminados quanto ao seu ambito subjetivo, nem objetivo, os seus destinatarios e
conteudo ¢ modelavel e modelado face a casuistica, a vantagem da sua utilizagdo para o
lesado ¢ que ¢ ao lesante que incumbe fazer a prova de agiu com o cuidado devido, devera

fazer a prova da auséncia de culpa.'?!

Como refere MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA “os deveres no trafego surgiram
inicialmente com o objectivo de fornecer um fundamento de responsabilidade por condutas
omissivas”, tendo “evolufido] no sentido do estabelecimentos do principio geral segundo o
qual quem cria ou mantém uma fonte de perigo deve tomar as medidas necessarias para

evitar que o perigo se concretize”'?.

Os deveres no trafego visam acima de tudo evitar danos, sendo que o seu
incumprimento s6 releva na medida em que tais danos se verifiquem, tendo por detras a ideia
de que na condugdo de uma determinada atividade sejam tomados os cuidados devidos, por

quem dela beneficia, de modo a nao lesar outrem.

SINDE MONTEIRO, CARNEIRO DA FRADA e ADELAIDE MENEZES LEITAO sustentam
que, atenta o principio de ndo indemnizabilidade dos danos puramente patrimoniais vigente
no nosso ordenamento juridico, ndo poderia alargar-se a tutela para além do que se encontra
nos artigos 491° a 493.° do CC, lei, uma vez que tal desaguaria num aumento do circulo dos

bens delitualmente protegidos. 1%

De outra banda, RuUl ATAIDE defende uma interpretacdo ou extensdo analdgica dos
artigos 491.° a 493.°, assim como de harmonia com o “principio segundo o qual cada um
deve responder pelos danos causados pelos complexos de meios sob o seu cuidado, na justa

medida em que os deva prevenir tomando em consideragcdo adequada os interesses de

120 Cfr., ANTONIO MENEZES CORDEIRO - Tratado de Direito Civil Portugués. Direito das Obrigagdes, Tomo 111,
Coimbra: Almedina, 2010, p. 573.

121 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO - Tratado de Direito Civil Portugués...op. cit. p. 588.

122 Cfr. MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA — A Responsabilidade Civil por Prospecto no Direito dos Valores
Mobiliarios. O Bem Juridico Protegido, Coimbra: Almedina, 2018, p. 375.

123 Cfr. JORGE DE SINDE MONTEIRO — Responsabilidade por conselhos. . .op.cit. p. 486-488; MANUEL CARNEIRO
DA FRADA - Teoria da confianga...op. cit. p.251-260; ADELAIDE MENEZES LEITAO — Normas de Protegdo...op.
cit., p. 571-601.
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outrem” a identificacdo de esferas de dominio provenientes do artigo 483.° , n.°l do CC

quando ndo se consigam retirar dos artigos 491.° a 493.° do CC.

RUI ATAIDE admite que a imputacao por violagdo de deveres ndo se limite as esferas
de prote¢do, podendo igualmente abranger as chamadas “esferas de vinculagdo”,
habitualmente traduzida na dogmatica juridica como posi¢ao de garante (deveres juridicos
alheios). Defende-se tal esfera de vinculacao quando alguns sujeitos (um grupo delimitado)
controlam determinadas fontes de perigo, sendo esse grupo delimitado o tnico que a pode
dominar/controlar. Entende este Autor que quanto a saber se os critérios da criagdo e dominio
do perigo, com o correspetivo dever de o conduzir ou remover sdo aplicaveis aos titulares
dos oOrgdos das sociedades comerciais, deve desconsiderar-se a relacdo de comissao,
mantendo a imputagdo direta ao comitente, precisamente porque o comissario ndo reunira
em regra as qualidades especiais de agente, uma vez quer ndo controla a coisa vigiada (ao
contrario do administrador), e por isso equaciona a eventual responsabilidade daqueles que
integram os 6rgdos da pessoa coletiva, tendo poderes decisorios.!?* Ora, como bem refere o
Autor “deveres no trafego surgem a cargo de quem cria ou deixa permanecer, no seu admbito
de dominio, uma fonte de perigo aumentado, cabendo-lhe tomar todas as medidas de
seguranga necessarias e exigiveis, pela situagdo das coisas, para que o perigo ndo se realize
de maneira prejudicial para terceiros e estando a fonte de perigo no ambito de organizagdo
da pessoa colectiva, entdo esta é a destinataria do dever no trdafego, tal como sucede com os
deveres no trafego especificos dos produtores que, no direito da responsabilidade delitual

pelo produto, cabem a sociedade..”'*

124 Cfr. RUl ATAIDE — Responsabilidade Civil...op. cit. p. 740- 744. Para ilustrar a utilizagio dos deveres o
trafego para efeitos de responsabilizagdo de um administrador o Autor traz a colagdo um acérddo do BGH de
05.12.1989 (caso Baustoff), em que estava em causa a conduta de um diretor/gerente de uma empresa de
construgdo civil que fora declarada insolvente que foi responsabilizado pessoalmente por violagdo do direito de
propriedade do autor, que lhe fornecera matérias sob reserva de propriedade, os quais teriam sido entregues a
um cliente, com o qual o diretor/gerente tinha acordado uma proibi¢cdo de cessdo de créditos. Ora, o BGH
responsabilizou o diretor/gerente por violagdo do direito de propriedade do autor e considerou que os
diretores/gerentes de uma sociedade podem ter deveres pessoais perante terceiros, asseverando que tal poderia
suceder quando o diretor esteja numa posicao de garante, no sentido de ter um dever de protegdo de bens alheios,
que os titulares haviam confiado a sociedade. A responsabilidade o titular do 6rgdo de administracdo da
sociedade advém da competéncia que o0 mesmo encerra para a organizacao e dire¢ao da sociedade, inteiramente
dependente do exercicio das suas fungdes, capaz de evitar a materializagdo de perigos ou de a eles conduzir,
por violagdo do dever de organizagdo da sociedade. Como refere o Autor o BGH entendeu ser o diretor
responsavel uma vez que a fungéo de direg@o e geréncia lhe conferia uma posi¢do de garante perante o autor,
que tinha confiado o seu direito de propriedade a sociedade, cabendo-lhe impedir a violagdo do direto de
propriedade.
125 RUI ATAIDE — Responsabilidade Civil...op. cit. p. 742 a 744.
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Como ja referimos acima, ndo vemos como nao se possa defender, atendendo as
especificidades de uma instituicdo de crédito para o sistema financeiro que os
administradores na execuc¢ao do seu dever de administrar e do seu dever de vigiar a atividade
dos seus pares, ndo estdo colocados um a posi¢do de garante relativamente aos clientes da
institui¢ao de crédito, especialmente no casos em que da sua conduta, v.g. monitorizagao do
adequado funcionamento do sistema de gestdo de riscos que permitiria detetar situagdes de
comercializagdo de produtos financeiros cuja oferta foi aprovada numa situagdo
consubstanciadora de conflitos de interesses suscetiveis de lesar interesses patrimoniais de
clientes, nasce na sua esfera de vinculagdo um dever pessoal no trafego de evitar a
materializa¢do dos perigos que daquela podem advir. A acrescer a nossa posi¢do, o artigo
304.°, n.° 5 do CAVM!'?® e, bem assim, o artigo 305.°-D do CdVM, parecem abrir a porta a
fundamentagdo da existéncia de deveres no trafego por parte dos administradores, pois que
vinculam os administradores a normas inicialmente dirigidas aos intermediarios financeiros,
parecendo ter um escopo garantistico, alias tal parece resultar da letra do proprio o artigo

305.-D, n.° 1, al a).

Na senda de RUI ATAIDE parece-nos que “na medida em que a causagdo e o dominio
do perigo, bem como o dever de o afastar, se encontrem na dependéncia do titular do orgao,
no sentido em que lhe caiba exclusivamente a competéncia de decidir as medidas de
organiza¢do necessarias para evitar a realiza¢do do seu potencial lesivo, ndo existem
quaisquer obstaculos a que responda pela violagcdo dos correspondentes deveres no trafego,
ndo se tratando de desconsiderar a personalidade coletiva, mas tdo-so de evitar que se use
a personalidade coletiva como modo expiatorio da responsabilidade subjetiva do orgado de

administracgdo. “

Atendendo a apertada teia de normas de protecao que tutelem o cliente(investidor),
parece-nos que a atenc¢do se pode centrar ndo na (provavelmente) infrutifera busca por

aquelas, mas na especifica posicdo em que o administrador se encontra relativamente aos

127

clientes(investidores), ¢ que se se admitir que estes tém uma posi¢ao de garante <, quando

126 Com uma leitura diferente mas que reconhece o enquadramento da eficacia de protecdo de terceiros na
doutrina dos deveres no trafego, posicdo que enfrenta desafios relacionados como desenvolvimento praeter
legem de deveres no trafego significando uma aumentos do circulo de bens delitualmente protegidos, o que
dificilmente se coadunara com o principio da ndo indemnizabilidade genérica dos danos patrimoniais puros
veja-se JOSE FERREIRA GOMES — Responsabilidade dos funcionarios e administradores...op. cit 117 a 119.

127 A aludida posigdo de garante resulta também do proprio regime mobiliario. Ora, veja-se que o artigo 305.°-
D, n.° 1 que consagra o dever de os titulares dos orgaos de administragdo garantirem o cumprimento dos deveres
previstos no CdVM, respetiva regulamentagdo, legislagdo complementar e da Unido Europeia. Daqui resulta
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ndo realizem o que esta aos seu alcance para evitar a materializagdo de perigos que podiam
razoavelmente ter evitado acaso tivessem cumprido os seus deveres mormente o seu dever
de vigilancia (integrante da obrigacdo de administrar, repetimos), entdo violaram deveres no
trafego e podem ser responsaveis pelas perdas patrimoniais que se verificaram na esfera
patrimonial dos clientes(investidores), podendo este regime configurar uma poderosa valvula

de escape.

Todavia, esta posicao de garante ndo pode ser entendida de tal forma que alargue em
demasia os interesses protegidos pelas normas (ndo se tratard, pois, de toda e qualquer
materializagdo de um riscos), ¢ que o 305.°-D do CdVM, por exemplo, parece estabelecer
uma fung¢do de garantia de cumprimento perante a propria sociedade, decorrente da obrigacao

de administrar.

que o legislador quis reconhecer que o titular do 6rgdo de administracdo devera zelar (garantir) pelo
cumprimento dos deveres que impendem sobre o intermediario financeiro.
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CAPITULO II - A SOLUCAO DO CASO: SINTESE CONCLUSIVA DA SITUACAO JURIDICA DOS
ADMINISTRADORES DE INSTITUICAO DE CREDITO PERANTE O CLIENTE E NOTA BREVE

QUANTO A UMA POSSIVEL SOLUCAO DE IURE CONDENDO

§1. O GOVERNO BANCARIO (BREVE EXCURSO)

Sempre que ha uma crise financeira, com a consequente (ou causal) faléncia de
empresas ou maxime de bancos, fala-se de (des)governo societario'?®, quer seja porque tais
crises poem a descoberto evidéncias de gestao ruinosa ou porque se descobrem fraudes e dai
se retira, em termos latos (que depois, em anélise mais granular, se pode vir a perceber nao
ser bem assim), que o conselho de administracdo e/ou os seus administradores
individualmente considerados nao agiram corretamente porque incumpriram - ou, cumpriram

defeituosamente - o seu dever de administrar.

Uma das causas classicamente apontadas para tal insucesso ¢ o facto de se verificar
uma separagdo entre a propriedade da sociedade (dos acionistas) e o controlo da mesma (a

cargo dos administradores), o que podera fundamentar uma dissocia¢do do interesse deste

128 Veja-se, denotando isto mesmo, KLAUS J.HOPT. — “Comparative Corporate Governance: The State of the
Art and International Regulation”, ECGI Working Paper Series in Law., 2011, p. 5. Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1713750

Como refere HOPT- Idem...p. 3: A histéria do corporate governance esta intimamente ligada a historia de
crises e escandalos, como sejam os casos Enron, WorldCom, Parmalat e outros. Fazendo referéncia
precisamente a trés casos paradigmaticos para ilustrar o problema do corporate governance no contexto de
grupos societarios, o caso Enron, o caso Parmalat e, finalmente um caso ocorrido em Portugal, com o Banco
BPN veja-se JOSE FERREIRA GOMES - “O Governo dos Grupos de Sociedades”, Estudos Dispersos — Volume 1
- Estudos de Direito das Sociedades. Lisboa: AAFDL, 2021, p. 195 a 244. Neste estudo o Autor ressalta a
importancia do tema no contexto de grupo e ndo se limitando a sociedade comercial individualmente
considerada , dizendo que em geral quo tema ¢ estudo a proposito da “distribui¢do de poderes entre socios e a
administragdo dfa] sociedade (sem prejuizo das competéncias proprias dos demais orgdos sociais) no contexto
do desenvolvimento directo da sua actividade comercial]”, advertindo mais a frente que “o estudo do governo
das sociedades ndo pode deixar de considerar as implicagdes da integragdo da sociedade num contexto de
grupo, reflectindo em em particular sobre os potenciais riscos que tal acarreta e sobre os desafios
organizacionais que tal coloca, com vista a boa e responsavel administragdo e fiscalizagdo empresarial.” P.
199 e 200. No mesmo sentido e denotando que “a evolugdo do corporate governance mostra-se ainda muito
reativa a escandalos societarios de largo alcance, que revelam por natureza elevada imprevisibilidade”, veja-
se também PAULO CAMARA — A Corporate Governance de 2013 a 2023: Desafios e Objetivos. A emergéncia
e o futuro do Corporate Governance em Portugal. Coimbra: Almedina, 2013, p. 147.

Também a OCDE relaciona a queda das empresas com a falha do sistema de governo: “Often these failures
were (at least) facilitated by corporate governance failures, where boards did not fully appreciate the risks that
the companies were taking (if they were not engaging in reckless risk-taking themselves), and/or deficient risk
management systems.” Cfr. OECD - “Risk Management and Corporate Governance”, Corporate Governance,
OECD  Publishing. 2014. ISBN  978-92-64-20863-6.  Disponivel = em  https://read.oecd-
ilibrary.org/governance/risk-management-and-corporate-governance 978926420863 6-en#paged
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tltimos em atuar no melhor interesse da sociedade —o chamado custo de agéncia'?*!%°,

Todavia, ¢ possivel mitigar esta dissociacdo precisamente com recurso a regras que
disciplinem o governo societario operando uma confluéncia de interesses, na medida em que
se definem as regras a que terdo de obedecer os administradores, no interesse da sociedade e
dos seus stakeholders. Outra forma de mitigar os custos de agéncia e aproximar o interesse
dos administradores do interesse da sociedade e respetivos stakeholders assenta
tendencialmente numa adequada politica de remuneracao dos administradores, uma vez que
se a parte da remuneragdo mais atrativa — normalmente, os prémios pelo desempenho —
estiverem indexados ao bom desempenho da sociedade, o interesse dos administradores
tendera a aproximar-se, em muito, do da sociedade, porquanto tudo fardo para obter o melhor

resultado possivel.

129 No sentido em que o bem-estar econdmico de uma parte depende da atuagdo de outrem, ou de outra
perspetiva, como refere JOSE FERREIRA GOMES, ¢ um “problema inerente a motiva¢do de uma pessoa para
atuar no interesse de outrem, considerando os custos decorrentes da celebragdo e do cumprimento do contrato
que titula essa atuagdo entre as partes envolvidas”, reduzindo-se, no essencial aos custos despendidos com o
incentivo a motivag@o dos administradores para atuarem no melhor interesse da sociedade. Estes custos sdo,
na verdade, como bem explica este Autor a soma dos custos de incentivos, fiscalizagdo e perdas residuais. O
Autor ilustra a complexidade inerente a resolugio deste problema, que ndo parece ser resoliivel somente através
de “bonding costs”, atenta a necessidade de existéncia dos “monitoring costs” a que acrescem as perdas
residuai, que ndo podem deixar de ser contabilizadas. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES — Da Administragdo a
Fiscalizagdo das Sociedades. A Obrigacio de Vigilancia dos Orgdos da Sociedade Anénima, Coimbra:
Almedina, 2017, p. 38-51.
130 Evidenciando que este problema tem sido um desafio para o Direito das Sociedades Comerciais e para os
diversos legisladores desde o inicio do Séc. XIX. Vide HOPT, KLAUS J. — Comparative Corporate
Governance...op.cit.p 3. Por c4, veja-se o avancado por ANA PERESTRELO OLIVEIRA, que pde a descoberto o
desalinhamento de interesses entre os administradores (insiders) e os investidores (outsiders), uma vez que os
primeiros ndo agem sempre no interesse dos segundos promovendo a verificagdo de um risco moral (moral
hazard), sendo as politicas de remuneragdo uma das formas de mitigar a verificagdo de tal risco, porquanto a
associagdo proporcional do desempenho da sociedade a remunera¢do do administrador tem a valéncia de
permitir o alinhamento entre insiders e outsiders. Cfr.ANA PERESTRELO OLIVEIRA— Manual de Corporate
Finance, Coimbra: Almedina, 2015, p. 21 a 23.
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O conceito de bank governance nao ¢ alheio a um seu antecessor, o de corporate
governance’!, o qual surgiu pela primeira vez nos EUA!*? e, mais tarde, na Europa, no Reino
Unido, primeiramente associado as sociedades com dispersao publica de capital, e ligado ao
cumprimento de determinados requisitos para admissdo a negociacdo em bolsa e ao
estabelecimento de recomendagdes do que seria 0 bom governo, com recurso ao principio do

comply or explain'’

, sendo, pois, complementadas por declara¢cdes de cumprimento das
sociedades, pondo em evidéncia o cumprimento daquelas recomendagdes ou explicando o

motivo por que optaram pelo ndo cumprimento.'**

Corporate Governance — ou governo societario - pode ser definido como o sistema
de dire¢do e controlo de uma sociedade, ou, melhor como bem sintetizam MARC MOORE e
MARTIN PETRIN: “corporate governance is essentially an enquiry into the causes and
consequences of the allocation of decision-making power within large, socially significant
business organizations”.’>> Estas defini¢des, contudo niio se apresentam como verdadeiras

defini¢des juridicas, uma vez que o conceito pretende abranger ou sintetizar uma realidade

131 Definido pelo Cadbury Comittee, em 1992 como: “the system by which companies are directed and

controlled”. Cfr. ponto 2.5 do Report of the Commitee on the Financial Aspects of Corporate Governance,1992
[consult. em 18.04.2023]. disponivel em https://www.frc.org.uk/getattachment/9c19ea6f-bcc7-434c-b481-
f2e29c1¢271a/The-Financial-Aspects-of-Corporate-Governance-(the-Cadbury-Code).pdf

O Cadbury Committee foi criado e mandatado pelo Governo do Reino Unido em maio de 1991 para abordar as
questdes financeiras do Corporate Governance no que toca as empresas cotadas em bolsa, tendo, para o efeito
produzido o Relatério acima indicado, onde consta o Cddigo das Melhores Praticas, o qual codifica as
recomendacdes do Comité no tocante a estrutura e respetivas obrigacdes do conselho de administracdo, no seio
do que serdo elevados padroes de conduta corporativa. O ponto primeiro deste Relatdrio ressalta a importancia
do dinamismo e eficiéncia das sociedades comerciais na economia do pais, relacionando o cumprimento das
obrigacdes da administragdo e a importancia de uma total liberdade na condugdo da sociedade, num quadro de
efetiva assun¢do de responsabilidade (“accountability”). Em Portugal, adotando a classica defini¢do do
relatério Cadbury, a CMVM também definia governo das sociedades como “o sistema de regras e condutas
relativo ao exercicio da diregdo e controlo das sociedades emitentes de a¢oes admitidas a negocia¢do em
mercado regulamentado” in
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das%20Sociedades/Anexo
sGovSoc/Pages/2005_completo.aspx - Link Morto

132 Conforme avangado por JOSE FERREIRA GOMES, com vdrias referéncias bibliograficas, para onde remetemos,
o movimento do corporate governance surge em 1930, e ¢ desenvolvido com maior acuidade a partir de 1970,
nos EUA ...p. 31. Sobre a origem e evolucdo veja-se também sumariamente ANTONIO MENEZES CORDEIRO —
Direito das Sociedades...op. cit. 801 a 805.

133 Conforme referido por KLAUS J. HOPT — “Corporate Governance of Banks and Financial Institutions:
Economic Theory, Supervisory Practice, Evidence and Policy”, European Business Organization Law Review.
2021, p. 14. Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3553780

134 Vide. FINANCIAL REPORTING COUNCIL — “What constitutes an explanation under ‘comply or explain’”,
Report of Discussions between companies and investors, 2012. Disponivel em Microsoft Word - FRC
explanations paper 030112

135 Cfr. MARC MOORE € MARTIN PETRIN- Corporate Governance. Law, Regulation and Theory, London:
Palgrave Corporate and Financial Law, 2017, p.4.
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ndo apenas juridica, mas econdémica com apelo a critérios de gestdo empresarial. E, pois,

nessa amplitude que reside a utilidade do conceito.!'*®

Esta, pois, langcado o mote para que possamos tentar gizar o quadro legal aplicavel ao
governo de uma instituicdo de crédito no que respeita aos deveres dos seus administradores,
na sua dimensao quer organizativa, quer funcional , enquanto aspetos incindiveis do governo

societario.'’

As regras de corporate governance, enquanto normas direcionadas para a regulagao
da direcdo e controlo das sociedades, abarcam também regras juridicas, que se encontram
maioritariamente no Codigo das Sociedades Comerciais, entre as quais destacamos as regras
relativas ao direito de voto, com a organizagdo e fun¢des da administragdo, com o secretario

da sociedade e com os 6rgios de fiscalizagdo'.

Como adiante demonstraremos, ha uma indiscutivel relagao de especialidade entre as
regras de governo societario, as regras de governo bancario e as de governo de produto,
todavia antes de se entrar nas regras que disciplinam o governo dos bancos e o governo de
produto que aqueles oferecem, enquanto intermedidrios financeiros, ¢ necessario enquadrar

as que lhe precedem, como € o caso das regras de governo societario.

136 Neste sentido vide MENEZES CORDEIRO que ilustra em quatro prontos a abrangéncia do conceito de corporate
governance, a saber: (i) regras juridicas societarias, de que ¢ exemplo o artigo 64.° do CSC, bem como as
normas relativas a prestagdo de contas; (ii) regras gerais de ordem civil e deveres acessorios; (iii) principios e
normas de gestdo, (iv) postulados morais e de bom senso, os quais densificardo conceitos indeterminados. Cft.
ANTONIO MENEZES CORDEIRO— Direito das Sociedades...op. cit. p. 810 ¢ 811.

137 Como refere ¢ bem MENEZES CORDEIRO, na dogmatica do governo societario misturam-se as duas
realidades, a saber: (i) a organizacdo da sociedade, onde se inclui a administragdo e fiscalizagdo da sociedade,
no que toca ao modelo de organizagdo adotado, ao abrigo do artigo 278.° do CSC, seja ele o monista latino, o
monista anglo-saxonico ou o dualista, a composi¢do do conselho de administragdo, a articulagdo com a
assembleia-geral, o modo de designacdo e substitui¢do dos administradores e, bem assim (ii) a dimensdo
funcional, enquanto representativa dos direitos e deveres dos administradores, as regras de gestdo e
representagdo, de fiscalizagdo e os deveres relacionados com as relagdes publicas. Cfr. ANTONIO MENEZES
CORDEIRO— Direito das Sociedades ...op. cit. p. 800 ¢ 801.

138 A rececdo do movimento de corporate governance deu-se em Portugal, através da reforma do Codigo das
Sociedades Comerciais, operada pelo Decreto-Lei n.° 76-a/2006, de 29 de margo, que visou “a. promover a
competitividade das empresas portuguesas, permitindo o seu alinhamento com modelos organizativos
avancgados, b, amplia¢do da autonomia societaria, designadamente através da abertura do leque de opgoes
quanto a solugoes de governagdo,; c. eliminar distor¢ées injustificadas entre modelos de governagdo, d.
aproveitar os textos comunitarios concluidos com relevo direto sobre a questdo dos modelos de governagdo e
direcio de sociedades andnimas; e. atender As especificidades das pequenas sociedades anonimas; f.
aproveitar as novas tecnologias da sociedade de informagdo em beneficio do funcionamento dos orgdos sociais
e dos mecanismos de comunicagdo entre os socios e as sociedades”. Disponivel no sitio da internet da CMVM.
em

https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content? Input=0CC70DE44623E7B3CDE2E38E9418EFA1E22A9B91
C60AEF1776AB852B7CB4059EB62EA81783593E0F425834BBD8B01F95
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Um adequado sistema de governo bancario tem como premente valia a potencialidade
de evitar o enfraquecimento da gestdo da instituicao de crédito, surja este de onde surgir, seja
porque se previne a existéncia de conflitos de interesse ou se evita a verificagdo de um risco

de crédito, de liquidez, ou reputacional, ou ainda de outros efeitos perniciosos.

Uma das consequéncias de ter existido um alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas — enquanto expressao de uma suposta “good corporate governance” - foi
precisamente a adogdo de riscos desmesurados e imprudentes. Como explicam DANIEL
BusH, GUIDO FERRARINI E GERARD VAN SOLINGE, esta circunstancia ¢ facilmente explicada
pelo facto de haver uma externalizacao do risco de crédito para os stakeholders, que contrasta
com a “internalizacdo” dos ganhos para os acionistas e gestores, ou seja, os verdadeiros
percussores da atividade do banco ou sociedade financeira ndo suportavam as perdas.'*’ Ha
que ponderar em que medida é possivel mitigar a tomada de riscos excessivos. E, pois, neste
contexto €, a um passo, que se trazem a colagdo as regras do governo societario, capazes de
— se cumpridas - moldar a atua¢do dos administradores e, a outro passo, as regras relativas
aos requisitos de capital de um banco, pois que, estas ultimas, contribuem para desincentivar
a tomada de riscos excessivos, € para a seguranga dos depositantes e outros stakeholders. Os
autores referem que outra forma de mitigar o problema ¢ manter as maiores instituigoes
financeiras na esfera de titularidade do Estado, alinhando os interesses dos stakeholders aos
do proprio sistema financeiro, prosseguindo antes um interesse publico na manuten¢ao da

estabilidade financeira.'#°

Veja-se que no direto societdrio, quando estd em causa o governo de uma sociedade
a atencdo volta-se para os shareholders, como membros da sociedade, ja os interesses dos
restantes stakeholders sao relegados para outras partes do direito e muito vagamente
incluidos aquando do desenho da estratégia do conselho de administracdo para dirigir e
controlar a sociedade. Mas, quanto as instituicdes de crédito ndo ¢ assim, atenta a sua

141

singularidade'®’, que citando KLAUS HOPT podemos definir da seguinte forma: “In a nutshell:

139 DANIEL BUSH, GUIDO FERRARINI, GERARD VAN SOLINGE— Governance of Financial Institutions, Oxford:
Oxford University Press, 2019, p. 8.

140 Cfr. Daniel Bush, Guido Ferrarini, Gerard Van Solinge— Governance of ... op. cit., p. 9.

141 Também neste sentido veja-se o estudo de PETER O. MULLBERT,— “Corporate Governance of Banks after
the financial crisis — Theory, evidence, reforms. ECGI Law Working Paper n.° 130/2009. 2010, p.10 a 13.
Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1448118, em que o mesmo apresenta sete
razdes que fundamentam per se a singularidade dos bancos, a saber em suma: (i) producdo de liquidez com
base num desfasamento de prazos entre ativos e passivos, o que leva a que a crise tenha sido crucial para se
entender que seria necessaria uma maior regulacao ao nivel prudencial no tocante ao risco de liquidez e gestdo
do risco; (ii) os bancos sdo instituicdes com elevado grau de alavancagem; (iii) o balagco dos bancos ¢ mais

75




what is unique for banks is the liquidity risk since they are involved in borrowing short and
lending long (maturity transformation), combined with other risks arising from this, such as

reputational risk and finally, systemic risk. Public trust and confidence are the very essence

of banking. "'*#

Na senda do que ensina KLAUS HOPT, diremos que o governo dos bancos ¢ diferente
do governo das sociedades comerciais'*’, por isso, quando confrontados com uma situagio
juridica em que se coloca em causa o bom governo societdrio, ha que atentar na natureza da
sociedade e se esta reclama maiores ou menores exigéncias em funcao daquela. Os bancos
sd0, no trafego comercial, especiais relativamente as restantes sociedades atento o seu papel

absolutamente fundamental na economia e na sua estabilidade.

Como j4 atras referimos, a crise financeira de 2007/2008 serviu também de mote a
que se questionassem nao apenas os principios de governo societario mas também os de
governo bancario, pois que os mesmos terdo sido insuficientes para mitigar os riscos que se
vieram a verificar'**, assim como aconteceu, por exemplo, por c4, com o Banco Espirito
Santo. E foi, também por isso que um pouco por todo o mundo foram levados a cabo novos
trabalhos para reforcar a importancia do governo societario e bancario ao nivel global,
exemplos disso sdo, o Dodd-Frank Act de 2010, o “Thematic review on Risk Governance”
datado de 2013, do Financial Stability Board, como atrds referimos os Principios de
Corporate Governance do G20/OCDE de 2015, as Guidelines on Corporate Governance
Principles for Banks do Comité de Basileia de 2015, a que faremos referéncia mais a frente.
Ao nivel Europeu, ndo podera deixar de ser referir o Livro Verde da Comissdo Europeia

sobre o governo das instituicdes financeiras e as politicas de remuneracao”, de 2010, as

opaco que o da generalidade das sociedades comerciais; (iv) os bancos fazem a uma parte substancial dos seus
negocios com outros bancos, estando todos interligados, o que torna a probabilidade de contdgio maior; (v) ao
contrario do que sucede na generalidade das sociedades comerciais, um banco que detenha um portfolio de
derivados e de valores mobiliarios com opg¢des estd sujeito a alteragdes no perfil de risco, uma vez que esta
muito exposto a fatores de risco que sdo muito sensiveis as condi¢des do mercado e a alteracdes que podem
influenciar o valor daqueles; (vi) devido ao desfasamento na maturidade de ativos e passivos, os bancos estao
sujeitos ao risco de corrida aos deposito; (vii) atenta a sua importancia sistémica e a vulnerabilidade decorrente
do risco de corrida aos depositos, os bancos sdo sujeitos a elevada regulacdo e supervisao.

142 Cfr. KLAUS J. HOPT — “Better Governance of Financial Institutions”. ECGI Working Paper Series in Law.
2013. p. 4. Disponivel em https://www.ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/SSRN-
1d2212198.pdf

143 Cfr. KLAUS J. HOPT — Corporate Governance... op. cit. p. 15.

144 Ainda que ndo se atribua a génese da crise financeira ao failure do governo bancario.
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Orientacdes da EBA acerca do governo bancario, assim como o comumente designado CRR

e a CRDIV.

A regulacdo bancdria serve essencialmente o proposito de limitar o risco que um
banco pode assumir, por exemplo, ao estipular requisitos minimos de fundos proprios
(capital) ajustados ao risco, através da associacao dos fundos proprios exigidos para os ativos
do banco aos requisitos de capital de um banco, assim como limitar a exposi¢do de um banco
a um Unico credor ou grupo de credores, evitar o risco de falta de liquidez, adicionalmente ¢
imposto um limite de exposicao total ndo ajustada ao risco num multiplo arbitrario do capital
do banco, o que serviria de valvula de escape para os casos de subavalia¢do do risco.'*® Tal
também ¢ verdade no que toca a regulamentacao de deveres comportamentais € nao apenas
prudenciais, disto ¢ exemplo a regulacao dos requisitos de idoneidade necessarios para que
um administrador possa desempenhar tal funcdo e, como veremos, no tocante a

regulamentagdo dos deveres dos administradores e respetiva bitola de diligéncia.

De modo a cumprir a edificagdo de um mercado financeiro Unico enquanto pilar da
Unido Europeia, as regras que enformam a matéria aqui em causa provém, na sua maioria,
da transposicao de Diretivas ou de Regulamentos, estes ultimos com aplicagdo direta na
nossa ordem juridica, e, por isso, a cabal analise dos deveres que incumbem sobre os
administradores de instituigdes de crédito depende em larga medida da andlise de tais

diplomas.'*®

Adiante, demonstraremos as iniciativas legislativas e outras ndo legislativas,
resultantes de autoridades de supervisdo acerca do governo bancario, tém aplicagdo ao caso

concreto. 47

145 Veja-se a este proposito, PETER O MULLBERT — Corporate Governance...op. cit, p. 13.

146 Notando isto mesmo veja-se JOSE FERREIRA GOMES- “Do Corporate Governance ao ‘Product Governance’
na intermediacdo financeira”, Caderno do Mercado de Valores Mobiliarios sobre os 20 anos do Codigo de
Valores Mobiliarios, Coimbra: Almedina, 2021.

147 Embora como refere PAULO CAMARA “[seja] patente a fragmentariedade das intervengdes normativas
sobre corporate governance de bancos. Trata-se, de um lado, de um corolario logico resultante do facto de
muitas destas medidas terem sido aprovadas em resposta a crise financeira. Por outro lado, a falta de
indicagoes recomendatorias é sinal de algum desequilibrio, dado que uma combinagdo entre frontes
normativas e recomendatérias nacionais conferiria maior adaptabilidade ao sistema de governagdo. E sentida
nomeadamente, a falta de um codigo de governo societarios dos bancos, que agregue e sistematize os
dispositivos recomendatorios vigentes neste ambito. Cfr. PAULO CAMARA —“O Governo Societario dos Bancos
- Em Particular, As Novas Regras e Recomendagdes Sobre Remuneracdo na Banca”. RDS, 2012, p. 9-46.
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§2. SINTESE CONCLUSIVA SOBRE A SITUACAO JURIDICA DOS ADMINISTRADORES DE

INSTITUICAO DE CREDITO

2.1. Os deveres regulatorios dos administradores (reflexamente) protetores dos clientes

Ora, tendo sido analisado o enquadramento normativo a que se encontram sujeitos os
administradores de uma instituicao de crédito, cremos estar em posi¢ao de, tendo igualmente
analisado o regime de responsabilidade civil que se lhes ¢ aplicavel, avancar com propostas

de solugdo para o caso que gizamos.

Recorde-se que o cliente A subscreveu aos balcdoes do banco B papel comercial
emitido por uma empresa C pertencente a0 mesmo grupo societario daquele, tendo a oferta
sido aprovada pelos administradores D e E. Ora, integrando tais administradores a comissao
executiva do Banco, tendo sido encarregues ou delegados para determinada fungao,
deliberaram conjuntamente colocar na rede de retalho do banco um produto financeiro que

bem sabiam ser emitido por uma empresa do mesmo grupo de que eram administradores.

No Capitulo I, em 2.2.3, pugnamos por demonstrar quais os elementos constitutivos
— do lado passivo — da posi¢ao juridica dos administradores de institui¢des de crédito que sdao
intermediarios financeiros. Ora, se é certo que (i) as decisdes dos administradores sdo
tomadas de acordo com uma quantidade circunscrita de informagao, tanto no tocante aos
factos subjacentes a decisdo em causa, como nos elementos conhecidos e acessiveis no
momento em que a decis@o ¢ tomada, (ii) que o tempo, enquanto recurso escasso ¢ limitado
e deve ser alocado de forma eficiente e é-0, na maioria das vezes a varias decisdes em
simultaneo, hd que alocar os recursos de forma eficiente, atingindo um nivel eficiente de
informacao, pelo que a diligéncia de um administrador de uma instituicdo de crédito tera de
ser aferida em resposta ao apuramento da tomada de uma decisdo eficientemente

148

informada ' *°, a luz dos recursos disponiveis a data, evitando o chamado hindsight bias. Caso

148 Sobre isto veja-se que o dever de informagdo e correspondente documentac¢do do seu cumprimento permite
ndo s6 a tomada de uma decisdo informada, mas também justificar a conduta adotada pelo administrador,
podendo fundamentar também a racionalidade subjacente aquela tomada de decisdo, fundamentando a sua
defesa. Sobre a importancia do dever de documentar a informagao obtida veja-se o avangado por BARRY REITER
e MARGOT PRIEST: “Given the possibility that the decisions and actions of the board may be subjects of
subsequent examination, i tis essential that an adequate record be kept oft e deliberative process followed by
the board including the alternatives and issued considered, information, advice, and analyses prepared for the
board and made available to it; and decisions taken by directors (including the reasons for such decisions).
This record will ordinarily take the form of written reports and other material furnished to the directors prior
to meeting at which the proposed business will be considered, together with minutes of such meetings, which
reflect the director’s decisions and the nature and extent of directors’s considerations and debate of the issues.”
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o administrador ndo possua as capacidades ou conhecimentos necessarios a tomada de
decisdo deverd procurar assessoria para que retina capacidade de tomar a decisdo em causa.'#’
O elemento nuclear do dever de diligéncia de um administrador € a obtengao e utilizacdo da
informacao necessaria a prossecu¢ao do fim da sociedade comercial, in casu um banco, tendo

em atencao os interesses dos stakeholders, como vimos acima.

4

Outro elemento que ndo se podera olvidar ¢ a independéncia do conselho de
administracdo face aos acionistas e credores ou outros 6rgaos sociais como sejam os 6rgaos
de fiscalizagdo, o qual tem como escopo a promocao do interesse da sociedade, alheado da
maioria acionista. H, no entanto, que ponderar nao s6 o chamado principio do lider — o
administrador deve gerir a sociedade sob sua inteira responsabilidade, como o principio da
responsabilidade global, o qual dispde que os membros da administragdo sdo todos
responsaveis pelas decisdes do 6rgdo, independentemente da existéncia de delegacdo de
poderes, assim como significara , numa outra dimensao, que ha competéncias insuscetiveis
de serem delegadas, sendo, pela sua importancia vital para a sociedade da responsabilidade
do plenario, o que nos leva ao principio da dire¢do global, segundo o qual o 6rgdo de
administracdo deve assegurar o sucesso da sociedade ndo s6 no presente, mas também no

futuro garantindo a sua continuidade.'>°

De tudo quanto atrds ficou exposto, parece-nos ser de afirmar que tanto os
administradores D e E, executivos, comos 0s ndo executivos sao responsaveis pela condugao

da atividade do banco, estes ultimos subsidiariamente’”’

,na medida em que devem
acompanhar a atividade da instituicio de crédito e vigiar a atividade do demais
administradores. Daqui se retira que t€ém o dever de administrar, dever esse que encontra
feixes de intensidade distintos consoante se trate de administradores executivos ou ndo
executivos, mas tém todos — sem exce¢ao — um dever de vigilancia sobre a atividade dos

demais.

Do caso que expusemos resulta, pois que do acolhimento do principio da
responsabilidade global na CRD IV, no artigo 88.° e entre nds através do artigo 115.°-A do

RGICSF, verifica-se que, embora possa ter existido delegagao de competéncias ao abrigo do

Cfr. BARRY J. REITER, MARGOT PRIEST- Directors' Duties in Canada, Canada: CCH Canadian Limited, 2006
p.66.

149 Cfr. JOoSE FERREIRA GOMES— “Reliance....

130 Cfr. JosE FERREIRA GOMES— A eficécia...op. cit. p. 361

131 Cfr. JOSE FERREIRA GOMES— Da Administragdo...op. cit, p. 671.

79



artigo 407.° do CSC, o principio deve ser o da existéncia de uma responsabilidade global do
conselho pelo exercicio da atividade de administragdo da empresa, o que inclui inerentemente
a fiscalizacdo dos atos de cada um dos seus elementos(administradores)!>2. Este principio
fundamentard ainda a intervencao dos restantes administradores, caso esteja em causa a
emergéncia substancial de um dos multiplos riscos a que esta sujeita, nomeadamente os
expostos nos artigos 115.°-N a 115.°-V do RGICSF, que vao desde o riscos de crédito e de

contraparte ao risco de alavancagem excessiva.

Dificil serd determinar quando e em que medida deve intervir esse administrador
(Interventionspflicht)'>, dir-se-4 que tera de o fazer sempre que houver indicios de que outro
administrador ndo cumpriu os seus deveres, devendo nessa medida todos os restantes
administradores exercer uma supervisao efetiva, conforme resulta do considerando (54) da
CRD 1V, e melhor concretizado no artigo 76.° e 88.° da mesma Diretiva, o que foi, entre nos,
transposto para o artigo 115.°-A, n.° 2, a) do RGICSF, que embora nao faga referéncia a
responsabilidade global do conselho de administragdo pela administracdo da atividade da

sociedade, podera retirar-se tal coroldrio através de uma interpretacdo conforme a diretiva.

152 Na lei alemd, o artigo 77.°, n. 1 AktG prevé que os estatutos ou o regulamento interno podem prever uma
reparticao de fungdes dentro da comissdo executiva, todavia nos termos do paragrafo 76 (1) AktG as tarefas
reservadas ao conselho de administragdo devem ser executadas por este, ndo podendo, em principio ser objeto
de delegacg@o seja a administradores individualmente considerados, seja a comissdes. Todavia, naquilo que seja
delegavel, parece admitir-se que nesse seio que serd o administrador integrante da comissdo executiva o
responsavel pela violagdo de deveres que ocorram sob o seu pelouro, sendo razoavel que os outros
administradores presumam que as fungdes exercidas pelas comissdes sdo-no de forma diligente (podendo
confiar que tais fungdes seriam exercidas com observancia dos deveres de cuidado que sob esses
administradores impendem). Em sentido contrario, o BGH veio afirmar que uma divisdo do trabalho no seio do
que ¢ administragdo de uma sociedade, ndo pode equivaler a exoneragdo de toda e qualquer responsabilidade,
tendo decidido em suma que incumpre também o dever de boa administragdo quem nada faz para impedir que
um outro administrador incumpra esse mesmo dever no ambito das fungdes que lhe haviam sido acometidas
por delegacdo. Assim, do principio da responsabilidade global resultaria que pela circunstancia de ndo integrar
a comissao, o membro do conselho de administragdo ndo seria exonerado de responsabilidade, isto porque esse
administrador ndo deixa de ter um dever geral de cuidado o qual emerge sob a veste de dever de supervisao
geral sobre as atividades exercidas ao abrigo das comissdes/pelouros dos outros administradores, é, portanto,
uma manifestagdo do seu dever de vigilancia, que deve transformar-se num dever d intervengéo na atividade
dos outros membros do conselho, sempre que tal se revele de extrema importancia. Neste sentido VERA JOSEFIN
RICHTER - Informationsrechte...op. cit. p. 41 e 42 citando uma passagem do BGH que especifica e reforga o
dever de vigilancia dos administradores enquanto manifesta¢ao do dever geral de cuidado a que estao obrigados
e que coloca na esfera juridica do administrador o dever de supervisionar a conduta dos demais:
,, Vorstandsmitglieder verletzen ihre Pflichten (...) nicht nur dann, wenn sie eigenhdndigt dtig werden oder
Kollegialentscheidungen treffen, sondern auch, wenn sie gegen pflichtwidrige Handlungen anderer
Vorstandsmitglieder nicht einschreiten.
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Este dever de intervenc¢ao surge do dever de controlo mutuo dos membros do conselho de

administracao.

Este poder-dever de intervengao radica ndo s6 no dever de monitorizar a conduta dos
restantes membros do conselho, decorrente do dever de vigilancia (este, por sua vez, da
obrigacao de administracdo que mantém), mas também na sua competéncia, que concorre
com a dos administradores delegados (artigo 407.°, n.°8, 1* parte do CSC) e que admite nao
s0 a intervencdo do conselho, como parece estender-se a interven¢do dos administradores
ndo-delegados ou ndo executivos, atendendo a que os poderes deveres imputados aos 6rgaos
sociais “devem ser necessariamente configurados como poderes funcionais, pelo que se se
mantéem a vinculagdo do conselho face a gestdo corrente da sociedade, mantém-se
igualmente a vinculacdo dos seus membros(em modo coletivo)”.">* Os administradores nio
executivos'> devem conforme resulta do artigo 407.°, n.° 8 do CSC exercer uma fungio de
vigilancia sobre a atuacdo dos administradores-delegados, ou daqueles que integrem a

comissdo executiva'®>® . Mais, no quadro do modelo de fiscalizacdo adotado pelo banco B

154 Neste sentido veja-se JOSE FERREIRA GOMES — Da Administracdo...op. cit. p.170.

155 Entendidos como os administradores ndo-delegados ou os que ndo integram a comissdo executiva, cujo
conceito se afere por interpretacdo conjunta dos artigos 396.°, n.° 5 e 407.°, n.° 8 do CSC. Quando se esteja
perante o modelo anglo-saxo6nico, coexistem no conselho de administragdo administradores executivos e ndo
executivos, os quais integram a comissdo de auditoria, que ¢ o 6rgdo fiscalizador da sociedade. J4 quando esteja
em causa o modelo classico, caso haja delegacdo de poderes ao abrigo do artigo 407.°, n.°3 do CSC, o conselho
de administragdo ¢ composto por administradores-delegados ou numa comissao executiva e administradores
ndo delegados. A primeira versdo do Coédigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018, que revogou a
versdo entdo em vigor do Codigo do Governo das Sociedades da CMVM (2013) (cfr.
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=7844DFA219F424DB3674EA4F5B89C5B57ADO0OF3758
DEOFB184016DB22C03304D0), definia administradores executivos como “os membros os membros do
conselho de administracdo executivo, os membros do conselho de administracdo a quem tiverem sido
delegados poderes de gestdo corrente, ao abrigo do disposto no art. 407°, n° 3, do Codigo das Sociedades
Comerciais, e todos os administradores se o conselho de administragdo ndo tiver efetuado a referida delegagdo
de poderes” e administradores ndo executivos como “os membros do conselho de administragdo a quem ndo
tenham sido delegados poderes de gestao, tendo sido efectuada uma delegacdo ao abrigo do disposto no art.
407¢ n°3, do Codigo das Sociedades Comerciais” . Cfr. INSTITUTO PORTUGUES DE CORPORATE GOVERNANCE,
Codigo de Governo das Sociedades, 2018, p. 9. Disponivel em https://cgov.pt/images/ficheiros/cgs-
europeus/portugal-pt.pdf

156 Tal ¢ igualmente esclarecido no Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG, atualmente em vigor no
capitulo IV.2 que sob a epigrafe “Orgdo de Administragio e Administradores Nio Executivos”, estabelece os
seguinte principio: “Para a plena realiza¢do do fim social, os administradores ndo executivos exercem, de
modo efetivo e criterioso, uma fungdo de vigilancia geral e de desafio a gestdo executiva, devendo tal atuagdo
ser complementada por comissoes em dreas centrais do governo da sociedade”, sendo tal principio densificado
pelas seguintes recomendagoes: “os administradores ndo executivos — designam entre si um coordenador para,
nomeadamente, (i) atuar, sempre que necessario, como interlocutor com o presidente do conselho de
administragdo e com os demais administradores, (ii) zelar por que disponham do conjunto de condigdes ¢ meios
necessarios ao desempenho das suas fungdes, e (iii) coordena-los na avaliagdo do desempenho pelo 6rgdo de
administragdo prevista na recomendagdo VI.1.1.; em alternativa, pode a sociedade fixar outro mecanismo
equivalente que assegure aquela coordenacdo” cfr. Cfr. INSTITUTO PORTUGUES DE CORPORATE GOVERNANCE,
Codigo de Governo das Sociedades, 2023, p. 17 a 19. Sobre a normatividade e juridicidade dos codigos de
governo, em particular no quadro do entdo vigente Codigo do Governo das Sociedades da CMVM, veja-se o
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existia uma comissao de auditoria, que ndo deixa de ser um 6rgao de fiscalizagdo dentro do
6rgao de administracdo, tendo competéncia imposta por lei para nos termos do artigo 423.°-
F, n.°1, al. a), fiscalizara sociedade e, nos termos da alinea b) do mesmo artigo, vigiar a
observancia da lei e do contrato de sociedade. Todavia, tais normas visam proteger a
sociedade in casu, a instituicdo de crédito, de administradores imprudentes mas nao os
terceiros, pois que o dano causado por ma administracao reflete-se diretamente na sociedade
e, reflexamente, no patrimonio dos seus clientes, pelo que resultard afastada a qualificagao
destas normas como eventuais normas de protecao a utilizar no preenchimento da norma de
imputagdo prevista no artigo 79.° do CSC, pelos mesmos fundamentos invocdmos supra no

Capitulo I, especialmente no ponto 2.2.

Relembrando o que ja dissemos supra a definicdo do que serd o comportamento
devido (adequado) a adotar surge modelada pelo caso concreto, as normas que temos vindo
a descortinar obrigam os administradores de instituigdes de crédito a acautelar — v.g. através
da implementacao de sistemas de gestdo de risco e da sua adequada monitorizagdo — a
verificagcdo de riscos potencialmente danosos para os clientes, pelo que de acordo com a
bitola de diligéncia que lhes ¢ exigida e que se encontra firmada tanto no artigo 75.° do
RGICSF, como no artigo 304.°, n.° 2 do CdVM!®7 devem intervir sempre que considerem
que determinada atuagdo de outros administradores coloca os legitimos interesses dos

clientes em causa.

Se, por exemplo, falhou o sistema de gestao de riscos porque nao foi adequadamente
monitorizado, e, se tal monitorizacdo naquela situacdo concreta teria permitido identificar
indicios de que existiriam riscos, entdo falharam os administradores da institui¢ao de crédito.

O dever de diligéncia de cada membro do conselho ¢ modelado e definido pela possibilidade

texto de Abel Sequeira Ferreira, em que o Autor afirma que o coédigo de governo pode consubstanciar soft law
mas dotado de juridicidade, contendo enunciados de critérios de decisdo para a concretizagdo do Direito,
d[ando] acesso a um saber juridico especifico e constituem um instrumento apto de interpretagdo e integragao
do Direito”. Cfr. ABEL SEQUEIRA FERREIRA — “A Soft Law e a Juridicidade dos Cddigos de Governo”, RDS,
Coimbra, a.10 n.1 (2018). Disponivel em
https://ciencia.ucp.pt/ws/portalfiles/portal/37222808/RDS 2018 01 181 227 Governo das Sociedades Ab
el Sequeira Ferreira A soft law e a juridicidade dos co digos de governo das sociedades.pdf

157 Como refere Fernando Pessoa Jorge ¢é através do padrao de diligéncia in casu exigivel que o sujeito “tem de
descobrir os atos adequados ao fim que se lhe impde e de os realizar. Por outras palavras, o sujeito tem de
integrar o imperativo da norma; esta seja genérica ou individual, confia ao proprio destinatario a determinagéo
dos actos que hdo-de constituir a conduta devida. (...) A diligéncia normativa intervém, pois, na defini¢cdo dos
comportamentos implicitos na prestagdo (...), ou na remogdo dos comportamentos tendentes A remogdo de
obstaculos ao cumprimento”. FERNANDO PESSOA JORGE - Ensaio sobre os pressupostos da responsabilidade,
Coimbra: Almedina, 1999, p. 77 ¢ 79
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de lesdo, pelo menos a lesdo que € possivel prever com um elevado grau de probabilidade,
segundo as regras da experiéncia'®®, e para tal juizo convocam-se as competéncias técnicas
e curriculares (em termos de experiéncia profissional) que os administradores devem ter de
modo que lhes seja possivel numa situagdo concreta prever a possibilidade de ocorréncia de
prejuizos ou perdas patrimoniais. Assim, “os comportamentos positivos impostos pelo dever
de diligéncia sao aqueles cuja omissdo determinaria provavelmente a lesdo de bens alheios;
os comportamentos proibidos por esse dever sdo aqueles cuja pratica determinaria
provavelmente tal lesdo.”"® Todavia, uma vez mais, a violagio das normas relativas a
implementagdo de um sistema de gestao de riscos e respetiva monitorizacao parece-se afetar
em primeiro lugar o sujeito diretamente visado pelas mesmas, a institui¢io de crédito!*. Pelo
que os administradores ndo executivos tém sim um dever de intervir sempre que considerem
estar em causa o regular funcionamento da instituicdo de crédito tendo em atengdo os
interesses dos depositantes e clientes, mas um cliente concreto, ou um circulo de clientes
lesados pelo incorreto funcionamento da institui¢do de crédito em principio ndo terd
fundamento legal para os demandar diretamente pois que ndo ¢ a estes que as normas vindas
acima de discutir visam proteger diretamente, nem parece tdo-pouco que se possam
fundamentar no artigo 407.°, n.°8 do CSC uma norma de protecdo, o incumprimento desta
poderd sim ser utilizado pela propria sociedade para demandar civilmente os seus

administradores.

Embora ndo possam os clientes(investidores) recorrer as normas acima para fundar a
sua pretensdo indemnizatoria, perguntar-se-4, se ndo se poderd sustentar que o0s
administradores D e E, executivos, violaram a obrigagdo de diligente administracao, em
particular o disposto no artigos 74 e 75.° do RGICSF, no entanto tal como elucidamos no
Capitulo I, Sub Capitulo 2, tais normas ndo estabelecem comandos precisos, nem delas se
identifica um circulo de protecao restrito de clientes (estardo abrangidos todos os clientes da
institui¢ao de crédito e ndo apenas aqueles que investem aos balcdes desta). Ora, estas
normas sao normas que tém necessariamente de ser completadas por outras regras, de

natureza legal ou contratual, de modo que possam constituir regras precisas de conduta, o

158 Cfr. FERNADO PESSOA JORGE — Ensaio...op. cit. p. 86.
159 Cfr. FERNADO PESSOA JORGE — Ensaio...ibidem.
190 Havendo como ja demonstramos acima, quem entenda na doutrina alema que estas normas podem configurar
normas de protegdo, para efeitos do §823(2) BGB, se conjugadas com o §266 StGB, ¢ na medida em que o
lesado consiga alegar e provar o dolo. Cfr. NIKOLAI BADENHOOP —Europdische Hankenregulierung...op.cit.,
p-177 e ss.
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que conjugado com o facto de, por um lado, a responsabilidade contraordenacional do banco
ndo excluir a responsabilidade contraordenacinal dos membros dos respetivos 6rgaos, nos
termos do artigo 204.°, n,° 2 do RGICSF e, por outro, nos licitos de mera ordenagdo social
do RGICSF nao virem elencadas nem no artigo 210.°, nem no 211.° do mesmo diploma, nos
leva a crer que, atendendo aos critérios enunciados em 2.2. supra, ndo sao normas de
protecdo, ndo sendo suscetiveis de configurar um ilicito civil quando incumpridas pelos seus

administradores.

Por outro lado, o administrador F, presidente da comissdo executiva do banco B e
administrador executivo da sociedade C, deu azo a que esta sociedade procedesse a emissao
de papel comercial para financiar esta sociedade a custa do aforro dos clientes do banco B,
consubstanciando tal situagdo consubstancia um claro conflito de interesses para efeitos do
artigo 309.°, n.° 3 do CDVM e artigo 33.° do Regulamento Delegado n.° 565/2017, dado que
nao foi dada qualquer prevaléncia aos interesses do cliente, relativamente aos interesses da
sociedade C, que se encontrava em relagao de grupo com o banco B. Note-se, porém, que
estas noras sdo dirigidas ao intermediario financeiro e ndo aos administradores. Contudo,
administrador obrigado a garantir o cumprimento das normas de conflitos de interesse, nos
termos do artigo 305.°-D, n.° 1 do CdVM. Note-se que este administrador decidindo e
conhecendo a colocacdo do papel comercial emitido pela empresa C, da qual era
administrador, juntos dos clientes do Banco B, ndo tendo adotado qualquer conduta par por
termo a tal comercializa¢do contribuiu causalmente para que o banco B colocasse junto dos
seus clientes o papel comercial, sem evitar ou reduzir ao minimo o risco de um ocnflito de
interesses, tendo alias potenciado esse risco, sabendo, ademais, que a informacao constante

das notas informativas era falsa

Em semelhante situagcdo, estavam os administradores D ¢ E ao saberem que o
administrador F era presidente da comissdo executiva do banco B e, podendo tal situagao
configurar conflitos de interesses potencialmente prejudiciais para um cliente (ou grupo de
clientes, subscritores daquelas emissdes de papel comercial) simultaneamente administrador
da sociedade emitente, estavam obrigados a garantir o cumprimento das norma de conflitos

de interesses, nos termos do disposto no artigo 305.°-D do CdVM.

Recorde-se que nos termos do artigo 309.°-M, n° 2 6rgdo de administragdo tem o
controlo efetivo das politicas e procedimentos de aprovacao da distribui¢do de instrumentos

financeiros, pelo que ndo s6 deve aprovar a distribui¢do, como todo o procedimento
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conducente a tal distribuigdo, devendo sempre garantir o cumprimento das normas de
produto, ao abrigo do artigo 305.°-D , n.°1, al. a) do CdVM e controlar a aplicacdo das
politicas e procedimentos de aprovacao, nos termos do n.° 2 do artigo 309.°-M, n.°. Donde,
¢ certo que administragao do banco B tinha este mesmo dever, todavia do mesmo nao se
retira qualquer area de protecdo especifica dos clientes, visa-se antes garantir que os

instrumentos financeiros distribuidos o sdo de acordo com o mercado-alvo.

2.2. Cont. Exercicio subsuntivo: sdo os administradores responsaveis civilmente

perante o cliente?

Nao equivalendo, no nosso ordenamento juridico, o direito ao patriménio ao direito a
personalidade, nao se pode dizer que existe um direito sobre o patrimoénio, atento o facto de
que a opgao ¢ a de evitar um alargamento em demasia da responsabilidade civil delitual.
Atendendo ao principio da ndo indemnizabilidade dos danos puramente patrimoniais, parece
ndo existir nas normas que regulam a atividade bancaria e de intermediag@o financeira, uma

vocacao direcionada a protecdo do cliente ante os administradores da institui¢ao de crédito.

Atento o percurso acima, estamos agora em condi¢des de subsumir os factos
prototipicos do caso enunciado em §3. O Caso as normas de imputacdo in casu aplicaveis,
sujeitando-os a um teste de (i)licitude. Como temos vindo a demonstrar o caso aqui vertido
denota, entre os muitos problemas que poderiam dali retirar-se, o problema da ilicitude. E
que ndo ha responsabilidade civil subjetiva sem ilicitude, pelo que para aferir da eventual
obrigacao de indemnizar disposta no artigo 562.°. do CC ¢ necessario que a mesma decorra

de uma fonte de obrigagdes, neste caso responsabilidade civil extracontratual.

Ora, a responsabilidade dos administradores do banco que ¢ intermediario financeiro
¢ (eventualmente) uma responsabilidade por danos causado diretamente no patrimoénio dos
clientes (investidores), sem interferéncia no patrimoénio do banco, atento o facto de que ndo
¢ 0 banco se que se obrigou a pagar o papel comercial na maturidade, o banco foi somente

intermediario financeiro, o qual atuou em termos lesivos dos diretos dos seus clientes.

Sendo aplicada uma medida de resolugdo ao banco e num cenario de liquidacao

judicial do mesmo!®!, a que se aplica por remissdo o CIRE, nos termos artigo 8.°, n.°l do

161Cujo regime se encontra previsto atualmente no Decreto-Lei n.° 199/2006. Sobre a liquidagio judicial de
instituigoes de crédito veja-se PAULO ABREU SANTOS e JOAO PINTO RAMOS — “Da Liquidacdo Judicial de
Institui¢des de Crédito”, Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais. Vol 3(2021), N.° 10, p.
414-460. Disponivel em https://blook.pt/publications/publication/92f0ef96eabc/
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Decreto-Lei n.° 199/2006, seria em principio aos administradores da insolvéncia que
competiria ao abrigo do artigo 82,°, n.° 3, al) do CIRE demandar os administradores por

condutas inadimplentes para que ressarcissem a massa'®?

, cujo produto seria depois
distribuido pelos credores paritariamente, de acordo com a graduacao dos seus créditos.
Parece assim que o sistema responde adequadamente, os administradores devem ressarcir a
massa pelas suas condutas inadimplentes, por violagdo da sua obrigacdo de administrar ou

vigiar, nos termos do artigo 72.° do CSC.

Acontece que, como ja se viu o crédito que os clientes (lesados) tém perante o banco
8intermediario (financeiro) pode ser crédito de natureza contratual, por incumprimento do
contrato de intermediacdo financeira ou por incumprimento dos deveres legais que cabiam
ao intermedidrio financeiro, ainda que se presuma a culpa nos termos do n.°2 do artigo 304.°-
A do CdVM, o que deixa antever de ndo ser de facil reconhecimento pela comissdo
liquidataria, ja que a maioria das vezes tais créditos nao estdao inscritos na contabilidade do
banco, pois este nao reconhece a falta de cumprimento dos deveres de intermediacao

financeira.

Assim, ndo raras vezes os credores, atenta a indesejavel morosidade do processo de
insolvéncia decorrente da circunstancia de se tratar de um banco e do facto de estes credores
terem normalmente um crédito comum e litigioso no processo de insolvéncia, tentam
autonomamente demandar os administradores, vistos como deep pockets, numa tentativa de

obterem um ressarcimento mais célere do seu crédito.

Nesta sequéncia, tentando demandar os administradores D, E e F, como acima
demonstramos, os clientes (investidores) tém de recorrer ao artigo 79.° do CSC, devendo o
seu dano nao ter tido origem num dano provocado a instituicdo de crédito, que neste caso
ndo teve. Como demonstramos acima em 2.2.3.3. Vexata Quaestio: Serdao os deveres
regulatérios normas de protecao? as normas de onde se retiram deveres regulatorios nao sao
normas de prote¢do, pelo que com base nestas ndo poderd o cliente(investidor) tenta
demandar os administradores, nem tdo-pouco onsideramos que as normas da gestdo de riscos

(artigo 115.°-k do RGICSF) possam ser conjugadas com o crime de infidelidade 8artigo 124.°

162 A legitimidade para demandar o administradores na pendéncia de um processo de insolvéncia ¢ discutida na
doutrina. Vide Coutinho de Abreu — Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario volume I. Coimbra:
Almedina, 2.% edi¢do, 2021.
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do CP para sustentar o preenchimento do artigo 483°, n.°1, 2.%a parte do CC ex vi do artigo

79.° do CSC.

Consideramos, contudo, que embora ndo possa o cliente (investidor) recorrer ao
artigo 304.°, n.° 5 do CdVM para responsabilizar os administradores pois que nem todos os
deveres de organizagdo do intermediario financeiro sao deveres dos administradores, atento
o facto de ter sdo utilizada informacgao falsa ou enganosa na captacao de investimento podera
a conduta dos administradores ser ilicita ao abrigo do artigo 379.°-E do CdVM, sustentando-
se assim a sua articulacdo com o artigo 483.%, n.° , 2.%a parte do CC ex vi do artigo 79.° do
CSC, na sequéncia da posicdo de ADELAIDE MENEZES LEITAO, conforme encunciamos em

2.2.3.3. Vexata Quaestio: Serdo os deveres regulatorios normas de prote¢ao? supra.

Quanto ao possivel enquadramento da situagdo sub judice nos deveres no trafego, pode
apresentar alguma plausibilidade “na medida em que a causagdo e o dominio do perigo, bem
como o dever de o afastar, se encontrem na dependéncia do titular do orgao, no sentido em
que lhe caiba exclusivamente a competéncia de decidir as medidas de organizagdo
necessarias para evitar a realizagdo do seu potencial lesivo, ndo existem quaisquer
obstdaculos a que responda pela violagdo dos correspondentes deveres no trdfego”!%,

todavia, tal ndo se encontra ancorado no artigo 304.°, n.° 5, mas antes na conjugacao deste

com os artigos 305.°-D, n.° 1, al. a) e 309.°-M, n,°2 do CdVM.

Estas normas visam garantir que (i) o 6rgao de administragdo zela pelo cumprimento das
normas de organizacdo e que (ii) controla efetivamente as politicas e procedimentos de
aprovacao ou distribui¢do de instrumentos financeiros, tendo uma intervencao direta em todo

o processo e sendo por este responsavel.

Cremos porém que, sob pena de se alargar em demasia a tutela dos circulos protegidos
por tais deveres, tornando os interesses patrimoniais puros em direitos subjetivos, o que nao
se compadece com o nosso sistema juridico, tal possibilidade deve ser encarada cum grano
salis e apenas em situacdes muito excecionais poderia ter cabimento. Voltando mais uma vez
ao caso, cremos poder ser utilizado para a situagdo em que se encontra o administrador F,
que ¢ simultaneamente administrador da empresa emitente e do banco colocador,

encerrando-se na sua esfera um dever de evitar a causacdo e o afastamento do perigo, estando

163 Cfr. RUI ATAIDE — Responsabildiade Civil por Violagdo...op. cit., p. 446 ¢ 447,
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em condi¢des exclusivas de ndo permitir a colocagdo do papel comercial bem sabendo que a

sociedade emitente jamais iria reembolsar os clientes (investidores).

E certo que, admitir que a conduta dos administradores pode ser ilicita (i) a luz dos artigo
379.°-E do CdVM conjugado com o artigo 483°, n.°1, 2%a parte ex vi do artigo 79.° do CSC
ou em casos excepcionais a luz dos deveres no trafego, ndo isenta o cliente(investior) da
laegacao e prova dos demais requisitos, a culpa (enquanto juizo de censura acerca da conduta
adotada pelo agente, quando estava normativamente obrigado a outra), o nexo de causalidade

entre o facto e o dano (entendido como supressao de uma vantagem juridicamente tutelada).

§3. DA RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES DE CREDITO

DE IURE CONDENDO: NOTA BREVE

3.1. Razao de ordem

Apo6s a crise financeira de 2007/2008, em 2011 no Parecer do Comité Economico e
Social Europeu sobre o «Livro Verde — O governo das sociedades nas institui¢oes
financeiras e as politicas de remunerag¢do» [COM(2010) 284 final], no tocante a aplicagao
mais eficaz dos principios de governo das sociedades e da sua relacdo com os regimes de
responsabilidade civil ou penal ,em resposta a questdo 29 e 30, onde se questionava se
deveria ser refor¢ada a responsabilidade dos membros do conselho de administragdo e se a
responsabilidade civil e penal dos administradores, atendendo a que as regras em matéria
penal ndo estavam harmonizadas, respondeu a CESE que nalgumas jurisdi¢cdes as
disposigoes ja seriam adequadas, reconduzindo, a nosso ver, a questao apenas da perspetiva
da posi¢ao do administrador, reduzindo a questdo ao risco reputacional, o qual seria
suficiente para mitigar a ado¢do de condutas desproporcionadas, veiculando que ndo ¢
necessario reforcar a responsabilidade dos membros do conselho de administragdo se se
pretendem bons candidatos e sugerindo que bastaria que “os directores que ndo alertam
devidamente os interessados sobre os risco excessivos sejam automaticamente impedidos de

exercer fungées similares”, como “politica mais precisa e prometedora”. '

Em primeiro lugar, hd que dizer que esta ndo foi uma verdadeira resposta a questdo
colocada, uma vez que ndo déa verdadeiras coordenadas para uma aplicagdo mais eficaz dos

principios de governo das sociedades. Em segundo lugar, ndo podemos concordar com o teor

164 Cfr. COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU — Parecer ... EUR-Lex - 52011AE0062 - EN - EUR-Lex
1eur0pa.eu)
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genérico da resposta e algo simplista, uma vez que nos parece que o regime tal como esté
ndo responde cabalmente, nem a suposta aversdo ao risco reputacional se tem revelado
suficiente a impedir escandalos financeiros, alids parece-nos que, pelo contrario, a existéncia
de um regime legal lacunar no que toca a responsabilidade civil/ penal dos administradores
parece ser um propulsor de uma tomada de riscos excessiva, atendendo a que, no fim,

nenhuma consequéncia parece existir para administradores incautos.

Como se tem vindo a demonstrar, o atual regime substantivo torna o trabalho do julgador
uma tarefa verdadeiramente herctulea quando este se depara com um caso de responsabilidade
civil de administradores de institui¢ao de crédito. As questdes que se colocam nao sdao apenas
de indole material, mas também de indole processual. Nao raras vezes trata-se de um

conjunto de investidores'®> que tem de langar mdo de uma agdo de condenacdo civel para

165 Ou de um veiculo criado para o efeito, como € o caso dos Fundos de Recuperagio de Créditos regulados
pela Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto. Nos termos do artigo 3.° da referida lei, entende-se por “fundos de
recuperagdo de créditos” os patriménios autébnomos pertencentes a uma pluralidade de pessoas - os
participantes do fundo - e que t€ém como exclusiva finalidade a aquisi¢do dos créditos relacionados com a
subscricao de valores mobilidrios representativos de divida, sujeitos a lei portuguesam ou comercializados em
territorio portugués, nas condi¢des od artigo 2.°, ainda que contingentes ou futuros e, com vista a potenciar a
sua recuperacdo e mitigar as perdas sofridas pelos investidores desde a data da medida de resolucdo aplicada a
institui¢do de crédito em causa.

Ora, estes fundos t€m como atividade principal a recuperagdo de créditos patrimoniais adquiridos por via de
cessdo de créditos aos investidores ndo qualificados desde que, nos termos do artigo 2.° da referida lei: “a) Os
instrumentos financeiros em causa tenham sido comercializados por institui¢do de crédito que posteriormente
tenha sido objeto de medidas de resolu¢do, ou por entidades que com esta se encontrassem em relagdo de
dominio ou de grupo; b) O emitente dos instrumentos financeiros em causa estivesse insolvente ou em dificil
situagdo financeira a data da comercializagdo, c) A informagdo referida na alinea anterior ndo constasse dos
documentos _informativos disponibilizados aos investidores, ou exista prova da violacdo dos deveres de
intermediacdo financeira pela entidade comercializadora; d) Existam indicios ou outros elementos de acordo
com os quais as entidades que comercializaram os instrumentos financeiros em causa possam ser
responsabilizadas pela satisfacao daqueles créditos.”

Note-se que a Lei n-° 69/2017, de 11 de Agosto introduz uma disposi¢do sobre prescricdo, que se revela de
suma importincia na atividade de recuperagdo dos créditos porquanto prescreve o artigo 10.° que “/se/
considera que a data em que o lesado teve conhecimento do direito que lhe compete é a data da revogagdo da
autorizagdo para o exercicio da atividade da institui¢do de crédito objeto de medidas de resolugdo ou, se
anterior, a data em que de acordo com as disposi¢oes legais aplicaveis se extinguem os poderes para alterar
os termos da medida de resolu¢do”. Atendendo a que, relativamente a eventuais agdes contra administradores,
se estara perante responsabilidade extracontratual, cujo prazo de prescri¢do sdo apenas 3 anos a contar da data
em que o lesado teve conhecimento do direito que lhe compete, embora com desconhecimento da pessoa do
responsavel e da extensdo integral dos danos (artigo 498.°, n.° 3 do CC), o artigo 10.° permite estender tal prazo,
o que bem se compreende atendendo a elevada complexidade das situagdes juridicas em causa, nomeadamente
no que toca a recolha da prova e proposicao das acdes.

Além da invocada norma acerca da prescricao estes fundos também estdo isentos de custas judiciais (mas nao
custas de parte) e oferecem como vantagem principal a possibilidade de o lesado se ver imediatamente
ressarcido numa percentagem consideravel do crédito objeto de cessdo e de, quanto ao restante, ver a
recuperagdo do mesmo ser gerida de forma profissional e homogénea sem ter despesas com patrocinio
judiciario, ja que isso sera um encargo do proprio fundo.

Até a data, em Portugal, foi constituido apenas um fundo de recuperagéo de créditos, em Junho de 2018, o qual
resultou de recomendacdo da Comissdo Parlamentar de Inquérito do BES e do Grupo Espirito Santo, de
28.04.2015 e do Memorando de Entendimento celebrado entre o Governo de Portugal, o Banco de Portugal, a
CMVM, o BES e a AIPEC — Associacdo de Indignados e Enganados do Papel Comercial. Cfr. Resulta do
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fazer valer o seu direito de indemnizagao, todavia, ao considerarem a proposi¢ao da agao
terdo, pois, de fazer um juizo de ponderagdo entre os custos e os beneficios, tendo de
ponderar, nomeadamente as taxas de justi¢a a suportar e a probabilidade de ganho. Ora,
atendendo a que, nos termos do artigo 342.° do Cddigo Civil, a prova cabe a quem se arroga
titular de um direito, ¢ ao lesado que cabe provar os factos que lhe subjazem, o que nao ¢
tarefa facil atendendo a posicdo, verdadeiramente assimétrica do ponto de vista

informacional, em que se encontram face ao administrador.

Como refere BRUNO FERREIRA, a proposito do impacto da reforma de 2006 no regime da
responsabilidade dos administradores: “/a/pesar de ter alterado a redac¢do do artigo 64.°,
a reforma de 2006 ndo tera modificado a situagdo de (reduzido) risco de responsabilizagdo
dos administradores, na medida em que ampliacdo do seu conteudo normativos através da
explicagcdo de deveres de cuidado foi em parte contrabalan¢ada com a introdugdo da
business judgement rule % Tal mantém-se verdade quando analisamos a responsabilidade
civil dos administradores de instituicdes de crédito, ndo hd até a data, pelo menos em
Portugal, estudos sobre a aplicacdo de tal instituto aos administradores de instituicdes de

crédito.

E que, olhando para tras, ainda que das normas a que fizemos apelo no Capitulo I
retro se retirem deveres cuja violagdo configure ilicitude, com um dificil labor interpretativo,
, ha, ainda, que preencher os restantes requisitos da responsabilidade civil — como explanado
no Capitulo II - , tudo associado a um pesado fardo do lado do lesado — o 6nus da prova, nos

termos do artigo 342.° CC.

Por outro lado, o lesado enfrenta do outro lado uma possivel alegagdo de atuagdo
conforme a business judgement rule, a qual impde que perante a necessidade de decidir ndo
deve o administrador ser coartado por receio do fundamento legal do seu comportamento, o

que configurard uma exceg¢do perentoria, porquanto sera apta a impedir o direito do autor.

Regulamento de Gestdo do Fundo de Recuperacao de Créditos FRC- INQ — Papel Comercial ESI e Rio Forte,
https://www.patrisinvestimentos.pt/assets/frontend/images/artigos/1_info0318.pdf

166 Cfr. BRUNO FERREIRA — “A Responsabilidade dos Administradores € os Deveres de Cuidado enquanto
Estratégias de Corporate Governance. Implicagdes da Reforma do Céddigo das Sociedades Comerciais. .
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 30, Agosto 2008. Disponivel em
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content?Input=C792E2FC89A7D76BE51444B976D805F2DECAFSES8

SE3B0SE4ACF89AF4DEC332EDD2BE6B07A1701CD4BA6COES8EF0660107
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Dispde o artigo 72.°, n° 2 do CSC que ¢ excluida a responsabilidade dos
administradores se provarem que atuaram em termos informados, livres de qualquer interesse
pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial. Este foi 0 modo como o nosso
legislador acolheu a chamada business judgement rule, aquando da reforma do CSC,
resultante do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo. Questiona-se se tal normativo pode
fundar a exclusdo da responsabilidade dos administradores com base num critério de
discricionariedade e, em principio, de racionalidade economica justificador da atuagdo

daqueles.

Sobre o sentido desta norma parece-nos, com JOSE FERREIRA GOMES que 0 mérito
das decisdes tomadas pelos administradores € e tem de ser sindicavel, nao fundando o artigo
72.°, n.° 2 do CSC uma exclusdo da responsabilidade, mas antes uma densificacdo do
contetido da obrigacao de administragdo e de vigilancia, na sua dimensdo procedimental, 1.e.
ha que perceber se no ambito do seu dever de administrar/vigiar os administradores seguiram
“critérios de um gestor criterioso e ordenado, nomeadamente (i) em termos estruturais,
dev[endo] revelar a disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade
da sociedade adequados a suas fungoes, e (ii) em termos conjunturais, relativamente a
concreta decisdo em causa , deve demonstrar ter atuados em termos informados, livre de

quaisquer interesses pessoais e segundo critérios de racionalidade empresarial . 1%

Ora quanto a business judgement rule, no quadro da atividade dos administradores de
institui¢des de crédito, atendendo a singularidade das mesmas, hd quem a considere
inadequada a tal realidade compreensiva, tendo em consideragdo a existéncia de um potencial
risco sistémico, porquanto a sua consagracdo pode conduzir a tomada de decisdes
empresariais imprudentes.'®® Na sequéncia do que temos vindo a notar, hd uma diferenca
estrutural entre as sociedades comerciais ditas normais e os bancos, nao so pelos interesses
que prosseguem, mas também pela regulacdo da sua atividade. As sociedades comerciais
impdem o necessario desenvolvimento de deveres fiduciarios, mas os administradores dos

bancos estdo sujeitos, para além daqueles, a estreitos deveres regulatérios. !¢

167 JOSE FERREIRA GOMES- Da Administracdo...op. cit. p. 913-915.

168 J. ARMOUR e J.GORDON, — “Systemic harms and Shareholder Value”, Journal of Legal Analysis, 2014, p.
6. Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2307959

199 Que nos ordenamentos da Common Law nascem sobretudo do dever de lealdade, qual “centro nevralgico
da relagdo fiduciaria”, sendo unanimemente tido como o principal dever fiduciario. Como bem refere o Autor:
“Independentemente da solu¢do preconizada, a emergéncia de uma nova relagdo fiduciaria parece assentar
m dois pressupostos. (1) existéncia de uma forte relagdo de confianga: e (2) uma das partes ocupa uma posi¢do
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GUIDO FERRARINI discorda da desaplicacao da business judgement rule, uma vez que
a sua existéncia ¢ essencial para o desenvolvimento e sustentabilidade dos bancos, e caso
fosse removida afetaria o empreendedorismo necessario nesta area. O Autor considera que o
nivel regulatorio e de supervisao na limitacao da assun¢ao de riscos pelos administradores ja
tem subjacente interesse publico, pelo que os deveres regulatorios complementariam os

deveres de cuidado, requerendo um esforgo adicional na gestdo do risco e supervisdo. 17

Cremos que tal pode ser, em parte verdade, mas ndo tem constituido desincentivo
suficiente a adocao de riscos desmesurados, ainda que sejamos da opinido de que a bussiness
Jjudgement rule, no quadro da atividade dos administradores de instituicdes de crédito, deve
manter-se enquanto citério enformador da conduta dos administradores, mas nao como

motivo de afastamento da sindicancia das suas decisdes.

Sao varios os paises em que se discute a ineficacia e onerosidade excessiva quando a
causa petendi esta relacionada com a responsabilidade de administradores, ainda mais

quando tais sdo administradores de institui¢des de crédito.

Como refere HOPT, a questdo frequente quando o tema ¢ governo bancario ¢ a que se
prende com a extensdo demasiado abrangente dos deveres impostos aos administradores,
colocando um problema de enforcement, embora o Autor seja da opinido que o reforgo da
supervisdo, nomeadamente no que toca aos sistemas de gestdo de risco traria ao mercado

maiores beneficios. '"!

Embora por cad ndo existam muitos estudos sobre o tema, a questdo que aqui temos vindo
a debater ndo ¢ nova e ja tem sido estudada, em larga medida nos EUA, com uma proposta
de equiparar os deveres dos administradores para com os titulares de divida aos deveres
fiduciarios, com a correspondente possibilidade de os administradores serem demandados

pelos titulares da divida, para ressarcimento dos danos que lhes causaram, o que faria com

de ascendéncia sobre a outra, quer pelos conhecimentos detidos, pelas consequéncias ou efeitos dos seus atos
na esfera juridica da outra parte, quer, simplesmente, plea natural influéncia agregada a posi¢do ou fungdo
desempenhada (...) Dos factos concretos do caso terd de resultar uam especial rela¢do de confianga,
usualmente exteriorizada pela assun¢do de um dever de colocar os interesses do beneficiario a frente dos seus
interesses pessoais”. Sobre tema vide por todos A. BARRETO MENEZES CORDEIRO - Do Trust no Direito Civil.
Coimbra: Almedina, 2014, p. 467 ¢ ss.

170 GUIDO FERRARINI- “Understanding the Role of Corporate Governance in Financial Institutions: A Research
Agenda”, ECGI.  Law  working  papel n.° 34/2017. p. 21-22. Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2925721

11 KL.AUS J. HOPT — “Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis”. ECGI — Law Working Paper
n.°181/2011. Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1918851
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que, na nossa hipotese, o titular da divida de curto prazo ndo reembolsada na maturidade

pudesse demandar diretamente os administradores para ser ressarcido.

E defendido também que que tal regime teria sempre de ser contrabalangado pela nio
verificagdo de outros institutos como seja a culpa, bussiness judgement rule ou nexo de
causalidade. Na verdade, no nosso regime juridico tal pode ser feito, mas o lesado encontra
o0 arduo caminho tragado pelo artigo 79° do CSC, ainda que se pudessem qualificar as perdas
patrimoniais que lhe foram causadas como danos (ainda que puramente patrimoniais) e
sustentando que os mesmos tém um direito de crédito perante o administrador decorrente da
obrigacao de administrar deste, atendendo a que ¢ dificil afirmar que a conduta foi ilicita,
através da enunciacao de normas de prote¢ao violadas. Pode entdo, como vimos, langar-se
mao dos artigos 483.°, n.° 1, 2.%a parte do CC, 304.°, n.° 5 ¢ 305.>-D, n,° 1, al. a) do CdVM ,
recorrendo-se a teoria das esferas de vinculagdo, dizendo-se que o administrador tem um
dever de garante perante os clientes da administragdao de crédito, todavia tal também nao ¢
de facil demonstragao, atendendo a que ¢ necessario que a esfera de perigo e a evitacao da

sua verificag@o estivessem na total dependéncia do 6rgao de administracao.

3.2. Private Enforcement de Direito Bancario e dos Valores Mobiliarios

Ainda que ndo seja o objeto da nossa dissertacdo, mas possa estar diretamente
relacionado, do estudo que fizemos resulta claro que o sistema ¢ algo protetor das decisdes
dos administradores e bem assim, do que integram a administrag@o de institui¢cdes de crédito,
permitindo em casos muito especificos a sua responsabilizagdo, mas com bastante labor a

cargo do intérprete-aplicador e um pesado 6nus da prova a cargo do lesado.

E de questionar se a relevancia da matéria aqui em causa de incontestavel interesse
publico, uma vez que no limite coloca em causa o sistema financeiro, ndo justificaria a
aten¢do do legislador em moldes semelhantes aos que dedica a concorréncia, atendendo a
que o private enforcement associado ao public enforcement alcangaria um efeito dissuasor,
atendendo a que a possibilidade de indemnizacao por condutas inadimplentes com deveres
regulatorios obrigaria o infrator a adotar uma conduta conforme ao direito regulatério
bancério e dos valores mobilidrios., a0 mesmo tempo, o private enforcement permite aos

lesados uma tutela direta dos damos
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No dominio do Direito da Concorréncia admite-se um regime de private
enforcement'’?, através da Lei n.° 23/2018, de 5 de junho, acerca do Direito a indemnizacio
por infracdo ao direito da concorréncia e transpde a Diretiva 2014/104/EU, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de 2014, relativa a certas regras que regem as
acoes de indemnizacdo no ambito nacional por infracdo as disposicoes no direito da
concorréncia. Um dos mecanismos ¢ o que consta do do artigo 7.°, a decisdo transitada em
julgado relativa a processo sancionatério tramitado pela Autoridade da Concorréncia
constitui presungao inilidivel da existéncia, natureza e ambito material, subjetivo, temporal
e territorial da infracdo, para efeitos de agdo de indemnizagao pelos danos dai resultantes.
Ademais, ha que atentar no capitulo I, que rege o acesso a meios de prova, artigos 12.°, 13.°
e 14.° daLein.®23/2018, de 5 de junho. Pelo que tivessem os particulares acesso, em moldes
semelhantes ao Direito da Concorrréncia, aos processos sancionatérios do BdP ou da CMVM
onde estivesse em causa infragdo a normas de conduta regulatorias que tivesse provocado
perdas patrimoniais na esfera privada daqueles, poder-se-ia descortinar um meio dissuasor

de condutas imprudentes.

Conforme avangado por RUDIGER VEIL o private enforcement ndo tem na Europa a
mesma relevancia que nos EUA!”, porém, na Europa!”®, ja se questiona-se se os deveres
constantes da DMIF II podem ser objeto de private enforcement, sendo os artigos 69.°¢ 75.°

vistos da DMIF II como verdadeiros precursores do private enforcement desta Diretiva.

Todavia como refere KONSTANTINOS SERGATIS, a prote¢ao do investidor através da
DMIF II resulta essencialmente da necessidade de lhe fornecer toda a informagao necessaria
antes do investimento de forma que tome decisdes informadas, mais do que reforcar

quaisquer condutas a adotar (tanto pelo intermediario financeiro, como pelo orgdo de

172 Como refere NUNO SALPICO: “O private enforcement do Direito da Concorréncia traduz um conceito amplo
e rico , consistindo, essencialmente na invocagdo de normas de Concorréncia em tutela dos particulares,
nomeadamente aqueles que sofram com clausulas contratuais inadmissiveis para as referidas normas. Porém, o
seu enfoque esta direcionado a reclamagdo de indemnizagao de danos cometidos em consequéncia da violagao
do Direito da Concorréncia, ou seja, ¢ o sistema de responsabilidade civil resultante de infracdes
concorrenciais”. Cfr. NUNO ALEXANDRE PIRES SALPICO — “A Operacionalidade Do Private Enforcement Do
Direito Da Concorréncia — Dissuasdo, Agdes Coletivas E Third-Party Litigation Funding”, Revista de
Concorréncia & Regulacgdo, Lisboa, n.° 45, 2021, p- 105. Disponivel em
https://www.concorrencia.pt/sites/default/files/imported-magazines/CR_4504 PT.pdf

173 Para mais referéncias, vide RUDIGER VEIL— European Capital Markets Law. Oxford: Hart, 3™ Edition, 2022,
p- 173 a 180.

174 Vide, por todos, FREDERICO DELLA NEGRA— MiFID II and Private Law. Enforcing EU Conduct of Business
Rules, Oxford:HART, 2019.
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administracdo), ¢ uma tutela ex ante e ndo ex post. '’> O Autor, denotando que a
responsabilidade civil é um mecanismo de enforcement que ainda nio conseguiu vingar'’®,
considera, assim como também nos tendemos a fazé-lo, que ambas as tutelas devem estar ao

mesmo nivel de regulacdo e efetividade.

Por outro lado, embora, FREDERICO DELLA NEGRA faca mengao a Portugal como um
dos paises em que existe private enforcement, atenta a redacao do artigo 304.°-A do CdVM,
a verdade ¢ que este artigo ¢ somente aplicavel no caso de estar em causa a violagdo de
deveres de intermediacdo financeira por parte do intermediario financeiro, deixando de fora
as condutas inadimplentes dos administradores de intermedidrios financeiros, nem tao-pouco

é suficiente no que toca a instrugio da prova.'”’

Notando que o direito regulatdrio europeu ao nivel bancario e o public enforcement
que ¢ levado a cabo pelas autoridades de supervisao tem como fito a protecdo do mercadoe
ndo dos individuos que dele fazem parte e que as normas de direito regulatério podem ser
usadas como meio de fazer valer as pretensdes dos privados, NIKOLAI BADENHOOP a
aplicacdo do private enforcement através da regulacdo bancaria europeia, associado aos
mecanismos previstos no direito privado. a tal emergéncia em compara¢ao com o Direito da

178 & o Direitos dos Valores

Concorréncia, o qual emerge através do principio da efetividade
Mobiliarios. O Autor considera que tanto a CRD IV/CRD V como o CRR/CRRII visam
também proteger individualmente os depositantes e investidores. O Autor encontra trés
fundamentos para sustentar que a regulagdo bancaria € estrutural e funcionamente semelhante

ao direito da concorréncia e ao direito dos valores mobiliarios, areas, em que segundo o

175 Cfr. KONSTANTINOS SERGAKIS— The Law of Capital Markets in the EU: Disclosure and Enforcement,
London: Macmillan Corporate and Financial Law, 2017, p.43.

176 Cfr. KONSTANTINOS SERGAKIS— The Law of Capital Markets...op. cit. p. 43. Diz SERGAKIS que: “Market
actors harmed by infringements committed by natural or legal persons need to receive appropriate compensation
for their loss; the compensatory function also serves deterrence objectives to prevent similar infringements from
recurring in the future, as well as accountability at large for the concerned persons. Nevertheless, the
discrepancies among national laws are striking.”

177 Cfr. KONSTANTINOS SERGAKIS- The Law of Capital Markets... op. cit 44, onde o Autor denota que na
Europa mesmo nos paises onde existe tutela delitual os lesados ndo tém uma tarefa facil no que diz respeito ao
processo a iniciar: “Adding to these concerns, investors across the EU do not benefit from a facilitated
procedural framework that would allow them to bring an action to court without being forced to face dissuasive
cost, resource and time constraints. It also seems surprising that EU law has shown a timid evolution towards
the acceptance of private enforcement in some areas — therefore asking indirectly for market actors to assume
a sanctioning role in capital markets— while at the same time refraining from convincing national laws to ease
the exercise of civil claims”.

178 Consagrado no artigo 23.° da Lei n.° 23/2018 , de 5 de junho e que transpde a Diretiva 2014/104/EU,
estatuindo que “a aplicacdo das regras substantivas e processuais relativas a agoes de indemnizagdo por danos
resultantes de infracées ao direito da concorréncia ndo podem tornar praticamente impossivel ou
excessivamente dificil o exercicio do direito a indemnizagdo”
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mesmo existe uma forte tutela privada, (ii) a obrigacdo de avaliagdo da solvabilidade dos
consumidores ¢ exemplo de regulacdo bacaria que modela o direito privado, sendo também
comparavel As obrigagdes decorrentes da CRD IV/ CRD V e CRR/CRR II; (iii) o objeto de
protecao individual decorrente da regulagdo prudencial sempre necessitaria de uma tula
privada, uma vez que a supervisdo publica, pela autoridade reguladora, deixa de fora a

protecdo dos clientes (investidores).!”

Pese embora seja de aplaudir o legislador de 2017 que criou um tipo incriminador
para a captacdo de investimento com base em informagdo enganosa ao consagrar o artigo
379.°-E do CdVM, seria de repensar um sistema delitual civil que tutelasse a posi¢do dos
lesados e lhes concedesse uma tutela mais evidente, nao s6 perante os intermedidrios
financeiros, mas também perante os seus administradores, do que a que resulta do nosso
sistema juridico, através, nomeadamente, do estabelecimento de um regime de private
enforcement semelhante ao que ja entre nés vigora, especialmente no que concerne ao regime
da utilizacdo dos meios de prova adquiridos em processos contraordenacionais das

autoridades reguladoras.

179 Para uma leitura mais aprofundada veja-se NIKOLAI BADENHOOP — “Individual Protection Goals in EU
Banking Regulation — A Process Towards Private Law Enforcement”. Forthcoming in: S Grundmann and P
Sirena (eds), European Contract Law in a Changed European Banking and Financial Architecture (Intersentia,
2023). Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=3411430.
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CONCLUSAO

Ao principiar esta dissertacdo questionamos que moldes seguiria, no nosso
ordenamento juridico, a responsabilidade civil dos administradores de institui¢ao de crédito
perante os clientes que sdo, simultaneamente, investidores em produtos financeiros
colocados aos balcoes da instituicdo que administra, tendo avangado que tratamos aqui do
problema da ilicitude. Para tanto langdmos um caso hipotético em que formuldmos um caso
de aprovacdo de colocag¢do no retalho de produtos financeiros que se vieram a revelar
ruinosos para os clientes (investidores) e que, acaso houvesse funcionado o sistema de gestao
de riscos, provavelmente teria impedido tal comercializacdo. Recordemos, pois, 0 nosso

percurso.

No que concerne a responsabilidade civil dos administradores de instituicdes de
crédito de iure condito e atendendo a que a situagdo em causa ndo resulta de uma vinculagao
especifica entre administrador e cliente (investidor), trata-se de responsabilidade

aquiliana/delitual.

Questionamos no primeiro capitulo quais os titulos de imputagao delitual aplicaveis
ao caso concreto, expondo a saciedade as diferencas entre o artigo 78.° ¢ 79.° de CSC. Assim,
dado que a intermediagdo financeira do produto subscrito pelo cliente(investidor) ¢ exercida
pela institui¢do de crédito (uma sociedade comercial) percorremos a aplica¢do dos artigos
mencionados titulos de imputagdo, assim como a eventual aplicagdo da responsabilidade por
deveres no trafego, como modalidade autobnoma com origem num principio geral de respeito.
Neste conspecto, rejeitdmos a aplicagdo do artigo 78.° do CSC o caso que expusemos, uma
vez os danos sofridos pelo cliente(investidor) ndo foram mediados pelos danos que os

administradores causaram no capital social da instituicdo de crédito.

No que respeita ao artigo 79.° do CSC, embora os danos da aprovagao da oferta do
produto financeiro e da desadequada vigilancia dos membros do 6rgdo de administracao
sejam danos diretos, hé que verificar, no ambito da remissdo operada pelo artigo 79.° do CSC
para o artigo 483.°, n.° 1, 2. parte do CC, a existéncia de normas de protecao que possuam
um circulo determinado/determinavel de pessoas a tutelar e que a circunstancia de o dano

sofrido seja aquele que a norma visa acautelar.
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Nesse mesmo quadro, atendendo a que se trata da segunda modalidade de ilicitude,
por eventual violagdo de normas de protecdo, percorremos os deveres regulatérios a que
estariam sujeitos estes administradores e, depois, debru¢amo-nos sobre a sua natureza, na
medida em que a sua violacdo possa ser fundamentadora da conduta ilicita dos

administradores perante os clientes da institui¢ao de crédito que administram.

Nesta senda, concluimos que aos administradores de institui¢des de crédito estao
sujeitos a uma apertada teia de deveres em razdo do interesse que reveste a instituicdo de
crédito para o sistema financeiro, devendo ter em conta o interesse dos stakeholders e, em
particular dos depositantes. No seio da sua obrigagdo principal de administrar, os
administradores encontram um apurado dever de vigilancia, independentemente de uma
eventual delegagdo de poderes, dever este que origina na sua esfera juridica um dever de
intervengdo sempre que suspeitem que um administrador-delegado adotou ou esta prestes a
adotar uma medida que possa pdr em causa os interesses ndo s6 da instituicdo, por ser

potencialmente geradora de algum dos riscos a que esta sujeita, também do depositante.

Ainda que, em primeira linha as regras de governo possam ser apenas soft law e
como tal ndo sao vinculativas juridicamente, no sentido a que ao seu incumprimento nao esta
associada nenhuma sang¢do, as mesmas parecem contribuir eficazmente para o reforgo das
regras juridicas, na medida em que as complementam, seguindo o principio de comply or

explain.

Quanto ao quadro normativo vinculativo, percorrido o iter sobre o a CRD IV, o CRR,
o RGICSF, o Aviso n° 3/2020, a o CdVM ¢ notorio que os deveres regulatorios
administradores visam densificar a sua obrigacdo de administrar, realgando a importancia do
principio da responsabilidade global. Porém, e embora a bitola de diligéncia dos
administradores de uma instituicdo de créditos seja qualificada em relacdo a de uma
administrador de uma sociedade comercial (ndo bancaria), tais deveres ndo consubstanciam

normas de prote¢ao, mas servem antes como concretizacdo da obrigacdo de administragdo.

Quanto a aplicacdo dos deveres de organizagdo e exercicio do intermediario
financeiro aos administradores proposta pelo artigo 304.°, n.° 5 do CdVM, consideramos que
a norma ndo ¢ uma norma de imputa¢do delitual, mas tdo-s6 uma norma que pode ser apta a
consagrar um dever de garante a elaborar em sede de violagao de deveres no trafego, que nao

dispensa a apreciagdo da culpa em sede delitual, ndo sendo, em qualquer caso, uma norma
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de protecao, muito menos dota desse carater os deveres de organizagdo que impendem sobre

o intermediario financeiro , no que aos administradores diz respeito.

Do exposto resultou que (i) as normas de governo ndo sdo normas de prote¢ao, (ii)
as normas analisadas do RGICSF (a excec¢do das normas sobre fundo proprios, mas que aqui
ndo tém a aplicagdao) e CdVM também nao revestem esse cardter, uma vez visam proteger
diretamente a instituicao de crédito e apenas reflexamente os seus clientes. O artigo 379.°-E
do CdVM, porém, consubstancia uma norma de prote¢do quando conjugada com o artigo

483.°,n.°1, 2.%a parte do CC.

Ainda de iure condito, enuncidmos a problematica dos deveres no trafego ,
concretamente no ambito das esferas de vinculagdo, podendo equacionar-se a aplicagdo do
regime da responsabilidade civil por violagdo de deveres no trafego, ao abrigo das
disposi¢des conjugadas do artigo 483.° do CC e 304.°, n.° 5 do CdVM e 305.°-D, n,° 1 do
CdVM, levando em conta que os administradores quer executivos, quer ndo executivos,
estdo em posi¢do de garante, ainda que com muitas limitagdes de forma a que ndo se
responsabilize os administradores, por todo e qualquer risco materializado na instituicdo de

crédito.

De iure condendo, pese embora seja de aplaudir o legislador de 2017 que criou um
tipo incriminador para a captacdo de investimento com base em informagdo enganosa ao
consagrar o artigo 379.°-E do CdVM, seria de repensar um sistema delitual civil que tutelasse
a posi¢ao dos lesados e lhes concedesse uma tutela mais evidente, ndo s6 perante os
intermediarios financeiros, mas também perante os seus administradores, do que a que resulta
do nosso sistema juridico, através, nomeadamente, do estabelecimento de um regime de
private enforcement semelhante ao que ja entre nés vigora para o Direito da Concorréncia,
especialmente no que concerne ao regime da utilizagao dos meios de prova adquiridos em

processos contraordenacionais das autoridades reguladoras.
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