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A PROTEGAO DO CONSUMIDOR NO DIREITO BANCARIO
E NO DIREITO DO MERCADO DE CAPITAIS*

Prof. Dr. Siegrifier Kiimpel
Professor da Universidade de Giessen, Alemanha

I. Introdugio

A harmonizagdo do Direito nos Estados-membros da Unido Européia é um
poderoso motor para a integracao da Europa. No centro dessa unificacio do Direito situa-se
especialmente a protegdo do consumidor. Assim também na Alemanha a protegdo ao
consumidor representa um importante principio de tutela do Direito Civil. Genericamente,
os consumidores sdo tidos como a parte mais fraca nas relacdes de mercado. Por esse motivo
existe um amplo consenso quanto a necessidade de proteger os interesses justificados dos
consumidores diante dos empresarios, compreendidos como parte ofertadora no mercado.’
Assim o ponto de partida da protecio ao consumidor se define pelas relagdes de negocios
juridicos celebrados entre consumidores e ofertadores no mercado.

Os bancos também dispdem regularmente de um poder econdémico muito superior
20 de uma fragfo substancial da sua clientela. Por isso ndo ¢ de admirar que a protegio do
consumidor tenha uma significativa relevancia pratica também no Direito Bancario e no
Direito do Mercado de Capitais, onde as disposi¢des de protecido do consumidor
regulamentam as relacoes dos clientes merecedores de prote¢do com o seu banco, no momento
em que estes recorrem aos servigos ou adquirem os produtos financetros do banco.

Integram esse grupo de pessoas os clientes que nio sdo empresarios e atuam apenas
em sua esfera particular. Eles sdo tidos regularmente como a parte contratante economicamente
mais fraca ou com menos poder de barganha no tocante a outros aspectos. Para eles, o alcance
econdmico de servigos individuais, bem como os riscos dos produtos financeiros oferecidos
freqiientemente s6 podem ser compreendidos com dificuldade. Isso vale especialmente para
os negdcios com valores mobilidrios, caracterizado por produtos e inovages muitas vezes
de elevada complexidade. Aqui existe o risco de que o banco, na condicio de parceiro contratual
profissional, imponha ao cliente a sua vontade. Onde isso ocotre, fica esvaziado em seu
contetdo o Direito constitucionalmente tutelado de que o cliente pode autodeterminar a sua
atuagéio em negdcios juridicos também diante do banco, nio necessitando submeter-se a
vontade do banco. Por isso, mesmo no Direito Bancatio ¢ no Direito do Mercado de Capitais,
pode existir uma relagdo de tensdo entre a autonomia privada do cliente e a determinagio do
banco. E essa relagio ¢ tipica para a prote¢do do consumidor.

Conferéncia ministrada na Faculdade de Direito da UFRGS em 31 de marco de 2004, no Programa de Pos-Graduagio em
Direito da UFRGS, tradugio Peter Naumana, tradugio das notas, Advogado Lucas Annes (Grupo de Pesquisa Mercosul e
Direrto do Consumidor CNPq/UFRGS)

' Palandt/Heinrichs. Burgeniches Geserzbuch (BGB). 63%ed., § 13, cota 1.
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I1. Fundamentos da protegdo do consumidor

Antes de apresentar a protecdo do consumidor nos servigos e produtos financeiros
individuats oferecidos pelos bancos, € necessario elucidar dois conceitos fundamentais da
prote¢io do consumidor: o conceito do consumidor e anecessidade de prote¢io do consumidor.

1. Clientes particulares do banco como consumidores no sentido juridico

Fundamentalmente, as regulamentacdes de prote¢do do consumidor aplicam-se a
pessoas com o status juridico de um consumidor. Entrementes, esse conceito foi defiido
pelo legislador alemio no Cédigo Civil Alem#o.” No transcurso da unificacdo do Direito
europeu, o conceito do consumidor adquiriu uma posi¢io central também no Direito Civil
alemio. De acordo com a defini¢do legal, sio consumidores todas as pessoas fisicas que
celebram um negdcio juridico cujo fim nio possa ser atribuido nem a sua atividade comercial
ou industrial nem a sua atividade profissional auténoma.

Entrementes, o legislador utiliza o conceito de consumidor também fora do Cédigo
Civil Alemio. Assim o legislador considerou recentemente, por ocasido da nova
regulamentacio dos deveres especificos de informagées dos bancos em operagdes financeiras
a prazo, repletas de riscos, que a operagdo a prazo ¢ celebrada com um consumidor. Isso
ocorreu na Lei do Comércio de Valores Mobiliarios®, que contém os fundamentos juridicos
necessarios paraa fiscalizacdo do mercado de capitais por parte do Estado. Mas o conceito de
consumidor contido no Cédigo Civil Alemio determina também decisivamente essa
disposi¢do.” Pois essa disposigio da Lei do Comércio de Valores Mobiliarios ndo € apenas o
fundamento juridico referente a fiscalizacio, destinado a regulamentar a atividade fiscalizadora
do orgio de controle do mercado.” Com ela criou-se a0 mesmo tempo uma disposi¢do da
prote¢io ao consumidor, que regulamenta as relacdes juridicas entre o banco e o cliente.®

Na praxis bancaria, o grupo de pessoas abrangido pelo conceito de consumidor do
Cédigo Civil Alemio ¢ denonimado clientela particular. Por essa razdo as explanacoes
subsequentes utilizam os conceitos "consumidor” e "cliente particular" como sinénimos.

* §13BGB.

* §37dal. 1 Lei do Comércio de Valores Mobilidrios (WpHG - Wertpapierhandelsgesetz)

* §13BGB

Instituto Federal de Controle dos Setvigos Financeiros (BaFin - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsanfsicht)

Miilbert in: Assmann/Schneider, Werntpapierhandeligesetz. 3* ed. Ponto 15 com documentagio comprobatéria adicional. De
acordo com os materiais legais sobre o § 37 d do WpHG a Comissio de Finangas do Parlamento Federal da Alemanha
considerou para o conceito de consumidor de importincia decisiva o Art. 29 da Lei de Introducio do BGB (EGBGB) na sua
regulamentacio sobre os contratos de consumidores. Mas essa prescrigio coincide na mais ampla dimensio possivel com a
definigdo conceitual do § 13 do BGB (Mulbert in: Assmann/Schneider, WpHG § 37d, cota 15) A diferenga do § 13 BGB, o
art. 29 do EGBGB nio distingue expressamente com vistas 4 qualidade de consumidor se o negocio é celebrado para os fins
de uma atividade profissiomal autdnoma ou nio-autbnoma. Mas num contrato, que pode ser correlacionado a uma atividade
profissional assalariada, trata-se, como no § 13 do BGB também no ambito de aplicacio do Art. 29 do EGBGB, conforme a
opiniio generalizada, de um contrato de consumidor (MinchKomm/Martiny, BGB 3% ed., 1998, Art. 29 EGBGB, cota 5;
Staudinger/Magnus, BGB 13. Edicio revista de 2002, Art. 29 do EGBGB, cota 34 s, Miilbert in Assmann /Schneider, WpHG,
3%*ed., 2004, cota 15}
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Ao lado dos clientes particulares, a praxis bancaria conhece também os clientes
comerciais, que s30, na dimensao mais ampla imaginavel, sin6bnimo dos empresarios, tais
como definidos em lei.” De acordo com isso, considera-se empresario a pessoa fisica ou
juridica ou a sociedade de pessoas jundicamente capazes que atua na celebra¢do de um
contrato no exercicio da sua atividade industrial ou comercial ou da sua atividade profissional

autonoma. Essa distingfio entre clientes particulares e clientes comerciais também servira de.

pressuposto as explanagSes subseqiientes.

2. Necessidade de protegdo dos clientes particulares

Os clientes particulares se afiguram merecedores de protegdo sempre que correm o
risco deles mesmos ndo poderem definir a celebragio e o teor de um contrato com um
ofertador do mercado, 1sto €, quando tal definigéo é efetuada de maneira intoleravel pelo
proprio ofertador. Fundamentalmente, o Direito Civil deixa ao individuo a liberdade de
configurar a sua vida no 4mbito do ordenamento juridico por meio de negdcios juridicos,
em regime de responsabilidade propria. Essa autonomia privada é parte do principio geral
do direito humano a autodeterminagdo. De acordo com o entendimento do Tribunal
Constitucional Federal da Republica Federal da Alemanha®, ela goza de tutela constitucional
pot parte do direito fundamental a liberdade geral de agdo. Todas as pessoas deverido ter o
direito ao livre desenvolvimento da sua personalidade, contanto que esse direito nio viole os
direitos de outrem e nio infrinja a ordem constitucional ou a lei moral.” Pertence, portanto,
aos direitos imprescindiveis de uma ordem constitucional otientada segundo o principio da
liberdade, a condi¢fo de que cada pessoa possa celebrar contratos com base na sua vontade
autbnoma ¢ nio de modo determinado pela outra parte contratante. Esse direito a
autodeterminagio exige, porém, uma medida minima de paridade contratual. Isso significa
um poder de barganha mais ou menos igual para cada parte contratante. A pratica ensina que
a determinagfo indesejada dos consumidores por parte dos ofertadores pode ser causada de
modo mais sutil do que mediante a coagdo fisica, a ameaga ou o engano. Ela pode se
desenvolver também onde existe um desequilibrio intoleravel e, conseqiientemente, uma
alteragio do equilibro contratual das partes envolvidas no negécio. Se um ofertador tiver um
peso tio forte a ponto de poder determinar a decisdo do consumidor para a celebragéo do
contrato ou o conteudo do mesmo de modo efetivamente unilateral, esse direito a
autodeterminagdo do consumidor sera esvaziado de modo intoleravel. Aqui o legislador ou
a jurisprudéncia devem tomar providéncias para que a parte contratante mais fraca seja
adequadamente protegida.”

§ 14 do BGB

Bundesverfassungsgericht (BVerfi) 70,123, 72,170

Att. 2 al. 1 da Lei Fundamental

BVerfG WM 1993,2199, 2203, 1997, 2117, 2118, Joswig, Festschrft (FS) Schimansky 1999, 335, 346 ss.; Krimer, FS Schimansky
1999, 367 ss.;, Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 4°ed, 2004, cota 6.35 ss.

]
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a) Exemplos de perturbagio intoleravel do equilibrio contratual entre o banco
e o cliente

Uma tal perturbagio da paridade contratual em virtude do poder avassalador de
barganha do banco pode existir pelas mais variadas razdes. Ela pode resultar da inexpeniéncia
ou da falta de habilidade negocial dos clientes particulares. Experiéncias e conhecimentos
insuficientes evidenciam-se sobretudo nas inovagdes financeiras, tais como as conhecidas no
Direito do Mercado de Capitais. Tais produtos financeiros podem criar dificuldades
consideraveis de compreensio até a clientes do banco mais familiarizados com assuntos
€conomicos.

A necessaria paridade contratual também pode ser desequilibrada de modo intoleravel
pela falta de conhecimentos juidicos do cliente particular. Ela aparece com freqiiéncia combinada
com a posigo intelectual mais fraca do cliente. Isso vale sobretudo para as Condigdes Gerais
de Contratos, que muitas vezes regulam as relagbes contratuais entre o banco e o cliente mais
do que as regulamentagbes legats. Essas CondigGes Gerais de Contratos, sdo elaboradas por
experientes juristas das federacGes bancarias, que nesse trabalho sdo apoiados pelos juristas
dos grandes departamentos juridicos de institui¢des bancarnas individuais.

Uma necessidade adicional de protegio a particulares evidenciou-se nos tltimos anos
no ambito da garantia dos créditos. Assim alguns bancos tinham insistido que familiares
proximos sem patrimonio assumissem fiangas. Nesses casos faltavam valores patrimoniais
adequados para a garantia necessaria do crédito. Em tais casos, os tribunais declararam
ineficazes a fianca, quando havia uma despropor¢ido crassa entre a abrangéncia da
tesponsabilidade civil do fiador e a sua solvéncia. Tal constatagio era confirmada, quando o
fiador previsivelmente nunca teria condi¢&es financeiras para reembolsar toda a divida crediticia
garantida pela fianca.'' No caso de uma despropor¢io enorme dessa natureza, deve-se supor
segundo o Supetior Tribunal Federal que o fiador somente aceitou assumir essa obrigacio
por ter uma ligacio emocional com o tomador do crédito. O banco teria aproveitado essa
ligagio de modo contrario aos bons costumes. Tal comportamento indecente representa
uma a¢io ilicita na forma de um dano contririo aos bons costumes.'?Ele anula o contrato de
fianca.”” Mas nessas situagOes existe a0 mesmo tempo um caso no qual a celebragdo do
contrato de fianca claramente nio se baseia na vontade autodeterminada do fiador. Muito
pelo contrario, a fianga foi assumida em uma situagdo, na qual a paridade contratual estava
perturbada de forma intoleravel.

b) Compensagio do desequilibro contratual pela legislagio e jurisprudéncia

A medida que o equilibrio contratual de banco e cliente estiver perturbado de modo
intoleravel, o legislador ou, em caso emergencial, a jurisprudéncia devera providenciar uma
compensacio adequada. Naturalmente mecanismos protetores semelhantes sdo também
encontraveis em outras areas juridicas.

% BGH, Zeitschrift fiir Wirtschafis- und Bankrecht (WM ) 1997, 2117, 2118 com documentacio comprobatéria adicional
2 §826do BGB.
5 BGH WM 1997, 2117, 2118, com documentagio comprobatdria adicional.
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Assim compete freqiientemente ao banco um dever de prestaciio de informacdes, na
fase da celebragfo do contrato. Nio raras vezes as regulamentacdes legais contém também
determinadas prescricbes de natureza formal. Sua finalidade consiste em chamar a atenco do
cliente do banco, pouco experiente em negocios, 20s eventuais riscos inerentes a um contrato.

Um instrumento eficiente de protegdo é também o direito do cliente do banco, de

revogar no prazo de duas semanas a manifestagao da sua vontade, que (o?)tinha conduzido.

acelebragio do contrato. Essa revogacio também nio carece de nenhuma fundamentacio.'

De resto, o Direito Bancario e o Direito do Mercado de Capitats conhecem outros
mnstrumentos de protecdo ao consumidor. Assim determinadas clausulas contratuais séo
meficazes, quando prejudicam indevidamente o cliente. Isso vale sobretudo para as Condigdes
Gerais de Contratos utilizadas pelo banco. Além disso é possivel adjudicar aos clientes
particulares direitos de indenizacio ou outros direitos a recebimentos de pagamentos, a
titulo de compensagio da sua posi¢do mais fraca.

Todas essas medidas de prote¢do tém em comum o fato de proverem o cliente
particular de uma posigio juridica melhor do que a aplicagio das prescricdes genéricas do
Cédigo Civil alemio.*

ITI. Regulamentagdes de protegido para as relagdes comerciais
em geral com o banco

O Direito Bancario e o Direito do Mercado de Capitais prevéem diferentes medidas
de protecdo para os clientes particulares. Mas muitas regulamentacdes de prote¢io ao
consumidor tém validade para todas as relagSes comerciais. Nesses casos, elas s3o, portanto,
igualmente aplicavers aos servigos e negocios de crédito no sentido do Direito Bancério e aos
negoécios dos bancos com valores mobiliarios, que sio objeto do Direito do Mercado de
Capitais. Pertencem a essas regulamentacdes as multiplas formas das Condi¢oes Gerais de
Contratos. Mas elas dizem também respeito a realizagio de negocios por via eletronica.

1. Condigdes Gerais de Contratos para os negdcios em geral

A prote¢do do consumidor entra em ac¢do sobretudo nas Condi¢des Gerais de
Contratos, usadas com a maior amplitude possivel pela economia crediticia. Na pratica existe
um grande nimero de tais clausulas padronizadas, que valem para areas individuais de
negocios, especialmente para transferéncia sem numeririo e os negdcios com valores
mobiliarios. Na utilizacdo das Condi¢Ses Gerais de Contratos os ofertadores reivindicam
parasi o direito de definirem unilateralmente o conteudo dos contratos sobre os servicos ou
produtos oferecidos. Por 1sso a prote¢ao do consumidor tornou-se também um principio
de prote¢io das Condi¢es Gerais de Contratos.'¢

Em tais clausulas contratuais existe o perigo de que a forca econdmica dos seus
usudrios e a sua superioridade intelectual’’ produzam efeitos intoleraveis para os clientes.
Isso vale também para as Condi¢es Gerais de Contratos dos bancos.

* §355al.1doBGB

£ Cf Bilow/Artz, Verbrancherpratresht . 2003, p. 1 genericamente para a delimitacio do Direito de Protecip ao consumidor
contra as normas gerais aplicaveis do Direito Privado.

®  Palandt/Heinrichs, BGB 63. Aufl, 2004, Uberbl u. § 308 Ru 8.

7 Staudinger/Schlosser, BGB 12. Aufl,, Einleitung zu den AGB Rn 1
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a) Necessidades praticas para a utilizagio de Condig¢des Gerais de Contratos

Ha, no entanto, consenso, de que justamente na praxis bancaria existe uma necessidade
incontestavel de Condicdes Gerais de Contratos como instrumento regulador.

Os negdcios bancarios caracterizam-se pela oferta de servigos de igual espécie, utilizados
por um sem-nimero de clientes. Por isso um traco distintivo tipico dos negbcios bancarios
reside na celebracdo macica de contratos de igual teor. Os produtos bancarios tém
preponderantemente a forma externa de relagbes contratuais, o que, de resto, também ¢é
tipico dos servicos oferecidos pela economia securitania. A utilizagéo de um texto contratual
uniforme ¢ imprescindivel para tais negdcios em grande escala.

De resto, 0s negdcios bancarios caracterizam-se pelo aperfeigoamento constante dos
servicos e produtos oferecidos, para poderem satisfazer a demanda da clientela e considerar
também a concorréncia por parte de outros bancos. Com freqiiéncia, porém, a lei nfio contém
disposicdes para tais ofertas de servicos ou estas sio, quando existentes, insuficientes. Aqut
a falta de disposi¢des legais deve ser suprida por regulamentages encontraveis nas CondicOes
Gerais de Contratos. Ao menos as regulamentacdes legais devem ser complementadas por
tais clausulas padronizadas. A definicio juridica mais clara possivel das relacSes contratuais
interessa também aos clientes do banco. Isso vale, por exemplo, para os novos instrumentos
da transferéncia sem numerario, tais como os colocados a disposi¢do dos clientes. Nesse
contexto devem ser mencionados sobretudo o cartdo de crédito e os pagamentos sem
numerario nos caixas automaticos (eletronic cash system). O mesmo vale para a retirada de
dinheiro nos caixas automaticos.

Seria exigir demais do legislador, se quiséssemos adaptar as regulamentacdes legais
constantemente a essa nova oferta de produtos financeiros. Recomenda-se, além disso,
esperar a edicfo de medidas legats. Primeiro os novos produtos devem impor-se no mercado.
Afinal de contas, uma normatizacdo legal exige que os fatos da vida cotidiana
(Lebenssachverhalte) a serem regulamentados tenham antes sido "preparados” para a
regulamentacio por parte do legislador. Isso se da mediante a jurisprudéncia e a literatura
juridica especializada, no por uma regulamentagio legal. Até esse momento, as Condigbes
Gerats de Contratos podem servir de instrumentos reguladores.

Ao promulgar as regulamenta¢Ses das Condi¢es Gerais de Contratos, o legislador
reconheceu expressamente anecessidade de tais condi¢des enquanto mnstrumento regulador.
Assim podemos ler na fundamentagio da pertinente lei o seguinte:

"Na implementacio de relagdes contratuais modemas, as Condigdes Gerais de
Contratos podem racionalizar e simplificar especialmente a celebragdo de contratos de ades?o.
Tais cliusulas contratuais padronizadas podem também ordenar com clareza juridica os
Ambitos da vida e os 4mbitos materiais que a lei ndo regulamenta ou regulamenta de modo
insuficiente, aumentando assim a previsibilidade de riscos negociais. Por fim, as Condigdes
Gerais de Contratos possibilitam adaptar rapidamente as disposi¢bes contratuais

decisivamente importantes para negocios de adesdo anovas condicdes econdmicas e técnicas."*

18 Bundestags-Drucksache 7/3919,8.9
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b) Protegdo contra clausulas inadequadas de Condigdes Gerais de Contratos
Vemos, portanto, que o aspecto problemdtico das Condi¢des Gerais de Contratos
nao reside na sua utilizagdo. Trata-se, muito pelo contrario, de proteger os consumidores
contra condi¢Oes inadequadas de negdcios. Por isso tais clausulas sio submetidas ha muito
tempo a um controle de contetdo pelo Judiciario. O Cédigo Civil alemio'?, contém uma

norma geral para tal fim. Segundo ela, sdo ineficazes as Condicbes Gerais de Contratos .

daquele usuario que prejudicam de modo inadequado a respectiva parte contratante,
contrariamente aos mandamentos da boa-fé.

O Codigo Civil™ contém uma suposicio legal para esse prejuizo inadequado, que
deve ser suposto no caso da duvida, quando uma disposi¢éo nio pode ser compatibilizada
com as idéias fundamentais decisivas da regulamentacio legal, da qual se desvia. O mesmo
vale se direitos ou deveres essenciais, decorrentes da natureza do contrato, sio restringidos de
modo a ameagar o escopo do contrato. De acordo com o Superior Tribunal Federal
(Bundesgerichtshof) uma clausula é inadequada quando o seu usuério procura impor
abusivamente seus proprios interesses a expensas do seu cliente, niio considerando entio
suficientemente o interesse do mesmo. Deve acrescer que também nfo se prové para o cliente
nenhuma compensagio adequada para a piora da sua posigio juridica.

Essa norma geral para o controle juridico do conteudo é complementada por um
abrangente catilogo legal de clausulas proibidas™. Comisso a clausula geral legal é concretizada
sob muitos aspectos, 0 que importa em maior transparéncia do controle do contetido e
satisfaz a exigéncia da clareza e seguranca juridicas.

No entanto, a protegio dos clientes do banco contra Condi¢des Gerais de Contratos
n4o se esgota no controle do contetido por parte da jurisprudéncia, pois as Condicdes Gerais
de Contratos estio submetidas a um controle adicional por parte da administracio publica.
Antes de entrarem em vigor, todas as Condi¢des Gerais de Contratos do setor crediticio
devem ser comunicadas a0 Servico Federal de Controle dos Cartéis. Uma copia dessa
comunicacio deve também ser transmitida ao Servico Estatal de Controle dos Bancos.?> A
seguit, o Servico Federal de Controle dos Cartéis oferece aos ramos da economia afetados
pelas Condigdes Gerais de Contratos uma oportunidade para uma tomada de posi¢do.”
Desse grupo fazem parte também as associaces de protecio ao consumidor, fomentadas
pelo Estado. Elas tém competéncia para solicitar que clausulas individuais sejam canceladas
pelos ofertadores do mercado, caso julguem que elas sejam inadequadas. Em caso de
necessidade, as associagdes de defesa do consumidor podem interpor judicialmente a sua
pretensdo legalmente fundamentada quanto a nio-utilizagio das cliusulas canceladas. Essa
agio para tutela processual de interesses difusos possibilita o exame abstrato, separado do
caso individual, de tais clausulas padronizadas, por parte dos tribunais.*

§ 307 BGB.

§ 307 Abs. 2BGB.

§§ 308,309 BGB

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin

§ 29 Abs. 3 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB)
§ 1 Gesetz tiber Unterlassungsklagen (BGBI. 1, 3, 3422, 4346)
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Como as experiéncias mostraram, a autoridade fiscalizadorae o Servigo Federal de
Controle dos Cartéis zelam estritamente pela observancia dos limites legais da configuracio
de contetdo das clausulas das Condicdes Gerais de Contratos. Por isso o setor crediticio
examina muito cuidadosamente a adequagio antes de introduzir novas Condicdes Gerais de
Contratos ou alterar clausulas usadas até 0 momento. Do ponto de vista da politica de
negbcios, ela tem um interesse em considerar as eventuais observagdes dos dois 6tgdos
mencionados e levar também em conta as obje¢des justificadas das associagdes de prote¢do
a0 consumidor. Se procederem diferentemente, os bancos precisardo contar com um exame
judicial das clausulas das Condicdes Gerais de Contratos. Se o tribunal nega a eficacia de uma
clausula, surge a ameaga de comentarios negativos na imprensa. Por isso sdo realizadas
negociacdes bilaterais entre as associacdes de defesa do consumidor e as federaces dos
bancos antes da comunicaciio das clausulas ao Servico Federal de Protecio contra os Cartéis.
Esse procedimento é praticado ha muito tempo em alguns Estados-membros da Unido
Européia, especialmente nos Paises Baixos e na Austria. Na praxis bancaria atual, tais conversas
preliminares com as associacdes de defesa do consumidor provaram ser um elemento muito
eficiente da prote¢do ao consumidor.  *

De resto, essa evolugio revela a profunda mudanga de valores nas relagdes sociais.
Assim o significado econdmico, social e pratico do consumidor foi grandemente valorizado
também na Alemanha. Os interesses da defesa do consumidor estdo sendo ouvidos em
grau maior do que até agora pelos tribunais e pelas instancias de promogéo da politica do
Direito. Correspondentemente, a posi¢io juridica do consumidor foi substancialmente
melhorada no ordenamento juridico.”

2. Negdcios por via eletrénica

Uma nova demanda para a prote¢do ao consumidor mostrou-se nos negocios
eletrdnicos entre o banco e os clientes. Também os clientes privados recortem crescentemente
a possibilidade de usar determinados servi¢os do seu banco apenas por intermédio do
telefone ou do computador (home banking). Isso vale sobretudo para os bancos que nio
mantém filiais. Em contrapartida, eles estdo acessiveis durante sete dias por semana durante
as vinte e quatro horas do dia ou pela Internet (0s assim chamados "bancos diretos").

Os negdcios por via eletronica envolvem riscos especiais. Isso motivou também o
legislador europeu a promulgar uma diretiva sobre os negdcios por via eletronica™. Essa
implementacio ji ocorreu na Alemanha com a Lei para a Modemizagio do Direito das
Obrigagdes, promulgada em 26 de novembro de 200.”

®  Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl,, 2004 Rn 2.67.

% Richtlinie 2000/31/EG vom 8. August 2000 iiber den elektronischen Geschiftsverkehr (Amtsblatr fiir die Europiische
GemmeinschaftNr. 1. 178,8.1)

7 Bundesgesetzblatt Teil I, S. 3138,
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O Codigo Civil*® regulamenta agora os deveres dos bancos nos negocios eletrdnicos
com os seus clientes.”” Por isso, o banco deve informar o cliente também sobre os
procedimentos para celebragio de um contrato. Além disso, o cliente deve ser informado
sobre como ele pode reconhecer e corrigir erros na insercio dos seus dados antes do envio do
seu pedido. De resto, ele deve ser informado sobre todos os pertinentes deveres de conduta,
a0s quais o0 empresario se submeteu voluntariamente.

Por fim, 0 banco deve prover o seu cliente da possibilidade de acessar e armazenar o
contetdo do seu pedido, inclusive as Condicdes Gerais de Contrato, por ocasido da celebragio
do contrato.*

IV. Direito do consumidor no Direito Banciario

O Direito Bancario oferece um amplo Ambito de regulamentacio para a prote¢ao ao
consumidor. Essa area autbnoma do Direito pode ser descrita como a totalidade das
disposicdes legais e das Condigdes Gerais de Contrato, que devem regulamentar dois ambitos:
0s negocios bancarios individuais e o setor crediticio como parte da economia nacional.**

Os negocios bancarios individuais sempre tém por base as relacdes contratuais entre
o banco e os seus clientes. As regulamentacdes dessas relacées contratuais sio denominadas
"Direito Privado" Bancario. Como também nos negocios entre outros ramos da economia,
existe também no Direito Privado Bancario uma necessidade de regulamentagio para melhorar
a posigio juridica dos clientes particulares diante das prescricdes genéricas do Codigo Civil.
Freqiientemente, os bancos estio em posigio econdmica e/ou intelectual superior a dos
clientes particulares. Aqui ndo se trata apenas de proteger os clientes do banco na celebragdo
de um negdcio com o banco. Em determinadas constelacdes de casos a posigdo juridica do
cliente particular deve ser melhorada diante das prescri¢des gerais Tais regulamentacoes também
podem ser correlacionadas ao Direito de Defesa do Consumidor.

1. Direito Bancario Publico sem defesa do consumidor no sentido mais estrito
do termo

Diferentemente do Diteito Privado Bancario, a parte do Direito Bancario a ser
correlacionada ao Direito Publico carece dos fundamentos efetivos para adefesa do consumidor.

Primeiramente, as prescri¢des do Direito Piiblico para o Direito Bancrio nfio visam as
relagGes contratuais entre o banco e o cliente. Muito pelo contririo, os destinatarios da norma sio
os bancos enquanto comerciantes. Trata-se, portanto, de disposi¢des de Direito Comercial, que
providenciam o fundamento juridico da fiscalizacio por parte do Estado. Essas disposicoes de
Dirreito Pablico foram resumidas em uma lei especial, a Lei sobre o Sistema Bancario. Nessas
regulamentagdes existe uma relagio hierarquica de superioridade e de inferioridade entre as
stituigées de crédito enquanto destinatarias da norma e o otgfo fiscalizador. ssa relagio de
subordinagiio distingue o Direito Pablico do Direito Privado, que assentana relagio de equivaléncia

® §312¢BGB

Die Informationspflichten sind in einer besonderen Verordnung des Bundesministers der Justiz weiter konkretisiert Vel §3
der Informations- und Nachweispflichten nach biirgerlichem Recht vom 5. August 2002 (Bundesgesetzblatt I, S. 3002).

¥ §312e Abs. 1 Nr. 4 BGB.

* Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl,, 2004 Ra 2.1
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Por um lado, o Direito Publico Bancirio protege também em 1ltima instancia os
clientes particulares, pois eles dependem da utilizagio de servigos bancanios. Assim a participagdo
em transferéncias sem numerario pressupde que o cliente mantenha uma conta corrente num
banco. Por outro lado, o saldo em haver deve ser protegido na maxima medida possivel contra
o nisco da insolvéncia do banco. Esse risco de insolvéncia deve ser contra-arrestado pelas
disposicdes da Lei sobre o Sistema Bancario, de natureza de direito publico . .Aqui ndo se trata,
porém, de regulamentagdes da protegio ao consumidor no sentido mais estrito do termo, mas
do Direito Comercial. As disposicdes de direito publico do Direito sobre as ativitades comerciais)
devem ajudar a evitar na maxima medida possivel os riscos operacionais de empresas. A

De resto, os orgamentos privados também dependem da concessdo de créditos
suficientes por parte dos bancos. Tudo isso pressupSe um sistema bancario sadio e em boas
condicdes de funcionamento. A esse objetivo servem as disposi¢des da Lei sobre o Sistema
Bancirio, que possibilitam uma fiscalizagdo por parte do Estado. ‘

Tais regulamentag¢es néo podem, porém, ser correlacionadas adefesa do consumldgr
no sentido mais estrito. Para tal fim sempre é necessario que a posigdo juridica do cliente seja
melhorada no ambito dos seus negdcios jutidicos com o seu banco. Mas esse evidentemente
nfio é o escopo de regulamentagio das disposi¢des da Lei sobre o Sistema Bancario, de
natureza de direito publico.

2. Direito Privado Bancario

A prote¢do ao consumidor no Direito Bancario restringe-se, portanto,
fundamentalmente ao Direito Privado Bancario. Isso vale sobretudo para o crédito ao
consumidor e para a intermedia¢io em transferéncias sem dinheiro fisico (operagdes de
transferéncia).

a) Crédito ao consumidor (operagdes de crédito)

O direito que regula o crédito ao consumidor contém uma forte defesa do consurmidor.
Também aqui houve uma harmonizagio dos ordenamentos juridicos europeus, por forga
da Diretiva sobre o Crédito a0 Consumidor de 1987 Deve-se considerar aqui que os
instrumentos de defesa do consumidor em concessdes de créditos a clientes particulares sdo
de natureza muito distinta. Dizem respeito ((aa)) 4 celebragfo do contrato e (b)) a apresentagdo
posterior de obje¢des por parte do tomador do crédito no caso de uma alienagdo posterior
do crédito pelo banco credor. Acrescem ((c)) as facilidades para o cliente particular, quando ele
entra em mora com a satisfacio das suas obrigagdes de pagamento vencidas, resultantes do
contrato de crédito.

aa) Celebragio do contrato .
Os contratos de crédito celebrados com clientes particulares carecem da forma escrita
prevista em lei” Esse pré-requisito de forma deve assegurar as informagdes devidas ao

2Richtlinie 87/102 vom 22 Juni 1986 (Amtsblatt der Europiischen Gemetnschaft Nr. L 42, S. 48, vom 12. Februar 1987)
#§ 492 Abs. 18 1BGB.
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tomador do crédito acerca das condi¢es essenciais do mesmo. Ao mesmo tempo a exigéncia
da assinatura manu propria deve servir de adverténcia contraa celebracio nio desejada de um
contrato). As informagées minimas exigidas devem chamar a atencio do cliente particular
sobre os efeitos financeiros resultantes da contratacio de um crédito. Com isso se possibilita
ao cliente particular tomar uma decis3o materialmente adequada a favor ou contra a tomada
do crédito, a partir de uma base segura.

Alei contém conseqiiéncias juridicas distintas no caso da violagdo do pré-requisito de
forma. A sua desconsideragfio acarreta em principio a nulidade do contrato crediticio. Nio
obstante, caso o pagamento do empréstimo se concretize, as conseqiiéneias juridicas sdo
distintas. Aqui o legislador quis considerar o interesse do tomador do crédito, que se preparou
para utilizar o capital. Importa, porém, considerar também adequadamente o interesse do
credor em receber os juros contratados e ter reembolsados também os custos restantes do
crédito.”® Por isso o contrato de crédito remanesce valido independentemente dos vicios
formais, 2 medida que o cliente do banco recebe o montante do empréstimo ou utiliza o
crédito.*

Estdo, porém, previstas diversas sancdes para proteger o consumidor, caso as
formalidades legais forem violadas. No caso da informagio irregular da taxa de Jjuros nominais,
a taxa de juros a ser paga reduzir-se-4 4 taxa de juros prevista em lei (4% a0 ano).” Custos
ndo informados nio serdo devidos pelo tomador do crédito.”® Se os pressupostos de uma
eventual alteracdo posterior da taxa de juros nio forem mencionados, a taxa de juros nio
podera ser alterada em detrimento do cliente durante o periodo de vigéncia do contrato
crediticio.” Além disso, garantias somente poderio ser exigidas a medida que forem
mencionadas no contrato escrito sobre o crédito.*

De resto, o tomador podera revogar sem indicagio de razdes, no prazo de duas semanas,
asuadeclaracdo de vontade direcionada para a celebraciio do contrato.®! Esse direito 4 revogacao
serve a prote¢do do cliente particular contra a celebracio irrefletida de um contrato. Diante do
significado econémico e do alcance, bem como das dificuldades da matéria contratual, pretende-
se conceder ao consumidor a possibilidade de rescisdo num determinado prazo. Esse prazo de
reflexio possibilita ao tomador colher também informacdes sobre as condicées de crédito em
outros bancos e efetuar a pertinente comparagio com a necessaria tranqiiﬂiciadc.

bb) Facilidades no caso da mora
Por fim, o legislador previu uma regulamentacio protetora para o caso do tomador
do crédito nio poder cumprir devidamente as suas obrigag&es vencidas. Ocorrendo tal mora,

§§ 494 Abs. 1,499 BGB.

Diese Spezialregelung soll nach den Gesetzesmaterialien die bereicherungsrechtlichen Vorschriften (§ 812 Abs. 1S 1 BGB)
verdringen, weil bei deren Anwendung die schutzwiirdigen Interessen der Vertragspartner benachteiligt wiirden ’Bundestagsv—
Drucksache 11/5462, 8. 21), i '
§ 494 Abs. 28. 1 BGB

§ 246 BGB

§ 494 Abs. 25. 3BGB

§ 494 Abs. 25. 5BGB

Diese Regelung gilt nur fiir Kredite, die den Nettokreditbetrag von 50.000 Euro tibersteigen (§ 494 Abs. 2S. 6 BGB)

§§ 355,495 BGB, C ‘
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especialmente em virtude da perda do emprego, alei prevé diversas medidas protetoras. Isso
vale especialmente para o cdlculo dos danos advindos da mora, bem como para o crédito de
pagamentos parciais. Tais regulamentaces deverdo contribuir a reduzir o crescimento das
dividas de consumidores depois de um endividamento excessivo." .

Na opinifio do legislador, uma causa essencial de um endividamento excessivo se deve
auma regulamentacio abstrata do Codigo Civil. Ela diz respeito aos casos, nos quais o
tomador do crédito nio pode pagar os montantes devidos na integra, mas apenas em partes.
Se o cliente parficular ndo paga o montante integral das prestacdes de reembolso vencidas, os
pagamentos deveriam, de acordo com o direito vigente, ser acrescidos primeiro as despesas do
credot, depois a0s juros e somente no fim a divida principal.¥ Para melhorar a situagio dos
tomadores inadimplentes, surgiu a necessidade de alterar essa regulamentagdo legal. Porisso os
pagamentos do cliente particular, que forem insuficientes para cancelar toda a sua divida vencida,
devem ser acrescidos, diferentemente da regulamentagio genérica, primeiro aos custos dacobranca
judicial e depois j4 as prestacdes vencidas parao reembolso do crédito. No entanto, um actéscimo
aos juros, resultante da mora, somente sera efetuado no fim.

Essa medida de protecio possibilita ao tomador do crédito reduzir a sua divida
crediticia também com pagamentos parciais, pois essa divida crediticia faz crescer rapidamente
os juros devidos em caso de mora. Esse acréscimo alterado de montantes parciais deve
ajudar a acelerar a reducio da divida. O tomador do crédito recebe assim a oportunidade e o
estimulo de reduzir as suas dividas mediante o reembolso sucessivo do crédito.”

Essa facilidade importante na praxis é complementada por duas medidas adicionais
de prote¢io. Assim o montante dos juros de mora foi limitado. E também inadmissivel
exigir juros de mora sobre juros ainda ndo pagos.”

cc) Liberagio da divida residual

No entanto, as multiplas disposi¢bes de protecio em casos de dificuldades de
pagamento do consumidor afiguraram-se ainda insuficientes ao legislador para solucionar
satisfatoriamente o problema de um elevado endividamento dos consumidores. Tais situages
existem especialmente, quando o consumidor nfo consegue satisfazer integralmente as suas
obrigagdes vencidas também diante de outros credores, pois © seu patriménio disponivel,
especialmente a sua renda auferida pelo trabalho, ndo bastam para tanto. Por 1sso a nova
legislacio sobre a insolvéncia de 1999 introduz a possibilidade de uma liberag4o de todas
essas obrigacdes depois de 7 anos, em caso de existéncia dos pressupostos legalmente
regulamentados para tal fim.* Em contrapartida, tal liberagdo da dividando ¢ concedida em
resposta a um requerimento de um credor em meio a um processo de insolvéncia, se o

2 FEine solche Situation wird auch als ,,Problematik des modernen Schuldturms” bezeichnet. Im Mittelalter konnte der Gliubiger
seinen siumigen Schuldner unter bestimmten Voraussetzungen in einen Schuldturm einsperren lassen, um diesen zur Zahlung,
zu veranlassen

§ 367 Abs. 1 BGB.

Gesetzesmaterialien (Bundestags-Drucksache 11/5462,S.27)

§ 497 BGB

§§ 286 ff. Insolvenzordnung, Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl,, 2004 Ru 6.89 ff.
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tomador do crédito ndo cumprir as suas obrigacdes legais e colocar assim em risco a satisfagio
dos seus credores.*” Nesses processos de insolvéncia o tomador do crédito devera ceder as
suas receitas penhoraveis oriundas de uma relagdo de servico ou de trabalho a um agente
fiduciario dos credores no ambito do processo de insolvéncia.®

dd) Extensdo da protegao ao consumidor a clientes comerciais com -

necessidade comparavel de protegio

O legislador considerou necessario estender a prote¢io do consumidor a pessoas
fisicas, quando elas recorrem a um crédito para a assuncio de uma atividade comercial ou
profissional autdnoma.” Mas esse crédito ndo poderd superar o valor de 50.000 euros.

A rigor, mesmo um negbcio crediticio dessa natureza nio pode ser correlacionado a
esfera particular. Muito pelo contrario, ele deve ser classificado como atividade comercial ou
profissional. Mas também nesses negdcios crediticios, que servem a criagdo uma empresa,
para citar um exemplo, o legislador afirmou haver a mesma necessidade de protecio constatada
nos créditos concedidos a titulo particular.™ Do ponto de vista pritico, niio importa aqui se
reconhecemos nessa regulamentagao especial uma ampliacdo do conceito de consumidor na
direcdo de tats clientes privilegiados de negécios. Com essa regulamentagio o legislador
também s6 pode ter querido determinar uma aplicacdo das determinacdes de defesa do
consumidor aos clientes de negdcios, se o crédito for contratado com vistas 4 assuncéio de
uma existéncia autébnoma no setor privado.”

A amplitude dessa regulamentagfo € controvertida. As opinides divergem quanto a0
contetdo semantico do conceito de "assun¢io” de uma atividade comercial ou profissional
autbnoma. Se tais atividades ja devem ser classificadas como "exercicio" dessa atividade, as
regulamentacdes de defesa do consumidor niio sio mais aplicaveis. De acordo com o consenso
geral, uma tal atividade nfio mais protegida ocorre quando o tomador do crédito ja abriu
uma loja ou um escritério ou ofereceu servicos ou mercadorias segundo um plano
determinado.”® Por outro lado, seria considerada ainda insuficiente a situagdo na qual o
tomador do crédito mal comecou a sua campanha de publicidade ou j4 celebrou alguns
contratos 1solados com clientes.”

b) Intermediagdo de transferéncias sem numerario (operagdes de
transferéncia)

De resto, o Direito Privado Bancario contém regulamentacdes essenciais de protecio
ao consumidor no direito regulamentador das transferéncias sem numerario. Flas também
foram incluidas no Codigo Civil Alemao™ pela Lei de Atualizagio do Direito das Obrigagdes.

§ 296 Insolvenzordnung,

§ 287 Nr. 2 Insolvenzordnung;

§507 BGB

Palandt/Putzo, BGB 63. Aufl, { 507 Ra 1

Anderer Ansicht Bilow, Verbraucherkreditgesetz 4. Aufl,, § 1 Rix 39 [ ; Billow/ Artz, Verbraucherprivatrecht
Palandt/Putzo, BGB 63. Aufl,, § 507 Rn 5

Biilow/Artz, Verbraucherpuivatrecht 2003, S. 23. Anderer Ansicht Reiff in Dauner-Lieb/Heidel/Lepa/Ring,
Anwaltskommentar Schuldrecht, § 507 Rn 4.
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Essa lei foi motivada sobretudo pela diretiva européia sobre as transferéncias, editada em
1997 com o fim de eliminar defeitos surgidos nas operacdes de transferéncia. Essadiretiva

visalevar em consideragio os interesses dos clientes particulares, mas também os das pequenas
e médias empresas. De acordo com ela, transferéncias a outros Estados-membros da Unido
{uropéia devem ser efetuadas com rapidez, confiabilidade e a baixos custos.™

aa) Disposi¢oes individuais de defesa do consumidor

O Codigo Civil alemio prescreve prazos maximos para o processamento de
transferéncias bancanas, considerando aqui as possibilidades oferecidas pelas modernas
tecnologias de comunicaco e pela Internet. Assim as transferéncias transfronteiricas em
Estados-membros da Unido Européia devem ser efetuadas no prazo de cinco dias uteis. Na
praxis vigente até recentemente, o processamento de tais transferéncias no prazo de duas
semanas Ou num prazo superior nio era nenhuma raridade. Trés prazos maximos estao
previstos para as transferéncias domésticas: trés dias bancarios teis em transferéncias auma
conta do favorecido em outro banco. No caso de transferéncias no ambito do mesmo banco,
estas deverfo ser efetuadas no prazo de um dia, se o remetente e o favorecido tiverem uma
contana mesma filial. Do contrario, o prazo maximo sera de dois dias bancirios titeis.”

De resto, o banco encarregado é responsavel pelo crédito do valor transferido sem
descontos ao banco do favorecido.™ Niio raro aconteceu em tempos anteriores que os bancos,
especialmente os que tinham cooperado em uma operagéo de transferéncia para o exterior,
simplesmente retinham as suas comissoes, descontadas do valor transferido. Mas o cliente
do banco deve poder confiar em que possa cumprir devidamente seus compromissos de
pagamentos com a disponibilidade do valor transferido. Isso exige o crédito do valor integral
da transferéncia.

Por fim, alet prevé a responsabilidade civil para o caso, no qual a transferéncia nio se
der dentro dos prazos maximos estabelecidos em lei nem no prazo de 14 dias bancarios
uteis, depois do cliente ter reclamado da transferéncia em prazo superior ao estabelecido.”
Aqui o cliente pode exigir do seu banco que Ihe credite novamente o valor transferido em sua
conta. Mas essa assim chamada money-back-guarantee foi imitada a 12.500 euros.

Com vistas a prote¢io adicional dos clientes bancarios, foram impostos ao banco
deveres abrangentes de informagdo sobre o processamento de transferéncias. Alguns desses
deveres valem para a fase da concessao da ordem de transferéncia, como a referéncia a duracio
da transferéncia. Os deveres restantes de informag¢io devem ser cumpridos somente depois
daexecucio de uma transferéncia.”’

25, abgedrucktin WM 1997, 844 ff
Nach dieser Richtlinie miissen im Ubrigen seit Mitre 2003

#  Amisblatt Europiische Gemeinschaft Nr. Lvom 14, Februar 1997

* FErwigungsgrund Nr. 2 der europiischen Uberweisungsrichtlinie *
die Bankgebiihren bei nationalen und grenziiber-schreitenden Uberweisungen i Héhe von bis zu 12,500 Euro identisch sein

7 §676a Abs. 2BGB

% §676aAbs. 1S 2BGB

9 §676b Abs

© vgl. § 12 Verordnung tber Informations- und Nachweispflichten nach biirgerlichem Recht  vom 5. August 2002
{(Bundesgesetzblatt I, S 3002}
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bb) Responsabilidade civil do primeiro banco encarregado, independentemente
de culpa

Cabe ao banco do remetente a responsabilidade civil por uma transferéncia efetuada
de modo irregular, mesmo se ele ndo tiver culpa, caso um dos bancos envolvidos seja
culpado do dano do remetente. Os bancos podem, porém, limitar essa responsabilidade

civil sem culpa prépria. Assim a responsabilidade civil por danos advindos do atraso ou da

nio-execugio da ordem de transferéncia pode ser limitada a 12.500 euros.”

Se o primeiro banco encarregado for exigido sem culpa propuia pelo seu cliente, assistira
a este banco o direito legalmente constituido ao reembolso por parte do banco envolvido,
responsavel pela transferéncia efetuada de modo irregular.® Até recentemente, a jurisprudéncia
alemi negava aexisténcia de uma responsabilidade cival tho ampla do primeiro banco encarregado.
Ela também s6 pode ser exigida dos bancos, se em transferéncias trans fronteiricas o banco
estrangeiro for obrigado a indenizar pelo dano por ele causado ao primeiro banco encarregado.
O assunto foi regulamentado pela diretiva européia sobre a transferéncia. A responsabilidade
civil, ampla do ponto de vista da praxis bancaria, ¢ anulada quando a transferéncia deve ser
efetuada para uma conta mantida em banco sediado fora da Unifio Européia.*®

cc) Extensio da responsabilidade civil a clientes comerciais igualmente
merecedores de protegao

Os novos deveres adicionais do primeiro banco encarregado, bem como a sua
responsabilidade civil pelo comportamento culposo dos outros bancos envolvidos nio
entram em acido apenas diante do cliente particular, mas beneficiam também uma parcela
substancial dos clientes comerciais. Nao obstante, essas regulamenta¢fes legais podem ser
correlacionadas a defesa do consumidor, pois elas melhoram essencialmente sobretudo a
posi¢io juridica dos clientes particulares nas relagdes contratuais com o seu banco. E também
evidente que tais privilégios devem ser concedidos especialmente aos clientes particulares.

Isso se evidencia sobretudo no limite maximo de responsabilidade civil do banco.
Assim a responsabilidade civil do banco pelo atraso da transferéncia pode ser limitada a
12.500 euros, independentemente da culpa. O mesmo vale para o ressarcimento de danos
oriundos do descumprimento de uma ordem de transferéncia.** De resto, essa limitagdo a
12.500 euros existe também quando a transferéncia ndo tiver sido efetuada no prazo devido
¢ o montante transferido somente tiver sido creditado na conta do favorecido depois de um
prazo de tolerancia de 14 dias bancarios utets.”” Também aqui o primeiro banco encarregado
precisa reembolsar apenas uma soma de no maximo 12.500 euros.

Diese Haftmgsbeschrankungen wie auch sonstige Regelungen des Uberweisungsverkehrs sind in den ,,Sonderbedingungen
fiir den Uberweisungsverkehr” geregelt worden, die vom deutschen Kreditgewerbe einheitlich verwendet werden.

© §676e BGB.

§ 676e Abs. 3 BGB. Dasselbe gilt bei Uberweisungen nach Island, Liechtenstein und Norwegen als Mitgliedstaaten des
Europiischen Wirtschaftsraums (EWR).

# §676c Abs. 1S.5BGB.

® §676b Abs. 3S. 1 BGB.
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A fixagdo desses valores maximos em 12.500 euros para os diversos suportes faticos
de responsabilidade civil assegura sobretudo que danos eventuais dos clientes particulares
parecam estar regularmente cobertos. Em contrapartida, essa regulamentagio deixalacunas
substanciais nas transferéncias dos clientes comerciais. Por isso, a prote¢do ao consumidor
nos clientes particulares estende-se apenas a uma parte dos clientes comerciais. Nesse grupo
de pessoas existe regularmente uma necessidade comparavel de protegao.

Essas regulamentagdes da responsabilidade civil devem garantir sobretudo a aceleragio
das operagdes de transferéncia e os créditos integrais dos valores transferidos para a conta do
favorecido. Devido a sua posi¢io economicamente mais fraca, o grupo de clientes aqui protegido
no teria conseguido salvaguardar esse interesse sem a ajuda do legislador, pois a observancia
dos prazos maximos agora vigentes demandou esforcos consideraveis para criar os pertinentes
pré-requisitos organizacionais e técnicos.* Do ponto de vista dos bancos empenhados na
redugio dos seus custos, tais investimentos devem ser evitados na medida do possivel. A
mntrodugio de tais prazos curtos para transferéncias bancarias constitui, portanto, um exemplo
muito concreto das diferentes medidas, que permitem proteger o consumidor contra o
maior poder de barganha dos ofertadores do mercado.

Com vistas a sistematica do Direito, a correlagdo dessa responsabilidade civil legalmente
prescrita do primeiro banco encarregado a defesa do consumidor também néo pode fracassar
diante do fato de apenas uma determinada parte dos clientes comerciais ser incluida com
uma necessidade comparavel de protecio. Esse caminho da extensdo das disposigGes
protetoras do consumidor a pessoas sem o status juridico do consumidor foi também
trilhado pelo legislador na regulamentagio de empréstimos ao consumido. A protegéo do
consumidor beneficia também créditos que servem a assunc#o de uma atividade comercial
ou profissional autdnoma. No entanto, também esses negocios crediticios ndo mais podem
ser correlacionados a esfera particular do cliente, como as regulamentagdes da protegdo do
consumidor pressupdem em principio.

No entanto, essa extensido da responsabilidade civil adicional do primeiro banco
encarregado a uma parte dos clientes comerciais ndo significa necessariamente que esses
clientes também devam receber o status de consumidor.”” O objetivo da regulamentagio é
também atingido pelo fato do legislador possibilitar, por meio de uma regulamentagio
correspondentemente aberta, a aplica¢io das disposi¢Ses de defesa do consumidor também
aclientes comerciais com igual necessidade de protecéo.

V. Protegao do consumidor no Direito do Mercado de Capitais
O Diteito do Mercado de Capitais pode ser descrito como "a totalidade das disposi¢des
legais, das condi¢es de contratos e dos padrdes reconhecidos que regulamentam a organizagao

Der Verbraucherschutzgedanke, der den neuen Haftungsregelungen zugrunde liegt, war auch fir die Einfihrung der
Maximalfristen bet Inlandsiiberweisungen maBgeblich. Dagegen diirfte der europiische Gesetzgeber bei der Maximalfrist von
5 Bankgeschiftstagen im grenziberschreitenden Geschiftsverkehr neben dem Verbraucherschutz auch die Veremn-heitlichung
der Ausfithrungsfristen im europiischen Wirtschaftsraum im Auge gehabt haben.

Anderer Ansicht Biilow, Verbraucherkreditgesetz 4. Aufl,, § 1 Rn 39; Bilow/Artz, Verbraucherprivatrecht, S. 22, wonach 1m
Verbraucherkreditrecht ein erweiterter Verbraucherbegniff gilt
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do mercado de capitais, 0s servigos e 0s produtos bancarios referidos ao mercado, bem como os
deveres comportamentais dos agentes do mercado ou de outros terceiros, referidos ao mercado."*®

No Direito do Mercado de Capitais os clientes particulares pertencem ao grupo de
investidores. (A este circulo também pertence os clientes comerciais, que a0 mesmo tempo
tenham o status de consumidor) Porisso a protecio do consumidor pode entrar em agAo apenas

em parte dos investidores. Além disso, a protecio ao consumidor se reveste por trés razdes:

adicionais de uma importancia pratica menor para clientes particulares do que no caso dos servicos
oferecidos pelo banco e seus produtos financeiros, aos quais se aplica o Direito Bancario.

1. Ambito restrito da aplicagio de normas de defesa do consumidor

A protecdo dos investidores, que no Direito do Mercado de Capitais envolve em
determinadas 4reas simultancamente também a prote¢do ao consumidor, persegue dois
objetivos distintos. Somente um deles justifica correlacionar determinacdes protetoras dos
mvestidores ao Direito de Defesa do Consumidor. Assim a prote¢io dos investidores
somente pode significar a protecio da totalidade dos aplicadores (protecio dos aplicadores
no sentido mais amplo). Isso abrange também aquelas pessoas que somente no futuro
adquurirdo titulos do mercado de capitais (aplicadores potenciais). A Lei das Bolsas de Valores
utiliza aqui a denominagio "publico” de aplicadores.”” A essa prote¢iio dos aplicadores no
sentido mais amplo serve especialmente o Direito da Organizacfo das Bolsas de Valores.
Tats regulamenta¢des nio produzem, porém, efeitos imediatos sobre a relacfio contratual
entre o banco e o cliente, 4 qual se vincula a prote¢io ao consumidor.

a) A protegido do consumidor somente do investidor individual

Em determinados conjuntos de fatos, a prote¢io dos aplicadores também pode
significar a protegdo dos interesses do aplicador individual. Devido 4s conseqiiéncias juridicas
distintas, esta protegio individual deve ser distinguida rigorosamente da protecio do publico
de investidores. Somente as disposigdes legais que também visam a protecio dos interesses
individuais do aplicador prejudicado podem fundamentar contra o causador do dano um
dever de indenizagdo decorrente da violagdo culposa de uma norma de protecdo. Por
conseguinte, sio adequadas a prote¢do do consumidor apenas as regulamentacdes que servem
aessa prote¢do individual, pots com 1550 a posigdo do cliente particular pode ser melhorada
na relago juridica com o banco. Em tal melhoria da posicio juridica dos clientes particulares
reside justamente o interesse da protecdo do consumidor.

b) A nio-incidéncia da protecdo do consumidor nos deveres de conduta
relacionados ao mercado de capitais

Aidéia da protecdo do consumidor também nfo entra em a¢io no caso dos deveres
de conduta referidos ao mercado, que constituem mais uma das trés matérias do Direito do

@ Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl,, 2004 Rn 1.6
@ Vel §§ 30 Abs. 3Nr. 3,38 Abs. 1,39 Abs. 1 Nr. 3, 42 Bérsengesetz
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Mercado de Capitais. Isso pode ser exemplificado especialmente na proibicdo do abuso de
informagéo privilegiada (¢usider trading).” Essas regulamenta¢es asseguram o funcionamento
do mercado de capitais, que ¢ o objetivo primordial de regulamentagio do Direito do Mercado
de Capitais. Visam, por conseguinte, apenas a prote¢io da totalidade dos aplicadores e ndo a
protecado dos interesses individuais do aplicador isolado. Tais regulamentagdes referidas ao
mercado nio devem, portanto, melhorar a posi¢do juridica dos clientes particulares na sua
relagdo contratual com o banco, conforme objetiva a prote¢do ao consumidor.

2. Protegdo ao consumidor em servigos bancarios relacionados ao mercado
de capitais

Por esse motivo, as disposi¢des protetoras dos investidores s6 podem ser
correlacionadas a defesado consumidor 2 medida que regulamentam os servios e os produtos
financeiros oferecidos pelo banco e relacionados a0 mercado. Estamos, portanto, apenas
diante de uma das trés matérias do Direito do Mercado de Capitats. As areas de negocios, que
poderiam exigir regulamentagbes protetoras do consumidor, sdo sobretudo o ambito das
operacdes a prazo, repleto de riscos. A isto somam-se 0s negocios de efeitos e 0s negdcios
com fundos das sociedades de investimentos. Tais sociedades pertencem as institui¢des de
crédito com um escopo negocial especifico, estreitamente delimitado.

a) Negocios a prazo

No caso dos negdcios a prazo a prote¢do ao consumidor serve-se da informacio
como instrumento de protacio, tal o como o legislador o utilizou nos servicos do Direito
Bancario e de forma similar também em outros setores da economia.

aa) Esclarecimentos especificos sobre os riscos

Nos negocios a prazo é necessario mostrar ao cliente particular com especial clareza o
grande risco de tais operagdes. Aqui a necessaria protecio ao consumidor ¢ objetivada por
meio de uma informagéo adicional sobre determinados riscos desses negocios.”! Isso deve
ser feito mediante comunicagfo escrita, a ser assinada pelo cliente particular.

Esse modelo de informagdo aplica-se apenas a chientes particulares. Eles devem receber
um esclarecimento especifico sobre 0s riscos espectais dos negocios a prazo. O meio utilizado
aqui é um texto padronizado com informacdes, utilizado no setor crediticio de modo
uniforme. Fissa informacéo de base ja foi aceita pelo Superior Tribunal Federal. Na opinifio
do trabunal, tais informacées de base contém os necessarios esclarecimentos sobre o modus
operandi e os riscos das diversas espécies dos negdcios a prazo.

bb) Modelo de informagdes em duas etapas

Numa segunda etapa do esclarecimento dos clientes particulares, prescrito por let,
devem ser transmitidas informag6es, como deve ocorrer também em negocios com valores
mobiliarios.”” Aqui devem ser levadas em consideragio a situagio individual do investidor
e aestrutura especifica do respectivo negdcio a prazo.

§ 14 WpHG.
§ 37d WpHG
§31 Abs. 2Nr. 2WpHG

El]
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b) Negdcios de efeitos

Por negocios de efeitos se compreende os negbcios realizado no mercado do capitais
que envolvam acOes e debéntures). Hstes negbcios também conhecem disposicdes de protegio
a0 consumidor. Aqui 0s servicos prestados pelo banco consistem em adquirir ou alienar
valores mobiliarios do mercado de capitais.

aa) Deveres de informagio

Nos negdcios de efeitos, os deveres de informagio ocupam o primeiro plano. A seu
respeito, a Lei do Comércio de Valores Mobilidrios™ dispde de modo conciso e lapidar o
seguinte: o banco deve comunicar aos seus clientes todas as informagdes convenientes. De
acordo com a opinido generalizada, elas envolvem também o esclarecimento do cliente acerca
das caracterisucas dos riscos das formas individuais de aplicacdo. No interesse da clareza
juridica, o teor ¢ a abrangéncia desses deveres de informagio legalmente prescritos foram
explanados em uma portaria do Instituto Federal de Fiscalizacio dos Servicos Financeiros
(Bundesanstalt fiir Finanzdiensleistungsaufsicht - BaFin) O dever de informacio, previsto
em lei, devera capacitar o cliente para a tomada de uma decisio independente e responsivel
acerca da sua aplicagio.

O banco, por sua vez, s6 podera cumprir adequadamente esse dever de informagfo se
ele conhecer a situagio pessoal do seu cliente. Por isso o Direito do Mercado de Capitais
anglo-sax6nico conhece o principio "You must know your customer" - "Vocé deve conhecer
o seu cliente”. Disso resulta que o banco tem que primeiramente solicitar ao cliente informagdes
sobre os objetivos do seu invesamento. O mesmo vale para os conhecimentos ou as
experiéncias do cliente com relagio as diversas modalidades de investimento e 4 sua situagio
financeira.™ Tais informagdes sdo colhidas regularmente de forma padronizada antes da
abertura de uma conta.

Em termos de sistematica juridica, esse dever de informagio prescrito por lei pode ser
incluido nas regulamentagdes que visam a defesa do consumidor, pois o banco nio deve essa
informagéo a todos os clientes. Muito pelo contrario, o legislador europeu, bem como o
legislador alem#o supSem com razio existirem necessidades de proteco bastante distintas
nas diversas categorias de clientes.” Por isso um tal esclarecimento ao cliente somente é
prescrito a medida que ele "for necessario para a defesa dos interesses do cliente". O
objetivo dessa prescrigio legal é considerar de modo adequado que os clientes, especialmente
os profissionais, em principio nio carecem de nenhuma informacio.” Isso mostra ao
mesmo tempo que os deveres de informagio previstos em lei visam primeiramente os
clientes que nio dispéem das necessarias experiéncias e competéncias nos negcios de efeitos.
Integram esse grupo sobretudo os clientes particulares.

]

§ 31 Abs. 2Nr. 2 WpHG.

§ 31 Abs 2Nr 1 WpHG.

30. Erwigungsgrund der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie; Koller in: Assmann/Schneider, Wertpapiethandelsgesetz, § 31
Rn 96a,122a.

§ 31 Abs. 2Nt 2 WpHG

Koller in: Assmann/Schneider, Wertpapiethandelsgesetz, § 31 Rn 96a, 122.
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bb) Execugio de operacdes de efeitos na Bolsa de Valores

Uma medida especifica de prote¢io no Direito do Mercado de Capitais é o dever
legalmente prescrito do banco de executar, em principio, por intermédio de uma Bolsa de
Valores as ordens de compra e venda de valores mobiliarios cotados nas bolsas. O banco
somente sera liberado dessa obrigacio de executar as ordens dos clientes de valores mobiliarios
nabolsa, se o cliente lhe tiver dado uma instrugéio expressa para proceder diferentemente no
caso em espécie.”® Na opinido do legislador, o investidor particular deve tomar essa decisfio
antes de qualquer ordem individual de compra ou venda, para poder ser advertido sobre as
desvantagens de uma execugio da ordem fora da bolsa de valores. Em tais casos a execugdo
da ordem do cliente nio ficard sujeita as regulamentacdes dalegislagdo sobre a bolsa. Essas
disposi¢cdes legais devem assegurar a confianga dos investidores na eqiidade e igualdade de
oportunidades do comércio na bolsa.™

Acresce que os precos da bolsa possuem uma qualidade especial. A sua defini¢do deve
efetuar-se com imparcialidade e neutralidade. Tmparcialidade’ quer dizer que fica vedado ao
corretor preferir o interesse de uma das duas partes contratantes dos negocios na bolsa por
ele intermediados. Além dela, o dever da neutralidade obriga o corretor a ndo negligenciar na
defini¢fio do prego os interesses de um comitente em beneficio do seu proprio interesse.*
Uma medida adicional de prote¢do consiste em regulamentar de modo preciso 0s passos
individuais da definicio do preco. Por fim, a defini¢io do preco de bolsa esta sujeita a
fiscalizagio por parte do Estado.

O banco pode obter uma instru¢fo genérica para executar a ordem fora dos
mecanismos da bolsa de valores somente pelos seus clientes comexrciais que, de acordo com
aavaliagio do legislador, no carecem da prote¢io da obrigacio para executar as ordens dos
clientes de valores mobiliarios na bolsa. Por esse motivo essa obrigagio somente se destinaria
aos investidores particulares. '

c) Negdcios com fundos das sociedades de investimentos

De resto, a idéia da defesa do consumidor é um elemento central da Lei sobre os
Investimentos, que sofreu profundas alteragdes com vigéncia a partir do dia 1° de janeiro do
corrente ano. A motivacio imediata dessas alteracoes se deve a duas diretivas da Comunidade
Européia.® A implementacio dessas diretivas nos ordenamentos juridicos nacionais
representa um passo a mais na dire¢o da uniformizag¢io do mercado interno europeu nos
negocios de investimentos.

Fazem parte desses fundos de investimentos especialmente os fundos de valores
mobilidrios, administrados por bancos, cuja area de atuacio se restringe a administragdo de
tais fundos. Entre esses bancos especializados, na pratica denominados sociedades de

® § 22 Abs. 18. 1 Borsengesetz.

? Bundesrats-Drucksache 936/01 (neu), S. 211

® Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl,, 2004 Rn 17 54 ff; Kiimpel/Hammen, Bérsenrecht 2. Aufl,, 2003, S. 30 {f.

2 Die Richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organisationen fiir die gemeinsame Anlage
in Wertpapieren vom 20.12.2985 (OGAW-Richtlinie); abgedruckt in: Kiimpel /Hammen /Ekkenga, Kapitalmarktrecht, Kz 960.
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mnvestimentos™, e os investidores que participam do fundo existe um contrato de gestio de
negocios. Os deveres da sociedade de mvestimentos, dele resultantes, foram regulamentados
em ampla medida por lei para proteger os investidores.’

Isso vale sobretudo com vistas auma informacio suficiente dos investidores. Assim
as condiges escritas do contrato devem ser aplicadas com vistas 4 relacio contratual entre a

sociedade de investimentos e o investidor. Elas devem conter as regulamentagdes prescritas -

pela Lei sobre os Investimentos.** Com vistas ao detalhamento das relagdes contratuais, a
autoridade fiscalizadora desenvolveu condigdes que sio em larga escala absorvidas pela praxis.
Para ter eficacia juridica, o teor literal de finitivo dessas condigdes contratuais carece da autorizacio
do 6rgio fiscalizador.

A correlagio de regulamentacées 1soladas da Lei sobre os Investimentos ao Direito
de Defesa do Consumudor ja pode ser justificada com a idéia fundamental dessa lei especial.
A Lei sobre os Investimentos visa dar a amplas camadas da populaco a possibilidade de
usar ja em pequenas aplicacdes as vantagens normalmente existentes apenas para grandes
fortunas.” Freqlientemente os investidores néo dispdem de capital suficiente para promover
uma ampla distribuicdo dos seus investimentos com recursos financeiros proprios. Ocorre
que somente com essa ampla distribui¢fio existe uma relacio economicamente racional entre
0 risco e as oportunidades de ganho, por um lado, e entre o risco e 2 renda esperada a partir
da participagfio em empresas cotadas na bolsa de valores.

Por essa razio, 0 negocio de investimentos procura tradicionalmente integrar em tais
fundos os recursos monetarios de pequenos investidores em busca de investimento. Somente
a partir de um determinado volume de recursos é possivel operar de modo eficiente uma
politica de investimentos segundo o principio da reparticio (comunhio dos riscos). De
resto, pequenos investidores freqlientemente carecem de conhecimentos e de experiéncia
para poderem efetuar investimentos adequados.

Essa poupang¢a onientada para investimentos ja tem uma longa tradico, que na Inglaterra
remonta ate a década de 1860. Assim a definigio classica do objetivo do negdcio das sociedades
de investimentos ja figura no prospecto de fundagio de uma sociedade inglesa de investimentos
("Foreign and Colonial Trust"), constituida em 1868. Nele se afirma:

"O escopo da sociedade é oferecer aos pequenos poupadores as mesmas
vantagens dos proprietarios de grandes patriménios, minimizando o risco
mediante a distnbwicdo do investimento dos capitais sobre um grande
namero de agdes de empresas diferentes. "

&

* Das Investmentgesetz bezeichnet dagegen diese Spezialbanken als , Kapitalanlagegesellschaften’.
Baur m: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalmarktrechts, 2. Aufl, 1997 § 18 Rn 2
§ 43 Abs. 2 Investmentgesetz.

e @

Baurin: Assmann/Sclitze, Handbuch des Kapitalantagerechts 2. Aul,§ 18 Rn 1; Laux/ Pasler, Wertpapier-Investmentfonds,
S.9; Laux, Zeitschnft fiir
Economist 1868, 8. 346 £, zitiert bei Liefinann, Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschatten 5. Aufl. 1931, S. 169

as gesamte Kreditwesen 1996,5.18
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3. A protegio ao do consumidor por ocasido de aquisi¢cGes de empresas na
bolsa de valores

No Direito Bancario e no Direito do Mercado de Capitais, a protegéo do consumidor
ndo se restringe apenas a relacdo contratual dos clientes bancarios com o seu banco. Em casos
excepcionais pode ocorrer uma tal necessidade de prote¢io também diante de terceiros. Um
exemplo alemio ilustrativo disso é a Lei sobre as Aquisi¢des de 20 de dezembro de 20017
Essa regulamentagio legal objetivou ctiar os pressupostos legais para um comportamento
eqiiitativo e transparente, especialmente nos casos, nos quais a aquisicio de uma sociedade
cotadana bolsa é pretendida pelo adquirente, 0 assim chamado ofertante. O principal objetivo
da regulamentagéo foi prover os acionistas da sociedade-alvo com suficientes informagdes.
Assim os acionistas sao capacitados a decidirem com conhecimento da situagdo sobre a oferta
que lhes seria apresentada para a compra dos seus valores mobilidrios.®

Assim o ofertante ¢ obnigado a elaborar um documento detalhado sobre a sua
oferta, no qual ele deve explicar de modo abrangente a sua oferta em conformidade com as
orientacdes legais e no idioma alemao. Ele deve também fornecer informagdes sobre o
financiamento da sua oferta e a sua situagio financeira. De resto, ele deve comentar as
conseqiiéncias previsiveis da aquisi¢io para a futura atividade comercial da sociedade-alvo e
para a sua propria empresa.

Por fim, o ofertante deve publicar todas as compras de acSes da sociedade-alvo, se
esses negocios forem realizados durante o processo da aquisi¢do ou no decurso do ano
subseqiiente a ela.® Aqui interessam especialmente os negdcios, nos quais o ofertante
adquiriu tais agdes a um prego mais elevado do que o mencionado na oferta de aquisigdo.
Nesses casos o ofertante ¢ obrigado com relagdo aos antigos acionistas a pagar uma importincia
no valor da diferenca.” Constitui-se assim uma pretensio independente de pagamento
daqueles acionistas que aceitam a oferta de aquisigdo.”

Certamente as disposigdes da Lei sobre as Aquisi¢oes, que protegem os investidores,
especialmente as sobre os deveres de informagao, também podem ser incluidas no ambito
do Diureito de Protegio do Consumidor. Tais regulamentacdes divergem das disposi¢oes
genéricas do Cddigo Civil alemio.Elas também melhoram nitidamente a posi¢éo juridica
dos acionistas afetados, pois se os valores mobiliarios forem comprados no mercado de
capitais, o adquirente ndo sera afetado por obrigacdes tdo abrangentes quanto as impostas a0
ofertante por ocasido da aquisicio da sociedade-alvo. Mas essa melhornia da posicio juridica
diante do Direito em geral € justamente um pré-requisito essencial daincluséo de disposigdes
legais no Direito de Prote¢io do Consumidor, do ponto de vista da sistemdtica juridica. O
segundo critério das disposi¢des de protecio do consumidor também é observado, pots as

¥ Bundesgesetzblatt I, S. 3822, Die vollstindige Bezeichnung dieses Gesetzes lautet: Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(Ubernahmengesetz).

¥ §3 Abs. 2Nr, 2 WpHG; Bundesrat-Drucksache 574/01,S. 2, 65

? § 23 Abs. 2 Ubernahmegesetz

7§31 Abs. 5 Ubernahmegesetz

% Bundesrat-Drucksache 574/01, . 138
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condigbes de protecio da Lei sobre as Aquisicées beneficiam sobretudo os pequenos
investidores, por conseguinte os clientes particulares.

VI. Consideragdes conclusivas

Minhas senhoras, meus senhores,

permitam-me chegar ao termo da minha conferéncia.

Como acabamos de escutar a protecio do consumidor tem uma grande importancia
praticano Direito bancario e do mercado de capitais. Ao mesmo tempo este protecdo conforme
sua finalidade restringe-se essencialmente as regulamentacées que se destinam as relacées
contratuais dos clientes particulares com o seu banco. Em ambas as areas do Direito, a
protecdo do consumidor se caracteriza pelo fato das medidas de protegﬁoy terem um espectro
mais largo do que em outras areas do Direito. Isso se explica sobretudo pelo fato das relagBes
contratuais do banco com os seus clientes assentarem em uma grande multiplicidade de
tipos contratuais previstos no Codigo Civil aleméo. Aqui se evidencia uma especifidade da
oferta de servicos dos bancos e dos seus produtos financeiros. O negécio bancério, bem
como os servigos e produtos financeiros referidos ao mercado de capitais apresentam um
leque bem mais amplo do que a oferta de mercadorias ou servicos dos outros setores da
economia.

O Direito de Prote¢do do Consumidor também confirma mais uma vez uma
descoberta nada nova. O Direito Bancario e o Direito do Mercado de Capitais se prestam
muitissimo bem a ilustrar o significado e alcance de conceitos fundamentais do Direito. Por
1sso as duas areas do Direito podem contribuir a uma compreensio mais aprofundada’do
ordenamento juridico.

Muito obrigado pela atengéo que me foi dispensada.
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Das REcHT DER VERMOGENSVERWALTUNG

Christoph Benicke

I. Einleitung

Die Finanzportfolioverwaltung wird in § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG als die Verwaltung
einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fur andere mit
Entscheidungsspielraum definiert. Kennzeichnend sind damit zum einen die
Vermogensgegenstinde, die verwaltet werden. Das Gesetz verwendet den Begnff des
Finanzinstruments. Im Kem handelt es sich dabei vor allem um fungible Anlagetitel die am
Kapitalmarkt gehandelt werden. Dies grenzt die Finanzportfolioverwaltung oder auch
Wertpapiervermogensverwaltung von den Verwaltungen anderer Vermogenswerte ab. Hine
solche rechtliche Sonderbehandlung ist gerechtfertigt, weil die Leistungspflichten des
Verwalters durch die Art der Vermogensgegenstinde geprigt werden. Es geht um ein Handeln
am Kapitalmarkt vor allem in Form des Erwerbs und der VeriuBlerung von Anlagetiteln.
Bei der Verwaltung einer unternehmerischen Beteiligung oder eines Immobilienvermogens
geht es demgegeniiber vor allem um das Halten und Bewirtschaften des konkreten
Vermogensgegenstandes.

Zum anderen ist die Vermdgensverwaltung nach der Art der Titigkeit von der
Anlageberatung abzugrenzen. Entscheidend ist insoweit, dass der Verwalter selbst mit
eigenem Entscheidungsspielraum Anlageentscheidungen fiir den Kunden trifft, wihrend
der Berater den Kunden nur unterstiitzt, damit dieser die Anlageentscheidung selbst treffen
kann. Aulerdem ist die Vermogensverwaltung notwendig auf eine gewisse Dauer angelegt,
wihrend die Anlageberatung auch einzelfallbezogen erbracht werden kann und in den meisten
Fillen erbracht wird.

I1. Okonomische Analyse des Vermdgensverwaltungsverhltnisses

1. Vermogensverwaltung als spezialisierte Arbeitsteilung

Die Fremdverwaltung von Wertpapiervermogen kann sich als eigener Geschiftszweig
nur etablieren, wenn in groBer Zahl austeichend grofie Vermogen vorhanden sind. Das
Vorhandensein solchen privaten anlagebereiten Vermégens ist zwar notwendige Bedingung
fir das Entstehen eines Marktes der Vermogensverwaltung, erklirt aber noch nicht, warum die
Vermogensinhaber dtitte Personen als Fremdverwalter heranziehen. Traditionell wird als Grund
fiir die Fremdverwaltung von Vermogen angefithrt, dass der Inhaber selbst verhindert sei, sein
Vermdgen zu verwalten. Vermogensverwaltung in Finanztiteln, wie sie heute in groem
Umfang angeboten wird, kann aber nur dadurch erklirt werden, dass es sich um eine Form der
Arbeitsteilung handelt, die durch die Spezialisierung wirtschaftliche Vorteile bringt.



