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Resumo

Durante a ultima década, tem vindo a assistir-se a um intenso esfor¢o, comunitario
e nacional, da regulacdo de deveres de informa¢do nos mercados financeiros,
incluindo o mercado de produtos e servicos bancarios de retalho. Como racional
subjacente, procurou-se dar a conhecer ao consumidor todos os elementos
relevantes para a tomada de uma decisdao informada e esclarecida sobre a

contratacdo destes produtos.

A economia comportamental e, em especial, as financas comportamentais tém
vindo a ocupar-se do estudo sobre os comportamentos desviantes dos agentes
econdémicos nos mercados financeiros, questionando o postulado-base da
prestacdo de informacdo como mecanismo de eficiéncia de mercado em que
assenta a teoria econdmica classica. Neste contexto, os contributos dos
economistas comportamentais vieram demonstrar que a prestacdo de informacao
pode nao ser, por si s6, suficiente para assegurar a tomada de decisdes racionais ou
eficientes por parte dos consumidores na contratacdo de produtos e servigos

bancarios de retalho.

Esta dissertacao visa efetuar uma andlise econémico-comportamental da prestagdo
de informacao sobre produtos e servicos bancarios de retalho, dando a conhecer os
principais problemas dai resultantes, em particular os comportamentos desviantes
(heuristicas e enviesamentos) dos consumidores, quando confrontados com os
elementos de informagdo que lhes sdo prestados. Na posicdo aqui sustentada, a
informacao pode funcionar, ou ndo, como um “nudge”, dependendo sobretudo da

forma segundo a qual a mesma é prestada.

Apresentam-se ainda algumas solu¢des econdmico-comportamentais destinadas a
resolucao destas questdes, em particular as solu¢cdes plasmadas no novo regime do
crédito hipotecario, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de 23 de junho. As
soluc¢des nesta sede propostas focar-se-ao, por um lado, na forma da prestacao de
informacgdo propriamente dita e, por outro, noutros aspetos determinantes na
respetiva interpretacdo pelos consumidores, como é o caso da influéncia social na

sua ac¢do decisoria.



Palavras-Chave: Dever de informacao; Mercados bancarios de retalho; Economia
comportamental; Finangas comportamentais Excesso de informacao; Crédito

Hipotecario



Abstract

During the last decade, there has been an intense effort, both at community and
national level, to regulate information duties in financial markets, including the
retail banking products and services market. As underlying rationale, it was sought
to make known to the consumers all the relevant elements to take a clear and

informed decision with respect to the contracting of these products.

Behavioural economics and, in particular, behavioural finance have been studying
the deviant behaviour of economic agents in financial markets, questioning the
basic premise of provision of information as a mechanism of market efficiency in
which the classic economic theory is founded. In this context, the contributions of
behavioural economists have demonstrated that the provision of information may
not be sufficient to ensure rational or efficient consumer decision-making in the

subscription of retail banking products and services.

This thesis aims to carry out an economic-behavioural analysis of the provision of
information on retail banking products and services, highlighting the main
problems resulting therefrom, in particular the deviant behaviour (heuristics and
biases) of consumers when confronted with the information elements that are
provided to them. In our perspective, information may or may not work as a

nudge, depending on how it is disclosed to the consumers.

In this thesis, some economic-behavioural solutions aimed at resolving these
issues are also presented and, in particular, the solutions embodied in the new
mortgage credit regime, approved by Decree-Law no. 74-A/2017, of June 23. Our
proposed solutions will focus on the form of information provision itself and on
other aspects that are decisive in its interpretation by consumers, as the social

influence in consumer decision-making.

Keywords: Information duty; Retail banking markets; Behavioural economics;

Behavioural finance; Excessive information; Mortgage Credit
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I. INTRODUCAO

“Errare humanum est.” Erramos todos os dias, em todos os lugares; cometemos
erros basicos em decisdes de rotina, assim como cometemos erros nas decisoes
mais dificeis e mais complexas. Muitas vezes, o impacto do erro ndo assume
relevancia, mas circunstancias hd em que as consequéncias de um erro podem
dispor de um impacto significativo. Se formos muitos a tomar decisdes erradas em
conjunto, entao o efeito multiplicador do erro é suscetivel de assumir contornos

assinalaveis.

As decisdes sobre produtos financeiros sdao, por norma, decisdes assumidamente
dificeis, em que a possibilidade de errarmos é bastante real, podendo conduzir a
perdas com resultados significativos para o sujeito afetado, mas também para o
sistema financeiro num todo, licdo que aprendemos com a recente crise

econdmico- financeira a escala global.

Como tentativa de ajudar o agente econémico na tomada de decisdes em geral e,
em particular, nas decisdes financeiras, a teoria econémica classica respondeu,
como veremos, com base na disponibilizacio de informacgdo, partindo do
pressuposto que este seria um mecanismo suficiente para a maximizacdo das
escolhas dos agentes econémicos e, em consequéncia, para alcancar a eficiéncia
dos mercados financeiros. E com base neste pressuposto que temos vindo a assistir
a regulacdo, comunitaria e nacional, de deveres de informacao ao consumidor nos
mais diversos setores do direito dos mercados financeiros?, e, em concreto, nos

mercados bancarios de retalho.

A economia comportamental e a sua aplicagdo a area das financgas (corrente
intitulada de “financas comportamentais”) tém vindo a dedicar-se a reflexao sobre
os desvios comportamentais dos agentes econdmicos nos mercados financeiros,
assumindo particular relevancia apés a ocorréncia da recente crise econémico-
financeira, despoletando um aceso debate sobre a sua justificagdo com base em
fatores comportamentais. Neste contexto, tem vindo a discutir-se em particular a
questdo relativa a (in)suficiéncia da prestacdo de informacdo como mecanismo

para assegurar a tomada de decisdes acertadas ou racionais dos consumidores.

1 Ndo cabe contudo no objeto desta dissertacdo o estudo sobre a autonomia cientifica do Direito
Financeiro.



-

E aqui que chegamos ao tema central desta dissertacdo: a analise econémico-
comportamental da prestacdo de informacao sobre produtos e servigos bancarios
de retalho. No fundo, procuraremos dar resposta a uma questdo: até que ponto a
transmissdo de informacgao consubstancia efetivamente um mecanismo suficiente
para assegurar a tomada de decisdes financeiramente racionais, ou, pelo menos, de

decisOes informadas e esclarecidas por parte dos consumidores?

Com o intuito de responder a esta questdo, comecaremos por dar a conhecer os
propositos da economia comportamental e da sua aplicagdo aos mercados
financeiros, ocupando-nos posteriormente dos problemas relacionados com a
prestacdo de informacdo sobre produtos e servicos bancarios e da rea¢do aos
mesmos por parte dos consumidores. Num terceiro momento, iremos debrugar-
nos sobre as solugcdes econémico-comportamentais que, na nossa 6tica, podem
auxiliar na resolucdo destas questdes, terminando com um exemplo pratico de um
regime juridico que recentemente entrou em vigor no nosso ordenamento juridico
(o novo regime do crédito hipotecario) e que entendemos dispor de algumas
solucdes econdémico-comportamentais relevantes para a resolucdo dos problemas

relacionados com a informac¢do aos consumidores.

Relativamente ao objeto desta dissertacdo, apresentamos contudo duas notas
fundamentais: iremos debrugar-nos sobre a informag¢ao nos mercados bancarios
de retalho, e ndo em outros mercados financeiros. A comummente chamada “banca
de retalho” inclui especificamente os depdsitos, o crédito (a habitacdo e aos
consumidores) e os servicos de pagamento? excluindo-se do seu campo os
produtos cuja componente de risco € mais vincada (como os produtos do mercado
de valores mobiliarios) e também os seguros. Em segundo lugar e em linha com a
tipologia de produtos envolvidos, esta é uma dissertacdo que tem por objeto os
comportamentos dos consumidores3, nao abrangendo clientes ndo consumidores

(empresas), nem tao-pouco com os comportamentos das institui¢des financeiras, a

2 Cfr., nesta matéria, Banco de Portugal (2017). Sobre a supervisdo da conduta das instituicdes
financeiras no ambito da contratagdo de produtos bancarios de retalho, vide MONTEIRO, Joana
Pinto (2012).

3 Na ace¢do propugnada no regime do crédito aos consumidores e no novo regime do crédito
hipotecario, isto é, a pessoa singular que atua com objetivos alheios a sua atividade profissional. Cfr.
alinea a) do n.2 1 do artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009, de 2 de junho, na redacdo em vigor e
alinea d) don.2 1 do artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de 23 de junho.
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menos que sejam suscetiveis de ter influéncia nos comportamentos dos

consumidores*.

4 Qualquer opinido expressa nesta dissertacdo pertence unicamente a autora, ndo representando a
opinido do Banco de Portugal.
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II. ECONOMIA COMPORTAMENTAL E FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Como vimos em sede introdutdria, o objeto da presente disserta¢do prende-se com
o estudo da forma como a economia comportamental pode influenciar a prestacao
de informacdo no ambito da comercializacdo de produtos bancarios de retalho.
Importa, pois, responder, antes de mais, a duas principais questdes: o que é a
economia comportamental? De que forma esta corrente tem vindo a influenciar o

setor bancario?

Com o intuito de responder a estas questdes, este capitulo pretende precisamente
efetuar, em linhas gerais, uma sumula dos propositos da economia
comportamental e da sua aplicagdo ao setor financeiro, corrente mais conhecida

por “finangcas comportamentais”.

Num primeiro momento, serd feita uma enunciacdo dos principais aspetos
caracterizadores da economia comportamental, enquanto corrente de pensamento
que questiona o postulado da racionalidade do homo oeconomicus em que se

baseia a economia tradicional.

No ponto que se ocupara das finangas comportamentais, e, tendo presente que
uma das suas caracteristicas fundamentais reside precisamente em questionar o
postulado da racionalidade (in casu na sua vertente de eficiéncia de mercado) em
que assentam as financas tradicionais, come¢aremos por efetuar uma simula das
principais ideias defendidas pelas financas tradicionais, para depois nos

ocuparmos do contetido e principais propdsitos das finangas comportamentais.

Anota-se, todavia, que, ndo sendo a caracterizacdo do contetido e propoésitos da
economia comportamental em geral e das finangas comportamentais em
particular, o cerne da presente investigacdo, este capitulo reveste carater
necessariamente introdutério, visando, mais que proceder a uma escalpelizacdo
dos varios contributos produzidos nesta matéria, apresentar, em tragos gerais, as

principais ideias defendidas por estas correntes de pensamento.

A. Breve sintese dos propdsitos da economia comportamental
Relativamente a primeira das questdes acima elencadas, impde-se referir, desde

logo, que a economia comportamental tem como caracteristica fundamental o facto

12



de questionar o postulado da racionalidade em que a assenta a teoria economica,
isto é, o pressuposto de que o ser humano toma decisdes baseadas na razdo, sem
qualquer influéncia de outros fatores que o possam desviar do caminho da

racionalidade.

No dizer de Richard Thaler®, “A premissa essencial da teoria econémica é que as
pessoas escolhem para otimizar. De todos os bens e servicos que uma familia poderia
comprar, a familia escolhe as melhores que se pode permitir. Além disso, supbe-se que
as crengas na base das quais os econs fazem escolhas ndo sdo enviesadas. Isto é,

escolhemos na base do que os economistas chamam «expectativas racionais» (...)".

O homo oeconomicus (ou econ, de acordo com Thaler) é visto, assim, segundo a
economia tradicional, como “um ser abstrato, sem paixdes nem sentimentos, a
procura do mdximo de prazer, preocupado apenas em ver transformados uns nos
outros os bens econdémicos”™, ou um “cyborg omnisciente, controlado e frio,
aparentemente imune a sua envolvéncia e dirigido para a maximizagdo do seu bem-
estar (utilidade individual)””. 0 homo oeconomicus pauta a sua atuag¢do sob a égide
de trés principios fundamentais: uma racionalidade perfeita, um auto-interesse
perfeito e o0 acesso a informacgdo perfeita®. Estar-se-3, por isso, perante um modelo
de agente econdémico que reune toda a informacao relevante para a tomada de
decisdo, procurando maximizar o seu bem-estar e decidindo de forma isolada, sem

qualquer impacto das emoc¢des ou da influéncia social de outros individuos®.

Por seu turno, a economia comportamental tem por base o “homem de carne e
osso”. Como refere Thaler, “O leitor sabe, e eu sei, que ndo vivemos nhum mundo de
econs. Vivemos num mundo de seres humanos. Visto que a maior parte dos
economistas também sdo humanos, também eles sabem que ndo vivem num mundo
de econs. (..)” Este homem de carne e osso encara limitagdes no seu processo
decisorio, tendo em conta que, contrariamente ao modelo de homo oeconomicus
postulado pelas financas tradicionais, dispoe de racionalidade limitada (dado que
as suas capacidades cognitivas nao sao infinitas, ndo lhe sendo possivel analisar

toda a informacao relevante para tomar uma decisdo), de vontade limitada (o que

5 THALER, Richard H. (2016), p. 20.

6 Cfr. CABRAL, Nazaré da Costa (2008), p. 239.

7 SARAIVA, Rute (2011), p. 1088.

8 Neste sentido, POMPIAN, Michael M. (2006), p. 15 e LOBAO, Jdlio (2015), pp. 11-16.
9 Cfr. PI, Daniel, Francesco Parisi & Barbara Luppi (2013), p. 2.
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o leva, por exemplo, a adiar a tomada de decisdes racionais) e de um auto-interesse
limitado (tendo presente que vive em sociedade, interagindo com outras pessoas

que exercem sobre si influéncia, mas também sentido de altruismo)?10.

Neste sentido, a perspetiva econdmico-comportamental vem trazer a “andlise
econémica do Direito” os inputs das ciéncias sociais (designadamente da sociologia
e da psicologia), visando estudar, em particular, quais os erros que os agentes
econdmicos tomam, de forma sistematica e previsivel, nas suas decisGes diarias.
Neste contexto, a economia comportamental propugna, em resposta a “andlise
econémica do Direito” defendida pela economia tradicional, a chamada “andlise
econémico-comportamental do Direito”: sobre esta ultima, salienta Christine Jolls1!
que “a andlise econémico-comportamental do Direito envolve tanto o
desenvolvimento como a incorporagdo, na andlise econdmica do Direito, dos
contributos comportamentais, extraidos de vdrios campos da psicologia. Como foi
amplamente reconhecido desde os primeiros trabalhos de Allais (1952) e Ellsberg
(1961), alguns dos pressupostos fundamentais da andlise econémica tradicional
podem refletir um quadro irreal do comportamento humano. Ndo
surpreendentemente, modelos com base nessas premissas podem, por vezes, produzir
previsoes erréneas. A andlise econémico-comportamental do Direito visa melhorar o
poder preditivo da andlise econémica do Direito, ao construir relatos mais realistas

sobre o comportamento dos agentes.”12

A ideia de que o ser humano nem sempre atua de forma racional tem por base,
desde logo, o facto de dispormos de dois sistemas cognitivos, isto é, um sistema
intuitivo ou automatico, de onde vém as nossas reagdes por impulso e, por outro
lado, o sistema racional, que nos leva a agir de forma ponderada. O sistema
automatico dispde da vantagem de ser rapido, mas implica que possam também
ser cometidos mais erros; por seu turno, o sistema racional leva-nos a formular

juizos ponderados, mas mais demorados e baseados em memorias (ndo

10 Sobre estas caracteristicas do “homem de carne e 0sso”, cfr., a titulo meramente exemplificativo,
JOLLS, Christine, Cass R. Sunstein & Richard Thaler (1998), pp. 1476-1480 e JOLLS, Christine
(2007), pp. 10-18.

11JOLLS, Christine (2007), p. 4. Tradugdo livre.

12 Sobre a passagem da “Law and economics” para a “Behavioural Law and Economics”, cfr. SARAIVA,
Rute (2011), p. 1088: “a Behavioural Law and Economics tem como objectivo explicar porque o
Direito é como é (..) ao trazer e desenvolver na andlise econémica do Direito reflexos
comportamentais identificados e trabalhados pela Psicologia (...).”
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necessariamente as mais corretas), motivo pelo qual nem todas as nossas a¢des
tém (ou devem ter) por base a razao. Desta forma, um e outro sistemas sdo
complementares, afigurando-se ambos necessarios e com inegaveis valéncias no
ambito do processo decisorio; no entanto e porque o sistema intuitivo nao pode
ser “desligado” quando se quer!3, a sua interven¢ao no pensamento humano pode
conduzir a ocorréncia de erros nas decisdes. Como destacou Daniel Kahneman1# “O
melhor que podemos fazer é chegar a um compromisso: aprender a reconhecer
situagbes em que os erros sdo provdveis e tentar ainda mais evitar erros

significativos quando as apostas em jogo sdo elevadas.”

Tendo em vista precisamente reconhecer essas situacdes de erros sistematicos e
previsiveis e de, em algumas circunstancias!®, tentar evita-los, a economia
comportamental tem por intuito, para além da necessaria reflexdo sobre esses
erros (e que resulta dos varios contributos doutrinais sobre heuristicas e
enviesamentos), a apresentacdo de novos modelos e solucdes que possam
influenciar as escolhas dos agentes econémicos, desviando-os do caminho do erro
ou inclusive fomentando a acdo de um enviesamento, quando o mesmo assume
carater benéfico (por exemplo, o altruismo). Essas solucdes assentam tipicamente
em estimulos ou “nudges”, “esse aspeto da arquitetura da escolha que altera o
comportamento de uma pessoa de forma previsivel, sem proibir essa escolha e sem
alterar significativamente os seus incentivos econdmicos”16. Esta componente nao
vinculativa das solu¢des apresentadas pela economia comportamental assume-se
como um dos seus principais vetores, correspondendo os “nudges” a manifestacao
do chamado “paternalismo libertdrio”, assente numa terceira via de interveng¢aol”

que pretende influenciar certas escolhas dos agentes econdmicos, sem contudo as

13 Neste sentido, KAHNEMAN, Daniel (2013), pp 40 e 41. Sobre os dois sistemas, vide também
MERKLE, Christoph (2007), pp. 16-17.

14 KAHNEMAN, Daniel (2013), p. 41.

15 Dizemos em certas circunstancias dado que existem erros que nem sempre devem ser evitados,
designadamente quando os beneficios da intervencdo da economia comportamental nao
compensam os custos ou quando o erro, enquanto afastamento da racionalidade postulada pela
economia tradicional, ndo é um “mau” erro (como € o caso de situa¢des em que o agente econdmico
atua com altruismo ou sob uma influéncia social que o beneficia).

16 Neste sentido, THALER, Richard H. & Cass Sunstein (2008), p. 19.

17 Em termos muito sintéticos, trata-se de uma terceira via, dado que ndo defende um modelo
paternalista (assente em comandos), nem um modelo que privilegie, de forma total, a liberdade do
individuo, uma vez que o seu intuito é precisamente influenciar comportamentos. Sobre o
paternalismo libertario, vide designadamente THALER, Richard H. & Cass Sunstein (2008),
SUNSTEIN, Cass R. & Richard H Thaler (2003) e THALER, Richard H., Cass R. Sunstein & John P. Balz
(2010).
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impor, respeitando, dessa forma, a liberdade de escolha do individuo. No fundo, o
agente econdmico, em face de um “nudge” que o estimula a seguir um determinado
caminho tido como racional ou eficiente, podera escolher entre esse mesmo
caminho, ou, ao invés, optar por decidir em sentido divergente a esse estimulo,

ainda que decidindo atuar de forma irracional.

A aplicacao desta nova perspetiva econémica tem vindo a dar origem a inimeros
contributos nos mais variados setores da nossa vida em sociedade, que passam
pela andlise de problemas (e solu¢des) em dominios tdo variados como o tabaco, a

poluicdo, o dlcool, o direito da concorréncia e o setor financeiro.

B. A aplicacio da economia comportamental ao setor financeiro: as

financas comportamentais

Na senda do referido supra e no que respeita ao setor financeiro em particular,
muito se tem debatido acerca da aplicagdo da economia comportamental aos
mercados financeiros, corrente essa intitulada de “finangcas comportamentais.” Esta
corrente tem vindo a revestir-se de um cada vez maior protagonismo,
impulsionado, de uma forma mais evidente, pela recente crise econdémico-

financeira a escala global iniciada em 2008.

Neste contexto, muitos tém sido os autores que se ocuparam do estudo das
“ineficiéncias” dos mercados financeiros, conferindo particular atencao as crises
financeiras, no sentido de obter justificacdes de cariz comportamental para a sua
ocorréncia. Sao os casos, por exemplo, de, para além do ja citado Richard Thaler,

Robert Shiller, Charlie Kindleberger e George Akerlof18.

Com efeito, a ocorréncia de crises financeiras estimula, desde logo, o aparecimento
de questdes que se podem vir a traduzir em mudancas de paradigma, revisitando e
questionando os postulados da economia classica. A este respeito, referiu Paul
Krugman em 20091° que “Poucos economistas viram a nossa crise atual chegar, mas

essa falha foi o menor dos problemas neste campo. Mais importante que isso foi a

18 Vide, a titulo meramente exemplificativo, BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), THALER,
Richard H. (2016), SHILLER, Robert J. (1998), SHILLER, Robert J. (2001), SHILLER, Robert J. (2003),
SHILLER, Robert J. (2005), KINDLEBERGER, Charles P. & Robert Z. Aliber (2013) e AKERLOF
George A. & Robert J. Schiller (2009).

19 KRUGMAN, Paul (2009). Ponto 1. Tradugao livre.
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cegueira da profissdo para a propria possibilidade de falhas catastréficas numa
economia de mercado. Durante os anos dourados, os economistas chegaram a
acreditar que os mercados eram inerentemente estaveis (...). Ndo havia nada nos

modelos predominantes sugerindo a possibilidade do tipo de colapso que aconteceu.”

De acordo com Richard Thaler?9, a investigacdo da influéncia dos fendmenos
comportamentais nos mercados financeiros assumiu-se como um dos principais
desafios para a economia comportamental, atento o facto de se colocarem em crise
os mais basilares postulados do pensamento classico, mais propriamente, a
racionalidade dos agentes econdmicos (neste caso, de forma especialmente
evidente dado que estariam em causa agente peritos ou profissionais) e a
consequente eficiéncia do mercado. A este respeito, refere o mencionado autor que
“Nada ajudaria mais a causa da economia comportamental que mostrar que o0s
vieses comportamentais tém importdncia nos mercados financeiros (...).
Teoricamente, nenhum ndo-econ (0os amadores) ou comportamento ndo-econ
(mesmo de especialistas) devia ter qualquer possibilidade de sobreviver. O consenso
entre os economistas, e especialmente entre os especializados em economia
financeira, era que os mercados financeiros eram onde menos provdvel seria

encontrar exemplos de mau comportamento.”

No entanto, certo é que, ndo obstante a estranheza que a aplicagdo da economia
comportamental aos mercados financeiros pudesse, numa primeira abordagem,
suscitar, a verdade é que, ndo s6 tal desafio acabou por ser superado, como as
financas comportamentais passaram a constituir uma das principais areas onde a

economia comportamental se desenvolveu.

1. O paradigma das financas tradicionais

A razao pela qual Thaler apontou tamanha dificuldade na aplicagdo da economia
comportamental aos mercados financeiros prende-se com o pressuposto da
eficiéncia dos mercados financeiros defendido pelas financas tradicionais. Na
verdade, a eficiéncia do mercado assumiu-se como o pressuposto-base do modelo

de financas tradicionais, encabe¢ado por autores como Muth (autor da teoria das

20 THALER, Richard H. (2016), p. 235.
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expectativas racionais?!) e Eugene Fama (autor da teoria ou hipotese dos

mercados eficientes), entre as décadas de 60 e 70 do século XX?22,

De acordo com Eugene Fama, os precos dos ativos financeiros refletem toda a
informacgdo disponivel?3, processando o mercado a informag¢do de forma racional
(ou seja, de forma rapida e correta). Neste sentido, “O papel primdrio do mercado
de capitais corresponde a alocagdo da propriedade do capital social. Em termos
gerais, o ideal é um mercado no qual os pregos disponibilizam informagdo adequada
para efeitos de alocagdo de recursos: neste mercado as empresas podem tomar
decisbes de investimento e os investidores podem escolher (...), baseados no
pressuposto de que os pregos dos ativos a cada momento respeitam integralmente a
informagdo disponivel. Um mercado em que os precos respeitam sempre a

informagado disponivel é um mercado eficiente.” 24

A eficiéncia dos mercados financeiros parte, em primeiro lugar, do pressuposto da
racionalidade dos agentes econémicos: de acordo com a hipétese dos mercados
eficientes, os agentes fazem escolhas que sdao normativamente aceitaveis, isto é,
consistentes com a no¢do de utilidade subjetiva esperada2s. Por outro lado, na
necessaria ponderacdo que efetuam no ambito dessas escolhas, os agentes
econdmicos competem entre si pela obtencdo de informacdo relevante sobre os
ativos financeiros, atualizando os seus comportamentos em fun¢do das
informacdes obtidas (comprando ativos se as mesmas lhes sdo favoraveis e

vendendo se lhes sdo desfavoraveis)?e.

21 Sobre a teoria das expectativas racionais de Muth, vide CABRAL, Nazaré da Costa (2010), p. 13.
Nessa sede, é referido que tal teoria assenta, em termos sintéticos, na ideia de que “a antecipagdo do
valor futuro de uma varidvel serd racional se for igual a esperanca matemdtica desta ultima,
calculada com base em todas as informagdes pertinentes e disponiveis.”

22 CABRAL, Nazaré da Costa (2010), p. 14: “Pela mesma altura em que Muth dava inicio a revolugdo
das expectativas racionais, Eugene Fama, sozinho ou em co-autoria (...), dava um contributivo decisivo
para o desenvolvimento da moderna teoria da finanga (quantitativa) com a sua hipétese dos
mercados eficientes.” Ainda sobre o aparecimento da teoria ou hip6tese dos mercados eficientes e
de alguns autores que se debrugaram sobre a mesma (como Robert Merton, Douglas Breeden e
Burton Markiel), vide SHILLER (2003), pp. 83-84.

23 Sobre a informagdo como premissa de eficiéncia dos mercados financeiros de acordo com a
analise econémica do Direito, vide CAMARA, Paulo (2011), pp. 686-688.

24 FAMA, Eugene (1970), p. 383. Tradugao livre.

25 Neste sentido, vide FAMA, Eugene (1965), p. 4, BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), p.
1053 e SHILLER, Robert J. (1998), p. 1.

26 Neste sentido, vide BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), p. 1053 e LOBAO, Julio (2015),
p-17.
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Da racionalidade dos agentes econdémicos passa-se, pois, a racionalidade ou
eficiéncia dos precos dos ativos financeiros: com efeito e assumindo-se que os
agentes econdmicos atuam de forma racional, incorporando, nas suas transacoes,
toda a informacdo relevante (isto €, informac¢do passada, informacdo publica do
presente e informacdo privada do presente??), tal significa que toda a informacgao
esta repercutida no preco e que, por essa via, os ativos sao vendidos pelo seu valor
intrinseco ou fundamental. A influéncia da informacdo no preg¢o dos ativos

financeiros é denominada de “regra de Bayes™8.

Encontrando-se toda a informacao refletida nos precos dos ativos financeiros,
entdo esses precos estdo, sempre e em todas as circunstancias, corretos, podendo
ser considerados estimativas ideais do valor do investimento real em qualquer
momento??: a este respeito, George Cooper, numa obra sobre a origem das crises
financeiras, teve a oportunidade de salientar que, de acordo com a teoria dos
mercados eficientes, “os precos de mercado de hoje (...) refletem corretamente os
valores reais dos ativos, com base nas condigbes econémicas atuais e na melhor
estimativa de como essas condigdes evoluirdo no futuro. De acordo com essa teoria
financeira, qualquer movimento de preco de ativos deve ser gerado por "choques”
externos. Para a escola do mercado eficiente, as mudangas de pregos constantes
observadas nos mercados financeiros sdo o resultado desses mercados que
respondem a um fluxo constante de novas informagdes”30. Neste contexto, a hipbtese
dos mercados eficientes nao parece deixar espaco para a criagdo de bolhas
especulativas ou de descidas exageradas dos precos dos ativos com base em erros

dos agentes econdmicos, justificando tais flutuagdes com base na resposta dos

27 0 acesso a estes niveis de informacgdo implica, segundo a hip6tese dos mercados eficientes, que se
alcancem diferentes niveis de eficiéncia: com efeito, o mercado é eficiente na sua versao fraca
quando os pre¢os incorporam a informacgdo passada, eficiente na versdo semi-forte quando os
precos incorporam quer informagdo passada, quer informagdo publica do presente, sendo que o
nivel maximo de eficiéncia (eficiéncia na versdo forte) é atingido sempre que os precos refletem
informacdo passada, presente e publica e presente privada. Sobre esta matéria, vide FAMA, Eugene
(1970), pp. 387 e seguintes e LOBAO, Julio (2015), pp 39-45.

28 Sobre a regra de Bayes, refere Nazaré Costa Cabral: “uma nova fonte de informagdo - tal como a
quotagdo de um titulo - modificard os juizos prévios quanto a incerteza da situagdo. Perante um
determinado contexto, as probabilidades a priori constituem os juizos da incerteza relativa das vdrias
hipéteses, construidos com base em toda a informagdo passada; as probabilidades a posteriori serdo
juizos construidos com a ajuda de nova informagdo.” Cfr. CABRAL, Nazaré da Costa (2008), pp. 246 e
247.

29 Neste sentido, FAMA, Eugene (1965), p. 4 e SHILLER, Robert ]. (1998), p. 1.

30 COOPER, George (2008), pp- 9-10. Tradugao livre.
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mercados financeiros as alteragdes dos seus valores fundamentais, em funcao do

aparecimento de novas informagdes31.

Tendo em conta que as alteracdes dos precos dos ativos financeiros tém apenas
por base informagdo relevante, chegamos entdo a uma outra componente do
mercado, que se prende concretamente com a aleatoriedade dos pregos dos
valores dos ativos financeiros (a chamada caminhada aleatéria ou “random walk”
dos precos): a luz desta perspetiva, as sucessivas variacdes dos precos dos ativos
financeiros ndo servem, por si s6, como sinais ou estimativas do que vai suceder no
futuro, ndo sendo possivel ao investidor, com base no histérico do valor de uma

acao, prever a rendibilidade que esse ativo lhe pode, ou nao, oferecer32,

A “random walk”, a par da racionalidade dos agentes econdmicos e da
racionalidade dos pregos, acarreta, assim, a eficiéncia dos mercados em si mesmos.
Neste sentido e sendo os mercados eficientes, ndo parece, por isso, haver grande
espaco para a interven¢do do Estado (ou de outra autoridade de controlo) na
regulacdo e fiscalizacdo dos mercados financeiros, assumindo a referida teoria
cariz eminentemente liberal33. De facto, a luz da teoria dos mercados eficientes,
inexistiriam razodes plausiveis para esse tipo de intervencdo, tendo presente que
estd em causa, por um lado, um mercado onde os agentes atuam de forma racional
transacionando segundo o “prego verdadeiro” (ou “true price”) e no seio do qual
toda a informacao relevante lhes é disponibilizada e, por outro, um mercado

habilitado para conseguir, por si s, resolver todos os problemas nele gerados.

Assim, em jeito de sintese, chamamos a colagdo a sumula efetuada por Richard
Thaler3* nesta matéria: a teoria dos mercados eficientes assenta em duas
componentes fundamentais, a primeira das quais denominada de “preco certo”, que
postula que qualquer ativo é vendido pelo seu valor intrinseco. Por seu turno, a

outra componente (que Thaler designa por “Ndo hd almogos grdtis”) reconduz-se

31 Cfr. SHILLER, Robert]. (2003), p. 84.

32 Sobre a “random walk” nos precos dos ativos financeiros, vide FAMA, Eugene (1965), p. 6 e FAMA,
Eugene (1965A), p. 34, artigos em que o referido autor salienta que “O caminho futuro do nivel de
preco de uma ag¢do ndo é mais previsivel do que o caminho de uma série de niimeros aleatdrios
acumulados”. Tradugdo livre.

33 Na pratica a segunda via de que se falou supra (assente na componente “libertdria”) quando nos
referimos ao paternalismo libertario. No limite, a haver uma regulagdo no sentido de ultrapassar
falhas de mercado, sempre a mesma seria baseada em principios, e ndo em regras juridicas.

34 THALER, Richard H. (2016), pp. 238-239. Como sintese dos postulados da economia tradicional,
vide SPINDLER, Gerald (2011).
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ao facto de ndo ser possivel bater o mercado no sentido de conseguir obter
rendibilidades superiores aquelas que sdo esperadas pelo risco assumido, uma vez
que, encontrando-se a informacdo refletida nos precos das ag¢des, sera impossivel

prever, com seguranca, os seus valores futuros e, dessa forma, ganhar dinheiro.

O paradigma das financas racionais ndo nega contudo a existéncia de
comportamentos desviantes nos mercados financeiros; antes propugna que o0s
mesmos ndo exercem uma influéncia suficientemente expressiva que faca desviar
tais mercados do caminho da eficiéncia3>. Tal sucede, em primeiro lugar, pela
propria natureza aleatéria (e ndo sistematica) dos eventuais enviesamentos
cometidos pelos agentes com racionalidade limitada. Por outro lado, os agentes
com racionalidade limitada interagem com os chamados “arbitragistas”, isto é, os
agentes que seguem os pressupostos da racionalidade completa e que, como tal,
corrigem os comportamentos desviantes dos agentes com racionalidade limitada
(comprando ou vendendo a¢des dos agentes com racionalidade limitada, de forma
a alcangar um equilibrio semelhante ao que seria esperado caso todos os agentes
negociassem de forma racional). Entende-se ainda que, ao longo do tempo, os
agentes com racionalidade limitada acabam por obter um nivel de aprendizagem
que os leve ou a “sobreviver” nos mercados financeiros, ou, se assim nao suceder, a

verem-se forcados a retirar-se.

Como conclui Thaler3¢, “Uma coisa era sustentar que os consumidores faziam coisas
estranhas, mas os mercados financeiros eram considerados um lugar onde um
comportamento disparatado ndo faria os precos mexerem-se um milimetro que

fosse.”

\

2. Das “ineficiéncias” das financas tradicionais as financas

comportamentais

Em sintonia com o postulado-base da economia comportamental, as financas

comportamentais ocupam-se do estudo sobre a forma como, em certas

35 Sobre a resposta das finangas tradicionais aos comportamentos dos agentes com racionalidade
limitada, vide LOBAO, Julio (2015), pp. 18-20. Nesta matéria, vide também SHLEIFER, Andrei
(2000), pp. 3-5. Sobre a nio representatividade dos comportamentos desviantes em relagio ao
comportamento médio da populacao, vide PI, Daniel, Francesco Parisi & Barbara Luppi (2013).

p. 2.
36 THALER, Richard H. (2016), p. 237.
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circunstancias, as decisdes dos agentes se afastam do caminho da racionalidade
previsto pelas finangas tradicionais, questionando o pressuposto da eficiéncia do

mercado em que as mesmas assentam.

Com efeito e ndo obstante considerar-se altamente desejavel, atenta a sua
simplicidade, que a hipotese dos mercados eficientes resultasse efetivamente
comprovada em todas as circunstancias3’, a verdade é que se constatou que a
factualidade demonstra que os mercados financeiros sao, por vezes38, dominados
por “anomalias”3®, nem sempre subsumiveis nas justificacdes apresentadas pela
mencionada teoria. As finangas comportamentais constituem, assim, uma nova
abordagem, traduzindo-se numa resposta as dificuldades enfrentadas pelo
paradigma tradicional, baseando-se em modelos nos quais alguns agentes nao sao
totalmente racionais*? (isto é, a luz dos quais, sdo encarados, ndo como pessoas

racionais, mas como “pessoas normais”41).

No dizer de Schleifer*?, “as principais forcas com base nas quais os mercados
supostamente alcangariam a eficiéncia, designadamente a arbitragem, sdo, afinal,
bastante mais limitadas do que os defensores da teoria dos mercados eficientes
supuseram. (..) Com uma nova teoria e evidéncias empiricas, as finangas
comportamentais proporcionam uma nova visdo dos mercados financeiros. De
acordo com esta nova visdo, a teoria econdmica ndo nos leva a esperar que 0s
mercados sejam eficientes. Ao invés, é expectdvel a manutengdo de desvios

sistemdticos e significativos por um longo periodo.”

37 Neste sentido, vide BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), p. 1053, SHILLER, Robert ]J.
(1998), p. 3 e SHILLER, Robert J. (2003), p. 102. Neste ultimo artigo, o referido autor salienta: “Ndo
obstante os modelos tedricos de mercados eficientes tenham o seu lugar como ilustracées ou
caracterizagdes de um mundo ideal, ndo podemos interpretd-los de uma forma pura como descritores
precisos dos mercados reais. Na verdade, temos que distanciar-nos da presungdo de que os mercados
financeiros funcionam sempre bem e de que as mudangas nos pregos refletem sempre informagées
genuinas.” Tradugdo livre.

38 Dizemos “por vezes” dado que as finangas comportamentais ndo negam, de forma contundente, os
comportamentos eficientes ou racionais dos agentes econémicos, propugnando, ao invés, que nem
sempre tal situacdo se verifica, coexistindo entre si comportamentos racionais e comportamentos
“quase racionais” protagonizados por pessoas que tentam fazer boas escolhas, mas que cometem
erros sistematicos e previsiveis. Neste sentido, CHUVAKHIN, Nikolai (2002), p. 12 e SHILLER,
Robert . (1998), p. 27.

39 Sobre as anomalias dos mercados financeiros e a sua volatilidade, vide SHILLER (2003), pp. 84-
90.

40 Neste sentido, vide BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), p. 1053.

41 CHUVAKHIN, Nikolai (2002), p. 16.

42 SHLEIFER, Andrei (2000), p. 2. Traducao livre.
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Um dos primeiros passos dados nesse sentido teve por base a chamada “Teoria da
Perspetiva” ou da “Prospegcdo” (“Prospect Theory”) de Kahneman e Tversky em
1979, em que foi questionado o postulado da maximizac¢do da utilidade esperada
pelos agentes econdmicos, propugnado pelas finangas tradicionais (de onde resulta
uma mesma rea¢do dos individuos em cenarios de risco#3). Através desta nova
teoria, foi possivel demonstrar que a reacdo ao risco por parte dos agentes
econdmicos podera variar em certas circunstancias, designadamente em virtude
da acdo de enviesamentos como a aversdo a perda e a ancoragem/existéncia de
pontos de referéncia. De acordo com esta teoria, foi possivel verificar que os
agentes econdmicos sdo avessos ao risco no caso de ganhos com probabilidades
elevadas e perdas com probabilidades reduzidas, ou propensos ao risco nos casos
em que assim ndo suceda e a probabilidade de ganhos seja reduzida**. Neste
sentido, um cendrio que seria univoco de acordo com os postulados das financas
tradicionais, revela-se afinal possivel de gerar comportamentos distintos dos

agentes econdmicos, motivados pela agcdo de enviesamentos cognitivos.

A evidéncia empirica das falhas dos agentes econémicos nos mercados financeiros
resulta, desde logo, da formacao de bolhas especulativas que fazem os investidores
adquirir ativos financeiros por valores superiores aos tidos como “racionais”, caso,
por exemplo, da bolha especulativa que se deu no setor imobiliario americano em
2008 e que fez despoletar uma crise financeira a escala global, levando, como é
consabido, a queda de verdadeiros impérios financeiros, até ai tidos como
“demasiado grandes para falhar”. Sobre este aspeto, refere Thaler4s: “E fdcil ignorar
uma histéria sobre a pontuagdo de um exame. E mais dificil ignorar estudos que
documentam mds escolhas em dominios em que estdo em causa coisas importantes

como poupar para a reforma, escolher uma hipoteca ou investir no mercado de

43 Sobre a teoria da utilidade esperada, vide KAHNEMAN, Daniel (2013), pp. 368: “Na teoria da
utilidade, a utilidade de um ganho é avaliada através da comparagdo das utilidades de dois estados de
riqueza. Por exemplo, a utilidade de obter mais 500 délares quando a vossa riqueza é de um milhdo é
a diferenga entre a utilidade de 1.000.500 délares e de 1 milhdo. Se possuirem a quantia mais elevada,
a desutilidade de perderem 500 délares é de novo a diferenca entre as utilidades dos dois estados de
riqueza. Nesta teoria, as utilidades dos ganhos e perdas sé poderdo diferir no seu sinal (+ ou -). (...) Tal
como se poderia esperar numa situagdo de cegueira induzida pela teoria, as diferengas possiveis entre
ganhos e perdas ndo eram esperadas, nem estudadas. Assumia-se que a distingdo entre ganhos e
perdas ndo era importante.”

44 Sobre a teoria da perspetiva, vide KAHNEMAN, Daniel & Amos Tversky (1979), KAHNEMAN,
Daniel (2013), pp. 367-380, SHILLER, Robert J. (1998), pp. 3-7 e LOBAO, Jlio (2015), pp. 100-114.
45 THALER, Richard H. (2016), pp. 21-22.

23



agoes. E é impossivel ignorar a série de booms, bolhas e crashes que temos observado
nos mercados financeiros desde 19 de outubro de 1987, o dia em que os pregos das
agbes cairam mais de 20 por cento no mundo inteiro na auséncia de quaisquer mds
noticias substanciais. Isto foi seguido por uma bolha e um crash nas agées
tecnolégicas que depressa se transformou numa bolha dos pregos das casas que, por

sua vez, ao rebentar causou uma crise financeira global.”

A formacdo de bolhas especulativas com base em comportamentos nao racionais
foi alvo de estudo por parte de varios autores de renome, entre os quais se destaca
Robert Shiller, autor da obra “Exuberdncia irracional’, em que defendeu a
explicacdo das mesmas com base na influéncia, nos mercados financeiros, de
alguns fatores psicolégicos ou comportamentais, tais como a ancoragem, o excesso
de confianca e, de forma enfatica, o chamado “herd behavior” (ou “comportamento
de manada”). Sobre a acao destes enviesamentos, tal autor descreve o estado de
euforia que leva os agentes econdmicos a, com base no excesso de confianga,
fazerem investimentos avultados em fase de “boom” e a entrar em panico em fase
de “crash”, vendendo os seus ativos a precos altamente desvalorizados. Estas
reacOes dos agentes econémicos demonstram a influéncia do chamado “feedback”
no respetivo comportamento, levando a aumentos sucessivos dos precos dos
ativos financeiros pela aten¢do publica que cada aumento suscita, o que motiva

novos aumentos sucessivos#e.

Segundo este autor, numa e noutra fase (de “boom” e de “crash”), “os investidores
comportam-se de forma cega, seguindo o rebanho como os restantes, sem pensarem
por si proprios.”#” Esta perspetiva vem colocar em causa precisamente a
aleatoriedade dos comportamentos desviantes dos agentes econdmicos
propugnada pelo paradigma das finangas tradicionais*8, daqui resultando que, caso
os agentes pensassem individualmente, sem a influéncia dos comportamentos dos
restantes, um comportamento erréneo ou desviante nao teria, por si s6, poder para
alterar os precos dos ativos financeiros; ao invés, estando a acdo dos agentes

econdmicos fortemente influenciada pelos comportamentos dos seus pares, o

46 £ a chamada “price-to-price feedback theory”. Cfr. SHILLER (2001), pp. 3-6. e SHILLER (2003), pp.
91 e seguintes.

47 SHILLER, Robert ]. (2005), p. 147. Tradugao livre.

48 Neste sentido, vide PEON, David & Anxo Calvo (2010), pp. 4-5.
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“comportamento de manada” pode ser, de facto, suscetivel de justificar os “booms”

e “busts” dos mercados de acoes™°.

A euforia ou excesso de confianca nas fases de formacao de bolhas especulativas e
o efeito do panico na fase de “crash” é também explicada por Kindleberger, na sua
obra “Manias, Panics, and Crashes” que, nao obstante ser anterior a crise financeira
de 2008%%, mantém inegavel atualidade. Nessa sede, sdo descritas as varias fases de
cada ciclo econémico, desde a fase de expansdo vigorosa da liquidez, seguida de
uma fase de euforia que contribui para a assun¢do imprudente de riscos e a
formacdo de bolhas especulativas, o que culmina com o estouro da bolha que

produz o efeito de panico nos investidores.

Os varios contributos nesta matéria demonstram, assim, a falibilidade dos
pressupostos que apresentamos supra como sendo caracterizadores da hipétese
dos mercados eficientes (racionalidade dos agentes, racionalidade dos precos e
aleatoriedade das suas flutuagdes): a luz das finangas comportamentais, nem
sempre os agentes econdmicos atuam de forma racional nos mercados financeiros
(dado o facto, entre outros aspetos, de serem influenciados pelo comportamento
dos seus pares), podendo estes comportamentos (e ndo apenas o surgimento de
novas informacgdes) ter impacto ao nivel dos precos dos ativos financeiros,
impactos esses que nem sempre se assumem como aleatérios (dado o seu carater

sistematico e previsivel).

3. Da“ineficiéncia” da informa¢ao como mecanismo de ajustamento dos

precos dos ativos financeiros

Um outro ponto bastante focado pelas finangas comportamentais e que
pretendemos nesta sede escalpelizar com maior grau de detalhe, atento o objeto
desta investigacdo, prende-se com a critica ao postulado da suficiéncia de
informacao como mecanismo de ajustamento dos precos dos ativos financeiros.

Como vimos melhor supra, a eficiéncia dos mercados financeiros tem por base o

49 Neste sentido, cfr. SHILLER, Robert J. (2005), p. 157. Também sobre a reacdo dos agentes
econdmicos a fendmenos culturais e sociais e sobre o chamado “contdgio social”, vide SHILLER,
Robert J. (1998), pp. 24-25.

50 KINDLEBERGER, Charles P. & Robert Z. Aliber (2013). A edi¢ao de que dispomos é de 2013, mas a
obra é de 1996.
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facto do valor do ativo incorporar toda a informacao relevante, sendo o0 mesmo

atualizado quando haja informacdo relevante nesse sentido.

No entanto, impde-se referir que o postulado da prestacdo de informacdo como
mecanismo de ajustamento dos precos dos ativos financeiros, podera assumir-se

como falivel5t.

Em primeiro lugar, por for¢ca da propagacdo acelerada de informagdo a que se vem
assistindo, designadamente em virtude da crescente tendéncia de digitalizacao dos
mercados financeiros: com efeito, tendo presente a quantidade de informacao
disponivel e a sua crescente sofisticacdo, ndo é exequivel, face a racionalidade
limitada dos agentes econdmicos, verificar se toda a informacdo relevante esta
repercutida no preco, dados os custos que a sua andlise implica®2. Ao invés, o
agente econémico vé-se forgado a selecionar certas informagdes em detrimento de
outras, podendo deixar de fora do seu foco decisério informacao relevante para a
tomada dessa decisdo. Neste particular, salienta-se o seguinte contributo de
Werner de Bondt, Rosa M. Mayoral e Eleuterio Vallelad®3: “O ponto essencial é que a
intuicdo é um fator determinante nas decisées financeiras. Os investidores ndo
dispdem de informagdo perfeita sobre o valor fundamental do ativo. Eles precisam de
adivinhar o que as outras pessoas sabem, nem sempre lhes sendo possivel obter, em
tempo util, informagdo relevante sobre o estado da economia ou o estado do mercado
(...) A quantidade de informagdo disponivel é muitas vezes tdo vasta que os
individuos sdo obrigados a concentrar-se em alguns dos principais fatores. Nos
ultimos anos, a comercializagdo por via digital e a inovagdo financeira aumentaram

dramaticamente a sobrecarga de dados.”

Por outro lado, a mesma informagdo pode dar lugar a diferentes interpretacoes,
tendo presente que existem diferentes modelos de avaliagdo dos ativos financeiros
e também tendo em conta a multiplicidade de agentes econdmicos a efetuarem
transacdes nos mercados financeiros, o que forcosamente levara a que haja lugar a

diferentes opinides em relagdo a uma mesma informagdo. Acresce que a forma

51 Sobre a falibilidade da informacio/regra de Bayes, leia-se LOBAO, Julio (2015), pp. 62-65 e pp.
186-189. Também nesta matéria, vide, a titulo exemplificativo, GROSSMAN, Sanford ]. & Joseph
Stiglitz (1980) e ANTONIOU, Constantinos, Harrison Glenn, Morten I. Lau & Daniel Read (2014).

52 CHUVAKHIN, Nikolai (2002), p. 9.

53 Cfr. DEBONDT, Werner F.M., Rosa M. Mayoral & Eleuterio Vallelado (2012), p. 101. Tradugao
livre.
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como a informacdo é apresentada também pode conduzir a interpretacdes

distintas por parte dos seus destinatarios>*.

Um outro argumento decisivo nesta sede, e que pretendemos ver com um maior
grau de detalhe mais adiante, prende-se com o papel das emoc¢des na tomada de
decisdio nos mercados financeiros. DestacAmos supra, que a economia
comportamental tem como base o “homem de carne e osso”; do mesmo modo,
tivemos a oportunidade de explicar como o “comportamento de manada” pode
configurar um fen6meno propulsor de bolhas especulativas e crises financeiras, e
de salientar como a aversao a perda e a criacdo de pontos de referéncia podem
influenciar as decisdes dos investidores em matéria de risco. As decisdes
financeiras sdo, também e necessariamente, decisdes emocionais, por forca da acao

de limitacGes e enviesamentos cognitivos.

A reacdo a prépria variacdo dos pregos é, de resto, um exemplo paradigmatico de
uma decisdo emocional®5, dado o poder dos pregos para despoletar emoc¢des
positivas ou negativas nos agentes econémicos, influenciando consequentemente
0os seus comportamentos. O pregco é visto, assim, como um estimulo por

exceléncia®®.

Nesta sequéncia e a respeito dos efeitos da vulnerabilidade dos investidores face as
emocoes, referem Brad M. Barbera e Terrance Odean>’: “Os investidores que
habitam o mundo real e aqueles que povoam modelos académicos sdo primos
afastados. Em teoria, os investidores detém carteiras bem diversificadas e
transacionam com pouca frequéncia, de modo a minimizar impostos e outros custos
de investimento. Na prdtica, os investidores comportam-se de forma diferente,
comercializando com frequéncia e (...) incorrendo em custos de investimento
desnecessdrios. Os investidores tendem a vender os seus melhores ativos, mantendo
consigo os que dispdbem de piores performances, gerando, com isso, passivos

desnecessdrios. Muitos possuem carteiras mal diversificadas, resultando em niveis

54 Nesse sentido, vide BARBERIS, Nicholas & Richard Thaler (2002), p. 1079.

55 Cfr. RICCIARDI, Victor (2008) e CHOU, Robin K., Chu Bin Lin & George H. K. Wang (2015).
56 Neste sentido, vide MERKLE, Cristoph (2007), p. 46.

57 BARBERA, Brad M. & Terrance Odean (2011), pp. 36-37. Tradugao livre.
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desnecessariamente elevados de risco, e muitos sdo indevidamente influenciados

pelos medias>8 e por eventos passados.”

A acrescer a estes fatores, impde-se esclarecer que a prépria qualidade da
informagdo prestada pode também ser influenciada, designadamente pela
existéncia de incentivos financeiros as pessoas ou entidades (tais como os analistas
de mercado) que prestam a informag¢do. Sobre a influéncia dos analistas de
mercado nos arbitragistas (pessoas que, como vimos, pautam a sua conduta nos
mercados financeiros sob critérios de estrita racionalidade, assumindo o papel de
corrigir as falhas dos agentes econdémicos com racionalidade limitada), Julio
Lobao>° fez notar que, ndo obstante o facto de, em tese, tais analistas disporem de
um importante papel para efeitos de verificacdo de ineficiéncias nos precos, a
verdade é que a sua a¢do pode estar condicionada (quer por fatores internos, como
por exemplo, se detiverem interesse nas empresas sobre as quais elaboram
recomendacOes de investimento, quer por fatores externos, designadamente nos
casos em que a entidade na qual o analista exerce a sua profissdo detém acdes
dessas empresas). Nesse contexto, 0 mencionado autor destacou ainda um aspeto
bastante relevante (de que nos ocuparemos infra), e que corresponde a introdugao
de sistemas de remuneracao dos gestores indexados ao prego das agdes, o que
“cria incentivos para que estes agentes tentem fazer aumentar os pregos das agées,

divulgando informagdo distorcida.”

4. Finang¢as comportamentais e mercados bancarios de retalho

Feita esta breve simula do conceito e propoésitos das finangas comportamentais,
impoe-se clarificar, antes de mais, que esta corrente se encontra fortemente
vocacionada para o estudo dos fendmenos do mercado de instrumentos
financeiros®, em que o agente econdmico atua numa Otica de risco face a

imprevisibilidade da performance dos seus ativos. Neste mercado, o agente

58 Sobre o papel dos media e sobre a disseminagao de informagdo como explicagdo para a formagao
de bolhas especulativas, vide SHILLER, Robert J. (2001), pp. 9-10 e SHILLER, Robert J. (2005), pp.
85-105.

59 LOBAO, Julio (2015), pp. 187 a 189.

60 No sentido de uma forte predominancia de estudos de finangas comportamentais vocacionados
para os mercados de instrumentos financeiros em detrimento dos dedicados aos mercados
bancarios de retalho, vide PEON, David & Anxo Calvo (2010).
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econdmico transaciona valores mobiliarios, numa légica semelhante ao mercado
de apostas, sendo os resultados futuros marcados pela incerteza, por uma vasta e
dispersa informacdo e por agentes econdmicos com diversos niveis de

conhecimento®!.

A componente de risco nos mercados bancarios de retalho resulta, de certa forma,
bastante mais mitigada quando comparada com o mercado de instrumentos
financeiros: por exemplo, o mercado dos depoésitos assenta, sempre e
necessariamente, na garantia do capital investido, e nos casos da contratacdo de
crédito, o cliente assume um compromisso financeiro para adquirir determinado
bem ou servico, estando a par, por norma, do valor que esse compromisso implica
mensalmente no seu or¢amento, através do pagamento das prestacdes. Em todo o
caso, existe nestas situagdes uma componente de imprevisibilidade que nao pode
deixar de ser tida em consideracdo, quer no ambito do produto contratado em si
(designadamente nos casos de depdsitos e créditos indexados a taxas variaveis),
quer por forca de certas circunstancias que podem vir a ocorrer com o cliente,

como é o caso de sobreendividamento.

Por outro lado, e como um outro fator de diferenciacao, assinalamos ainda um
maior grau de sofisticagdo do investidor face ao cliente bancario de retalho: nao
obstante termos salientado a existéncia de desvios comportamentais nos mercados
financeiros de ag¢des, tivemos também a oportunidade de referir que esse mercado
€ mais dominado por profissionais e peritos, sendo que o cliente de retalho, em
geral, dispde de um menor grau de literacia financeira. Por outro lado, o cliente
bancario de retalho, quando comparado com o investidor, também sentird menos
estimulos para a mudanga de produto ou de intuicdo, dados os custos que a
apreensdo da informacao correspondente pressuporia e também por forca da
aversao ao risco e a perdas que predomina neste tipo de mercado (o que leva, por,
um cliente de retalho a optar por um depoésito com baixa rentabilidade e ndao por
acoes, precisamente pela seguranca que o primeiro daqueles produtos implica em
relacdo ao risco que o investimento em ativos financeiros pode acarretar). Sendo

assim, se é verdade que a componente de risco ndo é tdo vincada nesta sede,

61 Sobre as semelhangas entre os mercados acionistas e os mercados de apostas, vide SHILLER,
Robert J. (1998), pp. 18-19, LOBAO, Jilio & Nuno Marques Rola (2013), HETHERINGTON, R.
Alexander (2006) e STATMAN, Meir (2001).
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também ndo podemos deixar de reconhecer que, nos mercados de retalho, a

protec¢do do consumidor, enquanto parte mais débil, assume especial acuidade.

E, por isso, necessario salvaguardar as diferencas de um e de outro setores2, sem
deixar de reconhecer alguns pontos de contacto e, como tal, alguns ensinamentos
das financas comportamentais. Nao podemos deixar de mencionar, alids, que a
crise financeira de 2008 teve por base uma bolha especulativa no setor imobiliario,
acompanhada de um recurso excessivo ao crédito por parte dos clientes e,
posteriormente, do sobreendividamento das familias norte-americanas®3. A euforia
e entusiasmo que motivam o investimento em fase “boom” e o sentimento de
panico na fase de “crash” ndo se confinaram, por isso, ao mercado acionista e a
estrutura das instituicdes financeiras, havendo, a escala global, crises de

sobreendividamento das familias que contrataram produtos bancarios de retalho.

Assinalamos, assim, como principais ensinamentos que retiramos da investigacao
que fizemos sobre finan¢cas comportamentais para o tema de que nos ocupamos

nesta dissertacdo, os que se seguem:

o Os mercados financeiros em geral (e o mercado bancario de retalho em

particular) ndo sado totalmente eficientes;

o Os agentes econdmicos que atuam nestes mercados estdo sujeitos a acao
de enviesamentos cognitivos e limitagcdes que os desviam do caminho da

racionalidade;

. A formacdo de bolhas especulativas e de “crashes” e, em consequéncia, de
crises financeiras tem também como base justificacbes de indole

comportamental;

o Contrariamente ao que postulam as financas tradicionais (in casu com
base na regra de Bayes), inexiste informacdo perfeita nos mercados
financeiros, ndo sendo a mesma suficiente para evitar os erros

sistematicos protagonizados pelos agentes econdémicos.

62 Por exemplo, entre outros aspetos, no que dissemos relativamente ao equilibrio dos pregos
através dos arbitragistas, bem como nas reagdes dos investidores face ao risco de acordo com a
Teoria da Perspetiva.

63 Vide, nesta matéria, PEON, David & Anxo Calvo (2010).
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III. A (IN)SUFICIENCIA DA PRESTAGAO DE INFORMAGAO
No capitulo anterior, apresentdmos, em linhas gerais, uma simula dos propdsitos
da economia comportamental e da sua aplicacdo ao setor financeiro, corrente mais

conhecida por “finangcas comportamentais”.

Vimos, nesse contexto, como as financas comportamentais questionam a hipétese
dos mercados eficientes em que se baseia o paradigma das financas tradicionais e,
em particular, a premissa segundo a qual toda a informacdo esta refletida nos
precos. Constatdmos, como ensinamento transmitido pelas finangas
comportamentais, que o agente econdémico ndo dispde de racionalidade perfeita

nem tdo-pouco a informacgdo €, por si so, perfeita.

Aqui chegados, estamos entdo em condi¢des de passar a dissecacdo do objeto
central desta investigacdo: a perspetiva econémico-comportamental da prestacdo
de informacao nos mercados bancarios de retalho. Como foi destacado em sede
introdutoéria, focar-nos-emos na resposta a presente questdo: a prestacdo de
informacgdo financeira é, por si s6, um mecanismo suficiente para assegurar uma
tomada de decisdo eficiente por parte dos consumidores nos mercados bancarios

de retalho?

Para responder esta questdao, este capitulo pretende, assim, debrucar-se
precisamente sobre a (in)suficiéncia da prestacdo de informacao no ambito das
decisdes sobre produtos e servigos bancarios de retalho. Assim, em primeiro lugar,
faremos um breve enquadramento, em que sera feita uma sumula dos principais
tracos caracteristicos do mercado bancario de retalho e das tendéncias seguidas no
ambito da regulagdo dos deveres de informa¢do nessa sede. Ai chegados,
passaremos ao conteudo e finalidades da informa¢do como mecanismo de correcdo
de falhas de mercado, e bem assim, ao debate sobre os problemas associados a
prestacdo de informacdo. Ocupar-nos-emos, por fim, da forma como os
consumidores reagem as dificuldades suscitadas pela prestacao de informacao,
focando-nos especificamente nos aspetos relacionados com a selecio de

informacao e com a influéncia social na acao decisdria dos consumidores®4.

64 Importa referir, antes de mais, que existem varios contributos sobre a agdo de vieses cognitivos
nas decisdes dos consumidores nos mercados bancarios de retalho. No entanto e uma vez que o
objeto desta dissertagdo se prende especificamente com a prestacdo de informacdo, os vieses que
enunciaremos serdo apenas aqueles que entendemos estar relacionados precisamente com esse
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A. Enquadramento

1. Breve sumula dos principais tracos caracteristicos dos mercados

bancarios de retalho

Nao obstante a nossa investigacdo ter como objeto os problemas suscitados pela
prestacao de informagdo na banca de retalho, entendemos ser necessario, antes de
mais, clarificar algumas das caracteristicas e problemas fundamentais destes
mercados: com efeito, entendemos que essas caracteristicas estdo, por um lado, na
génese da tendéncia que se tem vindo a observar no sentido da regulacdo de
deveres de informag¢do (a que faremos alusdo no ponto 2. desta alinea e cujas
razdes serdo sistematizadas na alinea B), encontrando-se, por outro lado,
intimamente ligadas com os problemas suscitados pela prestacdo de informacao,

objeto central desta investigacao.

Neste ambito, partimos, em especial, de um relatério elaborado pela Comissao
Europeia sobre a decisdo dos consumidores no ambito do mercado de produtos e
servicos financeiros de retalho® e de um estudo sobre a aplicagdo da economia
comportamental levado a cabo pela autoridade responsavel pela supervisdo da
conduta das instituices que comercializam produtos e servigos financeiros no
Reino Unido (a FCA)®%¢, segundo os quais existem alguns aspetos que distinguem
este mercado dos demais mercados de consumo, que passaremos desde ja a

enunciar.

Em primeiro lugar, trata-se de um mercado com produtos e servigos complexos, o
que, como veremos com mais detalhe infra, coloca ao cliente grandes desafios do
ponto de vista da sua correta compreensao®’. No dizer da Comissao Europeia,
“muitas das decisées financeiras seriam dificeis até para uma equipa de economistas

e a escolha efetuada estaria inevitavelmente dependente de conclusées financeiras

aspeto. Sobre os vieses apliciveis em geral nos mercados bancarios de retalho, cfr., a titulo
exemplificativo, Financial Conduct Authority (2013), pp. 17-20 e 53-60, OCDE (2017), pp. 12-15,
CGAP (2014), p. 20 e AFM (2015), 17-23.

65 Comissdo Europeia (2010), em especial pp. 252-254. Este contributo deve ser analisado com
algumas adaptagdes, tendo em conta que o seu ambito também inclui outros produtos financeiros
que nao sao aqui tratados (por exemplo, seguros e planos-poupanca-reforma).

66 Financial Conduct Authority (2013).

67 Neste sentido, vide Financial Conduct Authority (2013), p. 16.

32



controversas“, nao sendo surpreendente reconhecer que “os consumidores ndo se

sentem confiantes nem competentes para efetuar essas escolhas.” 68

Uma outra caracteristica assenta na sua incerteza®®: por um lado e tendo em conta
que existe uma vasta oferta de produtos e servicos bancarios de retalho cuja
performance se encontra indexada a taxas de juro variaveis (por exemplo, nos
depdsitos e, com especial representatividade, no mercado do crédito hipotecario,
que, em Portugal, se encontra massivamente assente em taxas de juro indexadas a
Euribor), a eventual avaliacdo que um cliente faca, por exemplo, de um crédito no
momento da sua contratagdo pode sofrer alteragdes substanciais num cenario de
aumento da taxa de juro. Por outro lado e tratando-se de produtos a médio/longo
prazo, essa avaliacdo pode também sofrer alteracdes motivadas por outros
fenbmenos associados a circunstancias que sucedam com o préprio cliente (por

exemplo, num cendrio de problemas relacionados com desemprego e saude).

Este aspeto demonstra também a importancia do “fator tempo” na tomada de
decisdo sobre produtos e servigos bancarios’9, situagdo patente, por exemplo, nas
decisoes tomadas pelos clientes no ambito da contratacdo de crédito, em que é
conferida particular importancia a satisfacdo de necessidades presentes, sem ter

em devida conta os encargos futuros que a aquisicao desse produto implica.

Em terceiro lugar, assinala-se a escassez de avaliacdo ou feedback acerca de
produtos e servicos bancarios de retalho, dado que, contrariamente a outros
setores de mercado, os clientes ndo procedem, com frequéncia, a sua aquisi¢cdo: na
expressdao utilizada pela Comissdao Europeia, as decisdes financeiras “sdo
tipicamente, um tiro”’1, uma vez que os consumidores efetuam, por norma, muito
poucas decisdes financeiras ao longo da sua vida. Neste sentido, a escassez de
decisdes financeiras determina, respetivamente, a escassez da avaliacdo ou a
avaliacdo tardia dessas decisdes, tornando-se mais dificil escrutinar objetivamente
0 mérito ou demérito de um determinado produto ou servico bancario e/ou da

atuacdo da instituicdo que procede a sua comercializacdo, desde logo porquanto

68 Cfr. Comissao Europeia (2010), p. 252. Tradugao livre.

69 Neste sentido, Financial Conduct Authority (2013), p. 16.
70 Neste sentido, Financial Conduct Authority (2013), p. 16.
71 Comissao Europeia (2010), em especial p. 253.
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uma avaliacao negativa de um cliente pode ser confundida com fatores exdgenos

como flutua¢des do mercado.

Por outro lado, esta em causa um mercado em que os produtos “sdo vendidos e ndo
comprados”’? e, como tal, fortemente dominado pela influéncia do
aconselhamento, tornando o processo de pesquisa subjacente a escolha de
produtos e servicos bancarios por parte de um consumidor (o chamado “shop
around”) pouco independente, o que determina, muitas vezes, que os clientes
raramente comparem produtos e servigos bancarios’3. Neste contexto e se se
assiste, por um lado, a uma descrenca nas instituicoes que vendem produtos e
servicos bancarios em geral, também é verdade que a respetiva comercializacao
surge, muitas das vezes, no contexto de uma relac¢do interpessoal do cliente com o
funcionario da instituicdo, dada a sua vulnerabilidade as emoc¢des’4 Conforme
veremos com mais detalhe infra, a questao relativa a confianca do consumidor no

aconselhamento tornou-se, de resto, um dos aspetos mais criticos e cruciais no

ambito dos estudos levados a cabo sobre mercados bancarios de retalho?.

2. Ainformacao sobre produtos e servi¢os bancarios de retalho
A prestacdo de informacgdo encontra-se, hoje, profundamente enraizada nos mais
diversos contextos, sendo considerada uma importante ferramenta para a tomada

de decisdo dos consumidores nos mercados bancarios de retalho.

Com efeito, no ambito da comercializacdo e contratacdo de produtos bancarios,
deparamo-nos, a luz do atual quadro normativo, com um vasto elenco de deveres
de informacgado aplicaveis nos mais variados setores (desde o crédito a habitacdo,

ao crédito aos consumidores, passando pela prestacao de servicos de pagamento e

72 Neste sentido, Comissao Europeia (2010), p. 253.

73 Neste sentido, Comissao Europeia (2010), p. 384.

74 Neste sentido, Financial Conduct Authority (2013), p. 16.

75 Por exemplo, o relatério da Comissdo Europeia a que nos referimos neste ponto d4 a conhecer o
resultado de trés estudos experimentais, dois deles tendo por objeto o relacionamento entre cliente
e o agente ou entidade que lhe presta aconselhamento, com o intuito sindicar a reacdo dos
consumidores a informagio sobre conflitos de interesses, maxime a informagao sobre os incentivos
concedidos a esses agentes no ambito da venda de produtos e servicos financeiros de retalho. Sobre
os estudos experimentais que se relacionam com o aconselhamento, vide capitulos VII e VIII do
mencionado relatdrio in Comissdo Europeia (2010), pp. 300-381.
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de moeda eletrénica’¢), e que acompanha todos os “momentos da vida” desses
produtos (deveres sobre publicidade e sobre precarios, de informacao pré-

contratual e contratual, assim como deveres de informagdo periddica’?).

No contexto da regulacdo da prestacao de informag¢do sobre produtos e servigos
bancarios de retalho, considerou-se relevante, nao apenas disponibilizar ao
consumidor varios elementos sobre as caracteristicas dos referidos produtos e
servicos, mas também assegurar a sua uniformizacdo, promovendo-se assim a

comparabilidade das varias ofertas apresentadas ao consumidor.

Essa situacdo resulta particularmente evidente no setor do crédito, em que foram
concebidas medidas de custo do crédito destinadas a promover a comparacdo das
diferentes ofertas apresentadas ao consumidor (como é o caso da TAEG no crédito
aos consumidores e, mais recentemente, no crédito relativo a imoveis’8), bem
como na previsio de modelos e requisitos especificos de informagdo, com
particular relevancia na fase pré-contratual (o que resulta da necessaria
disponibiliza¢do ao cliente de Fichas de Informagao Normalizada), em linha com as

preocupacdes manifestadas pela Unido Europeia nesse sentido?°.

Salienta-se, alias, que a prestacdo de informacdo tem consubstanciado um dos
mecanismos privilegiados pela Unido Europeia®® na regulacdo do direito do

consumo em geral, e, em especial, na regulacdo da comercializacdo de produtos e

76 Constantes, designadamente, do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de 23 de junho (diploma que
estabelece o regime aplicavel aos contratos de crédito relativos a imoveis), do Decreto-Lei n.2
133/2009, de 2 de junho (regime juridico do crédito aos consumidores) e do Decreto-Lei n.2
317/2009, de 30 de outubro (RJSPME), todos decorrentes da transposicio de Diretivas
Comunitarias nesta matéria (entre as quais salientamos, respetivamente, as Diretivas do
Parlamento Europeu e Conselho 2014/17/UE, 2008/48/CE e 2007 /64 /CE).

77 Resultantes, respetivamente, dos Avisos do Banco de Portugal n.2 10/2008 (respeitante a
publicidade sobre produtos e servicos bancarios), n.2 8/2009 (que enuncia os deveres de
informagdo em matéria de precarios), n.2 10/2014 (deveres de informacdo periddica na vigéncia
dos contratos de crédito aos consumidores) e n.2 5/2017 (que estabelece, entre outros aspetos, os
requisitos dos contratos de crédito hipotecario e os deveres de informacgio, periddica e
complementar, a observar na vigéncia desses contratos).

78 Cfr. artigo 24.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009 e artigo 15.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.

79 As medidas acima referidas decorrem, no caso do crédito aos consumidores, da Diretiva n.2
2008/48/CE e, no caso de contratos de crédito para iméveis de habitacao, da Diretiva 2014/17 /UE.
Sobre a preocupac¢do com a uniformizacdo da prestacdo de informacgdo, vide Comissdo Europeia
(2010), p. 10. Mais recentemente e em matéria de transparéncia de informacdo, assinalam-se
também a Diretiva das Contas de Pagamento (Diretiva 2014/92/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 23 de julho de 2014) e o Regulamento dos PRIIPS (Regulamento n.2 1286/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014).

80 E também a escala global. Sobre as valéncias da regulacao no sentido da prestagao de informacao,
vide LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 393.
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servicos bancarios de retalho. Também no contexto da “Task force for the financial
consumer protection” da OCDEB81, foi reconhecida a importancia da prestacdo de
informacao como principio estruturante para a protecdo do consumidor de

servicos financeiros®2.

Por seu turno, também a nivel nacional, tem vindo a reconhecer-se a preméncia e
pertinéncia da necessidade de intervenc¢do publica na regulacdo de deveres de
informacdao com vista a resolucdo de falhas de mercado provocadas por

assimetrias informativas entre instituicoes e clientes83.

B. Os propdsitos da prestacao de informacao

Em linha com o que foi referido na alinea anterior, salienta-se, em primeiro lugar,
que um dos principais propésitos da prestacao de informacdo consiste na
resolucao de falhas de mercado®, causadas por assimetrias informativas entre

consumidores e as entidades que comercializam produtos e servigos bancarios.

Neste contexto, tem vindo a ser entendido que o consumidor e a entidade
prestadora de servicos (in casu, as institui¢cdes financeiras) nao estao, a partida, em
pé de igualdade em relacdo a informacdo de que dispdem sobre um determinado
produto ou servico, nem tdo-pouco os seus interesses, em termos de incentivos,

estdo alinhados®>.

Relativamente a esta situacdao de tendencial desigualdade (ou assimetria) da
posicao consumidor/instituicdo, assinala-se, em particular, o conhecido contributo
de Akerlof8¢ no ambito do mercado de carros usados, em que se demonstrou como
os consumidores podem ser levados a comprar carros de qualidade inferior

(“Ilemons”) por um pregco bastante superior ao respetivo valor efetivo (ou

81 Grupo de trabalho criado no seio da OCDE, incorporando tanto membros da OCDE, como dos G20.
Sobre esta matéria vide OCDE (2011) e Banco de Portugal (2012), p. 26.

82 Sobre os principios dos G20 para a prote¢ao do consumidor de produtos e servicos financeiros,
vide OCDE (2011) e Banco de Portugal (2012), p. 26-28.

83 Banco de Portugal (2016), p. 95.

84 Sobre a informacdo como mecanismo de resolucdo de falhas de mercado, cfr. LOEWENSTEIN,
George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 394, BUSCH, Christoph (2015), HOWELLS,
Geraint, André Janssen & R. Schulze (eds) (2016) e SCHMOLKE, Klaus Ulrich (2017).

85 Sobre a prestacio de informacio como forma de resolucdo de situacdes de assimetrias
informativas/selecdo adversa e de desalinhamento de incentivos, cfr. RUHL, Gisela (2011), p. 573 e
LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 397.

86 VVide AKERLOF George A. (1970).
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“fundamental” como referimos no capitulo anterior), precisamente pela assimetria
face aos respetivos vendedores e por nao disporem de mecanismos para
corretamente avaliar esse mesmo valor. A ideia aqui refletida passa, pois, por
demonstrar como os agentes econémicos podem ser levados a adquirir bens ou
servicos a valores dispares do respetivo valor real por ndo disporem de

informacdo perfeita, situacdo que cria consequentemente uma falha de mercado.

No especifico ambito dos produtos e servigos bancarios de retalho, sustenta-se que
o facto de as institui¢cdes disporem de informacao quantitativa e qualitativamente
superior a dos consumidores, é suscetivel de afetar a qualidade das decisdes sobre
tais produtos e servicos, impedindo uma correta avaliagdo dos mesmos por parte
dos consumidores, designadamente no que respeita a ponderacdo do peso dos
respetivos encargos/rendimentos provenientes da contratacao. A informacdo dos
clientes é, por isso, em primeira instancia, imperfeita e insuficiente, o que justifica
a necessidade de regulacdo no sentido da previsdo de deveres especificos de
informacdo ao consumidor, com vista a assegurar que a mesma lhes seja

transmitida de forma clara, completa e verdadeira®’.

A prestagao de informagdo surge, assim, como uma forma de resolver o problema
da assimetria informativa, conferindo ao consumidor todos os elementos
relevantes no ambito do seu processo decisorio, ndo limitando a sua liberdade de
escolha®® e permitindo, desta forma, maximizar a escolha do consumidor, bem
como reforcar a sua confianca no produto e, em consequéncia, no sistema

financeiro8.

Nesta sequéncia e tendo em conta a sua funcdo de maximizar a escolha do
consumidor, a prestacdo de informacdo dispde ainda de um outro propdsito
adicional: a responsabilizacdo do individuo no processo decisério. Com efeito,
partindo do pressuposto de que é disponibilizada toda a informacdo relevante
(quer a relativa a caracteristicas benéficas para o consumidor, quer a relativa a
aspetos mais sensiveis, como € o caso da respeitante aos custos), entdo poder-se-a

concluir que o consumidor dispde de todos os meios para efetuar a sua escolha,

87 Banco de Portugal (2016), p. 95.

88 Neste sentido, cfr. AVGOULEAS, Emilios (2009), p. 7, LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein &
Russell Golman (2014), p. 392 e BUSCH, Christoph (2015), p. 2.

89 Sobre a informa¢do como fenémeno propulsor de confianca, vide CAMPBELL, John Y. Howell E.
Jackson, Brigitte C. Madrian & Peter Tufano (2011).
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motivo pelo qual uma decisdo menos conseguida, nem por isso significa uma
decisdo ndo ponderada?®’. A prestacao de informac¢do ao consumidor é concebida,
assim, como um mecanismo de fortalecimento (ou “empowerment”) da posi¢dao do
consumidor, responsabilizando-o pelas suas a¢des decisorias na escolha de

produtos e servicos bancarios?1.

Em terceiro lugar, também do ponto de vista das instituicbes financeiras, a
prestacdo de informacdo parece assumir inegaveis valéncias. Em primeira linha,
por constituir um mecanismo de eficiéncia: com efeito, atenta a tendéncia de
uniformizacdo da informag¢do sobre produtos e servigos bancdarios, poder-se-a
entender que tal acarreta beneficios do ponto de vista da concorréncia e eficiéncia
do mercado, fazendo com que as instituices se movam no sentido de oferecer ao
cliente o produto que lhe é mais adequado e com melhor preco, sob pena de ele
optar por outro produto junto de outra instituicdo. Por outro lado, a prestacao de
informagdo assume um carater nao intrusivo (designadamente por comparacdo
com medidas de regulacdo mais severas, como a imposicdo de requisitos
especificos sobre as condigdes em que devem ser comercializados certos
produtos), podendo ser vista como mecanismo mais “popular”, por assegurar a

liberdade nos mercados?2.

Em jeito de sintese sobre o papel da prestacio de informac¢do no contexto da
comercializacao de produtos e servigos bancarios de retalho, assinala-se o seguinte
contributo do CGAP?3: “Em mercados com um quadro regulatério de crescente
protecao do consumidor, um dos pontos de partida comuns para os decisores
politicos é melhorar a divulgagdo e a transparéncia dos produtos bancdrios de
retalho (...). Do ponto de vista tedrico, a divulgacdo universal e abrangente e a
transparéncia dos produtos devem apoiar a tomada de decisées informadas dos

consumidores, bem como incentivar a concorréncia leal, pressionando as empresas

90 A respeito da responsabilizagcdo do consumidor na tomada de decisao sobre produtos e servigos
bancérios por forca da transmissdo de informacdo e da formacdo financeira, vide Santos, Ana
Cordeiro & Vania Costa (2013).

91 Sobre o “empowerment” das decisdes dos consumidores no contexto dos contratos relativos a
valores mobilidrios, vide PAREDES, Troy A. (2003), p. 12.

92 Sobre a prestacdo de informacdo como mecanismo de eficiéncia e sobre o seu carater nao
intrusivo, cfr. LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 392,
AVGOULEAS, Emilios (2009), p. 6 e CGAP (2014), p. 3.

93 CGAP (2014), p. 3. Traducdo livre. Também em jeito de sintese sobre os propdésitos da prestacao
de informacao, cfr. LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 392.
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a competir em prego e qualidade (...). A prestacdo de informagdo como principio
para um regime de protecdo ao consumidor também é menos controversa ou
complicada de implementar do que outras medidas politicas (...), como requisitos de
adequagdo ou restrigdes sobre determinados recursos do produto ou estruturas de
pregos. Isso ocorre porque a divulgagdo é baseada no principio subjacente de «caveat
emptor» ou «comprador cuidadoso», o que pressupde que, se a informagdo for
transparente e prontamente acessivel, o énus da escolha e as consequéncias

subsequentes devem refletir-se predominantemente no cliente.*

A titulo complementar e tendo em conta, por um lado, as caracteristicas que vimos
sobre a regulacdo de deveres de informac¢do como forma de maximizar a escolha
do consumidor e sobre o carater ndo intrusivo deste tipo de regulacdo,
poderiamos, numa primeira abordagem, concluir que a presta¢do de informacdo
corresponde a um “nudge” para o consumidor? na ace¢do propugnada pela
perspetiva econdmico-comportamental, dado que ndo limita a sua liberdade de
escolha nem lhe é oneroso, mas a sua analise parece ser suscetivel de influenciar a

respetiva decisdo.

No entanto e conforme veremos com mais pormenor no presente capitulo, a mera
prestacdo de informacdao pode ndo configurar, por si s6, um “nudge™s,
precisamente porque, como referido pelo CGAP, a mesma parte do pressuposto do
“comprador cuidadoso”, rectius do agente econdémico racional. Alids, em
conformidade com o que vimos no capitulo dedicado as finan¢as comportamentais,
a disponibilizacdo de informagao assume-se, de resto, como um dos pressupostos-
base da eficiéncia dos mercados em que se baseiam as financas tradicionais®’. Por
outro lado e conforme sera melhor descrito infra, a forma da prestacao de
informacao é um fator determinante na passagem da mensagem ao respetivo

destinatario, pelo que consideramos que nao sera tanto a informag¢do que podera

94 Destaques nossos.

95 Sempre seria um “nudge” para o consumidor e ndo tanto para as institui¢des financeiras dado que
estas tém custos com a prestacdo de informacdo. Sobre “nudges”, vide alinea A) do capitulo II da
presente dissertacdo e THALER, Richard H. & Cass Sunstein (2008), p. 19.

96 Cfr. HALPERN, David (2015), pp. 183 e 184.

97 Neste contexto e para além dos contributos ja apresentados sobre as financas tradicionais no
ponto 1. da alinea B) do capitulo II desta dissertacdo (com particular enfoque para Eugene Fama),
salienta-se, no que respeita especificamente a informacao sobre produtos e servigos bancarios de
retalho, os contributos de RAMIREZ, Victor Miguel Andrade (2013), BUSCH, Christoph (2015) e
SCHMOLKE, Klaus Ulrich (2017).

39



fazer a diferenca do ponto de vista da percecao dessa mensagem pelo consumidor,

mas sim a forma como a mesma lhe é apresentada.

Conforme veremos infra, a prestacdo de informag¢do podera nao servir, por si so,
para elucidar corretamente os consumidores na tomada de decisdo sobre produtos
e servicos bancarios. Como vincou a OCDE num contributo sobre economia
comportamental e prote¢dao do consumidor de produtos financeiros, chegou-se a
“conclusdo que, por forca do tempo e motivagdo limitados que os consumidores
dedicam as decisées financeiras, a prestagdo de informag¢do ndo é por si s6,
suficientemente efetiva para informar e desenvolver a tomada de decisdes dos

consumidores”98,

C. Os problemas levantados pela prestacao de informacao: complexidade,

racionalidade limitada e excesso de informag¢ao

Na linha do que foi referido supra, verifica-se que, ndo obstante a tendéncia
consolidada de regulacdo da prestacdo de informacao tendo por intuito conferir ao
consumidor todos os elementos relevantes na tomada de decisdo sobre produtos e
servicos bancarios, certo é que a sua efetividade tem vindo a ser debatida e, de

certa forma, posta em causa.

De facto, diversos contributos da economia comportamental tém vindo a
evidenciar as limitagcdes da prestacdo de informacdo no ambito da tomada de
decisdo sobre produtos e servicos bancarios de retalho, sustentando que,
contrariamente ao propugnado pela economia tradicional, a informac¢do nao

constitui o Unico elemento utilizado pelo consumidor nesse processo decisorio®°.

A luz desta perspetiva, ndo se afigura suficiente, para garantir a efetividade da
prestacdo de informacao, conferir, ao cliente bancario, o respetivo acesso: com
efeito, para que a informagdo se assuma, efetivamente, como uma ferramenta na

tomada de decisdo dos clientes bancarios, a mesma tera de ser compreendida e

98 OCDE (2017), p. 10 (tradugio livre).
99 Cfr., a titulo exemplificativo, CGAP (2014), p. 3, OCDE (2017), p. 10, Financial Conduct Authority
(2016) e Comissao Europeia (2016).
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utilizada. A disponibilizacdo de informacdo ndo substitui, assim, a sua correta

interpretacdo e utilizacao por parte do cliente bancario09,

Esta necessidade de compreensdo e utilizacao suscita, desde logo, problemas no
ambito da informacao sobre produtos e servigos bancarios, porquanto é consabido,
na linha do expusemos s supra sobre os tracos caracteristicos do mercado bancario
de retalho, que tais produtos assumem, por norma, carater complexo para o
cliente, ndo sendo a linguagem utilizada na respetiva comercializagdo de facil
apreensaol0l, Este aspeto foi destacado num estudo levado a cabo pela FCA, nos
termos do qual se referiu que a maioria dos consumidores considera tais produtos
complexos e a tomada de decisdes financeiras é tida como “dificil, desagraddvel e
dispendiosa de tempo”02. Neste sentido, os consumidores ndo dispdem de
motivacao suficiente para a apreensdo de todos os elementos que lhes sdo

disponibilizados103,

A complexidade de produtos e servigos bancarios é acompanhada, da parte do
cliente bancario comum, por um défice de literacia financeira. Com efeito, de
acordo com os resultados divulgados na sequéncia do inquérito a literacia
financeira da populacao portuguesa efetuado em 2015 (que, por sua vez, teve em
consideracdo o inquérito efetuado pela OCDE no ambito da rede International
Network on Financial Education), constata-se que, ndo obstante os conhecimentos
financeiros dos clientes portugueses estarem em linha com os dos outros paises,
existem lacunas de literacia que se verificam de forma transversal em todos esses
paises (ainda que condicionadas por aspetos especificos relacionados com o
contexto econdmico, o estadio de desenvolvimento do sistema financeiro e os
niveis de inclusao financeira)1%4, Assim, e tendo em considera¢cdo a tendencial

dificuldade do cliente na apreensao de conceitos financeiros, o acesso a informacao

100 Neste sentido, PAREDES, Troy A. (2003), p. 15 e BUSCH, Christoph (2015), p. 3.

101 Sobre os problemas relacionados com a complexidade de produtos financeiros e da respetiva
informacdo, cfr. AVGOULEAS, Emilios (2009), p. 14.

102 Financial Conduct Authority (2013), p. 16. No mesmo sentido, cfr. Comissao Europeia (2010), p.
6. Sobre a complexidade dos produtos financeiros, vide também BARR, Michael S. (2008), p. 1 e
WEBER, Robert F. (2012).

103 Neste sentido, vide BAR-GILL, Oren & Omri Ben-Shahar (2013), p. 110.

104 Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2016), p. 12. Sobre a iliteracia financeira na
realidade norte-americana, vide WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 751-754 e BEN-SHAHAR, Omri & Carl
F. Schneider (2010), p. 667.
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pode ndo chegar para proteger o consumidor enquanto parte mais débil ou “naif”

da relagao juridico-bancarial0s.

Se é verdade que a informacao financeira assume carater complexo e que a
respetiva apreensdo por parte dos consumidores, dada a sua tendencial iliteracia,
nem sempre se considera garantida, importa contudo evidenciar que, mesmo num
contexto em que os consumidores disponham desse tipo de conhecimentos, tal
pode nao garantir, por si s0, a adequada interpretacdo e percecao dessa

informacao.

-

E que, como vimos anteriormente, os agentes econdémicos dispdem de
racionalidade limitada, pelo que a tendéncia crescente de disponibilizacdo de mais
e mais informacdo pode ndo conduzir necessariamente a obtencdo de decisdes
mais ponderadas e racionais. Chegamos, assim, aos problemas relacionados com a

racionalidade limitada e com o excesso de informacao.

Com efeito e na senda do referido no capitulo anterior, o homo oeconomicus ou
racional é substituido, na perspetiva econémico-comportamental, por um homem
sujeito a acdo de vieses cognitivos e com racionalidade limitada, cunhada por
Herbert Simon como a capacidade limitada do agente econdémico para o
processamento de informagdo, a manutencao da atencdo ou a ponderacdo na
tomada de decis0es106. Neste sentido, tal agente nao dispde de racionalidade plena,
ndo lhe sendo exequivel analisar todas as alternativas comportamentais possiveis,

nem tdo-pouco antecipar todas consequéncias de cada uma das alternativas,

Contrariamente ao que propugnam as financas tradicionais, a racionalidade e a
atencdo dos consumidores sdo recursos escassos, pelo que se assume como natural
(e inclusive racional, dados os custos que a andlise de todos os elementos prestados
pressuporia) que o consumidor nao analise toda a informacao que lhe é
disponibilizadal%’. A ideia passa por, numa perspetiva de andlise custo-beneficio,

ndo ser compensatorio para o cliente analisar todos esses elementos, o que o leva a

105 Neste sentido, vide GABAIT, Xavier, Augustin Landier & David Thesmar (2012), pp. 13-18.

106 Cfr. SIMON, Herbert A. (1947), SIMON, Herbert A. (1955). Também nesta matéria, cfr. CABRAL,
Nazaré da Costa (2008), pp. 250-261, BARROS, Gustavo (2007) e AVGOULEAS, Emilios (2009).

107 Neste sentido, vide LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 399. Os
referidos autores salientam, por exemplo no dmbito da percecio pelos consumidores das politicas
de privacidade na internet, que “ 54% das politicas de privacidade vdo para além do alcance de 57%
da populagdo da Internet (...) e (...) que o valor agregado do tempo que levaria os consumidores dos
EUA a analisar essa informagdo seria $ 652 bilhées por ano.” Tradugdo livre.
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aceitar, “de forma cega”, os termos e condi¢cbes que lhe sdo apresentados pelo

prestador de servicos108.

Sobre os efeitos da racionalidade limitada na analise da informagdao pelo
consumidor, declara Troy Paredes%, na linha do propugnado por Herbert Simon,
“a racionalidade limitada afeta a forma como as pessoas tomam decisdes. As
capacidades cognitivas sdo recursos escassos e devem ser alocados; tendo em conta
essa limitagdo de capacidades cognitivas, as pessoas ndo podem ter em consideragdo
toda a informacdo que lhes é disponibilizada, ndo podendo, assim, avaliar as suas
escolhas de forma perfeita. (...) Em consequéncia, as pessoas tendem a avaliar quanto
tempo e esforco devem gastar na realizacdo de uma tarefa, e, racionalmente,
excluem certas informagées e opgdes, porquanto a andlise de toda a informagdo

tornaria o processo decisorio incontroldvel e esmagador.”

Quanto a nds, esta atitude pode também ser explicada pela acdo dos dois sistemas
cognitivos (o sistema 1, intuitivo e automatico e o sistema 2, reflexivo e mais
demorado) a que fizemos referéncia no capitulo anterior: assim e atenta a
racionalidade limitada do individuo, o mesmo analisa a informacao de forma
seletiva, quer pela a¢do do sistema 1 por recurso a heuristicas com vista a
processa-la mais rapidamente, quer com base na memoria construida e seletiva

que o sistema 2 lhe proporcional10.

A racionalidade limitada dos individuos assume particular acuidade no contexto do
debate que tem vindo a surgir em torno da questdo relativa ao excesso de
informacao: em boa verdade, dada a racionalidade limitada dos individuos,
levantam-se reservas relativamente a assercdo segundo a qual “quanto mais

informagdo, melhor™111,

Assim e se, por um lado, o objetivo da informacdao passa por conferir ao
consumidor ferramentas que o auxiliem na tomada de decisdo, os contributos da
economia comportamental nesta matéria vieram demonstrar que, se, num

primeiro momento, o agente tem em considera¢do novas informagdes, a medida

108 Sobre as razdes para os consumidores aceitarem, de forma cega, as clausulas contratuais gerais
no direito do consumo, a Comissdo Europeia, num relatério elaborado nesta matéria, salientou a
racionalidade inerente a essa decisdo. Cfr. Comissdo Europeia (2016), p. 16.

109 PAREDES, Troy A. (2003), p. 16. Tradugao livre.

110 Cfr. KAHNEMAN, Daniel (2013), pp. 40 e 41 e MERKLE, Christoph (2007), pp- 16 e 17.

111 Cfr. SCHMOLKE, Klaus Ulrich (2017), p. 17.
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que a quantidade de elementos transmitidos vai aumentando e tendo em conta a
racionalidade limitada dos individuos, o mesmo faz um menor uso dessas
informacgdes!!2. A utilidade marginal da prestacao de informagdo assume, assim,
carater decrescentell3, configurando o excesso de informacdo o ponto em que as
desvantagens da introducdo de mais informagdes no processo decisério sdo

superiores as vantagens dessa mesma introdugaol14.

Se juntarmos a informacdo sobre um produto ou servico uma quantidade
significativa de opgodes, entdo o problema do excesso de informagdo assume
contornos ainda mais pronunciados: neste particular, a perspetiva econémico-
comportamental tem vindo a defender que quanto maior é a informacao e as varias
opcdes disponiveis, menor é a capacidade de o cliente escolher o produto mais
adequado (racional) as suas necessidades. Neste contexto, assinala-se um estudo
efetuado no México em conjunto pelo CGAP e o Banco Mundial, em que se
demonstrou precisamente que “a capacidade de o consumidor selecionar o melhor
produto numa determinada tabela de produtos de poupanga ou de crédito diminuiu
quando o numero de produtos aumentou de cinco para dez.”115 Por outro lado, e ndo
obstante a regulacdo no sentido da definicdo de requisitos minimos e uniformes de
informacaol16, a verdade é que, na generalidade das situagdes, se revela possivel,
por parte dos prestadores de servigcos, acrescentar novos campos, o que €

suscetivel de gerar problemas acrescidos de interpretacdo por parte dos clientes.

Por fim, dada a tendencial desigualdade das posicdes assumidas entre cliente e
instituicdo e estando em causa, as mais das vezes, clausulas contratuais gerais, os
consumidores podem optar por ndo ler atentamente a informacdo que lhes €
disponibilizada por haver muito pouca, ou praticamente nenhuma margem de

negociacdao na contratacaoll’. Neste contexto é a préopria vontade em celebrar o

112 Neste sentido, TUTTLE, Brad & F. Greg Burton (1999), p. 674, PAREDES, Troy A. (2003), p. 21,
RUHL, Gisela (2011), p. 580 e WILSON, Andrea (2014), p. 1.

113 ENGEL, Martin & Johanna Stark (2014), p. 2.

114 PAREDES, Troy A. (2003), p. 22.

115 Cfr. CGAP (2014), p. 5, traducio livre. Também no mesmo sentido, vide AFM (2015), p. 21.

116 Caso, por exemplo, dos requisitos do contrato de crédito constantes do artigo 12.2 do Decreto-
Lein.2 133/20009.

117 Vide nesta matéria, Comissdo Europeia (2016), p. 17 e, especificamente sobre a aceitagdo “cega”
de informagdo mediante a aposicdo de “ticks”, ENGEL, Martin & Johanna Stark (2014), pp. 3-5.
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contrato que leva o cliente a aceitar, de forma praticamente acritica ou cega, o teor

das condig¢des que lhe sdo apresentadas?1s.

Neste sentido e em jeito de conclusao sobre o problema do excesso de informacao,
salienta Lauren Willis, num contributo sobre os empréstimos subprime nos EUA,
que “informag¢do a mais pode ser tdo perigosa como pouca informagdo” por trés
ordens de razdes: em primeiro lugar, porque a quantidade de informacdo que é
disponibilizada pode ser desencorajadora, levando a que o cliente nem sequer
tente percebé-la; depois, porque a tarefa de analisar tanta informacdo pode levar a
que a mesma se torne menos “rastredvel”’, em consequéncia da sobrelotacdo da
memodria e atengao do cliente; por fim e porquanto, como veremos na alinea que se
segue, o excesso de informacdo pode levar a que o cliente apenas analise alguns
elementos (por exemplo, os primeiros ou ultimos elementos transmitidos, ou
aqueles a que foi conferido particular destaque ou saliéncia), ainda que nao
necessariamente os mais relevantes para a tomada de uma boa (racional) decisao,
por forca da acdo de heuristicas e enviesamentos. Como se conclui nessa sede,
“num mundo onde a atengdo é um recurso da maior escassez, a informagdo pode
tornar-se um luxo caro, dado que pode retirar a nossa atengdo do que é importante e

focd-la no que ndo é importante” 119,

D. Areacao dos consumidores

Vimos, nos pontos anteriores, como, ndo obstante os propésitos de protecdo do
consumidor subjacentes ao esforco que tem vindo a verificar-se no sentido da
previsdo crescente de deveres de informacdo, tais deveres podem suscitar
problemas de apreensao, designadamente tendo em conta a racionalidade limitada

dos individuos.

Este ponto procura escalpelizar, em concreto, as reagdes dos consumidores aos

problemas suscitados pela prestacdo de informac¢do, mais propriamente sobre

118 Por outro lado, o cliente pode sentir-se confiante relativamente ao respetivo teor, atenta a
multiplicidade de destinatarios englobados nas clausulas contratuais gerais, dispensando
consequentemente a sua leitura.

119 WILLIS, Lauren E. (2006), p. 767.
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como podem tomar decisOes sobre produtos e servicos bancarios, determinadas

pela acdo de heuristicas e vieses cognitivos120.

1. Reacao ao excesso de informacao: saliéncia, enquadramento e
ancoragem

Uma tendéncia relativamente comum no comportamento de um individuo a quem
seja prestada informagdo em massa e complexa reside, naturalmente, numa
tentativa de sintetizacdo e simplificagdo!21, por forma a torna-la, aos seus olhos,

mais percetivel.

Nao resulta, assim, estranho que o consumidor, na reflexdo que efetua sobre a
informacao que lhe é disponibilizada pelos varios prestadores de servigos
bancarios, foque a sua andlise em certos elementos, eliminando do processo
decisorio, por sua iniciativa ou por influéncia de outrem, outros elementos. Neste
sentido, salienta-se o ja mencionado contributo sobre as limita¢cdes da informacao
no ambito dos empréstimos subprime nos EUA22, de onde resulta que “os deveres
de informacgdo (...) instituidos tém por propdsito auxiliar os mutudrios, inundando-os
com todos os elementos de informacdo que os mesmos necessitam para avaliar o
preco da operagdo de crédito. Mas serd que os consumidores utilizam toda esta
informagdo na decisdo de contratar um empréstimo? O problema cognitivo relativo
ao excesso de informagdo faz com que raros ou nenhuns sejam os casos de

consumidores que tém em consideragdo todos esses fatores. “

Como vimos na alinea C) deste capitulo, esta tendéncia de selecao/ simplificacdo
de informac¢do ndo é, em si mesma, uma reac¢do irracional, dado que, pressupde
uma avaliagdo custo-beneficio de onde resulta ndo ser exequivel (face a
racionalidade limitada do agente econdmico) ou eficiente analisar, de forma
exaustiva, todos os elementos disponibilizados!23; no entanto, certo é que essa
tendéncia é também suscetivel de traduzir-se na eliminacdo de informacao

relevante no processo decisorio, situacdo que resulta patente, desde logo, dos

120 Definidos pela FCA como “formas especificas mediante as quais o pensamento humano se afasta
da racionalidade”. Financial Conduct Authority (2013), p. 4.

121 Vide, nesta matéria, PAREDES, Troy A. (2003), pp. 17-23.

122 WILLIS, Lauren E. (2006), p. 766.

123 Neste sentido, cfr. PAREDES, Troy A. (2003), p. 23.

46



contributos da psicologia nesta matérial?4, os quais vieram demonstrar a tendéncia

de o individuo ndo controlar a forma como aloca a sua atengdo a tais elementos.

Esta tendencial reacdao do consumidor no sentido da limitacdo e simplificacao da
informacgdo faz com que o mesmo confira, por sua iniciativa ou por influéncia de
terceiro (como veremos), particular relevancia (ou saliéncia) a determinados
aspetos da informacdo. Neste contexto, referem George Loewenstein, Cass Sunstein
e Russel Golman que “tendo em conta a grande variedade de fatores que afeta a
importdncia subjetiva da informagdo, certos itens captam a atengdo do agente,
enquanto outros desaparecem no fundo, mesmo que sejam extremamente relevantes

e que seja racional focar-se neles”125.

Este efeito de “saliéncia” pode, em primeiro lugar, verificar-se por iniciativa do
consumidor, que confere, ele préprio, maior importincia a um determinado
elemento de informacdo: é o caso, por exemplo, dos consumidores que baseiam a
decisdo de contratar um empréstimo exclusivamente no valor da prestacao
mensall26, A este respeito, importa salientar que, a luz do enquadramento juridico-
bancario atual, o valor da prestacao pode estar condicionado a manuteng¢do de
certos produtos e servicos financeiros (as chamadas “vendas associadas
facultativas”127), ou, nos casos de contratos de crédito com taxa de juro variavel, as
variacOes do indexantel28, motivo pelo qual o valor da prestacdo tipicamente pode
apresentar alteracdes. Neste sentido, a avaliagdo do produto apenas com base
nesse elemento (desconsiderando, por exemplo, os elementos respeitantes as
circunstancia de variacao da taxa de juro) pode revelar-se insuficiente para uma

tomada de decisdo ponderada e esclarecida de contratar um empréstimo.

Do mesmo modo, pode suceder que o cliente confira particular enfoque a

determinadas informagdes tendo presente a ordem em que as mesmas Sao

124 Cfr. LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 388-399.

125 LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 399, traducao livre.

126 Neste sentido, vide WILLIS, Lauren E. (2006), p. 788, de onde resulta que “uma heuristica de
simplificagdo utilizada pelos mutudrios (...) no sentido de decidir se pretendem, ou ndo, contratar o
empréstimo, consiste em utilizar apenas a prestagdo mensal como o tnico elemento relacionado com o
prego no qual a decisdo se baseia.” Tradugao livre.

127 Cfr,, por exemplo, n.2 3 do artigo 11.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de onde resulta a
possibilidade de, nos contratos de crédito hipotecario, serem “propostos ao consumidor outros
produtos ou servicos financeiros como forma de reduzir as comissées ou outros custos do contrato de
crédito, nomeadamente o spread da taxa de juro.”

128 Cfr. artigo 21.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.
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apresentadas num determinado documento, por exemplo os elementos que

surgem em primeiro ou em ultimo lugar.

Mas o efeito de saliéncia pode também ser despoletado pelo comportamento de
terceiro, designadamente nas situacdes de aconselhamento levado a cabo por
funcionarios (aspeto de que nos ocuparemos com mais detalhe no ponto
subsequente). Nestas situacdes e tendo em conta que a racionalidade e a atencao
do cliente sdo, como vimos, recursos escassos, o funcionario podera apresentar,
com maior saliéncia, certos aspetos da informacao, designadamente fazendo valer
as suas caracteristicas mais benéficas ou atrativas para o cliente bancariol2°.
Estudos demonstram, nesta matéria, que o facto de serem objeto de saliéncia
certas caracteristicas mais atrativas (como por exemplo, a apresenta¢do do valor
da prestacdo durante o periodo de caréncia nos casos de contratacdo de
empréstimos com caréncia de capital e/ou juros!3? ou, no caso da comercializacao
de depésitos indexados, das performances positivas dos ativos a que os mesmos

estdo indexados) pode ser suscetivel de moldar as escolhas dos consumidores131.

Em estreita relacdo com a saliéncia da prestacdo de certas informacdes esta o
enquadramento da informacao sobre o produto ou servigco: com efeito, os estudos
sobre a economia comportamental vieram demonstrar que a forma como a escolha
é enquadrada tem relevancia no dominio das decisées dos consumidores, mesmo
em circunstancias de produtos com resultados financeiramente equivalentes!32,

Neste contexto, a apresentacdo da informacdo de uma forma especialmente

129 Neste sentido, Financial Conduct Authority (2013), p. 18.

130 Nessa situagdo, para além dos vieses relacionados com a prestacdo de informacao, as caréncias
dos empréstimos podem ainda relacionar-se com um outro enviesamento muito referido nos
estudos sobre economia comportamental (e também na sua aplicacdo aos mercados financeiros),
em linha alids com a influéncia do “fator tempo” na tomada de decisdo sobre produtos e servicos
bancérios: trata-se do chamado “desconto hiperbdlico”, o qual respeita a tendencial
sobrevalorizagdo do presente em relacdo ao futuro e que consubstancia uma conduta muito comum
na contratacdo de créditos (em que os consumidores veem a vantagem financeira de obter um
determinado montante, sem avaliarem devidamente os respetivos encargos). No entanto e porque
este viés ndo se relaciona diretamente com a prestacdo de informagio, o mesmo ndo sera dissecado
nesta sede. Em todo o caso, sobre o desconto hiperbélico/viés do presente na tomada de decisdes
sobre produtos bancarios de retalho, vide Financial Conduct Authority (2013), p. 53, OCDE (2017),
p- 12 e CGAP (2014), p. 20.

131 Neste sentido, Financial Conduct Authority (2013), p. 18. Sobre o papel da saliéncia na prestacao
de informacgdo financeira, vide HIRSHLEIFER, David A., Sonya Lim & Siew Hong Teoh (2004),
WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 766 e seguintes, DEBONDT, Werner F.M., Rosa M. Mayoral & Eleuterio
Vallelado (2012), WILSON, Andrea (2014), SHATON, Maya (2016), FRYDMAN, Cary and Wang,
Baolian (2017) e OCDE (2017), p. 14.

132 Cfr. Financial Conduct Authority (2013), p. 18. Também nesta matéria, PI, Daniel, Francesco
Parisi & Barbara Luppi (2013), p. 7.
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apelativa para o cliente (por exemplo no dmbito da publicidade), a utilizacao de
certo tipo de linguagem, ou, como vimos, a chamada de aten¢do para as
caracteristicas positivas de um determinado produto podem, de facto, assumir

peso na decisdao dos consumidores?33,

E, de resto, precisamente o enquadramento que determina o poder das tdo
conhecidas normas supletivas ou opg¢des por defeito na chamada “arquitetura da
escolha”, as quais tém vindo a ser assumidas como “nudges” pela economia
comportamentall34, Nestes casos, podera utilizar-se o enquadramento para
apresentar, por defeito, aquela que é vista como a solucao mais racional, sendo que
o agente acaba por escolher essa op¢do precisamente por entender que a mesma
serd a melhor, dado que corresponde a opg¢do por defeito!35 (por exemplo, a
apresentacdo, por defeito, de um limite de crédito inferior ao de € 1.500 (mil e
quinhentos euros) que é habitualmente praticado nos cartdes de crédito, levando o

cliente a solicitar, em consequéncia, esse limite mais reduzido).

Um outro enviesamento bastante comum no ambito da interpretacdo da
informacao reside na criacdo de pontos de referéncia ou "dncoras” (a que ja
aludimos no capitulo anterior, em que se salientou a teoria da perspetiva de Daniel
Kahneman e Tversky), definidas como as situa¢des em que “as pessoas consideram
um valor particular para uma quantidade desconhecida, antes de calcularem essa
quantidade”, avaliando determinada op¢do precisamente em funcao desse mesmo
valor136, A ancoragem corresponde, em rigor, a atribuicao, por parte do agente, de
demasiada importancia a uma determinada informacgao (a “dncora”) na tomada de

decisoes, ajustando-as em funcao dessa mesma informagao?37.

133 Neste sentido, vide CGAP (2014), p. 20, POMPIAN, Michael M. (2006), pp. 237-247 e SANTOS,
Ana Cordeiro & Vania Costa (2013), p. 765.

134 Sobre o papel do enquadramento da informagdo na escolha do consumidor e da sua relagdo com
normas supletivas, vide AFM (2015), p. 18 e Financial Conduct Authority (2013), p. 42.

135 No caso das normas supletivas, pode também ser determinante a inércia do agente, por exemplo
nos casos em que a opg¢do por defeito seja aplicavel e o agente mesmo apenas se pronuncie se
discordar da op¢do por defeito (“opt out”). Sobre as normas supletivas e a sua configuracdo como
“nudge”, vide THALER, Richard H. & Cass R. Sunstein (2008), pp. 124-128.

136 KAHNEMAN, Daniel (2013), p. 162, onde o referido autor salienta “Se vos perguntarem se Gandhi
tinha mais de 114 anos quando morreu, acabardo com uma estimativa muito mais alta da sua idade a
data da morte do que se a pergunta da ancoragem referisse a morte aos 35 anos.” Sobre a ancoragem
na teoria da perspetiva, vide KAHNEMAN, Daniel & Amos Tversky (1979). Nesta matéria, cfr.
também POMPIAN, Michael M. (2006), pp- 75 e seguintes.

137 Neste sentido, LOBAO, Julio (2015), pp. 124-125.
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No contexto da avaliacdo de informacao sobre produtos e servigos bancarios, a
OCDE e a FCA138 destacaram a forma como os consumidores avaliam um produto
em fun¢do de um ponto de referéncia, fazendo notar como um mesmo resultado
pode ser enquadrado como um ganho ou como uma perda, dependendo da escolha

desse ponto de referéncia.

A titulo exemplificativo, chama-se ainda a aten¢do para um estudo efetuado pela
autoridade holandesa responsavel pela supervisdo dos mercados financeiros (a
AFM) no ambito da contratacido de crédito aos consumidores, em que se revelou
que a predisposi¢do de contratacao de valores mais reduzidos ou mais elevados de
crédito pode variar em funcdo dos pontos de referéncia/ancoras que sao
apresentados aos consumidores, tendo-se verificado que os consumidores a quem
foram apresentadas “dncoras” de valor superior, manifestaram vontade de solicitar

o montante de crédito superior39,

Da andlise que fizemos sobre a tendencial reacdo dos consumidores de, por sua
iniciativa ou por aconselhamento de terceiro, optar por selecionar determinados
elementos de informacao no ambito do seu processo decisério, podemos retirar
desde logo uma conclusao: a forma como a informacdo é apresentada ao cliente
bancario tem relevo na sua decisdo. Vimos, nesta sede, como a mesma pode toldar
o raciocinio do consumidor, retirando do seu foco decisério aspetos que podem
consubstanciar elementos-chave na avaliagdo de um produto ou servigo bancario.
Veremos, mais tarde, como a forma da prestacio de informacdo podera

consubstanciar o mais basico dos “nudges”149.

2. Influéncia social nas decisoes financeiras: aconselhamento e
comportamento de manada

Terminamos o ponto anterior referindo que a forma como a informacgao é prestada
pode exercer uma influéncia determinante na acao deciséria do consumidor; no
entanto, entendemos que os problemas suscitados pela prestacdo de informacao
podem ndo se confinar apenas a respetiva forma, dada a existéncia de outros

fatores que também exercem relevancia, como é o caso da suscetibilidade do

138 Cfr. Financial Conduct Authority (2013), p. 53 e OCDE (2017), p. 13.
139 Cfr. AFM (2015), p. 20.
140 Neste sentido, HALPERN, David (2015), p. 184.
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consumidor a influéncia social. A forma da prestacdo de informag¢do pode assim
ndo ser a (Unica) solucdo quando a interpretacdo dessa informacao e, em
consequéncia, a decisao do consumidor ndo é feita de forma isolada, o que resulta

desde logo patente nas situacdes de atendimento ao balcao.

E que, como vimos no capitulo anterior, a perspetiva econémico-comportamental
conferiu ao homo oeconomicus um carater mais humano, substituindo a visao de
um “cyborg omnisciente, controlado e frio, aparentemente imune a sua envolvéncia e
dirigido para a maximizagdo do seu bem-estar (utilidade individual)”'*1 por um ser
racionalmente limitado e vulneravel a influéncia de outros seres humanos.
Ocupamo-nos, no presente capitulo, da complexidade dos produtos e servicos
bancarios e vimos como o cliente bancario, por ser racionalmente limitado, confere

relevancia a outros aspetos que ndo a prestacao de informacao.

Nao resulta, por isso, estranho que face a dificuldade que demonstra na percecao e
interpretacdo do sentido e alcance da informacdo sobre produtos e servigos
bancarios, o consumidor procure aconselhamento junto de quem domina esses
conceitos ou daqueles com quem mais convive, conferindo particular destaque ao
sentido desse aconselhamento na respetiva tomada de decisdo. Assim, verifica-se,
face a tendencial aversao dos consumidores a tomada de decisdes sobre questdes
financeiras, um fenémeno de “delegacdo” da decisdo: neste contexto e tendo em
conta que os clientes se veem a eles proprios como “ndo especialistas” nesta
tomada de decisao, “ao invés de procederem a recolha e andlise de informagdo sobre
produtos alternativos e de fazerem as suas escolhas com base nesta avaliagdo, eles
frequentemente recorrem ao conselho interessado dos funciondrios das instituicbes
financeiras, ou ao conselho de amigos e familiares, que pode ndo ser o mais

informado”142

A este respeito e no que especificamente se refere ao aconselhamento profissional,
importa, antes de mais, salientar que a prestacao de aconselhamento se assume, de
resto, como uma ferramenta fundamental na decisdo sobre produtos e servigos
bancarios, sendo reconhecida a sua importancia no contexto de auxiliar o cliente

na percecdo das respetivas componentes (designadamente de fatores como o risco

141 SARAIVA, Rute (2011), p. 1088.
142 Neste sentido, SANTOS, Ana Cordeiro & Vania Costa (2013), p. 782.
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e a incerteza), bem como na promoc¢do da necessaria confianca entre o cliente e o
seu prestador de servigos bancarios!43. H4 quem veja inclusive o aconselhamento
como uma forma de “licenciamento moral” para o cliente optar por um
determinado produto ou servigo, conferindo ao sentido do aconselhamento um
maior grau de credibilidade, em face dos conhecimentos financeiros de que o
funcionario ou intermediario dispdel44. Neste sentido, a disponibilizacdo de
informagdo em conjunto com a prestacdo de aconselhamento desencadeiam no
consumidor a chamada “aparéncia de legalidade”, promovendo respetivamente a

sua confiangal4>,

Curiosamente, a solicitacdo de aconselhamento profissional ndao surge, contudo,
necessariamente associada a individuos com menores indices de literacia
financeiral4é: de facto, o recurso ao aconselhamento assume carater transversal,
ocorrendo tanto por iniciativa do cliente bancario mais vulneravel e com menor

grau de literacia financeira, como também do cliente mais sofisticado.

No entanto, o sentido e carater benéfico do aconselhamento conferido pelos
funcionarios no contexto especifico da disponibilizagdo de informacdo e da
consequente tomada de decisdo pelo cliente bancario tem vindo a ser objeto de
debate, constituindo esse aspeto, como veremos, uma das recentes preocupacoes
regulatérias na comercializacdo de produtos e servigos bancarios de retalho. Com
efeito, existem crescentes vozes a alertarem para o facto de os funcionarios das
instituicdes, ou os seus intermediarios!4’, poderem moldar as escolhas dos
consumidores e explorar os seus vieses cognitivos, dada a influéncia que sobre eles
exerceml148, A fronteira entre o sentido benéfico do aconselhamento na tomada de
decisdo dos consumidores, a persuasdao para a aquisicio de um determinado
produto ou servigo e, no limite, a manipulacao do consumidor pode, assim, revelar-

se muito ténue.

143 Cfr. Financial Conduct Authority (2013), p. 16 e CGAP (2015), p. 8.

144 LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 402, WILLIS, Lauren E.
(2006), p- 801 e Comissao Europeia (2010), p. 6.

145 Sobre a disponibilizacdo de informagdo como “aparéncia de legalidade”, vide WILLIS, Lauren E.
(2006), p. 795.

146 Neste sentido, GENTILE, Monica, Nadia Linciano & Paola Soccorso (2016), p. 11 e HACKETHAL,
Andreas, Michael Haliassos & Tullio Jappelli (2011), p. 23.

147 Cujo regime aplicavel resulta do Decreto-Lei n.2 81-C/2007, de 7 de julho e que sdo pessoas que,
sem conceder diretamente crédito, intervém no processo de concessdo, designadamente prestando
assisténcia ou intervindo noutros atos preparatdrios desse processo.

148 Neste sentido, WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 798-806.
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Em primeiro lugar, o aconselhamento pode nao ser, por si sé, totalmente benéfico
para o cliente, por forca das préprias limitagdes de quem o presta: a este respeito,
um estudo levado a cabo pelo CGAP, no ambito da realizacdo de agdes “cliente
mistério”14°, permitiu concluir que os funcionarios das instituicdes podem nao
estar devidamente preparados para prestar o aconselhamento indicado ao cliente,
designadamente por falta de preparacao ou formacdo para exercer essa
competéncials0. Nesse estudo referiu-se que, muitas vezes, os funcionarios das
instituicdes ndo conseguem efetuar, junto do cliente, uma adequada descri¢do do
produto em fun¢do do cumprimento do quadro normativo em vigor (seja porque a
informacdo é demasiado complexa, seja porque o funciondrio ndo entende que a
mesma é relevante para o processo), nem tdo-pouco prestar-lhe um
aconselhamento sobre o produto mais ajustado ao seu perfil. Os erros dos
funcionarios podem advir também do julgamento que fazem relativamente aos
clientes, dado que a percecdo das suas caracteristicas pessoais tem também

impacto no respetivo atendimento™".

Por outro lado, tem vindo ainda a ser objeto de debate a questao relativa a isencao
e independéncia dos funcionarios das instituicdes!>2, face a acdo e influéncia das
politicas de remuneracdo das instituices, mais propriamente dos incentivos
financeiros concedidos aos funcionarios no ambito da venda, junto dos clientes, de
produtos e servigos bancarios, em linha com os argumentos espelhados na teoria

da agéncia de Jensen e Meckling?>3.

Neste particular, considera-se que a pessoa que procede a venda de produtos e
servicos bancarios pode dispor de incentivos financeiros que o levem a
recomendar um produto ao cliente que nem sempre é o mais adequado as suas
necessidades; por sua vez e como vimos, o cliente assume que o conselho dado
pelo funcionario é valido, adquirindo o produto, ainda que inadequado ao seu

perfil. A postura de muitos consumidores passa, pois, por uma confiangca quase

149 Acbes de inspecdo levadas a cabo junto de instituigdes financeiras em que as equipas de
inspec¢do nao se identificam, fazendo-se passar por clientes bancarios.

150 CGAP (2015), p. 1.

151 Neste sentido, CGAP (2014), p. 5.

152 Financial Conduct Authority (2013), p. 60, CGAP (2014), p. 13, CGAP (2015), p. 24, AFM (2015),
p.26 e OCDE (2017), p. 13.

153 Teoria que espelha o desalinhamento de interesses na estrutura das sociedades, por exemplo,
entre credores e acionistas, Cfr. JENSEN, Michael C. & William H. Meckling (1976). Sobre a teoria da
agéncia, vide ARAUJO, Fernando (2012), pp. 425-441.
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cega no aconselhamento prestado pelos funcionarios das instituicdes, estando a
sua acao decisoria fortemente influenciada pelo afeto ou empatia com aqueles e
pela deferéncia para com a sua pericia na avaliacdo do produto e servico que mais

se adequa as respetivas necessidades154-155.

Existe, assim, a possibilidade de desalinhamento entre, por um lado, aquele que é o
interesse do consumidor e, por outro, o interesse de quem lhe vende o produto ou
servico bancario, tais como motivagdes de lucro a curto prazo que nao se alinham
com o bem-estar financeiro de longo prazo do consumidor, bem como estruturas
de comissionamento que incentivam o pessoal de vendas a “empurrar” o cliente
para um particular produto em detrimento de outro, porventura mais adequado ao
seu efetivo interessels6, Por exemplo no estudo sobre os limites da prestacdo de
informacdo nos empréstimos subprime a que ja nos referimos supra, resulta
expressamente mencionado que os intermediarios de crédito “recebem incentivos
para vender os empréstimos ao prego mais alto possivel, ao invés de ajudarem os

consumidores a procurar o empréstimo com menores custos”157.

Neste contexto, a Comissdo Europeia, no estudo levado a cabo sobre as decisdes
dos consumidores no ambito de servicos financeiros de retalho a que ja aludimos,
salientou que 80 % dos consumidores buscam aconselhamento nesses mercados,
sendo que 58 % dessas pessoas admite que as suas escolhas sdo influenciadas por
esse aconselhamentols8. Ndo obstante, foi possivel apurar que nem sempre as
decisdes dos clientes sdo as mais acertadas, dado que do leque de pessoas
envolvidas, apenas 56 % fizeram boas decisdes (e dentro desses 56 %, apenas 25

% fizeram muito boas decisdes)5%. Em matéria de aconselhamento, também foi

154 Neste sentido, WILLIS, Lauren E. (2006), p. 799-801. Neste contexto, tal autora refere, em
particular, a agdo da “heuristica do afeto” (isto é, da tendéncia subconsciente para confundir uma
resposta emocional com uma avaliagdo cognitiva da escolha) e do efeito da reciprocidade,
correspondente as situacdes em que “o vendedor se torna amigo do cliente, que respetivamente
retribui essa «amizade» com a sua confianca e a realizagdo do negdcio.” (tradugdo livre). Sobre a
confianga “cega” dos clientes nos conselhos dados pelos funcionarios das instituicdes, vide SANTOS,
Ana Cordeiro & Vania Costa (2013), p. 787.

155 Situacdo particularmente evidente em meios mais pequenos e/ou no relacionamento com
pessoas idosas, em que o funcionario é tipicamente encarado como um amigo.

156 Sobre o desalinhamento entre os interesses dos consumidores e o dos “vendedores”, CGAP
(2014), p. 13, LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 397 e ENGEL,
Martin & Johanna Stark (2014), p. 10.

157 WILLIS, Lauren E. (2006), p. 805.

158 Comissao Europeia (2010), p. 7.

159 Comissao Europeia (2010), p. 8.
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possivel apurar que 37% dos consumidores abrangidos nao tém conhecimento da
existéncia de incentivos, sendo que 32% estdo convictos da inexisténcia dos
mesmosl®0. Este estudo demonstrou, assim, que contrariamente aquele que é o
intuito primacial da prestacdo de aconselhamento, ndo existe necessariamente um
nexo causal entre o aconselhamento e uma tomada de decisdo mais acertada sobre
produtos e servicos bancarios, podendo assim ser possivel que um consumidor
influenciado pela acdo desse aconselhamento adquira um produto nao adequado

as suas necessidades.

Neste sentido e no que especificamente respeita a influéncia do aconselhamento
profissional dos consumidores no dmbito das suas decisdes sobre produtos e
servicos bancarios, impde-se emitir, desde ja, uma conclusdo: ndo obstante a
importancia e carater fundamental que essa influéncia assume, nem sempre a
mesma se demonstra benéfica para o cliente. Daqui se retira que também as
condutas das instituicbes podem encontrar-se enviesadas, tanto pelas suas
proprias limitacdes (dado que sdo compostas por pessoas, sujeitas, elas préprias, a
acdo de vieses cognitivos), mas também por forc¢a da influéncia que exercem junto

dos clientes, tirando proveito dos respetivos vieses cognitivos'®’.

No entanto e como tivemos a oportunidade de destacar, o peso da opinido de
terceiro pode nao confinar-se apenas ao aconselhamento profissional, sendo essa
influéncia exercida pelas restantes pessoas que convivem com o consumidor, quer
sejam os seus pares, quer os chamados “lideres de manada”, levando a que o

primeiro tente copiar os comportamentos dos segundos.

Assim, os consumidores podem também ser influenciados pelo ja por nés referido
“comportamento de manada” (ou “herd behavior”), isto é, pelo fendmeno social de,
no contexto da decisdo, seguir o caminho de terceiros, copiando os respetivos
comportamentos!2. Como declara Robert Shiller “uma observagcdo fundamental
sobre a sociedade humana é a de que as pessoas que comunicam regularmente

pensam de forma similar. Existe, em qualquer tempo e em qualquer lugar, um

160 Comissao Europeia (2010), p. 386.

161 Financial Condact Authority (2013), pp. 21 e seguintes. Sobre a forma como as institui¢des
podem tirar partido dos vieses cognitivos dos clientes, vide Anexo I aquele Relatdrio. No entanto e
como referido em sede introdutdria, o foco da nossa investigacdo prende-se com os vieses dos
consumidores e ndo os das instituicdes financeiras, a menos que estes ultimos estejam na base de
comportamentos desviantes dos consumidores.

162 Cfr. DEBONDT, Werner F. M., Rosa M. Mayoral & Eleuterio Vallelado (2012), p. 105.
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«Zeitgeist», um espirito dos tempos”163, O comportamento de manada demonstra,
assim, o carater social do agente econdmico e a sua suscetibilidade ao peso das
normas sociais, configurando porventura uma heuristica com bastante adesao por
representar menos custos do ponto de vista do cliente, dada a facilidade e rapidez

da acdo de copiar comportamentos alheios.

Este fendmeno pode servir, entre outros aspetos, para justificar praticas tdo
enraizadas como, por exemplo, o recurso ao crédito a habitagdo mesmo em
situacdes de precos altamente inflacionados, ou uma corrida massiva aos depdsitos
numa situacdo de panico, provocada pelas noticias de faléncia de um banco¢4. No
primeiro caso, a justificagdo encontrada pelo consumidor para a contratagdo de um
empréstimo podera passar, por exemplo, pelo pensamento de que “ter uma casa
propria” é importante para a sua auto-estima ou egol6> e que, se outros agentes
econdmicos fizeram a mesma opc¢do, entdo é porque essa é uma opc¢ao corretalés;
no segundo o caso, o que despoleta o comportamento é o medo de as “poupangas
de uma vida” serem atingidas, ainda que protegidas pelo Fundo de Garantia de

Depositosié?.

Anota-se, em todo o caso, que o comportamento de manada nos mercados
bancarios de retalho ndo nos parece atingir contornos tdo pronunciados como os
que se verificam no mercado acionista (aspeto mencionado com mais pormenor no
capitulo dedicado as finangcas comportamentais), precisamente porque, como

vimos, a componente de risco (e, como tal, também a exposicao ao medo) nao é tdo

163 SHILLER, Robert J. (2005), p. 157, traducio livre. Sobre o comportamento de manada, o referido
autor apresenta um exemplo muito simples, baseado na escolha entre dois restaurantes similares,
em que, por forca da influéncia da escolha, totalmente aleatéria, da primeira pessoa, os restantes
agentes acabam por seguir essa mesma op¢do, deixando o primeiro restaurante cheio e o outro nio.
SHILLER, Robert]. (2005), p. 160.

164 Sobre o comportamento de manada entre instituicdes bancarias (“bank herding”), cfr. HAISS,
Peter R. (2010).

165 De acordo com o relatério de acompanhamento dos mercados bancarios de retalho relativo ao
ano de 2016, verificou-se, entre 2015 e 2016, um crescimento assinalavel da contratacio de crédito
a habitagdo. Cfr. Banco de Portugal (2017), pp. 71-75. Sobre a importancia de ser elegivel para
efeitos de concessdo de crédito hipotecario e sobre a “ameaga do ego”, cfr. WILLIS, Lauren E.
(2006), p. 772. No que se refere a validacdo social como fenémeno propulsor de opg¢des nos
mercados bancérios de retalho, cfr. AFM (2015), p. 22.

166 Nesse caso, este tipo de comportamento pode ainda estar associado ao chamado “viés da
representatividade”, o que, muito sinteticamente, corresponde a tendéncia para avaliar uma
determinada probabilidade com base no seu grau de semelhanc¢a com os dados disponiveis. Sobre a
representatividade nos empréstimos hipotecarios, vide WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 794-796.

167 Em Portugal, os clientes bancarios que disponham de depdsitos tém a garantia de reembolso dos
valores depositados até ao valor de € 100.000,00 (cem mil euros) por instituicao e por depositante.
Cfr. artigos 154.2 e seguintes do RGICSF.
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vincada. No entanto, parece-nos que a influéncia social dos comportamentos de
terceiros é, no contexto dos mercados bancarios de retalho e face ao carater
porventura mais “naif’ dos consumidores por compara¢do com os investidores,

uma componente que ndo podemos deixar de destacar.

Apenas a titulo complementar, salienta-se que a influéncia social vem demonstrar,
assim, a vulnerabilidade do cliente bancario as emoc¢des na acdo decisoria sobre
produtos e servigcos bancarios: vincamos supra, como, ao analisar a informacgéo, o
cliente é influenciado por sentimentos como o afeto, a admiracgao, a auto-estima, o
entusiasmo, o medo e o stress. Neste sentido, as decisdes financeiras, porque
tomadas por seres humanos e ndao por econs (conforme refere Thalerl68), sao
decisdes emocionais, motivadas também pelo sentimento, positivo ou negativo,

que uma determinada informagdo exerce na escolhal®,

168 THALER, Richard H. (2016), p. 20.
169 Cfr. DEBONDT, Werner F.M., Rosa M. Mayoral & Eleuterio Vallelado (2012), pp. 104-107,
FinanciaL Conduct Authority (2013), p. 5, OCDE (2017), p. 13 e AFM (2015), pp. 26-27.
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IV. SOLUCOES ECONOMICO-COMPORTAMENTAIS PARA 0OS PROBLEMAS
RELACIONADOS COM A PRESTACAO DE INFORMACAO

Vimos, no capitulo anterior, que a prestacdo de informag¢do pode nao ser, por si so,
um mecanismo efetivo de maximizacdo das escolhas do consumidor no ambito da
contratacdo de produtos e servigos bancarios de retalho, tendo em conta varios
fatores, designadamente a complexidade e o excesso de elementos transmitidos no
contexto do processo de contratacdo. Constatamos que a reacdo dos consumidores
aos problemas suscitados na apreensao da informag¢do macica e complexa que lhes
¢ disponibilizada passa por analisar apenas alguns elementos da mesma e/ou
recorrer ao aconselhamento de terceiros, cujas motivacbes podem nao estar

devidamente alinhadas com os interesses dos consumidores.

Tivemos também a oportunidade de destacar que, para que a prestacdo de
informacgdo se assuma, efetivamente, como uma ferramenta essencial no processo
decisorio, a mesma tera de ser compreendida e utilizada, pelo que se revestira de
pouca (ou nenhuma) utilidade disponibilizar ao consumidor informacdo sobre
determinados produtos e servicos se ele ndo a lé, ou ndo compreende o seu

sentido.

Nesta sequéncia, o propdsito deste capitulo visa dar a conhecer os resultados da
nossa investigacdo sobre as solugcdes econdmico-comportamentais para os
problemas acima referidos, as quais visam, em primeira linha, permitir ao
consumidor ler e apreender a informacdo que lhe é disponibilizada, contribuindo
assim para a tomada de decisdes mais ponderadas e conscientes no processo de

contratacao de produtos e servicos bancarios de retalho.

As solugdes sobre as quais nos debrucaremos serdo aqui sistematizadas em duas
partes fundamentais, obedecendo a l6gica subjacente ao capitulo anterior, em que
demos a conhecer, num primeiro momento, as reagdes dos consumidores no
ambito da interpretacio da informacdo propriamente dita (saliéncia,
enquadramento e ancoragem) e, posteriormente, as reagdes baseadas no recurso a
outros mecanismos, como é o caso do aconselhamento prestado pelos funcionarios

aos consumidores.

Assim, também aqui comecaremos por identificar possiveis solu¢des assentes na

forma da informa¢do propriamente dita, isto é, as chamadas solugdes de
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“transparéncia de informagdo”, destinadas especificamente a facilitar a tarefa do
consumidor na respetiva apreensao do seu conteudo. No fundo, veremos nesta
sede como a forma da prestacdo de informacdo (e ndao apenas os respetivos
elementos propriamente ditos) pode configurar um “nudge” ou estimulo na acegdo

propugnada pela perspetiva econ6mico-comportamental.

Posteriormente, ocupar-nos-emos de solucdes sobre outros aspetos que ndo os
moldes em que a informag¢do é prestada, mas que, como vimos, exercem uma
influéncia determinante na forma como o consumidor a interpreta, como é o caso

do aconselhamento.

A. Solugoes de transparéncia de informacao

1. Simplificagdo da informacao: descomplexificacio, reduciao e

uniformizacao da informac¢ao

Um dos aspetos a que nos referimos como sendo uma das caracteristicas
fundamentais dos produtos e servicos bancarios de retalho e, em consequéncia, da
informacdo que sobre os mesmos é transmitida por parte dos respetivos
prestadores de servicos, prende-se com a sua complexidade. Neste sentido e
conforme melhor evidenciado no capitulo anterior, para que a prestacao de
informacao se assuma, de facto, como um mecanismo de fortalecimento da escolha
do consumidor, é preciso, antes de mais, que a mesma seja compreendida e
utilizada, ndo bastando que a mesma seja transmitida de forma clara, completa e

cuidadal”o.

Como, de resto, evidencia David Halpern, membro da Behavioural Insights Team do
Reino Unido, “curiosamente, muitas das intervengées politicas e empresariais falham
no passo mais bdsico: a comunicagdo. Existe muito pouco interesse na emissdo de
uma lei, no reconhecimento de um beneficio ou no desenvolvimento de uma
campanha publicitdria se ninguém a entender (...) Similarmente, ndo espere muito
impacto se a informagdo é tdo densa e complexa que ndo é claro para o seu

destinatdrio o que lhe é solicitado efetuar. Neste sentido, a fundamental aplicagdo do

170 Neste sentido, cfr. LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 405.
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principio «make it easy» é assegurar que a informagdo, as mensagens ou os pedidos

sdo claros e simples de perceber.” 171

No entanto e se, do ponto de vista tedrico, o principio da simplificacao é, como
vimos, da maior preméncia, p6-lo em pratica ndo é de todo, tarefa facill7?,
assumindo-se esta tarefa de “descomplexificar” um grande desafio, desde logo
porquanto, para além da natureza especialmente técnica e complexa dos produtos
e servicos envolvidos, o respetivo publico-alvo é, como vimos, tendencialmente

iliterado do ponto de vista financeiro173.

Por outro lado, o processo de simplificagio de conceitos bancarios altamente
complexos, por forma a torna-los mais coloquiais e acessiveis1’4, podera também
envolver riscos relacionados com a perda do significado e do rigor, quer em termos
financeiros, quer em termos juridicos. A titulo meramente exemplificativo refira-se
que a situacdo vulgarmente designada como “cancelamento de um cartdo de
crédito” pode, juridicamente, ser subsumivel em figuras juridicas diversas, in casu,
a denuncia ou a resolucdo do contrato de utilizacdo de cartdo de crédito,
relativamente as quais o enquadramento juridico assume carater distinto,
designadamente quanto a forma de efetivacdo e aos fundamentos para a sua
aplicacdo (sendo a resolugdo por incumprimento mais exigente do que a
denuncial?®). Neste sentido, a adog¢do de um termo simplificado como
“cancelamento”, sem a simultanea explicacdo da dualidade juridica potencialmente
subjacente ao referido conceito, poderia criar dificuldades no consumidor do

ponto de vista da percecdo das regras aplicaveis ao seu caso concreto.

No entanto, consideramos, por principio, da maior pertinéncia e preméncia a

simplificacdo dos elementos de informagdo a prestar ao cliente: neste contexto,

171 HALPERN, David (2015), p. 70. Tradugao livre.

172 LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 405.

173 Cfr. Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2016), pp. 11-12.

174 No sentido da utilizagdo do chamado “plain english” no quadro regulatério aplicavel aos
produtos financeiros, cfr. PAREDES, Troy A. (2003), p. 50.

175 No caso de denuncia de contratos de utilizacao de cartdo de crédito, a mesma nao depende de
justa causa e pode ser efetuada, pela instituicdo ou pelo consumidor, mediante um pré-aviso,
conforme resulta do disposto no artigo 56.2 do RJSPME. J4 no caso de resolugdo por falta de
pagamento, é aplicavel o artigo 20.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009, de acordo com o qual “o credor s¢
pode invocar (...) a resolugdo do contrato se, cumulativamente, ocorrerem as circunstdncias seguintes:
a) A falta de pagamento de duas prestagdes sucessivas que exceda 10% do montante total do crédito;
b) Ter o credor, sem sucesso, concedido ao consumidor um prazo suplementar minimo de 15 dias para
proceder ao pagamento das prestagées em atraso, acrescidas da eventual indemnizagdo devida, com a
expressa adverténcia dos efeitos da perda do beneficio do prazo ou da resolugdo do contrato.”
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entendemos que, mais que adaptar o cliente a complexidade dos produtos e
servicos bancarios, sera porventura necessario adaptar a linguagem utilizada
relativamente a esses produtos, assegurando, por essa via, que a informagdo
cumpre a sua fun¢do de corretamente elucidar o consumidor sobre as
caracteristicas essenciais do produto a contratar, contribuindo, para que este tome

uma decisao livre e esclarecidal’e.

A titulo exemplificativo, tem vindo a sustentar-se a utilizacao de niimeros ao invés
ou em complemento das tdo utilizadas percentagens!’’, tendo por propdsito dar a
conhecer ao cliente o custo efetivamente suportado com um determinado produto
bancario ou até a performance de um produto de poupanca. Nao obstante do atual
enquadramento normativo resultarem ja algumas solugdes deste tipo,
designadamente no setor do crédito aos consumidores e do crédito relativo a
imoéveis (em que, em paralelo com a indicacdo da TAEG, deve ser também
apresentado ao cliente o montante total imputado ao consumidor, cuja base de
calculo é a mesma, mas o respetivo resultado é disponibilizado em termos
numéricos1’8), a verdade é que existem outros setores em que esse elemento nao é,
por norma, disponibilizado, como é o caso dos depositos, em que a informacdo

sobre a remuneragdo é exclusivamente prestada em percentagem?7°.

Entendemos que a informacao numérica podera representar ainda uma mais-valia
para o consumidor no decurso dos contratos propriamente ditos, nao se cingindo
apenas aos requisitos de informacdo pré-contratual e contratual: por exemplo,
numa experiéncia levada a cabo nos EUA com vista a desencorajar a contratagdo de
payday loans (conhecidos precisamente pelo elevado valor de juros que é cobrados
aos clientes que recorrem a tais empreéstimos), procedeu-se a comparagao entre os
encargos suportados com esses empréstimos e os resultantes da utilizacao de um
cartdo de crédito com uma taxa anual nominal de 20 %, tendo sido possivel

constatar que, independentemente do prazo, os valores praticados nos primeiros

176 Neste sentido, CGAP (2014), p. 6.

177 Neste sentido, cfr. WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 820 e seguintes, em que a referida autora
propde a apresentacdo dos elementos de informacdo em ddlares. Sobre a dificuldade das pessoas
em entender estatisticas e, em particular, sobre formas de as fazer entender essa informacao, cfr.
GIGERENZER, Gerd (2015).

178 Cfr., a titulo exemplificativo, alinea g) do n.2 3 do artigo 6.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009 e alinea
g) do n.2 3 do artigo 12.2 do Decreto-lei n.2 74-A/2017.

179 Cfr. Anexo II ao Aviso do Banco de Portugal n.2 4/2009, nos termos do qual foi aprovado o
modelo de Ficha de Informacao Normalizada em matéria de depdsitos simples.
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sdo muito superiores aos dos cartdes de crédito180. Ndao obstante inexistir, por ora,
este tipo de empréstimos na realidade portuguesa, entendemos que esta
abordagem podera ser aplicada, com as devidas adaptagdes, noutros setores,
permitindo ao cliente fazer a comparacao entre diferentes tipos de crédito (por
exemplo, a contratacdo de um crédito pessoal e a utilizagdo de um cartdo de
crédito8l), ou inclusive entre produtos distintos (por exemplo, a comparac¢do entre
o valor perdido com a mobilizacdo de um deposito a prazo e a contratacao de um

novo créditol8z),

Uma outra ferramenta que podera auxiliar o cliente na tarefa de perceber
conceitos financeiros corresponde a elaboracdo de glossarios, permitindo-lhe
sindicar o significado dos conceitos fundamentais utilizados no ambito dos
elementos que lhe sdo disponibilizados. Esta possibilidade apresenta a vantagem
de poder ajudar a mitigar os riscos relacionados com a perda do rigor juridico e
financeiro a que aludimos supra, mas serd mais um elemento a conceder ao
consumidor, em paralelo com toda a documentacgao que ja lhe é disponibilizada, o
que podera levantar problemas do ponto de vista do excesso de informacdo e da

respetiva efetividade183,

180 CGAP (2014), p. 4. O estudo efetuado teve por base um empréstimo no valor de 300 doélares,
sendo os montantes amortizados pelo cliente a duas semanas, um més, dois ou trés meses.

181 Relativamente aos quais se evidencia uma tendéncia no sentido da contratacao de cartdes de
crédito a taxas de juro mais elevadas quando comparadas com as aplicaveis a créditos pessoais.
Nesta matéria, vide historico dos limites maximos de TAEG aplicaveis aos contratos de crédito aos
consumidores, disponivel em https://clientebancario.bportugal.pt/taxas-de-juro-no-credito-aos-
consumidores.

182 Esta ultima situacdo prende-se com o enviesamento conhecido como “cdlculo mental”,
correspondente a alocacdo de recursos para efeitos do estabelecimento de or¢amentos através de
um sistema de “baldes” ou de “caixinhas”. Sobre esta matéria, refere Richard Thaler“(...) se houver
uma conta etiquetada «poupangas» as pessoas mostram-se mais renitentes em levantar esse dinheiro.
Isto pode levar ao estranho comportamento de simultaneamente contrair empréstimos a taxas de juro
altas e poupar a taxas de juro baixas, guardando dinheiro, por exemplo, numa conta de aforro
praticamente sem rendimento ao mesmo tempo que se mantém um saldo negativo num cartdo de
crédito que cobra juros de mais de 20 % ao ano” in THALER, Richard H. (2016), p. 95. Ndo obstante
se reconhecer a importancia deste viés no contexto das decisdes sobre produtos e servigos
bancérios e retalho, 0 mesmo ndo ser4, nesta sede, objeto de uma analise mais aprofundada por
entendermos que ndo se encontra estreitamente relacionado com a prestacao de informacgao. Sobre
o calculo mental nos produtos bancarios de retalho, cfr. Financial Conduct Authority (2013), p. 18 e
OCDE (2017), p. 13.

183 Cfr. Comissdo Europeia (2010), pp. 274-275. Neste relatorio, foram dados a conhecer os
resultados de varios estudos experimentais efetuados com o intuito de perceber o impacto no
consumidor de certas politicas no contexto da prestacio de deveres de informagdo, nao
correspondendo todavia a utilizacao de glossarios a um dos mecanismos mais efetivos na passagem
da mensagem ao cliente (Ob. Cit., p. 390).
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Tendo em vista resolver problemas relacionados com o excesso de informacao,
anota-se que a simplificacdo de informacao pode efetivar-se por recurso a outros
mecanismos, designadamente através da respetiva reduc¢ao. Vimos, no capitulo
anterior, como, em funcdo da informacao macica e complexa disponibilizada pelo
prestador de servigos bancarios, o consumidor, dada a sua racionalidade limitada,
seleciona apenas alguns elementos para sustentar o seu processo decisdrio, os
quais podem ndo ser necessariamente os mais relevantes, tendo em conta que o
consumidor ndo controla a forma como aloca a sua atencao!84, A reducdo da
informacdo visa precisamente retirar do campo de andlise do consumidor
elementos nao fundamentais, evitando, por essa via, que ele confira importancia a
aspetos desnecessarios, preterindo, ainda que inadvertidamente, elementos que,

na realidade, devem ser tidos em consideracao na sua tomada de decisdaol8>.

Neste particular, salienta-se que, num estudo experimental levado a cabo pela
Comissdo Europeia em matéria de clausulas contratuais gerais, concluiu-se que a
reducdo e simplificagdo da informacdo prestada (através da utilizacao de
linguagem mais simples, espelhada numa menor quantidade de clausulas
contratuais) determinaram um incremento de cerca de 15% na respetiva leitura e
analise pelos consumidores!86. Por outro lado, os clientes demonstraram maior
confianga na versdo mais reduzida das condi¢Ges gerais, sentindo que o seu tempo
foi bem gasto na leitura atenta da nova versdo e demonstrando ndo ter sentido a

auséncia da informacao retirada neste formato mais simples e reduzido!®’.

Uma outra via preconizada no sentido de combater a questdo relativa ao excesso
de informacao prende-se com a limitacdo dos caracteres ou numero de paginas dos
documentos concedidos ao cliente, situagcdo que ocorreu, por exemplo, no ambito
da aprovacao do Regulamento dos PRIIPS188, que aprovou o modelo de documento

de informacdo fundamental (“Key information document”) para pacotes de

184 A titulo exemplificativo, vide nesta matéria, WILLIS, Lauren E. (2006), p. 767 e LOEWENSTEIN,
George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 399.

185 Como proposta de reducdo dos elementos de informag¢do no ambito dos empréstimos subprime,
cfr. WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 820-823, em que a referida autora sustenta a disponibilizacdo ao
consumidor de quatro elementos, a saber: (i) montante total do crédito; (ii) montante total de
encargos; (iii) valor maximo da prestacao; (iv) duragdo, em anos.

186 Comissdo Europeia (2016), p. 12. Nesta sede constatou-se que 26,5% dos sujeitos visados
assumiram ter lido a totalidade das referidas clausulas quando as mesmas foram objeto de redugdo
e simplificacdo, sendo que apenas 10,5% leram o modelo inicial, mais longo e complexo.

187 Comissao Europeia (2016), p. 12.

188 Regulamento n.2 1286,/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26.02.2014.
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produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em
seguros, nos quais se integram os depdsitos indexados!8. Na preparacdo do
documento de informagao fundamental, procurou-se utilizar uma linguagem
simples e padronizada, limitando a respetiva dimensdo a um maximo de trés

paginas190.

Quanto a nds, aplaudimos a minimiza¢do dos elementos de informacao prestada e
o estabelecimento de tamanhos maximos dos documentos que devem ser
disponibilizados aos consumidores, como uma forma possivel para melhorar a sua
percecao sobre os produtos e servigos que adquirem, fomentando-se o espirito de
sintese e expurgando desses documentos elementos considerados irrelevantes no
processo decisério. Por outro lado, a limitacdo de tamanhos maximos dos
documentos seria uma via para, em consequéncia, limitar também a possibilidade
de os prestadores de servigos bancarios, em complemento a informa¢do minima,
juntarem novos elementos de informacdao nao impostos legalmente, os quais sao
passiveis de colocar ainda mais problemas do ponto de vista da sua percec¢do pelos

consumidores, conforme fizemos referéncia no capitulo anterior1°1.

No entanto, consideramos também que tal esforco de redugdo é passivel de
suscitar algumas reservas, motivadas designadamente pela eventual dificuldade na
selecao da informacdo que deve ser mantida e a que deve ser retirada. Como refere
Troy Paredes!?2 a propoésito da questdo relativa ao excesso de informacao nos
mercados financeiros, “os investidores estariam numa melhor situagdo se o sistema
de prestacdo de informagdo obrigatdria fosse reduzido pela eliminagdo de certos
requisitos de informacgdo. (...) Teriam contudo de ser resolvidas vdrias questdes antes
de reformular o regime de prestacdo de informagdo (...) com vista a exigir menos
informagdo. Por exemplo, que requisitos deveriam ser excluidos? Relativamente a que
participantes de mercado deveria a informagdo ser adaptada? (...) Em que termos a

confianga do investidor seria afetada?”

189 Até entdo regulados pelo Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2009.

190 Para uma perspetiva critica do documento de informagao fundamental, vide COLAERT, Veerle
(2016).

191 No sentido de tornar a informacdo mais mandatdria e menos sujeita a ajustamentos por parte
dos prestadores de servicos, vide ENGEL, Martin & Johanna Stark (2014), pp. 13-14.

192 PAREDES, Troy A. (2003), p. 57. Tradugao livre.
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Sobre esta tarefa de selecao dos elementos de informacdo mais relevantes para o
processo decisorio, cumpre ainda referir uma outra ressalva: conforme foi ja
mencionado, tem vindo a constatar-se um esforc¢o, tanto a nivel comunitario como
a nivel nacional, no sentido da previsao de mais e mais informag¢do como forma de
assegurar a protecdo do consumidor na contratacido de produtos e servigos
bancérios. Neste sentido, selecionar a informag¢do a disponibilizar ao cliente
poderia implicar retirar elementos que resultam da transposicao de disposicoes
comunitarias recentemente emitidas, situacdo que, ndo obstante poder envolver
alguns problemas (dado que implica, na pratica, a revisdo da posicdo
anteriormente assumida pelo legislador comunitario), nos parece um desafio
muito relevante. Uma outra op¢ao, porventura nado tao radical (nem tao efetiva),
podera passar igualmente por limitar as praticas de se acrescentarem novos
campos de informacdo aos requisitos que resultam do quadro normativo em vigor,

nao obstante tal solugdo poder nao ser muito popular para as instituigoes193.

Em paralelo com a simplificacdo stricto sensu (descomplexificacdo) e com a
reducdo, aponta-se ainda uma terceira via para tornar a informagdo a
disponibilizar ao consumidor mais simples: a sua uniformizacdo, através da
imposicao da adogdo de modelos estandardizados de informacgdo relativamente a
cada produto, aplicaveis a todas as instituicdes que os comercializam. O racional
subjacente passa, pois, por conferir ao consumidor a possibilidade de analisar e
comparar as ofertas apresentadas por diferentes prestadores de servigos com base
em elementos semelhantes, podendo, dessa forma, avaliar qual das ofertas se
adequa mais as suas necessidades e a sua capacidade financeira, situagao que
dificilmente se obtém quando os prestadores de servicos apresentam ofertas com
elementos diversos, mediante a utilizacdo de modelos distintos e sem medidas de

custo semelhantes.

Falar na comparabilidade entre produtos e servigos bancarios reside
fundamentalmente em falar sobre a uniformiza¢do da forma e do conteido da
informacao a transmitir ao cliente. Num contributo do CGAP sobre a aplicacdo da

economia comportamental as politicas de protecdo do consumidor, o referido

193 Sobre o desinteresse dos prestadores de servigos na redugdo e simplificacdo de informacdo pelo
facto de a mesma se tornar mais escrutinavel pelos consumidores, vide Comissao Europeia (2016),
pp- 27-29.
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organismo destacou a comparabilidade (ou “shop around”) como um dos
elementos “core” de qualquer regime de protecao do consumidor, considerando
que “a simplificagdo dos requisitos relativos ao produto e a estandardizagdo da
forma como esses termos sdo apresentados, tanto individualmente, como através de
tabelas comparativas, serdo poderosos mecanismos de chegar aos (...)
consumidores”194, Do mesmo modo, elucidam Sunstein, Loewenstein e Golman “As
pessoas tendem a efetuar escolhas mais coerentes e racionais quando dispéem de
informagdo comparada que lhes permita avaliar solucées de compromisso. Este
aspeto sugere que os documentos de informagcdo que munem o cliente com
comparagoes ou informagdo fornecida em formato harmonizado que facilite essas
comparagbes possam ter um enorme impacto e beneficio. Se a informagdo é
apresentada de forma que ndo permita comparar, a mesma pode ndo ter significado,
especialmente porque as pessoas tendem a ndo efetuar o trabalho cognitivo

necessdrio a permitir-lhes essa comparagdo.”95

Tendo presente que, como vimos anteriormente, ndo é pratica comum dos
consumidores comparar produtos e servicos bancariosl?, a promoc¢do da
comparabilidade tem vindo a assumir-se como uma das grandes preocupac¢des no
contexto da regulacdo comunitaria dos elementos de informa¢do na banca de
retalho1’. Do mesmo modo, também a nivel nacional foi tida como prioritaria a
promoc¢do da comparabilidade e harmoniza¢do da prestacdo de informacdo sobre
esses produtos e servicos, situacao, de resto, repercutida no Livro Branco sobre a

Regulacdo e Supervisdo do Setor Financeirol98.

E neste contexto, comunitario e nacional, que temos vindo a deparar-nos com um
assinalavel esforco no sentido da regulacao de requisitos uniformes de informagao
de produtos e servigos bancarios, como sao os exemplos dos modelos

normalizados de documentos que devem ser disponibilizados aos clientes na fase

194 CGAP (2014), p. 6. Tradugao livre.

195 LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 406. Tradugao livre.

196 Comissdo Europeia (2010), p. 384. De acordo com este estudo, apenas 33% comparavam
diferentes em mais que um prestador ou consideravam mais que um produto de um unico
prestador,

197 A titulo exemplificativo, vide, relativamente ao crédito aos consumidores, os Considerandos (18),
(19), (43) da Diretiva 2008/48/CE e n.2 1 do artigo 6.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009. No contexto do
crédito hipotecario, cfr. Considerandos (25), (37) e (40) e (44) da Diretiva n.2 2014/17/EU e n.2 4
do artigo 13.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.

198 Banco de Portugal (2016), p. 108.
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pré-contratual, quer no ambito do crédito a particulares (crédito aos consumidores
e crédito relativo a imdveis1®?), quer nos depdsitos?00, ja por nés referidos no
enquadramento efetuado no capitulo anterior. Para além da coeréncia entre
modelos de informagdo, também tem vindo a constatar-se uma preocupacao com a
adocdo de terminologia uniforme, como sucede ao nivel das chamadas “medidas de
custo do crédito” para comparar diferentes ofertas de crédito aos consumidores
(em percentagem, através da TAEG e, em termos numéricos, através do montante

total imputado ao consumidor201),

Como exemplo recente do esfor¢o no sentido da uniformizacdo dos elementos de
informacao a disponibilizar aos consumidores, salienta-se o papel da Diretiva das
Contas de Pagamento292, diploma que, entre outros aspetos, teve por propdsitos
promover a comparabilidade do comissionamento aplicavel a essas contas e
facilitar o servico de mudanca de conta entre diferentes prestadores de servicos de
pagamento, e que foi transposto para o ordenamento juridico portugués pelo
Decreto-Lei n.2 107/2017, de 30 de agosto. Considerou-se, no contexto do referido
diploma comunitario, que “a falta de transparéncia e comparabilidade das
comissoes, bem como as dificuldades na mudanga de contas de pagamento ainda
criam barreiras a implantagdo de um mercado plenamente integrado, contribuindo
para a fraca concorréncia do setor da banca de retalho. (..) O baixo nivel de
mobilidade dos consumidores no que respeita aos servigos financeiros de retalho
deve-se, em grande medida, a falta de transparéncia e comparabilidade quanto as
comissbes e aos servigcos oferecidos, assim como as dificuldades associadas a

mudanga de conta de pagamento. %03

No ambito da comparabilidade, assinala-se, em particular, a necessidade imposta
pelos referidos diplomas de definicdo de terminologia normalizada para os

servigos mais representativos sujeitos a comissdes, a elaboracao de um documento

199 Cfr. artigo 6.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009, Instru¢do do Banco de Portugal n.2 12/2013, bem
como o artigo 13.2 e 0 Anexo I do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.

200 Aviso do Banco de Portugal n.2 4/2009.

201 Nas acegdes previstas nas alineas h) e i) do n.2 1 do artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009 e que
devem resultar dos respetivos documentos de informacgdo pré-contratual e contratual, nos termos
dos artigos 6.2 e 12.2 do mencionado diploma.

202 Diretiva 2014/92 /UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014.

203 Cfr. Considerando (5) da Diretiva 2014/92/UE.
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de informacdo e de um glossario sobre comissdes, bem como a criagdo de um sitio

da internet gratuito para a comparac¢do de comissdes.

Se a adocdo de terminologia uniformizada se apresenta em linha com a tendéncia
que vimos na regulacdo aplicavel aos demais setores da banca de retalho, ja a
criacdo de um sitio comparativo de comissdes assume, de facto, carater inovador
neste concreto setor, o que estamos em crer que podera ser uma importante
ferramenta para o consumidor comparar os custos aplicaveis aos seus produtos e
servicos bancarios204 Por outro lado, constata-se que a Diretiva das Contas de
Pagamento teve por preocupacdo nao so6 fazer com que os clientes comparem os
encargos associados as suas contas, mas também procurou criar condi¢des para
que os mesmos possam, de facto, atuar se, por for¢a dessa comparagao, chegarem a
conclusdo que a sua conta ndo é, em termos de comissionamento, a mais adequada,
objetivo alcancado através do servico de mudanca de conta entre diferentes
prestadores de servicos de pagamento (ou “switching”)?95. Reconhece-se, neste
sentido, o mérito desta solugdo, que revelou quer a preocupacdo com a
comparabilidade a montante, quer, a jusante, com a criacdo de condi¢des para a
promocdo da mobilidade entre prestadores de servigos bancarios, tendo em vista
reforcar as componentes da prestacio de informacdo como mecanismo de

protec¢do do consumidor e de eficiéncia de mercado?2%e.

Sera, contudo, necessario aguardar pela plena implementacdo destas regras207
para perceber a efetividade e o alcance de tais mecanismos no sentido da
promoc¢ao da comparabilidade e, em consequéncia, de uma maior movimentacao

dos consumidores entre prestadores de servicos bancarios.

204 Sobre a criagdo de sitio comparativos vide BROD], Elisa (2013) e Financial Conduct Authority
(2016A), pp. 27-28.

205 Sobre a promog¢do do “switching”, cfr. Financial Conduct Authority (2016), GABAIT, Xavier,
Augustin Landier & David Thesmar (2012) e GLADSTONE, Joe (2015). p. 4. Especificamente sobre o
“switching” pela perda da confian¢a apds a crise financeira, vide Ernst & Young (2010), p. 5 e
DeNederlandscheBank (2017) .

206 Sobre estas componentes, cfr. alinea B) do capitulo anterior, dedicada aos propdsitos da
prestacao de informacao.

207 Desde logo porque, até esta data, o sitio comparativo de comissdes apenas disponibiliza os
valores respeitantes as comissoes de manutencdo de conta. Cfr.
https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/aplicacao/comparador-de-comissoes.
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2. Captar a atencao do cliente: saliéncia e personalizacdo da informacgao

Vimos no capitulo anterior que o cliente bancario tendencialmente nao sente
especial vocacdo ou vontade para analisar informac¢do sobre produtos e servigos
bancarios, dada a sua tendencial complexidade. A reducdo, a simplificacdo e a
padronizac¢do de informacao parecem-nos formas inequivocas de auxiliar o cliente
nessa tarefa; contudo, entendemos que existem outros mecanismos que se
destinam precisamente a chamar a atencao do cliente para determinados aspetos

dessa informacao.

Como fizemos no ponto anterior, dedicado a simplificagdo da informacdo
(principio do “make it easy”), também aqui salientamos o contributo de David de
Halpern sobre um outro principio na criacdo de “nudges”, o principio do “attract”:
“No dmbito da ciéncia comportamental, atrair envolve dois elementos fundamentais.
Em primeiro lugar, implica captar a atengdo. Sendo algo que ndo suscita grandes
dificuldades, os governos e as empresas continuam a ndo captar a sua importdncia
(...) Para chamar a atengdo, algo tem de se destacar: na linguagem da psicologia,
tem de ser saliente. (...) Em segundo lugar, a sugestdo ou oferta tem de ser atrativa

em si mesma, ou pelo menos persuasiva.”208

Relativamente ao primeiro dos elementos acima referidos, vimos, no capitulo
anterior, como a saliéncia é utilizada como heuristica na analise da informacao
por parte do cliente, o qual, numa tentativa de melhor sindicar o respetivo
significado e alcance, opta por conferir particular enfoque a determinadas
informacdes, em detrimento de outras. Neste contexto, chamamos a atencao para o
facto de o recurso a saliéncia poder assumir-se como prejudicial, dado que é
passivel de implicar que informacdo relevante para efeitos da tomada de decisdo

seja afastada do campo de analise do cliente.

Certo é que a saliéncia também pode ser utilizada para captar a atencao do cliente
para determinadas informacgdes tidas como mais relevantes para a andlise de
determinado produto ou servigo, designadamente no ambito da indicacdo de
aspetos mais sensiveis, como por exemplo os aspetos que o cliente deve analisar

para comparar diferentes ofertas (que, como vimos no capitulo anterior, nao

208 HALPERN, David (2015), p. 83.
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devem apenas confinar-se ao montante da prestacao?%9), ou os encargos e riscos
associados ao produto ou servigo (por exemplo, no caso dos créditos a taxa de juro
variavel ou de depositos cuja remuneracao dependa das flutuagdes da taxa de juro,

os riscos respeitantes a variacdo dessa mesma taxa).

Entendemos, pois, existir um vinculo entre a atencao suscitada no cliente e o
comportamento que o mesmo adota na sequéncia da chamada de atenc¢do para
certos aspetos da informacao (a chamada “alocacdo da atengdo”), estando
comprovado que esses atributos tém, de facto, impacto na escolha do

consumidor?10,

Como mecanismos para tornar “saliente” uma determinada informagdo, podem ser
destacados, em letra superior ao restante texto, certos elementos. Uma outra via,
pode passar pela emissao de alertas e adverténcias, com ou sem conjugacdo com

esse aumento do tamanho de letra.

Neste contexto, assinala-se um estudo levado a cabo pela FCA com o intuito de
promover a mobilidade entre contas-poupanca, no ambito do qual se concluiu que
os consumidores que receberam alertas em que o impacto dessa mudanca (isto é, o
valor perdido anualmente com a auséncia de mudanga ou do ganho que poderia
ser ganho com a mesma) foi objeto de destaque foram mais propensos a mudar do
que os consumidores que receberam essa mesma comunica¢do, sem qualquer
destaque?ll. No mesmo sentido, apontamos também um estudo levado a cabo no
ambito do comissionamento aplicavel as situacdes de descobertos bancarios?12, em
que foi possivel constatar que os clientes, quando chamados a aten¢ao para certos
aspetos relacionados com o débito de valores a descoberto?13 (designadamente no

ambito da emissdo de alertas ou da saliéncia dos encargos cobrados), alteraram o

209 Neste sentido, WILLIS, Lauren E. (2006), p. 788.

210 Sobre o efeito de saliéncia nos comportamentos dos investidores nos mercados financeiros, em
especial sobre o referido vinculo “atengdo-comportamento”, cfr. FRYDMAN, Cary and Wang, Baolian
(2017), p.2.

211 Financial Conduct Authority (2015), p. 4.

212 STANGO Victor & Jonathan Zinman (2011), p. 39.

213 Ndo obstante o referido artigo falar em descobertos bancarios, parece-nos, dadas as
caracteristicas nessa sede indicadas, tratarem-se de descobertos eventuais, isto é, as chamadas
“ultrapassagens de crédito”, correspondentes ao “descoberto aceite tacitamente pelo credor
permitindo a um consumidor dispor de fundos que excedem o saldo da sua conta de depésito a ordem
ou da facilidade de descoberto acordada”, na acegdo prevista na alinea e) do artigo 4.2 do Decreto-
Lei n.2 133/2009. Anota-se contudo que, no nosso ordenamento juridico, o comissionamento
encontra-se vedado nas situa¢des de ultrapassagens de crédito em que seja aplicavel o referido
diploma, por forca do disposto no n.2 4 do artigo 23.2.
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respetivo comportamento, isto é, efetuaram menos transagdes a débito em
situagdes de saldo baixo e solicitaram aos seus prestadores de servicos que lhes

fosse retirada essa possibilidade.

Por comparacdo com a proposta de reducao de informacdo a que nos referimos
anteriormente, o efeito de saliéncia, ndo se assumindo porventura tdo efetivo,
podera resolver os problemas acima mencionados no contexto da selecao dos
elementos que deveriam ser objeto de reducdo, designadamente por os mesmos
repercutirem, em larga medida, normativos comunitarios aplicaveis nesta matéria.
Através da saliéncia, ao invés da (ou em complemento a) elimina¢do, destacam-se
os elementos que se entende que o consumidor ndo pode deixar de analisar para
tomar uma decisdao ponderada sobre o compromisso financeiro que a contratacao

do produto ou servigo implica.

No ambito do segundo elemento a que se referiu David Halpern (tornar a
informacdo atrativa em si mesma), varios tém sido os contributos econémico-
comportamentais sobre estimulos (ou “nudges”) alternativos, com o propoésito de
captar a atengdo do cliente para determinada informacao, tornando a comunicagado

mais interativa e personalizadaZ214.

Em primeiro lugar, assinalamos como forma de captacdo da ateng¢do do cliente, a
disponibilizagdo de perguntas frequentes (ou “FAQs”) ou pontos (“bullets”) de
reflexdo/sintetizacdo sobre situacdes sobre as quais se entende ser necessario o
cliente refletir. A ideia subjacente passa, pois, por tornar a informa¢do mais
intuitiva, conferindo ao cliente ferramentas que procedam a sua organizacgao e

sistematizacdo, tornando-a menos densa para o respetivo leitor.

A efetividade dos bullets ou pontos de reflexdo nao assume, contudo, carater
consensual: nesta matéria, a FCA publicou em 2016 os resultados de varios estudos
experimentais relacionados com a prestacao de informacao e comunica¢gdo com os
clientes bancarios, tendo-se constatado que, se situacdes houve em que os mesmos
foram determinantes (por exemplo, na emissdo de uma comunicag¢ao aos clientes
com vista a reivindicacdo de valores indevidamente retidos em ATM?215), também

se verificaram casos em que os mesmos careceram de efetividade (in casu, o envio

214 Cfr., por exemplo, LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 409-
412, BUSCH, Christoph (2015), Comissao Europeia (2016), pp- 26-30 e BROD], Elisa (2013).
215 Cfr. Financial Conduct Authority (2016A), pp. 20 e 21.
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de uma comunicag¢do do prestador com o intuito de obter um contacto do cliente

para pagamento de valores em incumprimento no crédito hipotecario) 216,

A utilizagdo de perguntas frequentes foi também objeto de estudo no Relatdrio
elaborado pela Comissao Europeia sobre clausulas contratuais gerais a que ja nos
referimos supra, em que, em paralelo com as solu¢des de transparéncia (redugdo e
simplificacdo de informacao), se testou a chamada “sensibilizacdo sem esforgo”,
abordagem que partia do pressuposto de que o cliente ndo lia a informacado que lhe
era concedida, pelo que interessava muni-lo com formas alternativas de
elucidacdo. Entre os métodos utilizados, foi designadamente testado o efeito da
utilizacdo de perguntas frequentes no sitio da internet dos prestadores de servigos
contendo informacgdo que constava dessas condi¢Oes gerais, bem como a utilizacao
de mecanismos de avaliacao e “selos de qualidade”?17 sobre produtos e servigos,
com vista a reforcar o grau de confianga do cliente no produto e no respetivo
prestador de servigos. Como reac¢do as perguntas frequentes, verificou-se que cerca
de metade das pessoas testadas analisaram a informacdo conferida por essa via218,
sendo que os mecanismos de feedback sobre a qualidade de produtos e servigos
foram tidos pelos clientes como formas de reforgar a confianca nos mesmos,

consubstanciando um mecanismo de encorajamento a respetiva aquisi¢ao?1°.

Consideramos que, a semelhanca do efeito de saliéncia, o recurso a perguntas
frequentes nos sitios institucionais dos prestadores de servicos bancarios podera
representar uma sugestao interessante do ponto de vista da captacdo da atengdo
do cliente, tornando, de facto, a informa¢do mais intuitiva. Todavia, esta
abordagem merece, quanto a nos, dois reparos fundamentais, que se prendem, por
um lado, com a possibilidade de o cliente substituir a informag¢do que consta dos
documentos contratuais pela que resulta das FAQs e, por outro, pelo facto de esta
ser uma ferramenta muito direcionada para os utilizadores da internet, o que
podera deixar de fora o leque das pessoas que ndo se sentem tdo familiarizadas

com as novas tecnologias.

216 Financial Conduct Authority (2016A), pp. 17-19.

217 Na pratica, sugestdes de organizagdes nacionais ou europeias de defesa do consumidor. Cfr.
Comissao Europeia (2016), p. 13. Sobre a ado¢do de mecanismos de feedback como ferramenta para
a protecdo do consumidor, cfr. GABAIT, Xavier, Augustin Landier & David Thesmar (2012), p. 31.

218 Cfr. Comissdo Europeia (2016), p. 10.

219 Cfr. Comissdo Europeia (2016), p. 99.
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Ja no que se refere aos mecanismos de feedback e ndao obstante reconhecermos a
sua importancia (desde logo porquanto, como dissemos no capitulo anterior, esta
em causa um mercado pouco avaliado pelos seus consumidores), estamos em crer
que a sua divulgacdo publica deve ser ponderada com especiais cautelas, tendo em
conta o acervo de fun¢des que competem as instituicdes financeiras. Promover a
avaliacdo dos bancos por pessoas ndo especializadas nao nos parece poder
confundir-se com a avaliagdo de outros produtos e servigos como alimentos ou
pecas de roupa, sendo assumido o carater mais sensivel que uma critica menos
positiva de um cliente poderd representar em termos de alarme social?20,
Apoiamos contudo o necessario escrutinio da atuacdo das institui¢cdes financeiras,
promovendo-se consequentemente a divulgacdo publica, pelo supervisor, de
alguns aspetos relacionados com as performances no exercicio das respetivas

funcdes e sempre dentro dos limites da salvaguarda do dever de segredo?21.

Uma outra op¢dao para chamar a aten¢dao do cliente poderia ser a ado¢dao de
medidas de “rotulagem” de produtos através da utilizacdo de cores (verde,
amarelo e vermelho), consoante a adequagdo do produto ao cliente, em moldes
semelhantes ao que sucede no setor alimentar. Admitindo-se que esta op¢ao poder
ser interessante por ser um mecanismo relativamente simples e intuitivo de passar
a mensagem ao consumidor, exprimimos contudo as mesmas ressalvas que as
efetuadas nos mecanismos de feedback, dado o alarme social que o recurso a este
tipo de mecanismos pode envolver. Entendemos ainda que, atenta a natureza dos
produtos e servigos bancarios de retalho, esta op¢ao podera fazer mais sentido no

ambito de produtos sujeitos a uma maior componente de risco222,

220 Cfr. alusao efetuada no capitulo anterior ao comportamento de manada.

221 Neste ambito, salienta-se, por exemplo, que o ranking de instituicdes mais reclamadas é
divulgado anualmente pelo Banco de Portugal. Cfr. Banco de Portugal (2017A), p. 120 e Banco de
Portugal (2018), pp. 84-89. Neste particular, assinala-se ainda a publicagdo do relatério de
avaliagdo do impacto do regime juridico do crédito aos consumidores, em que foram objeto de
divulgacdo os resultados da fiscalizagdo da conduta das institui¢des supervisionadas a luz daquele
diploma. Cfr. Banco de Portugal (2011), pp. 53-109.

Sobre a necessidade de transparéncia da acdo publica como mecanismo de protecdo do
consumidor, cfr. GABAIT, Xavier, Augustin Landier & David Thesmar (2012), pp. 29-31.

222 Onde ja existem, em todo o caso, mecanismos para avaliar o perfil do investidor consoante a sua
reacdo ao risco, tendo em conta o disposto no artigo 314.2 do Cédigo de Valores Mobiliarios. Vide,
nesta matéria, Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (2012). Neste particular, salienta-se
ainda o Regulamento da CMVM n.2 2/2012, em que, no contexto dos deveres de informagdo sobre
produtos financeiros complexos e operac¢des e seguros ligados a Fundos de Investimento, se
utilizou este tipo de técnica.
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Também no sentido da captagdo da atencao do cliente, julgamos ser de salientar,
em terceiro lugar, a personalizacdao da informac¢ao?223, o que pode ser conseguido
por formas tao simples como emitir uma carta destinada ao cliente chamando-o
pelo seu nome, ou redigir a comunicacdo num tom mais coloquial e amigavel. Este
tipo de abordagem apresenta a vantagem de tornar o prestador de servigos
bancarios mais proximo do cliente, o que pode apresentar algum efeito
designadamente em situagdes mais sensiveis (como no ambito do incumprimento),
em que nem sempre o tom de ameaca é passivel de apresentar resultados

satisfatorios?24.

No ambito da personaliza¢do, chamamos a aten¢do para um debate que tem vindo
a ser efetuado sobre as “smart disclosures”, isto é, as informacdes elaboradas de
acordo com as preferéncias ou perfis de um cliente ou segmento de clientes,
ajustando-as em funcao dos seus interesses, necessidades, conhecimentos
matematicos, ou até preferéncias em termos de formato?25. H4 quem encontre
nesta segunda acecdo de personalizacdo da informag¢do o futuro, defendendo
inclusive que a mesma deve passar a ser elaborada com recurso a estruturas
massificadas de dados (big data) mediante as quais “fosse possivel disponibilizar
aos consumidores informag¢do formatada em funcdo das suas situagoes,
personalidades, caracteristicas demogrdficas e capacidades cognitivas”, tendo como
proposito a substituicdo de uma informacgao estandardizada e impessoal por uma

“informagdo comportamental e personalizada”?26.

Esta abordagem rompe com a acecdo tradicional da prestacdao de informacao,

precisamente por se basear numa ideia de personalizacdo da informacgdo, que

223 Sobre a personalizacdo da informacido, cfr. LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell
Golman (2014), pp. 409 e 410 e Ernst & Young (2010), p. 17.

224 Vide nesta matéria Financial Conduct Authority (2016A), pp. 17-19, em que se concluiu que o
método que mais levou os clientes a entrarem em contacto com vista a atingir um acordo no ambito
do incumprimento de contratos de crédito hipotecario foi precisamente a utilizagdo de um tom
amigavel e a supressdo de adverténcias de risco.

225 Neste sentido, vide LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 410-
411.

226 Neste sentido, BUSCH, Christoph (2015), pp- 6 e 7.
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passa a ser concedida, ndo em fun¢do das caracteristicas ou atributos dos

produtos, mas tendo em conta o respetivo uso ou preferéncias dos clientes227.

Nao obstante a personalizagdo de informacdo através de “smart disclosures”
parecer trazer valéncias inegaveis do ponto de vista da sua adaptagdo ao perfil e
necessidades do consumidor, a verdade é que inexistem, por ora, evidéncias
suficientes dos beneficios da utilizacao deste tipo de método na informagao sobre
produtos e servigos bancarios de retalho228. Por outro lado, faz-se notar que este
tipo de abordagem ndo é compativel com a solugao assente na uniformizacdo da
informacdo a que nos referimos no ponto 1. da alinea A) deste capitulo e que tem
vindo a ser, como vimos, um dos mecanismos privilegiados pelo legislador
comunitario para promover a comparabilidade de produtos e servicos bancarios.
Acresce que, também do ponto de vista da respetiva fiscalizacdo, a mesma seria
passivel de suscitar algumas reservas, dado que seria necessario, caso a caso,
sindicar que elementos seriam os mais relevantes para prestar a um cliente ou
segmento de clientes. Por outro lado, esta abordagem baseada na personalizagdo é
também passivel de suscitar questdes do ponto de vista da protecdo da
privacidade, situacdo que se reveste de cada vez maior importancia, desde logo
tendo em conta a entrada em vigor do novo Regulamento Geral da Protecao de

Dados?229,

3. Notas finais sobre as solugoes de transparéncia de informacgao

As solugdes de transparéncia aqui apresentadas destinam-se a resolver os
problemas referidos no capitulo anterior relativamente a informagao em si mesma:
como vimos, por forca da sua incapacidade para a analisar a informacdo que lhe é
disponibilizada, o consumidor recorre a heuristicas e enviesamentos como a
ancoragem, o enquadramento e a saliéncia, selecionando apenas alguns elementos.

Na pratica, as solu¢des aqui apresentadas visam tirar partido dessa tendéncia de

227 Parte-se de um conceito de “product attribute information”para a “product use information”. Cfr.,
nesta matéria, BRODI, Elisa (2013), BUSCH, Christoph (2015) e LOEWENSTEIN, George, Cass R.
Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 410-411.

228 Sobre a inexisténcia de evidéncias da efetividade da personalizacdo da informagdo em geral, cfr.
LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 410.

229 Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016. As
questdes de privacidade que a aplicagdo do regulamento em causa suscita (designadamente no que
se refere a obtencdo do consentimento e ao cumprimento dos deveres de informacdo ao titular dos
dados) ndo serdo aqui objeto de dissecagdo, tendo em conta o tema da presente dissertagdo.
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selecionar certos elementos de informacdo por parte do consumidor, tentando que

os elementos mais relevantes ndo sejam esquecidos.

Relativamente a estas solug¢des, cumpre clarificar que as mesmas ndo dispdem de
eficacia comprovada para todas as situacdes: com efeito e como ja tivemos
oportunidade de referir, foi possivel constatar que, em certos casos, um
determinado mecanismo (por exemplo a utilizacdo de bullets) teve eficacia
comprovada na atenc¢do suscitada no cliente, sendo que o mesmo mecanismo,
noutros setores, ndo obteve resultados significativos230. Neste sentido, entende-se
que o recurso a estes mecanismos devera ser objeto da devida ponderacdo de
forma a perscrutar a sua efetividade, designadamente através da realizacdo de
estudos experimentais (numa légica “tentativa-erro”, até se chegar a uma solucdo
adequada) tendo por intuito perceber se, de facto, as formas sugeridas podem
fazer a diferenca do ponto de vista da andlise da informacao e da subsequente

reacao da parte do cliente?231,

Por outro lado e face as diferentes abordagens que acima enunciamos, verifica-se
que ha solugdes com carater eminentemente regulatorio (como é o caso das
solucdes apresentadas em 1.), sendo que outras, mais que solu¢des de regulagdo,
serdo direcionadas para a relacdo entre prestadores de servigos bancarios e
consumidores propriamente dita (por exemplo, a utilizagdo de perguntas

frequentes).

B. Sumula de outras solu¢ées econdmico-comportamentais
1. Solucgoes focadas no aconselhamento

Na sequéncia da investigacdo que efetuamos no ambito do capitulo anterior,
concluiu-se que o mercado de produtos e servigos bancarios encontra-se
fortemente dominado pela influéncia do aconselhamento?32, Explicimos como esta

tendéncia corresponde a uma rea¢do natural do consumidor que, quando

230 Nesta matéria, vide Financial Conduct Authority (2016A), contributo que divulga os resultados
de varios estudos experimentais efetuados por aquela entidade no ambito da prestacdo de
informagao.

231 Sobre a necessidade da comprovagdo empirica das estratégias de adaptagdo da informacao, cfr.
PAREDES, Troy A. (2003), p. 57, AVGOULEAS, Emilios (2009), pp. 24-28 e LOEWENSTEIN, George,
Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), pp. 412-413.

232 Neste sentido, Comissao Europeia (2010), pp. 253-254.
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confrontado com a informacao macica e complexa sobre produtos e servigos
bancéarios e dada a sua tendencial iliteracia e aversdo a tomada de decisdes
financeiras, procura aconselhamento junto dos funcionarios ou intermediarios dos
prestadores de servicos bancarios, por confiar na pericia e conhecimentos

financeiros daqueles agentes?233.

Foi por noés referido também que, ndo obstante a importancia e influéncia do
aconselhamento no esclarecimento dos clientes para efeitos da tomada de deciséo,
a verdade é que a sua isencdo e independéncia tem vindo a ser cada vez mais posta
em causa, designadamente face aos incentivos financeiros concedidos aos
referidos agentes no ambito da venda, junto dos clientes, de produtos e servigos
bancarios234, A questdo do (des)alinhamento entre os interesses do consumidor e
os do prestador de servicos bancarios tem vindo, assim, a merecer particular
enfoque e preocupacdo, o que, como veremos, estd na génese de algumas das
recentes iniciativas de regulagdo em matéria de produtos e servigos bancarios de

retalho.

Como forma de resolucdao do problema relativo ao desalinhamento entre os
interesses dos consumidores, apontam-se duas principais vias, a saber: a primeira,
de carater menos intrusivo, assente na prestacao de informacgdo sobre incentivos e,
em segundo lugar, uma outra solucdo baseada na adocao de medidas sobre as
praticas de remuneragdo propriamente ditas. Assinala-se contudo que, mais que
uma descricdo exaustiva das medidas concretas que tém vindo a ser adotadas, o
que se pretende nesta sede é fazer uma sumula das duas principais abordagens
que entendemos serem possiveis para a resolucao da questdo relativa a influéncia
das praticas de remuneragdo nos comportamentos de quem presta o

aconselhamento e, em consequéncia, nos comportamentos dos consumidores?3s,

A primeira destas alternativas passa, assim, por transmitir ao cliente informacao
sobre a existéncia de incentivos aos funcionarios, tendo por intuito torna-lo

mais consciente da eventual influéncia dos mesmos no ambito do aconselhamento

233 (Cfr., entre outros, LOEWENSTEIN, George, Cass R. Sunstein & Russell Golman (2014), p. 402,
WILLIS, Lauren E. (2006), p. 801, Comissdo Europeia (2010), p. 6 e Financial Conduct Authority
(2018), p. 2.

234 Financial Conduct Authority (2013), p. 60, CGAP (2014), pp. 12-13, CGAP (2015), p. 24, AFM
(2015), p. 26 e OCDE (2017), p. 13.

235 Desde logo tendo presente o objeto desta investigacdo que se prende com os problemas
relacionados com a informacgao do ponto de vista dos consumidores.
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que lhe é prestado sobre produtos e servicos bancarios: esta abordagem justifica-
se desde logo porquanto, como vimos no capitulo anterior, ndo obstante a tarefa de
interpretacdo da informacao concedida ao cliente (e, em consequéncia, a respetiva
escolha do produto ou servico baseada nessa informacdo) ser fortemente
influenciada pelo aconselhamento, a verdade é que ha clientes que nao tém
conhecimento da existéncia dos referidos incentivos, ou inclusive estio convictos
da respetiva inexisténcia23¢. A abordagem a seguir nesta sede passa, pois, por
conferir ao cliente esse elemento que parece poder estar em falta no seu processo

decisorio.

A prestacdo da informacao sobre incentivos foi testada pela Comissdao Europeia no
ambito do relatério sobre as escolhas dos consumidores em matéria de produtos
financeiros de retalho a que fizemos referéncia supra, tendo-se concluido que tal
informacao pode ser mais ou menos efetiva consoante o canal utilizado na
contratacdo: neste particular, foi possivel constatar que influéncia da informacao
sobre incentivos é mais determinante no atendimento presencial23’, sendo que,
nas decis0es tomadas a distancia, a sua acdo nao assumiu contornos expressivos.
Uma eventual explicagdo para este fendmeno poderda residir no carater
tendencialmente mais prolongado do atendimento presencial, o que contrasta com
a rapidez e flexibilizacdo patente na comercializagao através de canais digitais (e

que leva porventura a tomada de decisdes menos ponderadas)™®.

Face a nossa investigacdo sobre “nudges”, esta abordagem parece corresponder a
um verdadeiro “nudge”, tendo em conta que a informacdo sobre incentivos é objeto
de expressa indicagdo ao cliente, tomando este a sua decisao de forma livre, mas

com conhecimento dessa mesma informacao.

No entanto e ndo obstante assumirmos que esta solucao podera configurar um
importante estimulo na acdo decisdéria dos consumidores, reiteram-se, nesta sede,
os problemas ja por nds referidos relativamente a atuacdo baseada em deveres de

informacao: com efeito, tratando-se de elementos adicionais a juntar a informacao

236 Comissao Europeia (2010), p. 386.

237 Neste sentido, cfr. Comissao Europeia (2010), pp. 20-22.

238 Relativamente a mitigacdo de riscos na utilizagdo de canais digitais no contexto bancario, cfr.
CGAP (2015) e relatério da Finconet sobre os desafios de supervisdo em matéria de pagamentos
digitais, onde se refere expressamente as preocupac¢des de indole comportamental que a facilitacdo
de pagamentos em formato digital acarreta, por configurar um poderoso “motor” de consumo - cfr.
FINCONET (2016), p. 16.

78



massiva e complexa ja existente, o0s mesmos poderdo, na pratica, ser porventura
elementos que o cliente nao 1€, ou ndo analisa com a devida ponderagdo no ambito
do processo decisério. Neste sentido, somos de parecer que uma abordagem deste
tipo devera ser conjugada com outras componentes, designadamente as formas de
captar a atengdo do cliente que vimos na alinea anterior, por exemplo a saliéncia,
ou a apresentacao de alertas e pontos de reflexdo. Assim, as reservas que
apontamos no capitulo anterior sobre o facto de a transmissao de informacdo
poder nao se assumir efetivamente como ferramenta tnica e determinante na a¢ao
decisoria dos consumidores valem, com as devidas adaptacdes, nesta sede: a chave
para a efetividade deste mecanismo deverad, assim, residir na forma da prestagao

de informacao e ndo apenas na sua mera transmissao.

Por outro lado e como de resto salientou a Comissdo Europeia?3, a utilizacao deste
método deve ser ponderada com algumas cautelas, uma vez que este mecanismo
podera ser tanto benéfico, como pernicioso, dado que é passivel de minorar a
confianga do cliente no funciondario e, por ineréncia, no préprio prestador de
servicos. Neste contexto e, por exemplo, numa situacdo em que os interesses do
cliente e os do funcionario estejam alinhados ab initio, a chamada de atencao para
este elemento pode levar a que o cliente opte por ndo confiar naquele que é o
conselho do funciondrio, por partir do principio que este apenas esta a aconselha-
lo em beneficio préprio, adquirindo um produto nao adequado as suas
necessidades, o que levaria a que o “nudge” conferido com a transmissao desta

informacao surtisse o efeito oposto ao pretendido.

Uma segunda via passa, como referido, pela ado¢dao de uma atuagdao mais intrusiva,
isto é, de regulacdo que especificamente incide sobre as formas das praticas
de remunerac¢do adotadas pelas institui¢des, solucao que tem vindo a merecer
crescente debate quer a nivel internacional249, quer a nivel nacional?41, partindo-
se, também ai, do pressuposto segundo o qual a informacao, por si s0, pode nao ser
suficiente para a tomada de decisdes ponderadas sobre produtos e servigos

bancarios. Esta abordagem vai, por isso, para além da informacao, tendo por objeto

239 Neste sentido, Comissdo Europeia (2010), pp. 377 e 378.

240 Neste sentido, CGAP (2014), pp. 6-7, Financial Conduct Authority (2013), p. 47, Financial
Services Authority (2013), Autoridade Bancaria Europeia (2016), Autoridade Bancaria Europeia
(2016A) e Financial Conduct Authority (2018).

241 Nesta matéria, Banco de Portugal (2016), pp. 80-84.
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e intuito tratar especificamente os comportamentos das instituicdes que, através
dos seus funciondrios, sdo passiveis de produzir influéncias negativas nos

comportamentos dos consumidores.

Foi neste contexto que, em 2016, a Autoridade Bancaria Europeia procedeu a
emissdao de um conjunto de Orientacdes sobre a concecao e implementacao das
politicas e praticas de remuneracgao relacionadas com a venda e o fornecimento de
produtos e servigos bancarios de retalho?42, Como postulado-base subjacente a
emissdo dessas orientacdes prevé-se expressamente que a conce¢do e
implementacdo das praticas de remuneracao tenham em conta os interesses dos
consumidores, devendo as institui¢des garantir que tais praticas “ndo introduzem
incentivos pelos quais as pessoas relevantes favorecam os seus prdoprios interesses, ou
os interesses da instituicdo, em prejuizo dos consumidores”43. Enunciou-se, assim,
de forma expressa, o principio que estd na génese da prestacio do
aconselhamento, o qual reside efetivamente no auxilio dos consumidores e, em

consequéncia, na promog¢ao da confianca daqueles nas institui¢des financeiras.

Das referidas Orientagdes resultam ainda diretrizes mais especificas sobre a
concecdo e implementacdo das referidas politicas e praticas de remuneracgao,
destacando-se a limitacdo da componente varidvel da remuneracdo
(designadamente através da necessidade de definicdo de um racio entre as
componentes fixa e varidvel que gere incentivos adequados, incluindo a
possibilidade de inexistir qualquer componente varidvel)244 e a necessidade de os
incentivos ndo estarem apenas relacionados com objetivos quantitativos de venda
de produtos e servicos bancarios ou com a promoc¢ao da venda de um produto em
detrimento de outro24>. Nesse contexto, recomendou-se também que as politicas e
praticas de remuneracdo sejam simples, claras e que estejam documentadas

(guardadas por um periodo minimo de cinco anos)?46.

A nosso ver, estas medidas (designadamente a limitagdo da componente variavel
da remuneracdo e da existéncia de objetivos quantitativos) visam, de forma direta,

mitigar os riscos decorrentes do desalinhamento entre aqueles que sdo os

242 Vide Autoridade Bancaria Europeia (2016).

243 Cfr. ponto 1.1 da parte 4. das referidas Orientagdes.
244 Cfr. ponto 1.7 da parte 4. das referidas Orientagdes.
245 Cfr. ponto 1.6 da parte 4. das referidas Orientagdes.
246 Cfr. ponto 2 da parte 4. das referidas Orientagdes.
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interesses das instituicdes (personificadas, na relagdo com o consumidor, através
dos seus funciondrios ou intermediarios) e os interesses dos consumidores,
tentando, por esta via, obstaculizar a que o aconselhamento seja prestado, nao
para auxiliar o cliente na escolha do produto mais adequado, mas sim com o intuito
de vender um determinado produto pelo incentivo financeiro que a respetiva
comercializacao significa. No fundo, a ideia é devolver ao aconselhamento o seu
papel principal, isto é, o de auxiliar os consumidores a tomarem decisdes mais
esclarecidas e ponderadas, obviando-se, assim as situacdes em que as préprias
instituicdes tém a possibilidade de, de forma negativa, tirar partido dos vieses
cognitivos dos consumidores (designadamente por forg¢a da ja explanada influéncia

“social” do colaborador).

O cariz comportamental destas medidas resulta, de resto, referido no Relatério
Final da Autoridade Bancaria Europeia sobre as Orienta¢des relativas as praticas
de remuneracdo, em que foi referido que “a evolugdo nos ultimos anos tem
mostrado casos significativos de falhas de conduta e nas prdticas de vendas por parte
das instituicoes, com politicas e prdticas de remuneragdo deficientes identificadas
como seu motivo fundamental. O impacto da venda abusiva tem sido considerdvel, na
medida em que causou prejuizos aos consumidores em resultado de produtos
inadequados, ou com pregos excessivos; resultou em pressdo injusta exercida sobre o
pessoal de vendas; tem impactado negativamente nas instituigcbes financeiras (...);
enfraqueceu a confianga nas instituicées e mercados financeiros; e criou custos

econdomicos para a sociedade através da md alocagdo de recursos.”?47

Faremos alusao, no capitulo subsequente, a forma como estas orientagdes foram
implementadas no nosso ordenamento juridico-bancario, no contexto da
transposicdo da Diretiva do Crédito Hipotecario. Nessa sede, veremos também
como, em complemento desta emissao de normas numa perspetiva mais limitativa
ou negativa, o aconselhamento foi tratado também numa perspetiva mais positiva

e “humanizada”, no contexto da regulagdo do dever de assisténcia.

247 Autoridade Bancaria Europeia (2016A), p. 3. Traducio livre.
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2.  Outras solu¢des econdmico-comportamentais

No ambito do capitulo dedicado aos problemas relacionados com a prestacao de
informacao, foi por nds referida a importancia da influéncia social de outros
individuos que nao os funcionarios das instituicbes na forma como os clientes
analisam a informagdo e tomam as suas decisdes sobre produtos e servigos
bancérios de retalho. Tivemos também a oportunidade de qualificar o consumidor,
ndo como econ, mas como ser vulneravel a a¢des dominadas pelo peso das
emoc¢0es248, como o entusiasmo ou o medo. A conjugacao destes dois fatores pode
determinar que, independentemente da qualidade da informacao prestada e da
correta conduta dos funciondrios que prestam aconselhamento, o consumidor
tenha uma reagdo por impulso (caso dos exemplos ja por nos referidos como a
aquisicao de habitacdo a crédito a precos muito altos, a corrida massiva aos
depésitos ou a analise da viabilidade de um crédito apenas com base no elemento

prestacao).

Como forma de mitigar as reagdes por impulso, assinala-se o papel do ja bem
conhecido direito de arrependimento (ou de livre revogacao)?4?, que confere ao
consumidor a possibilidade de, em momento posterior a assuncao do
compromisso com o seu prestador de servicos, por termo ao contrato, sem

necessidade de invocacdo de qualquer causa2s0,

A ratio subjacente ao direito de arrependimento passa por proteger o consumidor
da sua propria irreflexdo e precipitacao, concedendo-lhe a possibilidade de se
desvincular do compromisso assumido dentro de um determinado prazo (14 dias)

ap0s a sua celebracao.

O direito de arrependimento corresponde, assim, a uma exce¢do ao principio
“pacta sunt servanda”, por imperativo de justica social e protecdo da parte mais

débil251, Esta excecdo justifica-se pela disparidade entre as posi¢cdes ocupadas pelo

248 Cfr. DEBONDT, Werner F.M. Rosa M. Mayoral & Eleuterio Vallelado (2012), pp. 104-107,
Financial Conduct Authority (2013), p. 5, OCDE (2017), p. 13 e AFM (2015), pp. 26-27.

249 Plasmado, no ordenamento juridico-bancario de retalho, no artigo 17.2 do Decreto-Lei n.?
133/2009, de 2 de junho e no Decreto-Lei n.2 95/2006, de 29 de maio, que regula o regime dos
servigos financeiros a distancia.

250 Sobre o direito de arrependimento nos contratos de crédito aos consumidores, vide CARVALHO,
Jorge Morais (2017), pp. 380-384 e MORAIS, Fernando de Gravato (2009), pp. 77-85.

251 Neste sentido, Acordao do Tribunal da Relagdo do Porto, proferido no processo n.2
416/08.4TBBAO.P1 em 20.06.2012. Sobre o direito de arrependimento, vide também Acérddo do
Supremo Tribunal de Justica, proferido no dmbito do processo n.2 2/09.1YFLSB em 28.04.2009 e
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consumidor e pelo prestador de servicos, visando conferir ao primeiro um prazo
adicional para, fora do contexto da negociagdo, voltar a refletir com ponderacdo
sobre a sua vinculacao ao contrato, pondo termo a relacdo juridica de forma livre e
absoluta. A ideia subjacente é, como se diz na giria, “refrear os dnimos” e poder

“mudar de opinido”?>2.

Nao obstante nao se assumir carater inovador (desde logo porque resulta do nosso
ordenamento juridico-bancario desde 1991233), trata-se de uma importante
ferramenta do ponto de vista da protecdo do consumidor, assumindo cariz
eminentemente comportamental, tendo em conta que parte precisamente do
pressuposto de que o agente econdmico pode falhar no seu processo decisorio,
designadamente pela sua vulnerabilidade as emocgdes. A retratagdo (nas suas
diversas variantes, que tanto pode passar pela possibilidade de revogacdo apos a
celebracdo do contrato, mas também, como veremos no préximo capitulo, da
existéncia de um periodo minimo de reflexao prévio a celebracio) e, em especial, a
sua acao na limita¢do das contratacdes por impulso e do compromisso prematuro,
tém correspondido, de resto, a mecanismos bastante aplaudidos pelos economistas

comportamentais254,

Acoérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, proferido no ambito do processo n.2 1142/08.0TBVLG.P2
em 09.04.2013, todos disponiveis em www.dgsi.pt.

252 Neste sentido, SMITS, Jan M. (2010).

253 Ano em que foi publicado o antigo regime juridico do crédito ao consumo (Decreto-Lei n.2
359/91, de 7 de outubro). Cfr., nesta matéria, CORDEIRO, Anténio Menezes (2016), p. 707.

254 Neste sentido, vide WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 823-824, EIDENMUELLER, Horst (2010) e
SMITS, Jan M. (2010).
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V. ANALISE ECONOMICO-COMPORTAMENTAL DO NOVO REGIME DO
CREDITO HIPOTECARIO

Nos capitulos anteriores, dedicAamo-nos ao estudo dos problemas subjacentes a
prestacdo de informacao relativa a produtos e servigos bancarios de retalho, tendo
concluido que a respetiva transmissao pode nao ser suficientemente efetiva para,
por si so, garantir a fun¢do de elucidar, de forma cabal, os clientes bancarios nas

suas decisoes.

Como resposta as questdes colocadas, apresentamos algumas solugdes econémico-
comportamentais, organizando-as em duas partes distintas: as solu¢des que
operam sobre a forma da prestacdo de informacao e as solugdes incidentes sobre
outros aspetos, que exercem uma importincia determinante na interpretacao
dessa informacao por parte do consumidor, como é o caso da influéncia social no

processo decisorio.

Aqui chegados, aproveitamos este pretexto para passarmos a descricdo de um
exemplo pratico de um regime que recentemente entrou em vigor no nosso
ordenamento juridico, e que cremos dispor de algumas solu¢des econdémico-
comportamentais para os problemas relacionados com a presta¢do de informacgao:
o novo regime do crédito hipotecario, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de
23 de junho, diploma que procedeu a transposicao parcial da Diretiva do Crédito
Hipotecario (Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de

fevereiro de 2014)3255.

Conforme teremos oportunidade de desenvolver, este novo quadro normativo
ilustra, em certos pontos, uma mudanca na perspetiva (seguida pelo legislador
comunitdrio e nacional) relativamente aos problemas econémico-
comportamentais, em especial os relacionados com a prestacao de informacao.
Neste contexto, a légica que aqui seguiremos sera semelhante a que esteve
presente na elaboracdo dos dois ultimos capitulos, comegando-se por apresentar
as solugdes sobre a forma de prestacdo da informacdo (mais propriamente as

resultantes da Ficha de Informacdo Normalizada Europeia, de acordo com o

255 A transposicdo foi parcial porquanto da Diretiva constam ainda disposi¢des relacionadas com a
atividade de intermediacao de crédito, as quais foram objeto de transposi¢do no ambito do Decreto-
Lein.2 81-C/2017, de 7 de julho.
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modelo aprovado pelo Decreto-Lei n.2 74-A/2017, e posteriormente objeto de
regulamentac¢do através da Instrucdo n.2 19/2017 do Banco de Portugal) e as
solucdes contempladas no mencionado regime, mais direcionadas para os
problemas respeitantes a influéncia social de outros agentes no comportamento
dos consumidores (divididas infra entre as solu¢des focadas no aconselhamento e

o periodo de reflexdo).

Importa, a este respeito, anotar que, pese embora a Diretiva do Crédito Hipotecario
também tenha dado origem a transposicao para o ordenamento juridico nacional
das normas respeitantes a atividade de intermediacdo de crédito, efetuada no
ambito do Decreto-Lei n.2 81-C/2017, de 7 de julho, a presente exposi¢cdo abordara
exclusivamente as solugdes adotadas no ambito do novo regime do crédito

hipotecario, constante do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.

A. Enquadramento

A contratacdo de um crédito a habitacdo assume-se, do ponto de vista do
consumidor comum, como o principal e mais longo compromisso financeiro da sua
vida256. Dada a sua longevidade, trata-se também de um compromisso sujeito a um
forte grau de incerteza ou imprevisibilidade, ndo s6 pela tendencial variabilidade
das proprias componentes do empréstimo (por forca da indexacdo a taxas de juro
variaveis), mas também pela possibilidade de modificacdo das circunstancias
pessoais existentes a data da sua contratacdo, designadamente eventualidades

como situacdes de desemprego e de doenca.

Por outro lado e tendo em conta o fim a que se destina (maioritariamente assente
na aquisicao ou construcao de habitacdo prépria permanente, secundaria ou para
arrendamento), estamos perante um compromisso passivel de envolver encargos
assinaldveis no dmbito do or¢gamento do consumidor?57, cujo impacto também se
reflete, por ineréncia, nas instituicbes que procedem ao financiamento destes

empréstimos2°8. A responsabilidade quer na sua concessdo por parte das

256 Cfr., neste sentido, CARVALHO, Jorge Morais (2018), p. 317.

257 Por comparagdo com a contratacdo do crédito aos consumidores (por exemplo, os pagamentos
de um cartdo de crédito), a prestacdo de um crédito a habitacdo representa, por norma, um maior
peso do que as restantes responsabilidades financeiras assumidas pelo consumidor.

258 Neste sentido, Banco Central Europeu (2009), p. 7.
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instituicdes financeiras?>?, quer na respetiva aquisicao pelos consumidores é, por
isso, de grande dimensao2¢9, correspondendo este tipo de empréstimos, a data da
publica¢do da Diretiva, a 70 % dos créditos concedidos a consumidores na Uniao

Europeia26l,

Foi com base nestes pressupostos e, em particular, no impacto de uma crise
financeira motivada, como vimos, pela crise nos empréstimos imobiliarios262, que,
em 4 de fevereiro de 2014, foi aprovada a Diretiva do Crédito Hipotecario, cujos
trabalhos preparatérios perduraram por cerca de 10 anos263, Esta Diretiva confere
especial enfoque a necessidade de garantir uma adequada protecao do consumidor
na contratacdo de créditos sobre imoveis, procurando definir um quadro
normativo uniforme e s6lido nos Estados-Membros, por forma a melhor prepara-
los para situagdes semelhantes e a “reconquistar” a confianga do consumidor no
sistema financeiro. Tal manifestacdo de interesses surge de forma expressa no
Considerando (3) da referida Diretiva, do qual resulta que “A crise financeira
mostrou que o comportamento irresponsdvel de alguns participantes no mercado
pode minar os alicerces do sistema financeiro, provocando desconfianga entre todas
as partes, em especial nos consumidores, com consequéncias sociais e econémicas
potencialmente graves. Muitos consumidores perderam a confianga no setor
financeiro e os mutudrios tém cada vez mais dificuldade em reembolsar os seus
empréstimos, dai resultando um aumento das situagdes de incumprimento e de venda

coerciva do imével (_...).

Esta é, assim, uma Diretiva com preocupac¢oes nitidamente comportamentais: do
lado das instituigdes, procura-se a promogao do crédito responsavel e o refor¢co da
resiliéncia e da confianca no sistema financeiro, o que é conseguido nao apenas

com base no refor¢o da avaliacdo de solvabilidade264, mas também com o

259 Sobre a responsabilidade na concessdo de crédito, vide LEITAO, Adelaide Menezes (2018), pp.
229-248.

260 Cfr. Comissdo Europeia (2007), p. 2.

261 Cfr. MISCENIC, Emilia (2014), p. 219.

262 Vide, nesta matéria, CORDEIRO, Anténio Menezes, pp. 140-160. Sobre o impacto da crise
financeira na preparacdo da Diretiva do Crédito Hipotecario, cfr. NIERODKA, Agnieszka (2016), p. 2.
263 Sobre o processo de aprovacdo da Diretiva do Crédito Hipotecario e em especial sobre as
principais alteragdes a proposta inicial, vide MISCENIC, Emilia (2014), pp. 220-221.

264 Cfr., nesta matéria, capitulo 6 da Diretiva do Crédito Hipotecario, transposto no ambito dos
artigos 16.2 a 19.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017 e Aviso do Banco de Portugal n.2 4/2009, que aqui
ndo serdo dissecados com maior detalhe, atento o objeto desta investigacdo. Sobre a avaliagdo da

86



estabelecimento de normas que envolvem as proprias estruturas das instituicdes
que concedem crédito (como normas sobre formac¢do e remuneragdo?65); da parte
dos consumidores, pretende-se garantir a tomada de decisdes mais ponderadas e
conscientes sobre o impacto e os riscos que um compromisso financeiro desta

importancia implica26®.

Nos trabalhos desenvolvidos, ndo faltou, por isso, a preocupacao com a prestacao
de informacao, que se encontra, alids, patente, no Livro Branco preparado pela
Comissdo Europeia nesta matéria26’: “ndo pode existir um mercado eficiente sem
consumidores confiantes e bem informados, capazes de procurar e escolher o produto
hipotecdrio que mais convém as suas necessidades, independentemente da
localizagdo do mutuante (..). Para poderem escolher acertadamente, os
consumidores precisam de informagées claras, corretas, completas e compardveis

sobre os diferentes produtos hipotecdrios.“

Como referimos supra, a Diretiva do Crédito Hipotecario foi transposta
parcialmente para o ordenamento juridico nacional no ambito do Decreto-Lei n.2
74-A/2017 (aqui também designado por “novo regime do crédito hipotecdrio”),
diploma que aprovou o regime juridico aplicavel aos contratos de crédito para
aquisicao ou construcao de habitacdo prépria e permanente, secundaria ou para
arrendamento (o chamado “crédito a habitacdo”) e os restantes contratos de
crédito que, independentemente da finalidade, se encontram garantidos por

hipoteca ou direito equivalenteZ268,

solvabilidade no contexto da Diretiva e da sua transposi¢cdo em Portugal, cfr., respetivamente,
MISCENIC, Emilia (2014), pp. 229-235 e Carvalho, Jorge Morais (2018), pp. 320-323.

265 Cfr. n.%s 3 e 4 do artigo 7.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario e artigos 5.2 e 6.2 do Decreto-Lei
n.2 74-A/2017.

266 Sobre os propdsitos da Diretiva do Crédito Hipotecario, cfr. MISCENIC, Emilia (2014), p. 222, em
que é referido que “os consumidores devem obter a protecdo que merecem por meio de melhores
informagdes sobre pregos, adequagdo e riscos dos produtos hipotecdrios. Além disso, os prestadores
beneficiam da Diretiva do Crédito Hipotecdrio através da concorréncia reforcada pelas novas normas
de cariz profissional nela previstas, que devem criar o enquadramento para um mercado hipotecdrio a
nivel europeu e, consequentemente, impulsionar a realizagdo de um mercado tnico. “ Traducgio livre.
267 Comissao Europeia (2007), p. 5.

268 Cfr. artigo 2.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.
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B. Solug¢des de transparéncia de informacdo: o exemplo da Ficha de

Informacao Normalizada Europeia (“FINE”)

Conforme ja tivemos a oportunidade de salientar, a prestacdo de informacao
correspondeu a uma das preocupacdes fundamentais da Diretiva do Crédito
Hipotecario: neste contexto, a Diretiva aprovou um modelo de Ficha de Informacgdo
Normalizada Europeia (“FINE”) a disponibilizar ao consumidor tanto no ambito da
simulacdo, como da aprovacdo do contrato de crédito26?, contendo os elementos de
informacdo pré-contratual tidos como necessdrios para os consumidores
efetuarem uma escolha esclarecida sobre a contratagio de um crédito

hipotecario?79.

Nao obstante ter sido consagrada, nos termos do artigo 2.2 da Diretiva do Crédito
Hipotecario, a necessidade de harmonizacdo maxima do modelo de FINE, certo é
que tal diploma conferiu alguma margem de maleabilidade na sua adaptacgao pelos
Estados-Membros?71, designadamente tendo em conta que o modelo aprovado
contemplava alguns campos abertos e nao determinou a aplicacdo de um template
especifico, situacdo que também nao ficou resolvida no ambito do diploma de
transposicdo. Neste sentido, foi publicada, em dezembro de 2017, a Instrucdo do
Banco de Portugal n.2 19/2017 que aprovou o modelo final de FINE e de
informacao adicional, bem como as respetivas instrucdes que devem ser seguidas
no seu preenchimento?’2, com vista a concretizar os aspetos que careciam de
detalhe adicional e a aprovar um modelo Unico a seguir por todas as instituicdes de
crédito a operar em Portugal, em linha com o propoésito de comparabilidade e
harmoniza¢do subjacente a FINE. Trata-se, por isso, de um modelo que segue
muito de perto os elementos previstos na Diretiva do Crédito Hipotecario, a
excecao da parte relativa a informacgdo adicional, considerada, nos termos de tal

diploma comunitario, de preenchimento livre pelos Estados-Membros273,

Esta andlise baseia-se, assim, no modelo de FINE constante da supracitada

Instrucdo, procurando evidenciar o elenco de solugdes de forma da prestacao de

269 Cfr. artigo 14.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario e artigo 13.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.
Sobre o modelo de FINE, cfr. NIERODKA, Agnieszka (2016), pp. 6-9.

270 Cfr. Considerandos (40) e (43) da Diretiva do Crédito Hipotecario.

271 Cfr. Considerando (42) da Diretiva e preambulo da Instru¢ido do Banco de Portugal n.2 19/2017.
272 As quais agregam, num unico documento, as Instrugdes decorrentes da Diretiva e do Decreto-Lei
n.2 74-A/2017, bem como as tidas por necessarias para proceder a respetiva implementacao.

273 Cfr. n.2 8 do artigo 14.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario.
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informacao de acordo com a ldgica estabelecida no capitulo anterior, focando-se,
por isso, na sua simplificacao, reducdo e padronizacdo, bem como na captacdo da

atencao do cliente.

Em primeiro lugar, o modelo aprovado denota alguma preocupacdo com a
simplifica¢do (ou descomplexificacdo) dos elementos de informacgao, em linha
alias com os propdsitos estabelecidos no ambito da preparagdo da Diretiva do
Crédito Hipotecario274, nos termos da qual se evidenciou que “Os estudos sobre
consumo salientaram a importdncia da utilizacdo de uma linguagem simples e clara
nas informagées prestadas aos consumidores, razdo pela qual os termos utilizados na
FINE ndo sdo necessariamente idénticos aos termos juridicos definidos na presente

diretiva embora tenham o mesmo significado”?7>.

No ambito da simplificacdo stricto sensu (ou “descomplexificacdo”), é possivel
sindicar em alguns pontos a utilizacdo de termos mais coloquiais ou a necessidade
de esclarecer o sentido e alcance de determinados conceitos, como é o caso do uso
da expressao “montante total a reembolsar” para referir o montante total imputado
ao consumidor??é, ou da necessidade de identificagdo da funcao da TAEG277 (como
ferramenta para comparar diferentes ofertas). Do mesmo modo, na secgao relativa
ao incumprimento (Secg¢do 13.) é feito um alerta, com uma formulagdo bastante
simples e facilmente apreensivel, sobre a possibilidade de perda do imével pelo
incumprimento das prestagoes (“Em ultimo recurso, pode vir a ficar sem a sua casa

se ndo pagar as prestagoes.”).

Também como solucdo de simplificacao stricto sensu, destaca-se a utilizacdao de
numeros em complemento as percentagens, situacao que resulta, por exemplo, da
previsao do elemento correspondente ao montante total imputado ao consumidor
em paralelo com a TAEG, sendo esse um elemento que ja resulta do quadro
normativo aplicavel ao crédito aos consumidores; no entanto, a Diretiva do Crédito
Hipotecario foi mais longe do que a Diretiva do Crédito aos Consumidores,

obrigando as instituicdes a disponibilizarem ao consumidor esse montante em

274 Cfr. Comissdo Europeia (2007), p. 7.

275 Considerando (41) da Diretiva do Crédito Hipotecario.

276 Cfr. secgao “3. Principais caracteristicas do empréstimo” do modelo de FINE constante do Anexo |
a Instrugdo n.2 19/2017.

277 No inicio da sec¢do “4. Taxa de juro e outros custos” é referido que “A taxa anual de encargos
efetiva global (TAEG) é o custo total do empréstimo expresso em percentagem anual. A TAEG é
indicada para o ajudar a comparar diferentes propostas.”
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termos totais, mas também por unidade monetaria, isto ¢, indicando o valor efetivo
a suportar pelo cliente por cada euro solicitado no ambito do empréstimo?7s,
situacdo que nos parece bastante interessante no sentido de permitir ao

consumidor percecionar o efetivo impacto do empréstimo em termos financeiros.

Por seu turno, a promoc¢ao da comparabilidade é a principal preocupagao patente
na elaboracao do modelo de FINE, propdsito igualmente destacado pela Comissao
Europeia ab initio nos trabalhos preparatorios como sendo um dos objetivos
primaciais da elaboragdo da Diretiva do Crédito Hipotecario27°. A abordagem
seguida no contexto da Diretiva relativamente a comparabilidade assenta em duas
vias fundamentais, a saber: por um lado, a uniformiza¢ao do modelo de FINE e, por
outro, a adocdo de uma unica medida de custo do crédito (a TAEG), aspetos
considerados de tal forma determinantes que justificaram que o seu nivel de
harmonizac¢do fosse total, contrariamente a regra de harmonizagdo minima que,

por defeito, se lhe aplica280,

Neste contexto, dispomos hoje de uma FINE com elementos de informacao
padronizados, divididos em sec¢des equivalentes em todos os Estados-Membros e
obedecendo a mesma organizacgao sistematica. Do mesmo modo e em linha com os
propoésitos de comparabilidade subjacentes a Diretiva, foram também objeto de
uniformiza¢do, no contexto da regulamentacao nacional emitida (Instrugdo do
Banco de Portugal n.2 19/2017), os elementos e a organizacao sistematica da
informacao adicional a FINE, a disponibilizar ao cliente bancario nos termos do n.2
9 do artigo 13.2 do novo regime do crédito hipotecario. Nao obstante a Diretiva
permitir liberdade total na sua elabora¢do pelas instituicdes28l, procurou-se,
também aqui, estruturar a informacgao adicional a conceder ao cliente bancario,
garantindo contudo a existéncia de um campo de “observagdes” para a jungao de

elementos adicionais, tal como consignado no supracitado diploma comunitario, o

278 Cfr. campo “Montante total a reembolsar (MTIC)” da sec¢do “3. Principais caracteristicas do
empréstimo” do novo modelo de FINE.

279 Comissao Europeia (2007), pp- 7-8.

280 Cfr. Considerando (7) e artigo 2.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario.

281 Cfr. n.2 8 do artigo 14.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario.
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que nos parece ter sido uma solucdo adequada em consonancia com o paradigma

de harmonizacao e padronizagdo vigente?282,

No ambito da comparabilidade e ndo obstante se tratar de um elemento que deve
constar de varios suportes que nao apenas da FINE283, nao podemos deixar de
referir a introducao da TAEG como medida de custo no crédito hipotecario, em
detrimento da antiga TAE, e em linha com o que sucede no crédito aos
consumidores?84, opcdo adotada por razdes de seguranga juridica dos quadros
normativos aplicaveis ao crédito na Unido. Esta medida de custo que resume, em
percentagem, todos os encargos a suportar pelo cliente que assumam carater
previsivel no momento da apresentacdo da oferta de crédito28>, sera a ferramenta
indicada para a comparacao das diferentes ofertas apresentadas ao consumidor
pelos prestadores de servigos bancarios. Adicionalmente e uma vez que a base de
calculo entre a TAEG e o montante total imputado ao consumidor é a mesma,
também sera possivel efetuar a comparagdo em termos numeéricos, por recurso a
este ultimo indicador. Na pratica, verifica-se, assim, que a informacdo a este
respeito é prestada de duas formas diferentes mas consentaneas entre si, o que
permite ao consumidor efetuar uma avaliagdo rigorosa sobre estas caracteristicas

especificas do seu empréstimo.

A abordagem, no ambito da redugao, ndo resulta de forma tdo direta e vincada
como as restantes solucdes a que fizemos alusao: neste sentido e contrariamente a
outras iniciativas, nao se verifica, na regulacao da FINE, uma limitacdo expressa em
termos de numero de paginas ou de caracteres. No entanto, essa preocupacao
resulta, de certa forma, do disposto no n.2 8 do artigo 14.2 da Diretiva do Crédito
Hipotecario, transposto no dmbito do n.2 9 do artigo 13.2 do Decreto-Lei n.2 74-
A/2017, em que se consagrou a necessidade de relegacdo de qualquer informacao

adicional para documento auténomo (correspondente, no caso portugués, ao

282 Designadamente porque, como vimos, se cada instituicdo elaborasse o anexo com uma forma e
sistematizacdo distinta, tal poderia dificultar a sua apreensdo por parte do consumidor, ndo
obstante todo o esforgo efetuado no sentido da promog¢ao da comparabilidade no modelo de FINE.
283 Por exemplo, na informagdo constante de suportes publicitirios e na informagdo pessoal nido
personalizada, nos termos dos artigos 11.2 e 13.2 da Diretiva, transpostos pelos artigos 10.2 e 12.2
do novo regime do crédito hipotecario.

284 Cfr. Considerando (19) da Diretiva do Crédito Hipotecario.

285 Motivo pelo qual ndo abrange, por exemplo, comissdes relacionadas com o reembolso
antecipado ou o incumprimento do contrato, dado que nao é possivel perceber ab initio se essas
circunstancias irdo ter lugar. Cfr. artigo 15.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.
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documento respeitante a informacao adicional a FINE, como referido supra). Salvo
melhor opinido, parece-nos que o objetivo do legislador comunitario foi
precisamente limitar a possibilidade de as institui¢des juntarem novos campos ao
modelo de FINE, salvaguardando-se aqueles que sdo os elementos tidos como mais

relevantes no ambito da contratacao.

Entendemos contudo que, porventura, pelo propoésito de condensar num unico
documento todas as informacdes relevantes para efeitos de contratagdo de um
crédito hipotecario, o modelo de FINE apresenta, quanto a nés, uma reserva
fundamental: a sua extensio. Com efeito, de uma breve andalise da Diretiva e do
Decreto-Lei n.2 74-A/2017 (e, por ineréncia, do modelo aprovado pela Instrucao
n.2 19/2017) verifica-se, desde logo, que se trata de um modelo bastante longo,
com multiplos campos de informacao, distribuidos por 15 sec¢des. Nao obstante
existirem varios campos que podem ser suprimidos (por exemplo, os elementos
sobre contratacdo de empréstimos em moeda estrangeira28t), a verdade é que o
modelo aprovado apresenta bastante mais informacao que o modelo anterior,
constante da Instrucdo n.2 45/2012. Se acrescentarmos a FINE, todos os outros
documentos que, no contexto da contratacao desta tipologia de créditos, devem ser
transmitidos ao consumidor (como a informacao geral decorrente do artigo 12.2 do
Decreto-Lei n.2 74-A/2017 e a informagdao que deve resultar do contrato nos
termos do Aviso n.2 5/2017), entdo o problema assume contornos ainda mais
pronunciados. Assim, a preocupacdo expressa na Diretiva de disponibilizar ao
consumidor todos os elementos que podem influenciar o seu empréstimo foi tao
longe que o esfor¢o efetuado no sentido da promog¢ao da simplificagdo stricto sensu
e da comparabilibidade, e, por ineréncia, a respetiva simplificagdo em sentido lato
podem ficar, quanto a nés, prejudicados pelo ja referido problema do excesso de
informacgao. Sera contudo necessario esperar pela implementacdo e eventual
avaliacdo do novo regime287 para conhecer, em concreto, a reacao dos

consumidores a este novo modelo de FINE.

286 Constantes das seccOes “3. Principais caracteristicas do empréstimo” e “6. Montante da
prestagdo”.
287 Em linha com o que sucedeu no crédito aos consumidores. Cfr. Banco de Portugal (2011).
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Por fim, o legislador comunitario exprimiu, na concecao deste modelo de FINE,
uma preocupac¢ao em chamar a atenc¢ao do cliente para certos elementos, através
da utilizacdo do efeito de saliéncia. Neste sentido, verifica-se que o modelo
aprovado contém alguns alertas apresentados em letra superior aos restantes
elementos de informacdo: tratam-se, no essencial, das adverténcias de risco,
designadamente aquelas que respeitam a possibilidade de variacdo da taxa de juro
e ao risco de incumprimento?88 e de alguns aspetos inovadores do novo regime do
crédito hipotecario, como é o caso do periodo de reflexdo, a que faremos alusao
infra28. O racional subjacente residiu, por isso, em alertar o cliente para aspetos
tidos como mais sensiveis no ambito da contratacdo deste tipo de empréstimos,
tendo sido, como vimos, conferido particular impacto a incerteza decorrente da
contratacdo a taxas de juro variaveis, aspeto a que nos referimos como sendo um

elemento caracteristico dos produtos e servigos bancarios de retalho.

Na nossa opinido e ndo obstante aplaudirmos a insercdo do efeito de saliéncia no
novo modelo de FINEZ29, entendemos que poderia ter sido importante destacar
outros elementos, designadamente a TAEG, o montante total imputado ao
consumidor e o valor da presta¢do, dada a sua importancia na comparacao das

diferentes ofertas de crédito por parte do consumidor.

C. Outras solucdes econdmico-comportamentais

1. Solugdoes de aconselhamento: politicas de remuneracao e dever de

assisténcia ao consumidor

Vimos como o novo regime do crédito hipotecario confere especial atenc¢do a forma
como a informacao é prestada, o que, conforme descrito na alinea anterior, resulta
patente do modelo de FINE; no entanto, é possivel constatar neste novo regime
uma preocupacao que o distingue, de forma inequivoca, dos restantes regimes que

regulam os produtos e servicos bancarios de retalho, designadamente do regime

288 Por exemplo, as meng¢des a variacdo da taxa de juro no ambito do campo “Montante total a
reembolsar (MTIC)” da secgdo “3. Principais caracteristicas do empréstimo” e na seccao “4. Taxa de
juro e outros custos” e a possibilidade de perda do imdvel no ambito da sec¢do “13. Incumprimento
dos compromissos associados ao empréstimo: consequéncias para o consumidor”.

289 Cfr. Secgdo “11. Outros direitos do consumidor”.

290 Orientacdo também seguida no contexto da regulamentacdo aplicavel a informacao na vigéncia
do contrato de crédito, em que certos elementos de informacdo também surgem destacados. Cfr. n.2
3 do Anexo ao Avison.2 5/2017.
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do crédito aos consumidores: a preocupacdo com a conduta das instituices

perante os seus clientes, em particular no ambito do aconselhamento prestado.

Este aspeto resulta expressamente da Diretiva do Crédito Hipotecario, onde se
destaca, no Considerando (31), que “Um aspeto essencial para garantir essa
confianca dos consumidores é a obrigagdo de assegurar um elevado nivel de
imparcialidade, honestidade e profissionalismo no setor, uma gestdo adequada de
conflitos de interesses, incluindo os que resultam da remuneragdo, e a obrigacdo de
defender os interesses do consumidor na consultoria prestada”. Por outro lado e no
que respeita especificamente a remuneracao, é referido, no Considerando (35), que
“A forma como os mutuantes, os intermedidrios de crédito e os representantes
nomeados remuneram o seu pessoal deverd constituir um dos aspetos-chave para
garantir a confianca dos consumidores no setor financeiro. A presente diretiva
estabelece as regras de remuneragdo do pessoal, com o objetivo de limitar prdticas
de venda inadequadas e de garantir que a forma de remuneragdo do pessoal ndo

impede o cumprimento da obrigagdo de ter em conta os interesses dos

consumidores.”

As normas sobre politicas de remuneragdo resultam do artigo 7.2 da Diretiva do
Crédito Hipotecario, tendo sido objeto de transposicao no ambito do artigo 5.2 do
Decreto-Lei n.2 74-A/2017. Dado o cariz mais genérico das mencionadas normas
de conduta e em virtude da competéncia regulamentar conferida ao Banco de
Portugal no ambito do dltimo daqueles preceitos, o Aviso n.2 5/2017 procedeu a

aprovacao de normas especificas nesta matéria.

Do quadro normativo constante dos referidos diplomas, vislumbra-se, em primeiro
lugar, a enunciacdo de um principio basico: o alinhamento das praticas de
remunerac¢do com os interesses do consumidor (e ndo apenas com os interesses da
instituicdo)2°1, o que, quanto a nos, representa um enorme significado, tendo sido
inserido de forma propositada pelo legislador comunitario, chamando a aten¢ao

das instituicdes para aquele que deve ser o papel fundamental do aconselhamento.

Quanto as disposi¢des constantes do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, o artigo 5.2 previu

outros requisitos de cariz genérico, muito em linha, alids, com os que resultam do

291 Cfr. n.2 2 do artigo 7.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario, alinea a) do n.2 1 do artigo 5.2 (que
remete para os deveres de conduta previstos no RGICSF) e artigo 6.2 do Aviso n.2 5/2017.
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artigo 7.2 da Diretiva, consagrando, por exemplo, a necessidade de adogao de
“medidas destinadas a evitar conflitos de interesse, nomeadamente estabelecendo
que a remuneragdo, incluindo eventuais comissées, ndo depende, direta ou
indiretamente, de qualquer aspeto relacionado com os pedidos de crédito aprovados

ou contratos de crédito celebrados.”

Por seu turno, no ambito do Aviso n.2 5/2017, foram estabelecidas normas
relativas a defini¢do, aprovagao e monitorizagdo das politicas de remunerag¢do com
o objetivo de assegurar que essas politicas ndo favorecem os interesses da
instituicao ou dos trabalhadores em detrimento dos consumidores e que previnem
a ocorréncia de conflitos de interesses, em consondncia com as Orientacdes
emitidas pela Autoridade Bancaria Europeia sobre politicas e praticas de
remuneracdo relacionadas com a venda e o fornecimento de produtos e servigos

bancarios de retalho, a que aludimos no capitulo anterior.

Entre os requisitos especificos objeto de regulamentacao, denota-se uma especial
preocupac¢do com a limitacdo da componente variavel da remuneracdo e da sua
associacdo a critérios quantitativos, em linha com o artigo 5.2 do novo regime do
crédito hipotecario. Neste sentido, previram-se, por exemplo, a necessidade de
equilibrio entre as componentes fixa e varidvel da remuneracao2°?, a necessidade
de a componente variavel ndo se basear apenas em critérios quantitativos, mas
também em critérios qualitativos que ponderem, nomeadamente, a qualidade do
servico prestado aos consumidores??3 e inclusive a possibilidade de inexisténcia
dessa componente2?4. Por outro lado, previram-se critérios de documentacao,
monitorizacdo destas politicas no seio das proprias instituicdes e de divulgacao das

mesmas junto dos trabalhadores.

Deste enquadramento podemos retirar algumas conclusées fundamentais: em
primeiro lugar, a abordagem seguida passou pela elaborac¢do de estatuicdes sobre
politicas de remuneracdo, evidenciando uma preocupacdo com a limitagcdo das
praticas que vimos supra (por exemplo, as comissdes por objetivos de vendas)
como podendo ser nocivas para os consumidores, o que corresponde a segunda

das opgodes referidas no capitulo anterior (isto é, a solugcdo de regular

292 Alinea a) e b) do n.2 3 do artigo 3.2 do Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2017.
293 Alineas c) a ) do n.2 3 do artigo 3.2 do Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2017.
294 Alinea g) do n.2 3 do artigo 3.2 do Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2017.
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especificamente as politicas de remuneracio e ndo a mera prestacdo de
informacao ao consumidor sobre as politicas de remuneracdo). Em segundo lugar,
vemos com bons olhos a possibilidade de escrutinio (ou “accountability”) destas
politicas, ao prever-se a necessidade de documentagdo, divulgacao aos
trabalhadores e implementacdao de mecanismos de controlo. Tratam-se todavia de
politicas eminentemente dirigidas para o interior das instituicoes, pelo que podera
ser relevante criar mecanismos para dar a conhecer ao consumidor alguma
informacdo sobre a existéncia destas estruturas de remunerag¢des, que, como
vimos, muitas vezes, lhe passam despercebidas??5, o que podera ser conseguido,
por exemplo, no ambito da formac¢do financeira promovida junto dos clientes

bancarios.

A esta abordagem mais pela “negativa” (isto é, no sentido da tentativa de limitacao
das praticas de remuneragdo que se entendem ser mais nocivas para os
consumidores), o novo regime do crédito hipotecario junta, em paralelo, uma via
mais “positiva”, que se revela também como uma inovagdo neste quadro

normativo: a regulacdo do dever de assisténcia ao consumidor29¢,

Este dever, ainda que previsto no ambito do regime do crédito aos
consumidores??7, encontra, no novo regime do crédito hipotecario, um acrescido
grau de densificacdo: o racional subjacente a sua previsdo é especificamente
assumido no ambito do Considerando (48) da Diretiva do Crédito Hipotecario que
refere precisamente que o consumidor pode “ter necessidade de assisténcia
adicional para decidir, de entre a gama de produtos propostos, qual o contrato de

crédito que melhor se adequa as suas necessidades e a sua situagdo financeira” 298,

Parte-se, também aqui, do pressuposto segundo o qual o consumidor, ainda que
munido de toda a informagao relevante, pode necessitar de assisténcia adicional e
personalizada: esta assisténcia configura, na pratica, a apresentacdo de

“explicacoes” (conforme, de resto, lhe chama a Diretiva??) por parte do

295 Comissao Europeia (2010), p. 386.

296 Previsto no ambito do artigo 16.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario sob a epigrafe “explicacées
adequadas”.

297 Cfr. artigo 7.2 do Decreto-Lei n.2 133/2009.

298 Nesta matéria, vide MISCENIC, Emilia (2014), p. 240 e HERNANDEZ, Esther (2017). Sobre o
dever de assisténcia ndo direcionado especificamente para produtos de crédito hipotecario, cfr.
CAMARA, Paulo (2012), pp. 39-41.

299 Que, na versao inglesa, confere a esta norma a epigrafe de “adequate explanations”.
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funcionario, elucidando o consumidor sobre as condi¢des essenciais do produto
proposto, com o intuito de o fazer tomar uma decisdo mais esclarecida e
ponderada. O dever de assisténcia configura, na nossa perspetiva, uma
“humanizag¢do” do aconselhamento bancario, direcionando-o para aquele que é o

seu papel fundamental: auxiliar o cliente bancario no seu processo decisorio.

O preceito comunitario respeitante ao dever de assisténcia foi transposto no
ambito do artigo 14.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de onde resulta, em primeiro
lugar, o propoésito do dever de assisténcia, isto é, o de colocar o consumidor “em
posicdo que lhe permita avaliar se o contrato de crédito proposto e os eventuais
servigos acessérios se adaptam as suas necessidades e a sua situagdo financeira”,
escalpelizando, em segundo lugar, o seu contedido, que deve, a luz do mencionado
preceito, passar tanto pelo fornecimento da FINE, como pela respetiva explicitacao
das caracteristicas essenciais dos contratos de crédito propostos e dos respetivos
servicos acessoOrios. Esta escalpelizacdo permite-nos, desde ja, retirar uma
conclusdo: a assisténcia é mais do que a mera disponibilizacao de informacdo ao
consumidor, traduzindo-se também no auxilio do consumidor ao longo do
processo decisério inerente a contratacdo, designadamente através da explicitacdo

e simplificagdo do contetido da informacdo prestada.

Assinala-se ainda, neste contexto, que, em virtude da atribui¢do conferida no n.2 4
do supracitado artigo 14.2, também este dever foi regulamentado pelo Banco de

Portugal, resultando respetivamente do artigo 9.2 do Aviso n.2 5/2017.

Da conjugacdao do quadro legislativo e regulamentar aplicavel nesta matéria,
assinalamos, em particular, dois aspetos fundamentais: por um lado, a necessidade
de o funcionario elucidar o consumidor sobre o conteudo da FINE e da minuta do
contrato3%0 e, por outro, a necessidade de explicitagdo das caracteristicas e efeitos
financeiros das vendas associadas facultativas3?l. Refira-se que a aquisicao de
produtos e servicos financeiros (por exemplo, um cartdo de crédito ou um seguro

de vida) em paralelo com a contratagcdo do crédito como forma de reduzir os

300 Cfr. alinea a) do n.2 1 do artigo 9.2 do Aviso do Banco de Portugal n.2 5/2017.

301 O que decorre quer do n.2 2 do artigo 14.2 do novo regime do crédito hipotecario (quanto a
possibilidade de o consumidor poder “resolver separadamente o contrato relativo a cada servigo,
bem como as respetivas consequéncias”), quer das alineas b) e c) do artigo 9.2 do Aviso n.2 5/2017
(de onde resulta que devem ser identificados as caracteristicas e custos dos servigos propostos, o
seu impacto nos custos do empréstimo e a possibilidade de o contrato poder ser celebrado sem a
contratacdo de vendas associadas facultativas).
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encargos do empréstimo (em particular, o spread de taxa de juro) é uma pratica
massivamente enraizada em Portugal na celebracdo de contratos de crédito a
habitacdo e, nessa medida, entendeu-se que, em sede de dever de assisténcia, o
consumidor deveria ser devidamente elucidado sobre o impacto que a contratacdo

daqueles produtos pode ter no seu contrato de crédito.

Aplaudimos a explicitagdo dos campos da FINE e dos restantes documentos
contratuais como forma de complementar a informag¢do concedida ao cliente, com
a explicacdo das caracteristicas fundamentais do crédito, o que podera ajudar a
mitigar o risco que referimos no capitulo III no que respeita ao facto de o
consumidor se debrucar, por sua iniciativa, apenas sobre certos elementos de

informacao.

Entendemos contudo, face a inexisténcia de uma delimitacdo especifica sobre as
principais caracteristicas do empréstimo para efeitos do cumprimento do dever de
assisténcia (a excecdo de algumas componentes, como as respeitantes as vendas
associadas), que o facto de a FINE corresponder a um documento bastante longo é
passivel de dificultar, de alguma forma, a tarefa do funcionario na elucidagao
dessas caracteristicas, o que pode conduzir a que, também nesta sede, seja
conferida particular relevancia (ou saliéncia) a determinados elementos de
informacao, em detrimento de outros igualmente relevantes. Considera-se, por
isso, relevante fiscalizar com particular cuidado a forma como este dever sera
cumprido por parte dos funcionarios das instituicdes, sob pena de serem
prejudicados os propésitos primaciais do dever de assisténcia, atenta a acgao,

também aqui, de heuristicas e de vieses cognitivos.

No que respeita ao segundo elemento acima referido, assinalamos o mérito da
opc¢ao de selecionar as vendas associadas facultativas como elementos relevantes
para explicitacdo das caracteristicas do empréstimo: com efeito, para além de estar
em causa uma pratica generalizada no crédito a habitacdo, é muito importante que
o consumidor perceba que, se por um lado, a subscricao de produtos e servicos
financeiros pode ter um impacto financeiro interessante e positivo na sua
prestacdo, ndo é menos verdade que a contratacdo destes produtos também
acarreta custos e a sua eventual nao manuten¢do implica a aplicagdo de uma taxa

de juro (e, em consequéncia, de uma presta¢do) mais elevada.
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Ainda que a informacao sobre vendas associadas facultativas esteja prevista em
varios campos da FINE, a verdade é que o facto de o funcionario, por via do dever
de assisténcia, ter que dar especial enfoque a este elemento pode, de facto, ser um
importante mecanismo de avaliacdo das condicdes do empréstimo, tendo ainda o
beneficio de demonstrar, junto do cliente, que a avaliacao apenas baseada numa
prestacao (que, por via de contratagdo de vendas associadas, é mais reduzida)

pode ndo ser, como vimos, suficiente para adequadamente avaliar a oferta de

crédito apresentada pela instituicao.

2. Direito de reflexao

No ambito do artigo 13.2 do novo regime do crédito hipotecario, prevé-se que, ap6s
a apresentac¢do de uma proposta de crédito ao consumidor (o que ocorre por via da
entrega da FINE da aprovacdo e da minuta do contrato), a instituicdo mutuante
permaneca vinculada a essa proposta “durante um prazo minimo de 30 dias
contados, para que o consumidor tenha tempo suficiente para comparar propostas,
avaliar as suas implicagdes e tomar uma decisdo informada”, ndo podendo, em todo
o caso, o consumidor proceder a respetiva aceitacdo nos primeiros sete dias desse

periodo302,

Este preceito transpds o n.2 6 do artigo 14.2 da Diretiva do Crédito Hipotecario, nos
termos do qual se estabeleceu a necessidade de os Estados-Membros fixarem um
prazo de, “pelo menos, sete dias durante o qual o consumidor terd tempo suficiente
para comparar propostas, avaliar as suas implicagbes e tomar uma decisdo
informada”“, conferindo contudo uma certa margem de discricionariedade ao
legislador nacional no que respeita a definicdo do momento a partir do qual se
conta o referido periodo, que, de acordo com tal diploma, poderia assumir-se como
“um periodo de reflexdo antes da celebragdo do contrato de crédito, um periodo para
o exercicio do direito de resolugdo apds a celebragdo do contrato ou uma conjugagdo

de ambos”303,

302 Cfr.n.2s 4 e 5 do artigo 13.2 do Decreto-Lei n.2 74-A/2017.

303 Sobre as opgdes conferidas pela Diretiva do Crédito Hipotecario aos Estados-Membros no
ambito da transposicdo da norma respeitante ao periodo de reflexdo, cfr. MISCENIC, Emilia (2014),
pp. 239-240 e HERNANDEZ, Esther (2017). Sobre a opgio seguida em Portugal, cfr. CARVALHO,
Jorge Morais (2018), pp- 318-320.
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A opc¢do seguida neste contexto no nosso ordenamento juridico corresponde, como
vimos, a primeira das mencionadas opg¢oes, isto €, a um periodo de reflexdo prévio
a celebracdo, op¢do que, por comparacao com a solucao seguida no contexto da
regulacdo do crédito aos consumidores, consubstancia um novo paradigma. Trata-
se, por isso, de uma abordagem a montante da relacdo contratual, impondo ao
consumidor um periodo de reflexdo minimo de 7 dias, e garantido que, durante 30
dias, a instituicao de crédito permanecera vinculada aos termos da proposta

apresentada.

Esta nova abordagem assente na reflexdo e ndo na revogacdo parece-nos
porventura justificar-se pela propria natureza dos contratos de crédito relativos a
imoveis, em que a possibilidade de revogacdao de um compromisso com tamanho
impacto poderia implicar problemas acrescidos de implementacdo: em boa
verdade, revogar um contrato de crédito hipotecario ndo corresponde a mesma
realidade, nem tem o mesmo impacto do que revogar um contrato de crédito aos
consumidores3%4, desde logo atentos os montantes normalmente envolvidos, o tipo
de compromisso assumido (que, muitas vezes, pressupde a celebracdo de
contratos-promessa e adiantamento de valores a titulo de sinal) e o tipo de
formalidades envolvidas. Por outro lado, salienta-se que a consagracdo de um
periodo de reflexdo prévio a celebracao também parece encontrar-se mais em
linha com a finalidade para o qual o mesmo foi concebido nos termos da Diretiva
do Crédito Hipotecario, isto é, o propdsito de conceder ao cliente um “periodo-
extra” para comparar diferentes ofertas de crédito e refletir sobre a proposta

apresentada, por forma a tomar uma decisdo consciente e informada.

Entendemos todavia que, se a opcdo seguida nos parece ter sido acertada pela
natureza do compromisso assumido, esta pode ndo configurar a ferramenta mais
indicada para a promoc¢ao da comparabilidade, uma vez que o periodo em causa se
conta da data da aprovacdo da proposta do contrato de crédito pelo mutuante,
plasmada na FINE de aprovacdo. Com efeito, se por um lado é da FINE de
aprovacdo que resultam os elementos efetivamente aplicaveis ao contrato de

crédito (tais como o montante concedido, a taxa nominal e a TAEG aprovada),

304 Por exemplo, um crédito pessoal, que materialmente corresponde a mera disponibilizacdo ao
consumidor de uma determinada quantia, tornando-se bastante simples a respetiva revogacao, o
que pode ocorrer mediante a mera devolucdo dessas quantias a instituicao de crédito.
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também é verdade que, nesse momento, o grau de vinculacao do consumidor pode
ser assinalavel, atentos os compromissos ja assumidos (por exemplo, o pagamento
de comissoes bastante avultadas por for¢a do estudo do processo e em virtude da
avaliacdo do imdvel). Para a promocao da comparabilidade neste contexto seria
porventura adequado assegurar que, no ambito do periodo de reflexdo, o grau de
vinculacao ao contrato de crédito (e consequentemente, os respetivos custos dai
derivados) fosse reduzido3%5, por forma a garantir que o consumidor poderia,

nesse decurso, procurar e avaliar efetivamente outras ofertas de crédito.

Parece-nos, assim, que, mais do que uma forma de promover a comparabilidade,
esta € uma solucdo cujo propoésito primacial é, como decorre da proépria
formulacdo do preceito, a reflexdo, no sentido de “esfriar um pouco os dnimos” 3% e

assegurar a tomada de decisao de forma mais consciente e menos impulsiva.

Por fim e tendo em consideracdo que, a semelhanca do que sucede no crédito aos
consumidores, estd em causa um periodo minimo ndo disponivel, pode ainda
sustentar-se que esta foi uma op¢do demasiado paternalista, dado que nao confere
ao consumidor a possibilidade de prescindir do periodo de reflexdo, aceitando logo
a proposta da instituicido. Nao é contudo essa a nossa opinido, pelo que
sustentamos a linha seguida pela Diretiva do Crédito Hipotecario, no sentido de
tornar este periodo obrigatorio: com efeito e tendo em conta, como vimos, a
especial vulnerabilidade do consumidor as emoc¢des e a influéncia social dos
funcionarios no processo decisério, parece-nos que deixar na sua liberdade a
possibilidade de prescindir do periodo de reflexao é passivel, na pratica, de torna-
lo ainda mais vulneravel a esse tipo de influéncia. Por outro lado, a criagdo deste
periodo minimo pode corresponder ainda a uma ferramenta que auxilia a
informacao pré-contratual a cumprir efetivamente a sua fun¢do de corretamente

elucidar os clientes em momento prévio a celebracao do contrato, assegurando que

a mesma nao configura apenas um elemento que o consumidor assina, de forma

305 Neste sentido, cfr. WILLIS, Lauren E. (2006), pp. 823-824, autora que defendeu, no ambito dos
empréstimos subprime, a criagdo de um periodo de reflexdio minimo numa fase em que o
consumidor apenas tenha despendido gastos minimos (ndo superiores a 50 délares), garantindo-se,
por esta via, que “o mutudrio estivesse pouco comprometido com o primeiro empréstimo” e, como tal,
mais disponivel psicologicamente para procurar outras opgoes.

306 Cfr. WILLIS, Lauren E. (2006), p. 824, em que, no contexto da sua proposta de criacdo de um
periodo de reflexdo, a referida autora refere a importancia do mesmo como mecanismo de
“arrefecimento dos dnimos” (ou “chilling-out”).
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praticamente cega ou acritica, pouco antes da celebracdo, garantindo-se, por esta
via, pelo menos um periodo de reflexao e avaliagdo nunca inferior a 7 dias até essa

celebragdo.
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VL

CONCLUSOES

A economia comportamental tem como caracteristica fundamental o facto de
questionar o postulado da racionalidade em que assenta a teoria econdmica,
isto é, o pressuposto de que o ser humano toma decisdes baseadas na razao,
sem qualquer influéncia de outros fatores que o possam desviar do caminho

da racionalidade.

O econ ou homo oeconomicus é substituido, na perspetiva econdémico-
comportamental, pelo comummente chamado “homem de carne e 0sso”, que,
no seu processo decisorio, comete erros, de forma sistematica e previsivel,

justificados pela a¢do de heuristicas e enviesamentos cognitivos.

Tendo em vista precisamente reconhecer esses erros sistematicos e
previsiveis e de, em algumas circunstancias, tentar evita-los, a economia
comportamental tem por intuito a apresentacao de novos modelos e solugdes
que possam influenciar as escolhas dos agentes econémicos. Tais solugdes
assentam tipicamente em “nudges” ou estimulos, com o propdsito de
influenciar os comportamentos dos agentes econdémicos, sem contudo os
impor, em linha com o “paternalismo libertdrio” que a economia

comportamental propugna.

Os comportamentos dos agentes econémicos nos mercados financeiros tém
correspondido a uma das areas em que a economia comportamental mais se
desenvolveu, corrente essa intitulada de “financas comportamentais” e que se
ocupa do estudo das “ineficiéncias” dos mercados financeiros, e, em
particular, das crises financeiras, procurando obter justificacdes de cariz

comportamental para a sua ocorréncia.

As financas comportamentais questionam, assim, o pressuposto da eficiéncia
dos mercados financeiros defendido pelas financas tradicionais, e, em
concreto, o postulado segundo o qual os precos dos ativos financeiros

refletem toda a informacao disponivel.

O pressuposto da prestacdo de informa¢do como mecanismo de ajustamento
dos precos dos ativos financeiros apresenta-se assim, na visao das financas
comportamentais, como falivel, designadamente tendo em conta a

propagacao acelerada de informacdo, as diferentes interpretacdes que a
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mesma pode implicar e a influéncia de outros fatores, como o peso das
emo¢des ou os incentivos financeiros concedidos a quem disponibiliza

informacao.

Na adaptacdo das financas comportamentais (mais dirigidas para os
mercados de instrumentos financeiros) aos mercados bancarios de retalho,
ha que ter em consideragdo as caracteristicas fundamentais destes ultimos
mercados. Assim e como alguns dos seus principais tragos caracteristicos,
apontamos a complexidade e incerteza da maioria dos seus produtos e
servicos, a importancia do “fator tempo” e a escassez de avaliacdo ou feedback
por parte dos clientes. Por outro lado, destacdimos que se trata de um

mercado fortemente dominado pela influéncia do aconselhamento.

Como tentativa de resolucao das falhas de mercado que se verificam neste
setor e, em particular, das assimetrias informativas entre prestadores de
servicos bancarios e consumidores, tem vindo a observar-se uma tendéncia
no sentido da regulacdo, europeia e nacional, de deveres de informagdo

relativamente aos varios setores de produtos e servicos bancarios de retalho.

A prestacdo de informacao surge, neste ambito, como uma forma de resolver
o problema da informac¢do assimétrica, procurando maximizar a escolha do
consumidor e, simultaneamente, responsabiliza-lo pela decisao tomada. Por
outro lado, a transparéncia de informacdo é tida como mecanismo propulsor
de eficiéncia no mercado, impelindo os prestadores de servicos bancarios a
moverem-se para apresentar ao cliente o produto mais adequado as suas

necessidades.

No entanto e em resposta a pergunta colocada em sede introdutoria (sobre a
suficiéncia da informag¢do no processo decisorio dos consumidores), a
prestacdo de informacdo pode nao ser, por si s6, suficientemente efetiva para
assegurar uma tomada de decisdes eficientes por parte dos consumidores no

Ambito dos mercados bancéarios de retalho.

A tendencial complexidade da informacdo e o excesso de informagdo fazem
com que o cliente, atenta a sua racionalidade limitada, tenha em consideragao
apenas alguns elementos de informagdo no processo decisdrio,

designadamente por forca da acdo de heuristicas e enviesamentos como a
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saliéncia, o enquadramento e a ancoragem. Assumindo-se esta tendéncia de
selecao como natural e porventura até racional, a verdade é que a mesma
pode implicar que alguns elementos determinantes para a andlise do produto
ou servico subscrito fiquem excluidos do alcance decisério dos

consumidores.

A acdo destas heuristicas e enviesamentos demonstra como a forma da
prestacdo de informac¢do tem relevo na “passagem da mensagem” ao
consumidor. Neste sentido, sustentdmos que a disponibilizacdo de
informacdo ao consumidor nao é, por si s6, um “nudge” na ace¢do econémico-
comportamental, mas a respetiva forma consubstancia efetivamente um

estimulo de acordo com essa acecao.

No entanto, os problemas suscitados pela prestacao de informacgdao nao se
confinam a respetiva forma: com efeito, na interpretacdo que o consumidor
faz da informacao que lhe é disponibilizada, é comum que o mesmo recorra a
opinido de terceiros (funcionarios ou outras pessoas inseridas no seu
ambiente social, laboral e familiar), dada a sua vulnerabilidade as emog¢des e
a influéncia social desses agentes. Todavia, os interesses dos referidos
agentes podem ndo estar necessariamente alinhados com os interesses do

consumidor.

Neste contexto, referimo-nos, em particular, a importancia do
aconselhamento como ferramenta fundamental no processo decisério sobre
produtos e servicos bancarios, fazendo notar todavia que a isencdo dos
agentes que efetuam tal aconselhamento tem vindo a ser questionada, tanto
por for¢a das suas proprias limitagcdes, mas sobretudo pela acdo dos
incentivos financeiros de que os mesmos podem dispor na venda de certos

produtos e servigos.

Como propostas de resolucao para os problemas identificados, apresentamos
algumas solugdes que operam na forma da informagdo propriamente dita (a
que chamamos de “solugées de transparéncia de informagdo”) e,
posteriormente, propostas destinadas a resolver questdes diversas da forma
da prestacao de informacgdo, as quais se debrucam especificamente sobre a

influéncia social e das emog¢des na agdo decisoéria dos consumidores.

105



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Por referéncia as solucdes de transparéncia de informacao, referimo-nos a
simplificacdo dos termos utilizados, a respetiva redugdo tendo por intuito
evitar o excesso de informacao e, bem assim, a sua uniformizacdo, como

forma de promover a comparabilidade de produtos e servigos bancarios.

Como segunda via de solu¢cdes de transparéncia, apresentdmos algumas
propostas com o intuito de captar a aten¢do do consumidor, procurando
chamar a sua atengdo para determinados aspetos da informagao
disponibilizada, designadamente a utilizacdo do efeito de saliéncia e a

personalizacdo da informacao.

Atento o facto de uma mesma solugdo poder, ou nao, ter impacto consoante o
caso concreto, consideramos que estas solu¢des devem ser objeto de estudos

experimentais, tendo em vista sindicar a respetiva eficacia.

Relativamente as solu¢des ndo estritamente focadas na forma como a
informacdo é prestada e em particular sobre o aconselhamento bancario,
apontamos duas principais vias, uma delas assente na transmissao de
informacdo sobre os incentivos financeiros dos funcionarios ao consumidor e
a segunda, de cariz mais intrusivo, baseada na regulacao das politicas de

remunerac¢do propriamente ditas.

Nesta segunda linha de solugdes, referimo-nos também ao papel do direito de
livre revogacdo ou de arrependimento como forma de mitigar as reagdes por
impulso, motivadas designadamente pelo peso da influéncia social de outros

agentes e das emoc¢des na a¢do decisoria dos consumidores.

Como exemplo pratico recente de um diploma que contempla algumas
solugdes econdmico-comportamentais para os problemas relacionados com a
prestacdo de informacao, fizemos alusao ao Decreto-Lei n.2 74-A/2017,
diploma que transpo6s a Diretiva do Crédito Hipotecario e que espelha, na
nossa opinido, preocupagdes nitidamente comportamentais, desde logo como

reacdo a crise econémico-financeira global.

Também nesta sede vislumbramos solugdes incidentes na forma da prestacao
de informacdo, apresentando como exemplo a FINE, onde foi possivel

perscrutar solucdes de simplificacdo e padronizacao, bem como a utilizacdo
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de mecanismos para captar a atencao do cliente. Apontamos, todavia, como
reserva fundamental a dimensdo do referido documento, o que podera

comprometer ou desvirtuar os objetivos que se pretendeu alcancar.

Da analise ao novo regime do crédito hipotecario resulta ainda uma especial
preocupacdo com a conduta das instituicbes ante os seus clientes, em
particular no ambito da regula¢do dos incentivos financeiros auferidos pelos
funcionarios na comercializacdo de produtos e servigos bancarios de retalho.
Neste particular, tivemos a oportunidade de salientar que a opc¢ao seguida
pelo legislador (comunitario e nacional) correspondeu a segunda linha de
intervencdo apontada supra, isto é, a regulagdo especifica das politicas de
remuneracdo, através da emissdo de comandos concretos que visam limitar
algumas praticas comummente consideradas como nocivas para os

consumidores.

A esta abordagem mais pela “negativa”, contrapusemos ainda uma via mais
“positiva” de regulacdo do aconselhamento, assente na prestacdo do dever de
assisténcia ao consumidor. Na nossa visdo, trata-se de uma tentativa de
“humanizagdo” do aconselhamento bancario, devolvendo-lhe o seu papel
primordial, isto é, o de esclarecer os consumidores sobre as principais
caracteristicas do empréstimo, por forma a assegurar que os mesmos tomem

decis0es mais esclarecidas e ponderadas.

Por fim, fizemos notar que, também nesta sede, se conferiu ao consumidor
um periodo de reflexdo, in casu um periodo prévio a celebracdo (e ndo de
revogacao), o que consubstanciou uma abordagem distinta da seguida na
regulacio do crédito aos consumidores. Tivemos a oportunidade de
sustentar, em todo o caso, que, mais que uma solucdao de comparabilidade
(propésito que resulta da prépria formulacdao do preceito onde o dever de
assisténcia se encontra positivado), esta acaba, na pratica, por ser uma

solucdo de reflexdo, como resulta alids da prépria terminologia.

Em suma, passar a mensagem de forma clara, completa e percetivel ao
consumidor afigura-se, quanto a nds, como um dos principais desafios da
regulacdo e fiscalizacdo dos mercados bancarios de retalho. Serd certamente

um desafio dificil e ambicioso, tendo em conta a complexidade e cada vez
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maior sofisticacao dos produtos envolvidos, a crescente inovacao financeira
e, como nao poderia deixar de ser, as limitacdes de seres humanos que
vendem e compram tais produtos, e que estao, por ineréncia da sua condi¢cdo

humana, sujeitos a agdo de heuristicas e vieses cognitivos.

Trata-se, alias, ndo s6 de um desafio de regulacdo, mas também de um desafio
de fiscalizacao: é preciso atuar a montante, estudando e experimentando
formas alternativas de simplificar a informacdo prestada, mas também a
jusante, através de uma fiscalizagdo mais intrusiva da conduta das
instituicdes perante os seus clientes, garantindo que as mesmas atuam nao sé
no sentido de vender aos consumidores os seus produtos e servicos, mas
também pautando a sua conduta sob a égide do principio da protecao do

consumidor.

Estes papéis devem ser claramente assumidos pelas entidades competentes
para proceder a fiscalizacdo e regulacdo de produtos e servicos bancarios de
retalho (em particular, os 6rgaos comunitarios responsaveis pela elaboragado
do quadro normativo aplicavel nesta matéria, mas também o Banco de
Portugal, enquanto entidade reguladora e de supervisao das instituicdes de

crédito e sociedades financeiras a atuar em Portugal).

Nao serdao contudo apenas as entidades a quem compete a regulagdo e
fiscalizagdo dos mercados bancarios de retalho as responsaveis por dar
seguimento ao desafio langado, competindo, também e necessariamente, as
instituicdes financeiras encontrar, por sua iniciativa, solu¢des para melhor
transmitir aos consumidores a informa¢do sobre os produtos que
comercializam, auxiliando-os na tomada de decisdes mais esclarecidas,

ponderadas e responsaveis.

Esta é, na nossa perspetiva, uma analise que ndo deve confinar-se apenas aos
mercados bancarios de retalho, podendo ser ponderada e utilizada, com as
devidas adaptagdes, noutros setores, designadamente noutros mercados

financeiros.

Consideramos, no entanto, que este acompanhamento ndo pode deixar de
fora os consumidores (jA que sdao eles os verdadeiros destinatarios das

iniciativas propostas), designadamente no ambito da formacdo financeira dos
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clientes bancérios. E preciso atuar desde o inicio da sua formacao, tentando
tornar a linguagem financeira uma linguagem mais comum, garantindo que a
mesma hdo se torna, como sucede nos nossos dias, em algo vago e distante

que apenas os especialistas entendem.

Todos somos, por isso, chamados a responder e participar ativamente nesta

tarefa de suma importancia. O desafio esta langado.
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