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Nota do Conselho Redatorial ao número II/2022

A necessidade de assegurar o cumprimento prévio das regras administrativas e 
contabilístico-financeiras a que o Centro de Estudos Judiciários está obrigado 
determinaram que a presente publicação, apesar de referida ao ano de 2022, 
apenas tenha sido possível já iniciado o ano de 2024.

Seja como for, para que a mesma não perdesse a desejada atualidade, foi a 
presente publicação sujeita a revisão e atualização durante o ano passado, 
razão pela qual serão encontradas, ao longo deste número, várias referências a 
ocorrências datadas já do ano de 2023.
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DEVERES DE ADEQUAÇÃO DOS INTERMEDIÁRIOS 
FINANCEIROS

André Alfar Rodrigues
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RESUMO: O presente artigo centra-se no dever de adequação dos intermediários financeiros, 
sendo realizada uma análise minuciosa ao seu percurso histórico. Neste âmbito, será objeto de 
reflexão o dever que recai sob o intermediário financeiro de recolher a informação que diga 
respeito ao cliente e, por fim, serão analisadas as consequências de uma possível inadequação. 

Palavras-chave: deveres de adequação; intermediação financeira, dever de recolha de informa-
ção. 

1. ENQUADRAMENTO GERAL
A lei estabelece de forma explícita e pormenorizada as regras a que os 

intermediários financeiros1 devem obedecer para com os seus clientes2 .  
Estes deveres são hoje bastante diversos e encontram-se previstos não só 
no CVM, mas também em legislação avulsa . A Diretiva n .º 2014/65/UE, de  
15 de maio de 20143, transposta entre nós em 2018, constitui a pedra angu-
lar do re gime jurídico da intermediação financeira4, tendo causado uma  

1 Sobre o termo v. Fernando ConCeição nunes, “Os Intermediários Financeiros”, in Revista da Banca, 
n .º 45, Associação Portuguesa de Bancos, 1998, pp . 45 a 86; e Carlos Ferreira de almeida, “As Tran-
sacções de Conta Alheia no Âmbito da Intermediação no Mercado de Valores Mobiliários”, in AAVV, 
Direito dos Valores Mobiliários, Lisboa, Lex, 1997, pp . 291 a 293
2 Na presente dissertação o termo “investidor” e “cliente” são empregados em sinonímia . Assim, serão 
empregados de forma indiferenciada e abrangerão, para efeitos do nosso estudo, as pessoas singulares 
ou coletivas que possam ser titulares de instrumentos financeiros . Sobre a distinção vide Castilho dos 
santos, A Responsabilidade Civil do Intermediário Financeiro Perante o Cliente, Almedina, 2008, p . 34;
3 A Diretiva n .º 2014/65/UE (DMIF II) revogou a Diretiva n .º 2004/39/UE, de 21 de abril de 2004 
(DMIF I) . 
4 Nas palavras de José Ferreira Gomes, “sinteticamente: a intermediação financeira permite minorar as 
fricções geradas pelos custos de informação e de transação para a eficiente alocação de capital, constituindo 
uma via de comunicação entre aqueles que procuram investir e aqueles que procuram captar capital”, in 
José Ferreira Gomes, “Conflito de Interesses e Benefícios (Inducements) dos Intermediários Financeiros 
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evolução sem paralelo quanto aos deveres jurídicos a que os intermediários 
financeiros se encontram adstritos na relação com os seus clientes, confe-
rindo a estes últimos uma maior proteção jurídica . Os intermediários finan-
ceiros estão vinculados a um conjunto de deveres relativos ao exercício e à 
organização da atividade financeira5 . 

Seguindo a ordem de antónio Barreto menezes Cordeiro, defendemos 
que os deveres associados aos intermediários financeiros podem ser agru-
pados em deveres principais, deveres secundários gerais, deveres secundários 
específicos e deveres de organização e de controlo interno6 . Para o Autor, os 
deveres principais encontram-se associados à atividade ou serviço concreta-
mente prestado pelo intermediário financeiro, enquanto os deveres secun-
dários gerais, nomeadamente os deveres de lealdade, informação ou sigilo, 
encontram-se contemplados independentemente do serviço ou atividade 
prestada pelo intermediário financeiro . Por sua vez, os deveres secundários 
específicos são, por exemplo, os deveres de adequação e os deveres de se-
gregação patrimonial, sendo que estes deveres são típicos de cada serviço 
de intermediação financeira . Os deveres de organização e de controlo interno 
existem na medida em que é necessário evitar riscos na operação de investi-
mento, estando o intermediário financeiro adstrito a dispor de sistemas de 
controlo de cumprimento de deveres e de gestão de risco . 

2. O DEVER DE ADEQUAÇÃO

2.1. Percurso Histórico
Os deveres de adequação tiveram a sua génese nas construções norte-

-americanas sobre o dever de tratamento equitativo do cliente . A origem 
deste dever jurídico esteve nas primeiras Rules of Fair Pratice da NASD, 
de 1939, através do seu Article III, section 2 . Subsequentemente, através do 

perante a MiFID II”, O Novo Direito dos Valores Mobiliários, I Congresso sobre Valores Mobiliários e 
Mercados Financeiros, Almedina, dezembro de 2017, p . 228 .
5 enGráCia antunes, “Deveres e Responsabilidade do Intermediário Financeiro – Alguns Aspectos”, in 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, n .º 56, abril de 2017, pp . 31 a 35, e F. CanaBarro teixeira, 
“Os Deveres de Informação dos Intermediários Financeiros em Relação a seus Clientes e sua Responsa-
bilidade Civil”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, n .º 31, 2008, pp . 51 e ss, e menezes leitão, 
“Actividades de Intermediação e Responsabilidade dos Intermediários Financeiros”, in Direito dos Valo-
res Mobiliários, Volume II, Coimbra Editora, 2000, pp . 129 a 156; 
6 antónio Barreto menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobiliários, 2 .ª edição, Almedina, 
2018, p . 288 .
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estudo realizado pela SEC de 1963, foram feitas recomendações à NASD, 
nomeadamente redobrar a fiscalização e a densificação do dever de ade-
quação . O dever de adequação (suitability rule) no ordenamento jurídico 
norte-americano tem consagração nas regras da Financial Industry Regula-
tory Authority (FINRA), através da FINRA Rule 2111 7-8 . O dever de ade-
quação era assim, anteriormente entendido, como uma proibição imposta 
às empresas de investimento de recomendar um instrumento financeiro ao 
cliente, salvo se o considerassem adequado a esse cliente . 

Por sua vez, no Direito Europeu, o artigo 11 .º da Diretiva 93/22/CEE 
(DSI) dispunha que o intermediário financeiro era obrigado a informar 
sobre a situação financeira do cliente, de conhecer a sua experiência relativa 
em matéria de investimentos, e de saber quais eram os seus objetivos em 
relação aos serviços solicitados . No entanto, esta norma tinha um alcance 
bastante limitado . Por isso mesmo, só através da Diretiva dos Mercados de 
Instrumentos Financeiros (DMIF I) é que o dever de adequação foi consa-
grado com rigor no direito comunitário . 

Pese embora o dever de adequação tenha sido inicialmente consagrado 
no ordenamento jurídico norte-americano e tenha servido como fonte de 
inspiração para a transposição deste dever para o Direito Europeu, a apro-
ximação entre ambos os regimes deve ser feita com diversas reservas9 . Desde 

7 Nestes termos: “FINRA Rule 2111 requires that a firm or associated person have a reasonable basis to 
believe a recommended transaction or investment strategy involving a security or securities is suitable for the 
customer. This is based on the information obtained through reasonable diligence of the firm or associated 
person to ascertain the customer’s investment profile. The rule states that the customer’s investment profile 
“includes, but is not limited to, the customer’s age, other investments, financial situation and needs, tax 
status, investment objectives, investment experience, investment time horizon, liquidity needs [and] risk 
tolerance,” among other information. A broker’s “recommendation,” which is based on the facts and circum-
stances of a particular case, is the triggering event for application of the rule. Brokers must have a firm under-
standing of both the product and the customer, according to Rule 2111. The lack of such an understanding 
itself violates the suitability rule .”, disponível em http://www .finra .org/industry/suitability . 
8 No passado, o dever de adequação era previsto pela National Association of Securities Dealers (através 
da NASD Rule 2310) e pela Chicago Board Options Exchange (através da Rule 9 .9 .2 da CBOE) . Nesta 
medida, a FINRA Rule 2111 vêm expandir o âmbito do dever de adequação . Como refere melanie  
l. Fein , “Rule 2111 expands the suitability rule to specifically require a broker to consider the following 
additional information that was not specifically included in NASD Rule 2310: the consumer’s investment 
experience, investment time, horizon, liquidity needs, and risk tolerance”, in “Brokers and Investment 
Advisers Standards of Conduct: Suitability vs . Fiduciary Duty” (2010), disponível em http://ssrn .com 
(consultado a 16 de janeiro de 2019), p . 10 .
9 Para uma melhor comparação entre os ordenamentos jurídicos, vide Paulo Câmara, Manual de Direito 
dos Valores Mobiliários, 4 .ª edição, Almedina, 2018, pp . 444 a 446 . 
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logo, a figura do intermediário financeiro, entre nós, encontra-se não só  
devidamente identificada, como altamente regulada . 

O intermediário financeiro desempenha um papel instrumental na nego-
ciação e organização dos mercados, sendo que os seus serviços e ativida-
des estão fortemente regulados e supervisionados, entre nós, pela Comissão 
de Mercado dos Valores Mobiliários (CMVM) e pelo Banco de Portugal .  
A figura da intermediação financeira encontra-se prevista nos artigos 289 .º 
e seguintes do CVM . Por sua vez, o direito norte-americano não conhece 
uma figura nuclear como o intermediário financeiro, distinguindo somente  
os brokers10-11 e os dealers12 dos advisors – por aos brokers e aos dealers 
caber executar ordens associadas às transações de instrumentos financeiros,  
enquanto os advisors somente prestam aconselhamento mobiliário . 

2.2. Enquadramento Geral
Em termos muito sumários, podemos afirmar que o intermediário finan-

ceiro tem o dever de realizar um “teste de adequação”, adaptado ao perfil 
do investidor, quando procurado por este para recorrer a um novo serviço, 
ou para investir num determinado instrumento financeiro . Para a realização 
deste teste, deve o intermediário financeiro solicitar ao cliente uma infor-
mação detalhada sobre os seus conhecimentos e experiência em matéria de 
investimentos13 . 

Torna-se relevante destacar o Regulamento da CMVM n .º 12/2018, rela-
tivo ao exercício de atividades de intermediação financeira . Estas disposi-
ções legais encontram-se ainda complementadas por diversas diretrizes emi-
tidas pela ESMA, embora as mesmas não sejam vinculativas14 . Atualmente, 

10 Segundo o Securities Exchange Act de 1934, o termo “broker” “means any person engaged in the busi-
ness of affecting transactions in securities for the account of others” . 
11 Para uma melhor compreensão das obrigações dos brokers quando estes efetuam recomendações aos 
investidores, v . Christine lazaro & BenJamin edwards, “Suitability Obligations Applicable to Securities 
and Annuities, Practicing Law Institute Securities Arbitration”, (2015), disponível em http://ssrn .com, 
(consultado a 15 de janeiro de 2019) pp . 1 a 7 .
12 Por sua vez, o termo “dealer” para o Securities Exchange Act de 1934 “means any person engaged in 
the business of buying and selling securities (not including security-based swaps, other than security-based 
swaps with or for persons that are not eligible contract participants) for such person´s own account through 
a broker or otherwise .
13 Este teste de adequação deve ser realizado com base nas orientações proferidas pela ESMA e pelas 
referências indicadas na lei .
14 Nomeadamente, Orientações relativas a determinados aspetos dos requisitos da DMIF II em matéria 
de adequação, ESMA35-43-1163, de 06 de Novembro de 2018; Orientações relativas a instrumentos de 


