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NOTA INTRODUTORIA

Nos dias 8 € 9 de novembro de 2018, realizaram-se as II Jornadas
Luso-Brasileiras de Responsabilidade Civil. Esta segunda edi¢ao de um
evento que comega a marcar anualmente a vida académica dos dois
paises teve como mote a ilicitude, os danos puramente patrimoniais
e os novos desafios da responsabilidade civil. Foram muitas as ques-
toes analisadas e profundo o debate que se estabeleceu entre todos os
participantes. A obra que agora se d4 a estampa congrega algumas das
intervengoes que tiveram lugar no referido congresso. O seu objetivo &,
por isso, claro: registar para memoria futura um momento privilegiado
de partilha de experiéncias judicativas e doutrinais entre Portugal e o
Brasil, em matéria de responsabilidade civil.

Os coordenadores
Mafalda Miranda Barbosa | Nelson Rosenvald | Francisco Muniz
Janeiro de 2019



A NOTACAO DE RISCO
E A PROTECCAO DOS INVESTIDORES

UM DESAFIO AO DIREITO DA RESPONSABILIDADE CIVIL!

MANUEL CARNEIRO DA FRADA

Propomo-nos fazer algumas consideragdes breves sobre um tema
que tem andado nas bocas do mundo — alids, nao propriamente por
boas razdes —, e que suscita a necessidade de uma resposta adequada
por parte do Direito e da responsabilidade civil.

Referimo-nos a protecgio dos investidores perante a notagio de
risco levada a cabo pelas denominadas agéncias de rating.

Constitui seguramente hoje uma sensacio generalizada de que
falta credibilidade e fiabilidade a muitas notagées de risco. E que, do
lado das agéncias autoras dessas notagdes, tem existido com demasiada
frequéncia parcialidade e faltas de independéncia, apontando-se-lhes
também condutas em conflito de interesses derivados de ligacoes, por
vezes ndo ficeis de descortinar, com grandes investidores; o que lanca
a suspeita de manipula¢des de mercado 2 escala transnacional.

S30 comportamentos ou circunstincias que, reflectidas que sejam
em apreciagoes incorrectas sobre a capacidade de determinado sujeito
cumprir os seus compromissos ou acerca da qualidade de certos produ-
tos ou instrumentos financeiros por ele emitidos, acabam por prejudicar
enormemente muitos investidores, nomeadamente se nio qualificados.

' O presente texto corresponde a uma actualiza¢io do nosso escrito “Socie-

dades e notagao do risco (rating)/A proteccio dos investidores”, in 17 Congresso Direito
das Sociedades em Revista, Coimbra, 2012, 341 s. Desenvolvemos, entretanto, mais
amplamente o tema em A responsabilidade civil das agéncias de notagio de risco (rating).
Ensaio de construcdo dogmatico-critica, Coimbra, 2018.
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A respectiva protec¢do estd, pois, na ordem do dia.

E, de facto, parece consensual a necessidade de reforgar o con-
trolo da actividade das agéncias de notagao de risco, havendo esse
controlo de ter uma forte componente juridica.

Importa distinguir mecanismos de tutela ex ante e ex post.

Os primeiros actuam preventivamente, procurando evitar nota-
¢oes do risco incorrectas.

E sobretudo neste plano que se tém situado as vdrias intervengées
europeias na matéria, e, por tltimo, o Regulamento 462/2013/ck, de
21 de Maio de 20132

Aos problemas da falta de rigor e objectividade, de independéncia
ou de potenciais conflitos de interesses, tem-se respondido com medi-
das de cariz fundamentalmente procedimental — portanto sem incidir
sobre os resultados — acerca do modo de produzir as notagées, insti-
tuindo nomeadamente inibi¢des, prescri¢oes ou proibigoes de conduta,
e exigéncias precisas de informagao; bem como, para assegurar todos es-
ses efeitos, com a imposicao de um registo, no espago comunitdrio, das
empresas que se dedicam a notagao de risco, tendo em vista sujeitd-las a
essas mesmas regras e permitir a sua supervisao europeia.

Compreende-se, alids, o relevo destas medidas dissuasoras no qua-
dro da disciplina comunitdria: pois aceite que seja o principio cardinal
da liberdade e a autonomia econémica dos sujeitos, ao direito europeu
interessa fixar essencialmente um regime geral de enquadramento da
actividade idéneo e adequado a prevenir as suas perversoes, deixando
depois aos diversos sujeitos a gestdo do risco da sua actividade.

Apesar disso, o direito europeu reforga essas suas directrizes com
medidas de indole punitiva ou compulséria, multas e sangées pecunid-
rias compulsérias, cancelamentos do registo, inibi¢des de notagio, im-
posi¢ao de rectificagoes publicas, etc., numa expressio — mais uma
— de um direito de cariz essencialmente regulatério, administrativo
econdmico’, e de mera ordenacio social.

2

Veja-se sobre o primogénito Regulamento 1060/2009/ck, de 16 de Se-
tembro de 2009, o excelente ensaio interdisciplinar — juridico e econémico - de
Isabel ALEXANDRE / Ana DiNiz, O Regulamento (C) n.° 1060/2009 ¢ o problema da
qualidade e da necessidade das notagoes de risco: o caso particular da divida soberana,
separata da Revista do Ministério Piblico 128 (Out./Dez. 2011).

Realce também, no que toca a crucial matéria dos conflitos de interesses, para
o profundo estudo de Hugo Moredo Santos, “A notacio de risco e os conflitos de
interesses”, in AUTORES VARI0S, Conflito de interesses no direito societdrio e financeiro/
Um balanco a partir da crise europeia Coimbra, 2010, 471 s.

3 Um “direito administrativo sem Estado”, na significativa expressio que
titula a monografia de Colago Antunes sobre o tema: cfr., do autor, O direito admi-
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J4 no que toca a tutela privada, avulta hoje o artigo 35.°-A, intro-
duzido em 2013, que constitui, pode dizer-se, uma previsio europeia
(especifica) de responsabilidade civil por notagées de risco.

Estabelece-se, basicamente, que “[c]aso uma agéncia de notacio de
risco cometa, com dolo ou negligéncia grave, algumas das infracgoes enu-
meradas no Anexo 111 [do Regulamento], afectando desse modo uma no-
tagao de risco, os investidores ou emitentes podem exigir a agéncia [...] a
indemnizagao dos danos que tal infrac¢io lhes tenha causado”.

Em complemento do que se prevé a seguir o seguinte:

() “[u]lm investidor pode exigir indemnizacio [...] se provar que
se baseou razoavelmente de acordo com o artigo 5.°-A, n.° 1, ou de
outro modo mas com a devida prudéncia, numa notagao de risco para
decidir investir, continuar a deter ou alienar um instrumento finan-
ceiro abrangido por essa notagao de risco”.

Em tracos muito gerais, esta disposi¢io contempla, pois, tao s,
uma responsabilidade civil das agéncias de notagao por dolo ou negli-
géncia grosseira, e em virtude da violagao das disposi¢oes contidas na
listagem do anexo af referido®. E exige-se ainda, como é compreensivel,
que a infrac¢io da agéncia de rating tenha sido causadora de um dano
ao investidor (prevendo-se também, no n°. 5 do aludido preceito, a
possibilidade de limitagao da responsabilidade civil).

Ora, muito embora salte 4 vista de todos a importincia deste pre-
ceito para o presente e o futuro global do tema que nos ocupa - da
tutela dos investidores perante notacoes de risco inexactas -, o facto ¢
que o alcance da sua resposta ¢ mais pequeno do que poderia supor-se.

Em primeiro lugar, o artigo 2.° n.° 1 do regulamento que conside-
ramos introduz um conjunto de limitagées importantes ao seu 4mbito
de aplicagao.

Estao, nomeadamente, excluidas de responsabilidade as notagoes
de risco produzidas por for¢a de um pedido individual, facultadas tao-
-s6 aqueles que as encomendaram e que se nao destinam a divulgagao
publica ou a distribuigao por assinatura. Operagdes individualizadas,
embora de vulto, ficam, portanto, de fora.

Nao sio também contempladas — e este ¢ um outro ponto especial
a reter — aquelas notagoes de risco emitidas por agéncias nio registadas
na Unido. O que significa que as agéncias “extracomunitdrias” - nomea-
damente as trés grandes agéncias norte-americanas, mas também, ama-

nistrativo sem Estado / Crise ou fim de um paradigma?, Coimbra, 2008.
4 O legislador escolheu uma técnica (enumerativa) que apresenta o perigo
da incompletude.
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nha, as inglesas, e as chinesas, canadianas ou indianas, todas estabelecidas
fora da Europa - estao, em principio, fora do alcance desse preceito, que
as ndo atinge enquanto nio estiverem registadas na Uniao’.

E hd depois uma outra razio para nio sobrevalorizar o artigo 35.°-A.

Com efeito, este preceito deixa um conjunto muito grande de in-
terrogagdes quanto a exacta configuragio da responsabilidade consa-
grada, nao desonerando o intérprete-aplicador dessa compreensio com
vista 4 interpretagio e integragio do regime instituido. Vincula-o mes-
mo 4 atengo do direito comum, e as perspectivas que o direito nacio-
nal oferece para o seu entendimento °.

E neste tltimo ponto que vamos centrar-nos.

Como ¢ natural, vigorando no direito privado o principio da
autonomia dos sujeitos, a tutela que ele proporciona nio se centra
tanto no controlo (de cariz preventivo) do procedimento conducente
as notagdes de risco quanto na protecgio dos atingidos perante nota-
¢oes incorrectas.

O campo por exceléncia do direito privado ¢, portanto, o da inter-
vengao ex post, verificada uma notagio inexacta ou deficiente. A respon-
sabilidade civil estd, pois, chamada a desempenhar um papel de eleigao.

Deve convocar-se, entre nds, o artigo 485, n.° 2, do Cédigo Ci-
vil: fora dos casos, na prdtica pouco numerosos, em que hd uma as-
sun¢io da responsabilidade por danos causados por informagées ou
em que a notagio de risco incorrecta corresponde a um facto punivel,
¢ crucial saber se e em que medida existia, e perante quem, um dever
de informar correctamente por parte da agéncia de rating.

Uma destringa importante é evidentemente a que decorre de sa-
ber se a notagio havia sido contratualizada ou resultou antes de uma
iniciativa unilateral da agéncia.

> O registo pressupde o estabelecimento (artigo 14.° do Regulamento

1060/2009). As grandes agéncias operam na Unido muitas vezes através de socieda-
des-filhas. Sdo estas apenas as responsdveis segundo o artigo 35.°-A.

¢ A tltima alteragio do Regulamento de 2009 visou harmonizar uma maté-
ria central e eminentemente nacional como ¢ a responsabilidade civil. Desta forma,
os conceitos utilizados apresentam contetidos e conotagoes préprios que variam de
pais para pais, tornando complexa a aplicagao do Direito. O préprio artigo 35.°—A,
n.° 4, 1.2 parte, estabelece que a interpretagao de termos cruciais empregues na dis-
ciplina da responsabilidade da Uniéo segue o direito nacional aplicdvel.

A qualificagio dogmdtica da responsabilidade envolvida torna-se imprescind-
ivel, ainda, em virtude de o preenchimento das lacunas dever fazer-se igualmente de
harmonia com os direitos de cada pais.

O direito nacional adquire assim, pelo artigo 35.°-A, como que a natureza de
estatuto subsididrio de responsabilidade civil (o que reforca a utilidade da nossa
perspectiva).



A Notagao de Risco e a Protecgdo dos Investidores © 273

No primeiro caso, aplica-se evidentemente o regime do contrato,
quer no que toca aos procedimentos de notagao, quer naquilo que diz
respeito a uma responsabilidade por nio cumprimento.

Interessando-nos, contudo, a anilise da protec¢ao dos investido-
res, na maior parte dos casos nada os liga as agéncias de notacio de
risco; por isso as suas decisoes de investimento nio estdo abrangidas
pelo Ambito dos contratos que estas possam ter celebrado (designada-
mente, com sociedades objecto de notagio).

Claro estd que, mesmo assim, as notagoes inexactas, que geraram
investimentos ruinosos por parte de investidores, podem ter sido o
resultado da infracgao de prescri¢oes europeias de direito regulatério
(jé atrés referidas), quando aplicdveis.

Neste contexto, ¢ sem davida tentadora a pretensdo de conside-
rar que a infracgio de tais regras configura a violagiao de uma ou vérias
disposi¢oes de protecgdo. O que abriria efectivamente a porta a res-
sarcibilidade delitual dos danos econémicos puros consubstanciados
numa decisdo de investimento inadequada; contornando a parcimé-
nia com que o direito delitual sempre tem de olhar a ressarcibilidade
desse tipo de prejuizos mediante a accionacio, em favor dos investi-
dores, da segunda situacio bésica de responsabilidade aquiliana que o
artigo 483.2, n.° 1 do Cédigo Civil contempla’.

S6 que hd bons motivos para descrer — e sem prejuizo do que
possa vir a ser o futuro -, da amplitude da possibilidade de recurso a essa
solugdo para proporcionar a desejada tutela dos investidores.

Em primeiro lugar, porque importa distinguir a protec¢io reflexa da
tutela indemnizatéria de certos interesses: o facto de se poder considerar
que foi (também) intencio do legislador proteger determinados interesses
nao confere automaticamente a possibilidade de uma relevancia delitual
da ofensa desses interesses. Para mais se estiverem em causa notacoes de
risco empreendidas, por sua prépria iniciativa, pelas agéncias, e nao no-
tagoes tornadas obrigatdrias por lei para certos efeitos que os sujeitos te-
nham solicitado e que aquelas estivessem vinculadas a realizar.

Depois, hd o incontornével facto de que muitas notagoes de risco
sa0 hoje emitidas por entidades situadas fora do espaco europeu; pelo
que o campo espacial de aplicagao das leis europeias se mostra facilmen-
te ultrapassado tratando-se de sociedades estrangeiras que operam a partir
de paises terceiros, muitas vezes a escala mundial: num plano, portanto,
onde ndo hd ordem e autoridade legislativa que fundamente ou possibili-

7 Assim, efectivamente, hd algum tempo, Manuel MARTINS, Responsabili-

dade civil das agéncias de notagdo de risco por informagoes prestadas aos investidores,

Porto, 2011, Dissertagao de Mestrado policopiada), 18 e s., e 34.
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te uma indemnizacio por violagao de disposicoes de proteccao®.

O direito conflitual portugués no que toca a responsabilidade extra-
contratual mostra aqui, como os seus congéneres, patentes limitagées.

A construgio da responsabilidade das agéncias de notagao de risco
terd, pois, de ensaiar outras vias.

Com amplitude de vistas (até porque a analogia, ou a diferencia-
G20, convoca sempre um tertium comparationis que conduz a conhecer
o “nervo” dogmitico de qualquer responsabilidade legalmente estabele-
cida e recortada nos espagos nacionais).

Impée-se, portanto, o recurso a figuras e formas de solugio ge-
rais, assumindo-se — como deverd, certamente, entender-se — que
a notac¢ao de risco levada a cabo por sociedades que a ela se dedicam
(profissionalmente) nio lhes consente a irresponsabilidade prépria das
simples opinibes que é (entre nds, constitucionalmente) garantida pela
liberdade de expressao.

Descontadas as hipSteses extremas de dolo (ou, eventualmente, de
abuso do direito) das agéncias — que gerarao sempre a obrigacio de
reparacio dos danos provocados na medida em que haja uma ofensa do
minimo ético-juridico cuja observincia de todos se reclama -, cremos
que a via mais promissora de construgio da responsabilidade das agén-
cias estard no que se tem e temos também chamado “uma terceira via
da responsabilidade civil”.

Pensamos sobretudo no desenvolvimento do pensamento da culpa
in contrahendo de terceiro — daquele que condiciona com autonomia
e independéncia uma decisao de contratar (do investidor), agindo a
solicitagio alheia ou nio (pouco importard) — e, ainda, da responsabi-
lidade pela confianga que ¢ susceptivel de onerar aquele que, mediante
declaragoes ou informacoes erréneas ou nao verdadeiras, induz outrem a
um investimento que de outro modo nio faria, falseando a confianca que
nele é depositada por causa da falta de verdade dessas mesmas informagoes’.

8 Tal qual observa a este propésito Margarida Azevedo Almeida, no seu

relevante estudo A responsabilidade civil perante os investidores por realizacdo defeituo-
sa de relatdrios de auditoria, recomendagcées de investimento e relatérios de notacio de
risco, Porto, 2007, ndo publicado, 125, “a qualidade das normas de protec¢io apenas
deverd caber a normas gerais e abstractas provindas do érgio estadual competente”.
Esta, de facto, a doutrina que reputamos correcta (e que certamente permite abarcar,
como a autora também sustenta, os regulamentos comunitérios): vide, Sinde Mon-
teiro, na sua obra, central para o entendimento de diversos aspectos da temdtica que
nos ocupa, Responsabilidade por conselhos, recomendacoes ou informagées, Coimbra,
1989, 246; veja-se também, e em especial para uma reflexdo sobre o enquadramento
constitucional das normas de protec¢io, Adelaide Menezes LErtAo, Normas de pro-
tecgdo e danos puramente patrimoniais, Coimbra, 2009, 403 s., 617 s., e passim.

?  Para uma fundamentagio do recurso (que propomos) & culpa in contrahen-
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Nao se olvide, apesar de tudo, o contrato com eficdcia de protecgao
para terceiros, susceptivel de proporcionar nalguns casos uma tutela de
terceiros investidores (protegidos pelo contrato): trata-se de uma figura
que, considerando o facto de radicar num acto voluntério, se consegue
esquivar mais facilmente aos limites das ordens juridicas estaduais.

E certo que estes modelos dogmaticos sio muito gerais e precisam
de ser “afinados”™: nao sé para resolver problemas especificos de regi-
me que a prdtica colocard com frequéncia, mas nomeadamente por-
que importa manter a responsabilidade das agéncias dentro de limites
aceitdveis. Esta ndo deverd ser demasiado vasta, tendo naturalmente de
evitar-se que a sua sombra o investidor possa transferir ilegitimamente
o risco do negécio para outrem.

Em qualquer caso, ¢ conveniente nio perder de vista tais modelos
e os principios que lhes subjazem.

De facto, s6 esses modelos e principios parecem ser capazes de
vencer as respectivas fronteiras, considerando a equivocidade do regi-
me europeu no que toca a responsabilidade em beneficio de terceiros
investidores ou aos seus termos, ¢, sobretudo, tendo presente o facto de
as agéncias de notagio operarem muito para além de espagos nacionais
ou regionais.

E, se esses modelos e principios parecem proporcionar a base ne-
cessdria para construir uma responsabilidade por notagées perante os
investidores, além daquele minimo ético-juridico posto em causa por
condutas dolosas, capaz de reagir a condutas que nao devam subtrair-se
a responsabilidade, também eles poderao, como ¢ mister, ajudar a con-
ter essa mesma responsabilidade dentro de parimetros razodveis.

E do direito privado comum, portanto, como zus cosmopoliticum
(a escala mundial) que pode esperar-se auxilio para delinear a protec¢ao
dos investidores perante notagoes de risco inexactas: porfiando na sua
capacidade de proporcionar solugdes substancialmente justas e racio-
nais para relagoes que serao, com indisfar¢ével frequéncia, na realidade,
plurilocalizadas.

do de terceiro, A responsabilidade pela confianga (em informagoes inexactas) e ao
contrato com eficdcia de proteccio para terceiros (a seguir referido) veja-se, ampla-
mente, o nosso Ieoria da Confianga e Responsabilidade Civil, Coimbra, 2003, 135 s.,
125s., 154s., 585 5., 607 s., 742 s., 751, n. 831, 756, e passim. (Acerca do contrato
com eficdcia de protec¢do para terceiros antes ji o nosso Contrato ¢ Deveres de Pro-
tec¢do, Coimbra, 1994, 103 s.)

Procurando explorar, muito justamente, estas possibilidades no campo da no-
tagao de risco, embora sem descurar os elementos de direito positivo, Margarida
Azevedo de ALMEIDA, A responsabilidade civil perante os investidores 9 s.; e também
Manuel MARTINS, Responsabilidade civil das agéncias de notacio de risco, 25 s.



276 ¢ Manuel Carneiro da Frada

Por seu intermédio se deverd igualmente estruturar, diga-se de
passagem, o direito a verdade — rectius, o direito & reposicio da ver-
dade — que hd-de caber ao sujeito atingido por uma notagio de risco
incorrecta.

Alids, o “direito (geral) a verdade” carece de ser trabalhado, desde
logo na ordem juridica lusa, se quisermos melhorar — veleidade va? - a
qualidade da nossa sociedade (democrética?!) e da nossa cidadania. Por
exemplo, considerando-o também um interesse difuso, e — como pro-
pugnamos - repensando ou reconstruindo adequadamente, para esse
efeito, o regime da acgao popular (com particular aten¢io ao estatuto
constitucional de ambos). A justifica¢do, no plano substantivo e na ver-
tente processual, deste “direito a verdade” constitui certamente também
uma etapa muito relevante para fundamentar a sua expansibilidade
além-fronteiras, por forma a morigerar a actividade de notagao de risco
e proteger, perante ela, quantos actuam no mercado global.
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