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Resumo

A regulacdo dos mercados financeiros (de valores mobiliarios) contribui para o bom
desempenho da economia, constituindo garantia da sua credibilidade e racionalidade. O
papel (fundamental) que a utilizacdo informacédo tem no (regular) funcionamento destes
mercados, e as condutas a que estdo adstritos os agentes que neles intervém sdo objeto
de analise na perspetiva da legalidade. A inevitabilidade da problematizacdo do abuso
de informacdo privilegiada tem em vista a desejavel reducdo de assimetrias de
informacdo entre emitentes e investidores. A par das solucdes fornecidas pela
codificacdo legal e regulamentar, afigura-se ser de transcendente importancia o
exercicio das atribuicbes da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios, ndo so de
promocdo, regulacdo e supervisdo, como também de fiscalizagdo. A complexidade do
insider trading revela-se na abordagem da prova da ilicitude da conduta e na distingdo
com outros tipos de ilicitos relacionados com os mercados financeiros. A atualidade do
tema e os desafios que 0 mesmo comporta para as autoridades administrativas e
judiciais motivam a presente dissertagdo, associando reflexdes doutrinarias e

jurisprudenciais a propositura de solucdes.

Propde também uma analise aos crimes contra 0 mercado, nomeadamente (e em
especifico) o abuso de informacdo, previsto ndo s6 na legislacdo portuguesa como
também na legislacdo europeia. A evolucdo deste tipo de crime, das suas normas
regulatérias e a identificacdo das entidades prejudicadas com a pratica do insider
trading. E também suscitada a questdo da constitucionalidade do artigo 378° CVM,
nomeadamente a sua compatibilidade com o principio da proporcionalidade, com o
principio da iniciativa privada e com o principio da igualdade. S&o identificados
diversos casos de referéncia no ambito do insider trading e é também elaborado um

breve enquadramento legal da regulacdo do abuso de informacéo em diversos paises.

Por ultimo, é abordado o tema da Regulacdo nos Mercados financeiros, em especial o
papel da Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios, que existe para supervisionar e
regular os mercados mobiliarios e os agentes que nele atuam. De que forma ¢ feita essa
supervisdo e de que maneira é punido o crime de abuso de informac¢do no mercado dos

valores mobiliarios.



Abstract

Regulation of financial (transferable securities) markets, contributes to the development
of the economy, and constitutes a guarantee of its credibility and rationality. The
(fundamental) role that the use of information has in the (proper) functioning of these
markets, and the conducts to which its intervening agents must adhere to are the object
of analysis in a legal perspective. The inevitability of the questioning of privileged
insider trading aims to obtain the desired reduction of information asymmetry between
issuers and investors. Besides the solutions presented for legal and regulatory coding,
the use of the Portuguese Securities Market Commission’s powers, not only in
promoting, regulating and supervising, but also to monitor, appears to be of the utmost
importance. The complexity of insider trading is revealed in the approach in the proof of
unlawfulness of conduct and in its distinction from other types of illicit actions related
to the financial markets. The currentness of the subject and the challenges it presents to
the administrative and judicial authorities motivate the present dissertation, associating

doctrinal and jurisprudential thoughts to the proposition of solutions.

An analysis to crimes against the market is also put forward, namely (and specifically)
insider information, which is provided for not only in Portuguese but also European
legislation. The evolution of this sort of crime, its regulatory rules and the identification
of the parties which were aggrieved by insider trading. The question of constitutionality
of art.° 378 of the Portuguese Market Securities Code (“CVM?”) is also approached,
namely its compatibility with the principle of proportionality, the private enterprise
principle and the equality principle. Various reference cases dealing with insider trading
are presented, and a brief legal presentation of insider trading regulation in a number of

countries is also outlined.

Lastly, the theme Financial Market Regulations is addressed, especially the role of the
Portuguese Securities Market Commission, whose role is to supervise and regulates the
markets and its agents. In what way this supervision is made and in what way insider

trading in the securities market is punished.
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Introducéo

De acordo com John Kenneth Galbraith, “Um dos grandes segredos da sabedoria

econdmica ¢ saber aquilo que nao se sabe”.

Nesta dissertagdo procuramos analisar a influéncia da informacéo, e ndo apenas da
privilegiada, nos mercados financeiros. Até que ponto é, verdadeiramente, um dos
pilares para um bom funcionamento do sistema financeiro e de que forma podera
influenciar o dia-a-dia dos mercados. Sabendo que os mercados de valores mobiliarios
vivem de informacdo, e que esta € essencial para as decisGes dos investidores, o
momento e a qualidade da informagdo sera relevante e condiciona as decisfes do agente
no mercado. E inevitavel, assim, considerar que o direito do mercado de valores
mobiliarios € dominado pelo principio da informacdo. De que forma estara garantido o
acesso a informacéo a todos os investidores no mercado e de que maneira é punido este

crime.

Tentamos perspetivar o funcionamento e 0os mecanismos da regula¢édo, bem como as
tipologias criminais de condutas ilicitas contra o mercado de capitais e as
correspondentes sancdes. Por Gltimo, procuramos demonstrar o papel essencial da

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios para o combate deste tipo de crime.



| PARTE: Os Mercados Financeiros

A evolucdo do mercado de capitais
1. No ambito internacional

Como é sabido, os mercados de capitais desempenham hoje em dia um papel fulcral no
desenvolvimento econdmico e social dos Estados, funcionando como sistemas
sofisticados de atracdo de poupanca e subsequente aplicacdo em investimentos,
convertendo-se em novas fontes de producdo de bens e servicos e de rendimentos, tendo

em vista a expansdo da atividade econémica.

E tido como assente que o financiamento da atividade econémica foi sempre um assunto
premente nas sociedades, dai falar-se comummente no mercado financeiro, entendido
este quer na vertente de mercado monetario (mercado de fundos a curto prazo para
aplicagbes de funcionamento corrente), quer na vertente de mercado de capitais

(mercado de fundos a médio e longo prazos para aplicacdes de investimento).

Ora, ha registo de que na Idade Média o mercado de capitais comegou por ser um
mercado proprio de paises ricos, com uma poupanca estabilizada e com banqueiros
(designadamente venezianos, holandeses e alemées), que se foram consolidando no seu

papel a medida que a prosperidade local ia aumentando.

Essa atividade passou a transnacional, passando a consubstanciar mercados
internacionais no séc. XIX, casos de Londres, Zurique, Amesterdao, Frankfurt e Nova

lorque.

O sistema bancéario que recolhia os fundos de médio e longo prazos desenvolveu um
novo mercado de capitais: o designado eurodolar, o qual se caracterizava por uma oferta
abundante de fundos, expressa numa moeda de terceiro pais, colocada em bancos

europeus ou situados na europa.

Este mercado permitiu reafectar as economias de determinados paises da América
Latina, a Portugal, Espanha e & Italia os excessos de liquidez internacional resultante
das vendas de petréleo a precos inflacionados. O eurodolar foi no entanto sendo
superado por outros mercados, com outras moedas, caso do marco aleméo e a libra

inglesa, o iene japonés e o délar americano.



Também os operadores nestes mercados foram evoluindo e foram-se especializando:
desde os particulares individuais e empresas, aos bancos, as seguradoras, aos fundos de
investimento mobiliario e imobiliario, as sociedades de investimento, sociedades de

capital de risco e os dealers e brokers de titulos.

O mercado de capitais acha-se naturalmente dependente do nivel de atividade
econOmica registado, bem como do nivel técnico e cultural dos agentes a ele ligados.
Depende, acima de tudo, do grau de confianca que merece a economia onde esse

mercado opera.

Em paises de escasso desenvolvimento econdmico ou com grande intervencao estadual
0 mercado de capitais debate-se com sérias dificuldades para singrar, 0 mesmo se
passando em paises de economia instavel ou com a sua situagdo politica ndo

consolidada.

Variados fatores tém contribuido para o seu desenvolvimento e aperfeicoamento,

destacando-se 0s organizacionais, 0s regulatérios e os tecnoldgicos.

2. No a&mbito nacional

Foi em 1495, ano em que atividade financeira encontra-se mais desenvolvida, que foi

feita a primeira tentativa de regular a atividade corretora de Lisboa.

No entanto, e uma vez que o Direito Privado Portugués vivia a sombra da Lei da Boa
Razdo, desde 18 de Agosto de 1769, e face a insuficiéncia de Leis Comerciais, foi
necessario elaborar um Cédigo Comercial. A preparacdo deste trabalho coube a José
Ferreira Borges, s6 surgindo assim o Codigo Comercial em 1833. Nele veio previsto o
conceito de praca de comércio e de bolsa, surgindo mais tarde, em 1837, o Regulamento

relativo aos corretores de valores.

Gragas a0 C6digo Comercial de 1888 foi impulsionado o surgimento da Bolsa de
Valores com a defini¢cdo do seu enquadramento, e possibilitando a transacéo de valores
mobiliarios e a regulacdo, pela primeira vez, de opera¢des a prazo. Assim, em Janeiro
de 1891 e em Qutubro de 1901, séo criadas as Bolsas de Valores do Porto e de Lishoa,

respetivamente. E neste Gltimo ano que sdo aprovados o Regimento do Oficio do

! 0 cédigo de Veiga Beirdo foi aprovado em 28 de Junho de 1888; demonstra uma sistematizag3o
evoluida da matéria atinente as sociedades comerciais.



Corretor? e o Regulamento da Bolsa®. Segundo Fernando Teixeira dos Santos* este dois

documentos assumem grande importancia no mercado de capitais portugués.

Em 25 de Abril de 1974, a Bolsa de Valores de Lisboa e a Bolsa de Valores do Porto
encerram de imediato, sendo que a primeira s6 reabre em 12 de Janeiro de 1976 e a
segunda em 2 de Janeiro de 1981. Grande parte das sociedades cotadas é nacionalizada

apos o encerramento das Bolsas, ndo se verificando a emissdo de acfes antes de 1981.

Foi s6 em 1985 que ocorreu uma mudanca no mercado de capitais, o Ministro das
Financas convida um conjunto de empresas a entrar na Bolsa, concedendo beneficios
fiscais. Nesta altura, sdo promulgados varios diplomas para ativar o mercado de
capitais. Em 10 de Abril de 1991 foi aprovado e publicado o Decreto-Lei n° 142-A/91
que cria o Codigo dos Valores Mobiliarios. Nas palavras de Fernando Teixeira dos
Santos®, os mercados sdo desestatizados, desregulamentados e liberalizados. No que
toca a0 mercado primario foram tomadas medidas no que respeita ao vetor da
informacdo, adotando-se o principio do full disclosure. Tiveram especial atencdo
também as sancdes dos ilicitos de mercado, nomeadamente ao insider trading e a
manipulacdo de mercado. Mais importante foi a criagdo da Comissédo dos Mercados de
Valores Mobiliarios, entidade responsavel pela regulagdo, supervisdo, fiscalizacdo e

promocao dos mercados de valores mobiliarios.

Com a entrada de Portugal na Unido Europeia, e com o programa de privatizacdes
levado a cabo pelo Governo a partir de 1989, o mercado de capitais portugués cresceu
extraordinariamente. Torna-se necessaria a ado¢do de uma regulamentacédo flexivel, de

forma a ndo comprometer a integracdo do mercado portugués.

Para concluir, e nas palavras de Rute Saraiva®, o sector financeiro evolui mais nos

Gltimos trinta anos do que em todo o periodo anterior.

® Prevé a existéncia de uma categoria de corretores dedicados em exclusivo a intermediacdo dos
negodcios com valores.

* Addmite pela primeira vez a especificidade juridica do mercado de valores mobilidrios.

*In A Evolucdo do Mercado de Capitais Portugués

> In obra supra citada

® In Direito dos Mercados Financeiros, AAFDL 2013



3. No ambito especifico da Unido Europeia

O processo de constituicdo do mercado Unico da Unido Europeia teve em vista, para
além de outros objetivos, um marco fundamental: a criacdo de um espaco integrado de

servigos financeiros.

Os pilares dessa integracdo financeira séo: a liberdade de estabelecimento das empresas
financeiras; a liberdade de prestacdo de servicos pelas mesmas empresas;, a
harmonizacdo e o reconhecimento mutuo das regulamentacfes nacionais; a liberdade de

circulacdo de capitais’; a unido econémica e monetaria.

Para a construgdo do mercado financeiro Unico identificam-se quatro fases. A primeira
etapa caracteriza-se pela expansdo das competéncias comunitarias. Com a aprovacao do
Tratado de Roma (nomeadamente os artigos 57, n® 2%) e com a aprovacdo da Diretiva
73/183/CEE® de 28 de Junho de 1973, ha uma tentativa de suprir os obstaculos & livre
prestacdo de servicos dos bancos e de outras instituicdes financeiras™®. A segunda fase
comeca com o Livro Branco da Comissao de 1985, em que é estabelecida a manutencgéo
de um plano de igualdade de oportunidades para os servicos financeiros através de uma
pratica de harmonizacdo minima. Em 1986 é aprovado o Ato Unico Europeu! que
introduz o caracter fundamental da liberdade de circulagdo de capitais. A terceira fase
(entre 1998 e 2007), apds a aprovacdo do Tratado de Maastricht'?, e do lancamento do

Plano de Acdo para os Servigos Financeiros — que procura assegurar um alto nivel de

’ De modo a permitir recorrer livremente aos mercados financeiros para a obteng¢do do financiamento.

® Que determina gue devera haver unanimidade para a tomada de medidas para o exercicio da atividade
bancaria.

° Nomeadamente, o 12 Considerando: “Considerando gue 0s programas gerais prevéem, em matéria
dos Bancos e outras instituicGes financeiras, a supressdo, antes do termo do segundo ano da segunda
fase, das restrigdes a liberdade de estabelecimento e a prestagdo de servicos ndo ligados a movimentos
de capitais, e a supressdo, segundo o mesmo ritmo que a liberalizagdo dos movimentos de capitais, das
restricdes aos servigos bancdrios ligados a estes movimentos de capitais”; 22 Considerando:
“Considerando que, no que respeita aos servigos ligados a movimentos de capitais, convém numa
primeira fase, liberalizar uma série de atividades designadas com precisdo, tendo em conta o parecer
técnico do Comité Monetario; que a lista destas atividades serd completada, nomeadamente, em
fungdo dos progressos realizados no processo de liberalizagdo dos movimentos de capitais”.

1 Devera referir-se também as Diretivas 77/780/CEE, conhecida como a Primeira Diretiva de
Coordenacgdo Bancaria e a Diretiva 79/279/CEE, relativa a coordenac&o das condi¢cdes de admissdo dos
valores cotados na bolsa.

" Jacques Delors, Presidente da Comiss3o, indicou os principais objetivo: “O Ato Unico &, numa frase, a
obrigacdo de realizar simultaneamente o grande mercado sem fronteiras e também, a coesdo
econdmica e social, uma politica europeia de investigacdo e tecnologia, o reforco do Sistema Monetario
Europeu, o comego de um Espaco Social Europeu e de AcGes significativas em relacdo ao meio
ambiente”.

12 Assinado em 1992, cria, entre outros, uma moeda Unica e o estabelecimento de uma Unido
Econdmica e Monetaria.
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harmonizacdo — bem como o Relatério Lamfalussy em 2001, que constitui uma nova
abordagem ao desenvolvimento e adocdo de legislacdo europeia em matéria de servigos
financeiros. A quarta e ultima fase, a re-regulagdo comeca com a crise financeira
iniciada em 2007. Assim, e nas palavras de Anténio Vitorino'®, em termos de
economia-mundo, 2011 foi o ano em que a Europa deixou de ser parte da solucdo e
passou a ser parte do problema. Convém recuar até ao ano de 2008, quando um dos
maiores Bancos de investimento declarou faléncia — Lehman Brothers. A crise
financeira foi iniciada nos EUA, conhecida também pela crise do subprime*, levou a
repensar a raiz do sistema de regulacdo, supervisdo financeira e a estrutura dos
mercados financeiros e do seu enquadramento juridico. No caso europeu em especifico,
Antonio Vitorino™ aponta trés “andamentos distintos” da crise europeia. O primeiro, foi
o caso isolado da Grécia'®, que termina com a decisdo de apoio financeiro ao mesmo. O

segundo andamento, com os casos da Irlanda e Portugal®’

, a proposito dos quais sdo
formalmente negados os efeitos de contaminacdo sobre o conjunto da zona euro — risco
sistémico™® - e pela adocdo de vérias decisdes — nomeadamente, mobilizacdo de meios
financeiros e imposi¢des de condi¢bes aos paises beneficiarios — o Banco Central passa
a desempenhar um papel fundamental na definicdo das linhas da crise. O terceiro
andamento, onde ndo é possivel esconder ou dissimular a natureza sistémica do
problema, e sdo apontadas as lacunas dos mecanismos de gestdo da Unido Econémica e
Monetaria. Esta terceira fase termina com a aprovacdo do Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenacao e Governagdo da Unido Econdmica e Monetéaria, assinado a 2 de Marc¢o de

2012 e tendo entrado em vigor em 1 de Janeiro de 2013.

BIho que a Crise Esconde; RelagGes Internacionais, n2 33 Margo de 2012, Lisboa

* Subprime, é o crédito & habitagdo de alto risco que se destina  populagio com baixos rendimentos.
Neste empréstimo a Unica garantia exigida é o imével, através de uma hipoteca. E um empréstimo de
taxas de juros altas.

®n obra supra citada

'® Foi reconhecido o falseamento das estatisticas oficiais sobre o défice publico no quadro de aplicacdo
do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Y Témuma grande dificuldade de financiamento junto dos mercados internacionais. Apresenta-se como
uma crise de paises sobre-endividados.

¥ Tem origem numa externalidade negativa (atuagdo econdmica que projeta efeitos negativos sobre
outro agente, sem que lhe seja paga qualquer compensacdo) — falha de mercado que justifica a
intervencdo do Estado. Nas palavras de Filipe José Trigo SimGes - in Risco Sistémico na Industria
Financeira, Analise dos Potenciais Impactos na Estabilidade exigida, Coimbra, 2011 - esta externalidade
é determinada quando uma grande instituicdo financeira ndo tem recursos para pagar a outra, levando
a que esta ultima ndo possa pagar a uma terceira entidade, levando a um efeito dominé que podera
levar ao colapso de todo o sistema financeiro.
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Nesta quarta e Gltima etapa, Rute Saraiva™ aponta o elevado nivel de sofisticacdo
atingido pelos instrumentos financeiros, que dificulta o seu conhecimento e a sua
supervisdo. Refere também a dispersdo da supervisdo, bem como as falhas na circulagdo
de informacdo, e a desconfiancga entre supervisores. Afirma que a crise vem revelar as
deficiéncias estruturais, organizativas e normativas do sector financeiro, e que as
competéncias regulatorias e supervisoras sdo inadequadas a um mercado Unico, sendo
necessario avancar para o aprofundamento do mercado Gnico financeiro no seu todo. E
neste contexto que surge o Relatério Larosiére®® onde foi definido um novo
enquadramento geral para a supervisdo financeira. Assim, fazem parte do Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira: as Autoridades Nacionais de supervisdo financeira,
o Comité Europeu do Risco Sistémico e trés novas autoridades europeias de supervisao
(sector bancério, sector de mercados de valores mobiliarios e sector de seguros e fundos

de penséo).

A ideia da criacdo de um verdadeiro mercado Unico dos capitais - uma Unido dos
Mercados de Capitais para todos os Estados-Membros da Unido Europeia — é um
designio assumido, desde logo por poder proporcionar uma maior robustez e um papel

complementar ao dos bancos como fonte de financiamento.

A Comissdo Europeia, no Livro Verde Construcdo de Uma Unido dos Mercados de
Capitais®* admite que ap6s um perfodo de aprofundamento, o grau de integracdo dos
mercados financeiros na UE diminuiu desde a crise, com 0s bancos e investidores a

retroceder para mercados internos.

Ora, a Comissdo assume 0 objetivo de implantar os alicerces de uma Unido dos
Mercados de Capitais bem regulamentada e integrada que englobe todos os Estados-
Membros, até 2019, para que o conjunto da economia possa beneficiar dos mercados de

capitais e das institui¢cdes financeiras ndo bancarias.

Concretizando este propdsito, ao abrir mais 0s mercados nacionais aos investidores,
emitentes e intermediarios, e ao promover a livre circulacdo de capitais e a partilha das
melhores préticas, a unido dos mercados de capitais deve também ser vista como uma

forma de contribuir para o desenvolvimento dos mercados.

¥ n obra supra citada.

20 Anglise do que falhou e levou a crise financeira e conjunto de propostas para melhor a supervisdo. Foi
visto como uma pretensa resposta a crise de 2008.

! n Livro Verde Construg3o de Uma Unido dos Mercados de Capitais/*Com/2015/063
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Neste ambito, parece igualmente consensualizado que a regulamentacdo e a supervisao
podem contribuir para consolidar a confianca dos investidores, afirmando-se que a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e a Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) foram
empossadas de maiores poderes em matéria de protecdo dos investidores e de outros
regulamentos, sendo que, em caso de necessidade, 0os seus mandatos no dominio da

protecdo do consumidor/investidor podem ser clarificados e reforcados.

No plano do direito da Unido Europeia destaca-se a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, a qual entre outras matérias neste ambito, foca a suspeita de abuso de
mercado, em violagdo do disposto nos artigos 7.° e 17.° do Regulamento (UE) n°
596/2014, preceitos que tratam da informacéo privilegiada e da divulgacdo publica da

informacéo privilegiada, respetivamente.

Por ocasido recente do chamado ‘Brexit’, parece tornar-se ainda mais premente (e
assumida por altos responsaveis da Comissdo Europeia) a tdo ventilada necessidade de

uma verdadeira unido de mercados de capitais.

Efetivamente, se bem que os eventuais impactos duradouros do 'Brexit' ainda estejam
por revelar, muito dependerdo — no que ao mercado de capitais Unico diz respeito — da

relacdo que no futuro a Unido Europeia e o Reino Unido venham a manter.

Em todo o caso, tendo este fendmeno causado de imediato turbuléncias no setor
financeiro, que se quer estdvel, as instdncias comunitérias parecem querer tomar

medidas emergentes de protecdo da regulacdo do setor financeiro.

Pode entdo afirmar-se que as politicas comunitarias tendentes a estabilidade e
integracdo do mercado de capitais (como a criacdo de uma unido bancaria) estdo hoje
COMoO nunca postas a prova, sendo certo que serd necessario restabelecer a confianga nos

mercados financeiros.

Sabendo-se que tal integracdo é feita de um continuo processo de reformas estruturais e
institucionais (tema que retomamos mais adiante) aos niveis nacional e europeu, o
‘Brexit’ surge como uma variavel também na abordagem do funcionamento dos

mercados financeiros.
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O Mercado de Valores Mobiliarios

O mercado, que representa o local, fisico ou ndo, onde ocorrem trocas de produtos de
forma organizada ou esponténea, podera ser: ou mercado de produtos (bens e servigos)
ou mercado de fatores produtivos. Em bom rigor ha tantos mercados quantos os tipos de
bens, de servicos e de fatores que sdo oferecidos e procurados. Raquel Franco®
identifica trés categorias de produtos quanto ao critério do modo de avaliacdo da
respetiva qualidade: Bens de Procura (search goods - sdo os bens onde é possivel
reconhecer a sua qualidade antes de serem adquiridos); Bens de Experiéncia (experience
goods — s6 é possivel conhecer a qualidade dos produtos apds a compra do mesmo);
Bens de confianca (credence goods — é dificil saber qual a qualidade do bem, mesmo
depois de ser adquirido). A autora inclui os produtos financeiros na Gltima categoria
indicada. Ao adquirir o produto, o investidor poderd ndo dispor de toda a informacéo
relevante sobre o mesmo. Podera afirmar-se que a escolha é feita com base na confianga
no mercado. Ha tendéncia para optar pelas escolhas feitas pelos outros consumidores, 0
que muitas vezes podera levar a que os produtos de melhor qualidade ndo tenham

vantagem sobre os produtos de menor qualidade.

Um mercado pode formar-se espontaneamente como pode ser organizado e

regulamentado.

O mercado de valores mobiliarios € um espaco que se destina a facilitar o encontro entre
a oferta e a procura de valores mobiliarios e de outros instrumentos financeiros?. Os
mercados regulamentados®* sdo uma das formas organizadas de negociacdo de
instrumentos financeiros; sdo sistemas que, tendo sido autorizados como tal por

qualquer Estado Membro da Unido Europeia, s&o multilaterais e funcionam

*? In A relevancia da informagdo nos Mercados Financeiros e o papel das Agéncias de Notagdo de Risco
de Crédito, Faculdade de Direito, Universidade de Lisboa, 2009

% In Guia do Investidor — Comiss&o de Mercados de Valores Mobiliarios

** No Guia do Investidor — Comiss3o de Mercados de Valores Mobilidrios, é também indicado que os
mercados regulamentados cumprem os requisitos exigentes ao nivel de prestagdo de informagdes, da
admissdo dos membros do mercado, sdo autorizados pelo Ministro das Finangas (ouvida a CMVM).
Sendo ou ndo um mercado regulamentado ou nao regulamentado, publicam diariamente um boletim
com as informagdes relativas aos mercados geridos. A Diretiva 93/22/CEE disp&e que “Os Mercados de
instrumentos financeiros constantes de uma lista oficial elaborada por cada Estado-Membro, com
funcionamento regular, cujas condi¢gdes de funcionamento, de acesso ao mercado e de aceitagdo dos
instrumentos financeiros nele negociaveis hajam sido aprovadas por autoridades competentes e em que
se encontre assegurada a divulgacdo de todas as transacOes realizadas pelos intervenientes as
autoridades de supervisado e a prestacdo de informacdo publica sobre as principais caracteristicas de tais
transacOes”.
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regularmente a fim de possibilitar o encontro de interesses relativos a instrumentos
financeiros com vista a celebracdo de contratos sobre tais instrumentos — artigo 199°
CVM. Estes mercados funcionam em termos de grande transparéncia e eficiéncia,
oferecendo o menor risco possivel aos investidores; estdo sujeitos a dois principios: o da
seguranca do mercado e o da defesa do investidor (trata-se do acesso a informacédo
adequada). Proporcionam também uma maior igualdade para os investidores, limitando

a informacéo assimétrica e punindo a manipulacdo de mercado e o insider trading.

O mercado de valores mobiliarios é um espaco onde se transacionam ac¢des, obrigacoes,
titulos de crédito, entre outros. Os valores mobiliarios sdo documentos emitidos por
empresas ou outras entidades que representam direitos e deveres. Ao emitirem valores
mobiliarios, as empresas pretendem dessa forma obter financiamento junto dos

investidores, sendo assim uma forma de financiamento alternativa ao sector bancario.
Tipos de Mercado

1. Mercados a contado e Mercados de derivados

Nos mercados a contado, os titulos comprados ou vendidos sdo imediatamente
liquidados. Por outro lado, a liquidagédo dos instrumentos financeiros transacionados nos
mercados de derivados, como sejam op¢0Oes e futuros, sdo negociados e reportam-se a
um momento futuro. Cada instrumento de derivados esta ligado a outro ativo financeiro
— uma acdo, indice acionista, matéria-prima, etc. — do qual ndo pode ser separado: o
valor do derivado provem deste ativo financeiro subjacente, cujo preco de mercado esta
relacionado com o valor do ativo financeiro. Os instrumentos de derivados sdo
investimentos de risco: requerem um investimento inicial baixo e podem gerar elevados
ganhos ou perdas. As cotacOes sdao 0s pregos formados nos mercados a contado. A
referéncia a cotacdo corresponde ao ultimo preco efetuado na sessdo de bolsa ou prego

de fecho.

2. Mercados regulamentados e mercados over-the-counter (OTC)

Configuram um sistema multilateral, gerido por um operador de mercado, que propicia
0 encontro de variados interesses de compra e venda de instrumentos financeiros
manifestados por terceiros, visando um contrato relativo a instrumentos financeiros

admitidos a negociacdo. Trata-se de um sistema dotado de regras que ndo sdo
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discricionarias e que funciona de forma regular, em observancia com o estabelecido na

Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros (Diretiva 2004/39/CE).

As bolsas e os mercados regulamentados devem aderir as normas concebidas para
proteger os investidores. Ofertas publicas de venda (OPVs) e vendas de a¢des s6 sdo
possiveis quando as empresas se regem pelas normas do mercado, incluindo a
disseminacdo adequada de informacdo e transparéncia. Os mercados a contado e 0s
mercados de derivados sdo cruciais a negociacao entre compradores e vendedores. Os
mercados organizados oferecem ainda aos investidores outros servigcos seguros. A
NYSE Euronext, por exemplo, estabeleceu programas que garantem maior liquidez as
operacOes realizadas nos seus mercados regulamentados. Maior liquidez resulta numa

negociacao rapida, e permite garantir precos de mercado justos para os investidores.

Os mercados financeiros modernos sdo redes automatizadas que garantem uma

negociacao eficiente entre as institui¢cdes financeiras e os investidores.

Com a criacdo das bolsas de valores, procurou-se aumentar a liquidez, baixando os
custos das operagdes. No entanto, existem outras formas. Assim, segundo o artigo 198°
Codigo dos Valores Mobiliarios, € permitido o funcionamento em Portugal, sem
prejuizo de outras que a Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios determine por
regulamento, das seguintes formas organizadas de negociacdo de instrumentos
financeiros: mercados regulamentados (teremos que recorrer ao artigo 199° Cadigo dos
Valores Mobiliarios para saber o que sdo mercados regulamentos — devidamente
autorizados por um Estado-Membro que, gerido por uma empresa de mercado, assegura
ou facilita o encontro regular de interesses relativos a instrumentos financeiros com
vista a sua transacdo. Ex: Bolsa); sistemas de negociacdo multilateral (aqui deveremos
ter em conta o artigo 200° Codigo dos Valores Mobiliarios em que se determina que um
sistema de negociacdo multilateral assegura ou facilita o encontro de interesses relativos
a instrumentos financeiros com vista a sua transacdo); e por ultimo, a
internacionalizacdo sistematica (o artigo 201° do Cddigo dos Valores Mobiliarios
declara que a internacionalizacdo sistematica é uma negociacdo de forma organizada,
frequente e sistematica, por parte dos intermediarios financeiros por conta propria em
execucao de ordens de clientes fora dos casos i) e ii) do presente titulo). Segundo o
artigo 209°, n°1 Cdadigo dos Valores Mobiliarios, para cada mercado regulamentado ou

sistema de negociacdo multilateral, a entidade gestora deve aprovar regras transparentes
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e nao discriminatérias, baseadas em critérios objetivos, que assegurem o bom
funcionamento daquele. Assim, e conforme determina o artigo 208° n°L CVM as
operacdes de mercado regulamentado e de sistemas de negociacdo multilateral realizam-
se através de sistemas de negociacdo adequados a correta formacdo dos precos dos

instrumentos financeiros neles negociados e a liquidez do mercado (a liquidez dos

valores mobiliarios é tanto maior quanto maior for a dimensdo dos mercados onde se

encontram cotados), assegurando designadamente a transparéncia das operacoes.

Funcionam em termos de grande transparéncia e eficiéncia, oferecendo o menor risco
possivel. Conforme preconiza Anténio Pereira de Almeida®®, os mercados
regulamentados estdo sujeitos a dois principios de interesse publico: principio da
seguranca do mercado e principio da defesa do investidor (acesso a informacao
adequada, seguranga nas transacOes, fundos de garantias, responsabilidades dos
auditores e intermediarios financeiros, associagdes de defesa de investidores e acéo
popular).

Muito importante nesta tematica sera o artigo 212° CVM (complementado com o artigo
221° CVM) - Informagdo ao Publico — que determina que para cada mercado
regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral, a entidade gestora deve prestar ao
publico informacdo sobre: instrumentos financeiros admitidos a negociacdo ou
selecionados para negociacdo e as operagOes realizadas e respetivos precos. O n°3
(principio da necessidade) diz que o conteido, 0s meios e a periodicidade da informacéo
a prestar ao publico devem ser os adequados as caracteristicas de cada sistema, ao nivel
de conhecimentos e a natureza dos investidores e a composicdo dos VArios interesses

envolvidos.

Igualmente importante serd entdo o artigo 221° CVM que determina que a entidade
gestora do mercado regulamentado deve divulgar ao publico, de forma continua durante
0 horario normal de negociacdo, os precos de compra e de venda de acles e a
quantidade das ofertas pendentes relativas a agées. O n°3 do mesmo artigo estabelece
que a entidade gestora do mercado regulamentado deve divulgar ao publico as seguintes
informagdes: o preco, a quantidade, o0 momento e outras informagdes pormenorizadas
relativas a cada operacdo em acOes; deve informar também a quantidade total de acGes

negociadas. O n%, no entanto, estatui que a Comissdo de Mercado de Valores

> |n Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados, 72 Edicdo
Reformulada e Act., Coimbra, Coimbra Editora, 2013
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Mobiliarios pode autorizar a divulgacédo diferida das informacgdes atendendo ao tipo e a

quantidade das operacdes em causa.?®

Os mercados over-the-counter (OTC) ndo estdo sujeitos a estas normas, nem garantem
liquidez de negociacdo. Neste tipo de mercado o0s investidores transacionam
instrumentos financeiros de forma bilateral e descentralizada, recorrendo em regra a
intermediarios financeiros (broker-dealers), os quais atuam como criadores de mercado,
indicando os precos a que estdo dispostos a comprar ou vender um dado instrumento
financeiro. No inicio do século XXI praticavam-se taxas de juro muito baixas, de tal
forma que esta situagdo levou muitos investidores a recorrerem ao empréstimo bancario.
Levou também a que os investidores tradicionais diversificassem o0s investimentos e 0s
realizassem com maior risco. Isto levou a formacdo de um mercado financeiro

alternativo, formado a margem da regulacéo.

Estes mercados apresentam, por conseguinte, maior risco para 0s investidores,
especialmente para os investidores individuais. Os requisitos de admissdo a negociagdo
nestes mercados sdo menos exigentes dado ndo serem regulamentados e serem sujeitos a
uma muito menor supervisdo. Os investimentos neste ambito tém implicito um maior
cuidado por parte dos investidores ja que apresentam um risco acrescido quando
comparados com 0s investimentos nos mercados regulamentados. O artigo 202°, n° 1%
do Cddigo dos Valores Mobiliarios exige, no entanto, que sejam registados junto da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios para controlo de legalidade e suficiéncia.
Relativamente a supervisdo, cabera ao operador de mercado, contudo a Comissdo de
Mercado de Valores Mobiliarios poderad substitui-lo ndo detendo poderes diretos para

vigiar o cumprimento dos deveres.

Em Portugal existem atualmente os Mercados Regulamentados (Eurolist by Euronext

Lisbon, O Mercado de Futuros e Opcdes, O Mercado Especial de Divida Publica

?® Anténio Pereira de Almeida, in obra supra citada, refere também que as informacdes de pds-
negociagdo realizadas num espago ou organizagdo de negociagdo, mas fora do seu hordrio normal de
negociagdo, serdo tornadas publicas antes da abertura do dia seguinte de negociagdo do espago ou
organizacdo de negociagdo em que a transagdo foi realizada. Aponta que os MTF (Multilateral Trading
Facilities), que permitem a negociacdo de grandes blocos de valores mobilidrios, sem reporte publico,
nem da identidade dos ordenantes, nem da quantidade, quer através de crossing networks, quer
diretamente entre compradores e vendedores, provocaram o aparecimento das dark pools. Isto revela
gue nem sempre a informacdo é atempada e leva a que outros participantes ndo possam reagir em
tempo real.

*7 0 artigo determina que os mercados regulamentados e os sistemas de negociacio multilateral estdo
sujeitos a registo na CMVM, bem assim como as regras aos mesmos subjacentes.
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(MEDIP) e o Mercados Ndo Regulamentados (EasyNext Lisbon, O Mercado sem
Cotacdes e o PEX). O funcionamento dos mercados de valores mobiliarios estdo
sujeitos a normas que visam a protecdo dos investidores. Sdo no entanto, as proprias
entidades gestoras de mercados que definem as regras relativas ao funcionamento dos

mesmaos.

Para ilustracdo da evolucdo de um determinado mercado ou de um determinado
segmento do mercado, é utilizado o indice. Existem indices de precos e de rendimentos,
em Portugal existem onze indices de precos que permitem verificar a evolucdo do

mercado, entre eles encontra-se o PSI-20.

3. Mercados Internacionais

O Acordo de Bretton Woods, apds a Segunda Guerra Mundial, teve como objetivo
definir as regras e procedimentos para o sistema financeiro. Foi assim criado o FMI?® e

0 Banco Mundial®® em 1944.

Rute Saraiva* enuncia alguns beneficios da globalizaco financeira, sdo eles o ambiente
competitivo que leva a que haja uma maior eficiéncia das empresas e acessibilidade ao
sistema financeiro; promove um maior acesso ao crédito que ira ter consequéncias
positivas na produtividade e no emprego. Todavia alerta também para 0S riscos:
agravamento de assimetrias, contagio em cendrio de crise, incapacidade de resposta

governativa.
Os Valores Mobiliarios

De acordo com a Recomendacdo da Comissdo das Comunidades Europeias de 25 de
Julho de 1977, relativa a um Codigo Europeu de Conduta respeitante as transacées
relativas a valores mobiliarios, o mercado de valor mobiliario sera: “o mercado de
cotacdo oficial e quaisquer mercados organizados ou controlados pelas autoridades
competentes, bem como quaisquer transagfes sobre valores mobiliarios incluindo as

transagoes amigaveis entre particulares sobre valores mobiliarios”.

28 . e . . . se . .
Tem como objetivo ajudar a reconstruir o Sistema monetdrio internacional.
29 . .~ . . s . ’
Instituigdo Financeira que concede empréstimos aos Paises.
30 .
In obra supra citada
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A negociacdo de valores mobiliarios realiza-se através de sistemas eletrénicos®. Os
corretores introduzem as ordens*? dos clientes no sistema informéatico de negociacdo do
mercado, sendo designadas de ofertas; assim que houver outra oferta no sentido inverso,

0 sistema realiza a operacdo de compra e venda.

Para entender o funcionamento do mercado dos valores mobiliarios, deveremos
perceber quais sdo os valores mobilidrios. O artigo 1° do Codigo dos Valores
Mobiliarios determina que sdo valores mobiliarios, aléem de outros que a lei como tal

qualifique:

a) Asacdes®

b) As obrigactes™®;

c) Os titulos de participacdo®®;

d) As unidades de participacdo em instituicdes de investimento coletivo®;

e) Os warrants auténomos>;

f) Os direitos destacados dos valores mobiliarios referidos nas alineas a) a d),
desde que o destaque abranja toda a emissdo ou série ou esteja previsto no ato de
emissio™;

g) Outros documentos representativos de situacfes juridicas homogéneas, desde

que sejam suscetiveis de transmissdo em mercado.

*1 O sistema informético — a plataforma de negociagdao — passou a ser o mesmo que é utilizado nas
Bolsas de Paris, Londres e Amesterdao.

32 Ordens para comprar ou vender os valores mobilidrios; podem ser dadas por escrito ou oralmente —
gue posteriormente deverao ser reduzidas a escrito.

** 0 artigo 2712 do Cédigo das Sociedades Comerciais, determina que na sociedade Anénima, o capital é
dividido em ag¢des e cada sdcio limita a sua responsabilidade ao valor das agdes que subscreveu. Sdo
assim, valores mobilidrios que representam uma parcela do capital social de uma sociedade anénima.
S3ao documentos emitidos por empresas ou outras entidades em grande quantidade, que representam
direitos e deveres, podendo ser comprados e vendidos na bolsa.

** 0 artigo 2742 do Cédigo das Sociedades Comerciais dispde que “A qualidade de sécio surge com a
celebragdo do contrato de sociedade ou com o aumento de capital”; ja o artigo 3042 do CSC estabelece
gue antes da emissdo de titulos definitivos, pode a sociedade entregar ao acionista um titulo provisério,
devendo no entanto o titulo definitivo ser entregue ao acionista nos seis meses seguintes ao registo
definitivo.

* Com duragdo limitada, sdo valores mobilidrios que representam uma parte do empréstimo contraido
por uma empresa ou entidade junto dos investidores.

3 Conferem um direito a uma remuneragdo com duas componentes, uma fixa e outra variavel.

7550 as parcelas em que se divide o patriménio de um fundo de investimento.

% Tém uma duracdo limitada que confere ao investidor um direito sobre outros valores mobiliarios ou
ativos financeiros.

** Conferem direitos que podem ser destacados e negociados separadamente; tém um prazo de duracdo
muito curto.
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Das alineas a) a f) estdo indicados os chamados valores mobiliarios tipicos (por estarem
expressamente previstos em lei ou regulamento); a alinea g) refere-se aos chamados
valores mobiliarios atipicos, decorrentes da autonomia privada dos interessados. Até a
entrada em vigor do Decreto-Lei n°® 66/2004 de 24 de Marco, existia controvérsia sobre
a tipicidade ou atipicidade dos valores mobiliarios. A redac¢do anterior indicava no seu
n® 2 que por regulamento da CMVM ou, tratando-se de valores mobiliarios de natureza
monetaria, por aviso do Banco de Portugal, podem ser reconhecidos como valores
mobiliarios outros documentos representativos de situacdes juridicas homogéneas que
visem, direta ou indiretamente, o financiamento de entidades publicas ou privadas e que
sejam emitidos para distribuicdo junto do publico, em circunstancias que assegurem 0s
interesses dos potenciais adquirentes. Dado que o n° 2 foi revogado e em seu lugar foi
aditada a alinea g), esta questdo foi ultrapassada, sendo hoje tido pela doutrina como
assente a atipicidade dos valores mobiliarios.

S&o documentos emitidos por empresas ou outras entidades, em grande quantidade, que
representam direitos e deveres, podendo ser comprados e vendidos, nomeadamente na
bolsa. Os valores mobiliarios sdo uma categoria aberta, o artigo ndo é taxativo. O estado
poderd criar outros valores mobiliarios através de legislacdo, deverdo no entanto
obedecer aos requisitos indicados no Cédigo dos Valores Mobiliarios. Sdo uma forma
alternativa ao funcionamento do crédito bancéario e um modo de aplica¢do de poupangas
alternativo aos depdsitos. Sdo produtos financeiros que circulam no mercado em funcao
das necessidades econdmicas. O artigo 46° do CVM determina que os valores
mobiliérios sdo escriturais ou titulados, consoante sejam representados por registos em
conta ou por documentos em papel*. J4 o artigo 47° do mesmo diploma indica que a
inscricdo dos valores mobiliarios em contas individualizadas ou a entrega dos titulos
exige o prévio cumprimento das formalidades para a criacdo de cada tipo de valor
mobiliario, incluindo as relativas ao registo comercial. Assim, e nas palavras de Antonio
Pereira de Almeida*, os elementos caracterizadores dos valores mobiliarios sio: a

representacdo, em documentos, de situacdes juridicas homogéneas e a suscetibilidade de

*® Anténio Pereira de Almeida, in Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros
e Mercados, indica que o termo documento estd associado a representagdo em papel, mas considera
gue como documento também o suporte informatico dos valores escriturais, cfr. Determina a definicdo
lata de documento no artigo 3622 do Cédigo Civil.

1 In Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados, Volume I,
Coimbra Editora, 2013
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transmissdo em mercado. Eduardo Paz Ferreira®, indica ainda algumas caracteristicas
distintivas dos valores mobiliarios, sdo elas: sdo direitos e ndo coisas, ndo estando
sujeitos a um regime real; sdo direitos representados; sdo valores de massa, dotados de
caracteristicas de fungibilidade; sdo transmissiveis sem dependéncia das regras da
cessdo de créditos; tém potencialidade de gerar proventos periddicos; sdo suscetiveis de

negocia¢do num mercado organizado.

No entender de Antonio Pereira de Almeida*® os valores mobiliarios transformam-se em
produtos financeiros, a circular no mercado, em funcdo das necessidades econdmicas e
da imaginacdo criadora dos agentes econdmicos. Para o autor, os valores mobiliarios
constituem uma técnica juridica para permitir a sua circulacdo com facilidade e
seguranca. Comungamos do entendimento aqui preconizado, na medida em que dada a
sua natureza, os valores mobiliarios foram concebidos para circular com celeridade sem
prescindir do necessario grau de seguranga no seu controlo. O Codigo dos Valores
Mobiliarios apenas regula o regime de transmissdo dos valores mobiliarios como
negocios abstratos, independentemente da relacdo subjacente ou fundamental como
causa dessa transmissdo. E assim indiferente a natureza e validade do negdcio base da
transmissdo — artigo 277° CVM (a invalidade ou a ineficacia dos negdcios juridicos
subjacentes as ordens de transferéncia e as obrigacdes compensadas ndo afetam a
irrevogabilidade das ordens nem o caracter definitivo da compensacgao). O Cddigo dos
Valores Mobiliarios também néo trata do regime substantivo do negdcio subjacente, que

disciplina as relacdes entre o transmitente e o transmissario.

O artigo 43° do CVM indica que a emissdo dos valores mobiliarios que ndo tenham sido
destacados de outros valores mobilirios esta sujeita a registo junto do emitente.

O artigo 227° n° 3 CVM estabelece que o emitente deve satisfazer os seguinte
requisitos: ter sido constituido e estar a funcionar em conformidade com a respetiva lei
pessoal, e comprovar que possui situagdo economica e financeira compativel com a
natureza dos valores mobiliarios a admitir e com o mercado onde € solicitada a
admissdo. Para além disso, devera desenvolver a sua atividade ha pelo menos trés anos e
ter divulgado, nos termos da lei, 0s seus relatorios de gestdo e contas anuais relativos

aos trés anos anteriores aquele em que a admisséo é solicitada, conforme a disposicdo

*2in Direito Economico, Reimpressdo, AAFDL, Lisboa 2004

43 . .« . ez . .
In Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados, Volume 2,
Coimbra Editora
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prevista no artigo 228° n°® 1 CVM. A admissdo a negocia¢ao abrange todos os valores
mobiliarios da mesma categoria, a excegao das a¢cdes da mesma categoria de ac¢les cuja
admissdo a negociacédo é solicitada e que facam parte de lotes destinados a manter o
controlo da sociedade, se isso ndo prejudicar os restantes titulares das acdes cuja
admissdo a negociacdo é solicitada e o requerente prestar informacdo ao mercado sobre
a razdo para a ndo admissdo e o numero de agdes abrangidas (artigo 232° n° 3 e 4
CVM). S6 podem ser admitidas a negociacdo em mercado que forme cotacdo oficial
acOes em relacdo as quais se verifique, até ao momento de admissdo, um grau adequado
de dispersdo pelo publico e se preveja capitalizagdo bolsista de, pelo menos, um milho
de euros, ou, se a capitalizacdo bolsista ndo puder ser determinada, os capitais proprios
da sociedade, incluindo os resultados do ultimo exercicio, sejam de pelo menos um
milhdo de euros (artigo 229, n° 1 als. a) e b) CVM). A Sociedade que pretende ser
admitida em mercado regulamentado devera divulgar um prospeto aprovado pela
CMVM e pelas autoridades mencionadas nos n° 2 e 3 do artigo 145° que sdo elas o
Estado membro em que o emitente tem a sua sede estatutaria ou o Estado membro onde

se destinam a ser objeto de oferta ao publico que é apresentado (artigo 236° CVM).

O artigo 2°, n° 1 do CVM, estabelece que o Cdodigo regula ndo sé os valores mobiliarios
e as ofertas publicas a estes respeitantes (al. a)), como também os instrumentos do
mercado monetario (al. b)), os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de
crédito (al. c)), os contratos diferenciais* (al. d)), as opces®, os futuros*®, os swaps®’,
0s contratos a prazo e quaisquer outros contratos derivados® (al. e)); quaisquer

contratos derivados, nomeadamente os relativos a qualquer dos elementos indicados no

* S50 contratos que consiste no pagamento do diferencial entre o valor do ativo subjacente no
momento da celebragdo do contrato e da execu¢do do contrato.

* Concede a uma das partes o direito de compra ou venda por um prego em data pré-determinada. O
titular da opgdo tem uma expectativa de que haja uma subida da cotagdo e que ird obter um ganho ao
confirmar-se na data final.

*® Compra ou Venda de um determinado produto financeiro numa data futuro, por um prego fixado no
presente. E um dos mecanismos juridicos de cobertura para reduc¢sio da exposigdo ao risco. A entidade
gestora do mercado define as clausulas gerais e os investidores ddo as respetivas ordens de compra ou
venda, em que o prego devera estar compreendido entre os limites minimos e maximos.

* Engracia Antunes, in Texto “Os Derivados”, define o contrato de swap como o contrato pelo qual as
partes se obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecuniarias, a numa ou vdrias
datas predeterminadas, calculadas por referéncia a fluxos financeiros associados a um ativo subjacente,
geralmente uma determinada taxa de juro. Ha varios tipos de swaps, nomeadamente sobre taxas de
juro, cambiais sobre divisas, sobre valores mobiliarios e os chamados credit default swaps.

*® Temos por exemplo, os “forwards” que sdo contratos que conferem a posicdo de compra e venda
sobre determinado produto financeiro por um preco e em data futura previamente fixada. Tem um
conteudo de livre organizacdo, e sdo negociados no balcdo dos intermediarios financeiros.
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artigo 39° do Regulamento (CE) n° 1287/2006, da Comisséo, de 10 de Agosto, desde
que tenham caracteristicas analogas as de outros instrumentos financeiros derivados nos
termos do artigo 38° do mesmo diploma (al. f)), as formas organizadas de negociagao de
instrumentos financeiros referidos nas alineas anteriores, a liquidacdo e a compensacao
de operacOes aqueles respeitantes e as atividades de intermediacdo financeira (al. g)), o
regime de supervisdo e sancionatorio relativo aos instrumentos e as atividades
mencionadas nas alineas anteriores (a. h)). O artigo 207°, n° 2 CVM estabelece que estas
operacdes realizam-se nos termos das clausulas contratuais gerais, em que Sao
padronizados o objeto, a quantidade, o prazo da operacéo, a periodicidade dos ajustes de
perdas e ganhos e a modalidade de liquidacdo, elaboradas pela entidade gestora e
sujeitas a comunicacdo prévia a Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios e a
aprovacgdo do Banco de Portugal.

Nas palavras de José A. Engracia Antunes®, derivados sdo instrumentos financeiros
resultantes de contratos a prazo®® celebrados e valorados por referéncia a um
determinado ativo subjacente. Emergem de acordos negociais; produtos contratuais
construidos por profissionais especializados, contendo um leque de condigdes
contratuais. S&o essencialmente instrumentos financeiros de cobertura dos riscos
inerentes a atividade econdmica de especulacdo e de arbitragem. Sdo um meio de
salvaguarda das empresas face ao risco de mercado. S&o assim, um dos tipos ou
categorias dos instrumentos financeiros. Podem ser comercializados em mercado
organizado ou em mercado over-the-counter.

A globalizacdo dos mercados financeiros levou a que fossem criados novos produtos e
novos instrumentos financeiros de forma a gerir o risco assumido pelas empresas.

Ha varios critérios para dar a conhecer estes produtos financeiros. Segundo o critério do
conteddo da posicdo juridico-contratual, poderemos distinguir trés espécies de
derivados: os futuros, as opgdes e 0s swaps. Segundo o critério da concecdo e da
gestacdo financeira podemos considerar trés espécies: os de primeira geracdo que
compreendem os futuros, opcdes simples e swaps; os de segunda geracdo que abrangem
os “forwards”, “caps”, “floors”, derivados de crédito; e os de terceira geragao,
nomeadamente opg¢des sobre “forwards”, “swaptions”, “two strike interest rate caps”,

entre outros.

49 .
In Texto “Os Derivados”
50 - Y . e . , . . .
Significa que se caracterizam pela existéncia de um periodo de tempo, que podera variar entre dias ou
meses, da data da sua celebracdo a data de execucdo.

24



Antonio Pereira de Almeida™ afirma que estamos perante contratos sinalagmaticos,
onerosos e aleatorios (uma vez que estamos perante um contexto de incerteza até a
concluséo do contrato).

Designam-se por “forwards” os contratos com caracteristicas muito semelhantes ao
contrato de futuro, no entanto distingue-se do mesmo por poder ser negociado fora dos
mercados organizados. Podem dividir-se em duas categorias: 0s contratos a prazo sobre
taxas de juro e taxas de cambio. O contrato a prazo designado “cap” é o contrato pelo
qual uma das partes se compromete, mediante 0 pagamento do valor estipulado e por
um determinado periodo de tempo, a suportar o eventual diferencial existente entre uma
determinada taxa de juro variavel por uma taxa limite garantida. E assim a fixacio da
taxa de juro maxima num financiamento. O contrato designado “floor”, ¢ um contrato
pelo qual uma das partes se compromete a pagar a outra determinado valor para garantir
a taxa minima a receber numa aplicacdo. E assim a fixagio de taxa de juro minima

numa aplicacéo.

O Funcionamento dos Mercados dos Valores Maobiliarios

Como preconiza Fernando Teixeira dos Santos® o bom funcionamento do mercado de
valores mobiliarios é um dos pilares essenciais do funcionamento da economia. Para
que este funcione bem tera que haver confianca no funcionamento do mercado de

acordo com regras de transparéncia e equidade.

A intervencdo do Estado nos mercados costuma ser justificada pelas chamadas “falhas
de mercado” — que pressupdem a falta de eficiéncia no mesmo. S&o apontadas duas
causas: as externalidades (custos e beneficios suportados por agentes exteriores ao
mercado) e o poder de mercado (permite a alguém — produtor ou consumidor —
influenciar, em proveito proprio, a formagdo dos precos do mercado). O propoésito
interventor é o da retificacdo dos resultados do mecanismo da oferta e da procura,

quando sejam injustos ou ineficientes.

! In Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados, 72 Edicdo,
Reformulada e Act, Coimbra: Coimbra, 2013

2 |In Direito Econémico e Mercados Financeiros, “Estrutura, Funcionamento e Tendéncias de
Desenvolvimento dos Mercados de Valores Mobiliarios”, Lisboa CEJ — Sessdo de Abertura, 5 de Maio de
2005.
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Diz-se um mercado eficiente aquele em que os precos refletem toda a informacéo
disponivel, isto €, todos os elementos que necessitem de ser publicitados. Ou seja, 0
preco reflete as caracteristicas do bem, ndo sendo possivel alcancar ganhos
extraordinarios nem beneficiar de precos mais baixos. E necessario evitar as assimetrias
informativas de forma a proteger também o mercado, e de forma indireta, também os
seus intervenientes. Assim, a informacdo é vista como um bem propiciador de maior

eficiéncia do mercado.

Jalio Lob3o®®

aponta os trés niveis em que as financas racionais classificam a eficiéncia
informacional. Eficiéncia na versdo fraca quando precos refletem toda a informacéo que
foi conhecida no passado, eficiéncia semi-forte quando os precos refletem, para além a
informacédo do passado, toda a informacéo do presente, por ultimo a eficiéncia na versao
forte quando os precos refletem toda a informagdo do passado e presente, publica e
privada. Nesta ultima, a informacdo privilegiada ndo permitira obter lucros para o
investidor. Com efeito, quando o investidor usa informacdo privilegiada para
transacionar, ndo consegue obter ganhos no mercado em virtude de ndo se tratar de
informacéo exclusiva, dado que algum terceiro ja a utilizou para 0 mesmo efeito. Assim,

0 autor explica que para as financgas racionais 0os mercados sao eficientes.

Américo Reis® sustenta que se no momento em que determinada informacéo
relativamente a uma empresa ou institui¢do originar uma alteracdo no preco dos ativos
de forma repentina, poderemos afirmar que estamos perante um mercado eficiente. Se
pelo contrario, a informacdo influenciar de forma lenta os precos dos ativos financeiros,
entdo estamos perante um mercado relativamente ineficiente. Neste tipo de mercado
poderad haver uma previsibilidade dos comportamentos, o que podera gerar manipulagéo
dos precos. Afirma também que a interacdo entre investidores informados e investidores

ndo informados, seréd a chave que explica a mecéanica dos mercados financeiros.

Um mercado eficiente é definido como um mercado onde ha um grande niumero de
operadores que competem energicamente em busca do lucro de forma racional, cada um
tentando prever o futuro valor de mercado dos valores mobiliarios e onde um

importante volume de informagdo esta aberto a todos os participantes. Fernando

>In Finangas comportamentais, Conjuntura Atual Editora, SA 2012
> In A Importincia da Informacdo no Mercado de Capitais para os Alunos do Ensino Superior,
Dissertacdo de Mestrado Em Financas, Universidade Portucalense Infante D. Henrique, Janeiro de 2012
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Araljo™ ressalva que ndo seria possivel a nenhum investidor alcancar um ganho
extraordinario, ou beneficiar de precos extraordinariamente baixos. Assim, um dos
corolarios desta nocédo € a ideia de que ndo seria possivel adotar uma estratégia racional
para “vencer no mercado”; a Unica forma seria apostar em variagdes inesperadas.
Assim, em contrapartida, teremos o passeio aleatorio, onde ndo ha uma estratégia de
compra e venda dos bens; e ndo é s6 predeterminada pelas informacdes disponiveis. E
necessario também perceber que os investidores nem sempre reagem de forma racional
as informagcdes, assim serd necessério ter em conta o aspeto psicolégico na compra e
venda de produtos financeiros. Louis Bachelier estudou o passeio aleatério como
modelo de comportamento dos mercados e foi pioneiro nesta ideia. Uma carteira
diversificada, composta por titulos cujas cotacdes de mercado tendem a evoluir em
direcOes opostas sera mais vantajosa do que uma carteira composta por titulos que

evoluem no mesmo sentido.

Nestes termos, nem todas as correntes doutrinarias aceitam a teoria dos mercados
eficientes, podendo destacar-se o entendimento de Shiller segundo o qual as emoc¢des ou
0s espiritos animais sdo por vezes mais determinantes do que a razdo nas tomadas de

decisdo dos investidores.

Raquel Franco®’ identifica os fatores psicoldgicos que estiveram presentes na crise
econdmica. Assim, e segundo Kindleberger, as bolhas especulativas sdo compostas por
trés fases: a euforia, a inquietacdo e o panico. No entanto, os autores entendem que a
atuacdo do agente econdmico é sempre motivada por alguma racionalidade®®.
Inicialmente, na fase da euforia, os investidores criam uma aparéncia de sucesso, que
vai aliciar novos investidores a comprar 0os mesmos produtos financeiros, hd uma
excessiva confianca (que podera levar a investimentos errados). Logo de seguida, e
assim que os investidores comegam a conhecer melhor os produtos financeiros em que

investiram, comega a fase da inquietacdo. Esta fase termina no momento em que 0S

>In Introdugdo a Economia, 32 Edigdo Almedina.

>® A influéncia cultural, de emocBes e a incerteza do futuro também afeta a decisdo do agente. A mesma
situagdo, apresentada de maneira diferente, podera ser processada de maneira diferente levando a
resultados distintos.

>’ In Crénica de Uma Crise Anunciada: contributo para uma andlise do papel dos factores psicolégicos
nos mercados financeiros, Relatério de Estagio de Mestrado, Faculdade de Direito, 2009

*% A autora refere também gue a racionalidade do sujeito econdmico é limitada. Refere a teoria da
Behavioral Economics, que nasceu entre a disciplina da economia e da psicologia, baseia a sua ideia de
qgue o individuo procura a satisfacdo através do cumprimento de metas de suficiéncia em relagdo ao
objetivo a atingir, ponderando os custos implicitos.
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agentes comecam a desfazer-se dos ativos sobrevalorizados. Por Gltimo, temos a fase do
panico em que a duvida esta instalada e faz com que todos os investidores queiram sair
do mercado, que naturalmente cria um efeito domino e que acaba por fechar o mercado.
Robert J. Shiller*® declara que as chamadas Bolhas de Mercado surgem quando gestores
de investimento profissionais e administradores de “trusts”, por motivos de foro
psicologico e de comportamento financeiro, perpetuam uma situacgéo de entusiasmo dos
investidores com base numa realidade recente que poderad ndo se verificar no futuro. No
fundo, o padrdo humano de comportamento “ndo-totalmente-racional” ¢ uma parte
integrante da propria esséncia dos mercados, mesmo entre profissionais, e também ndo
existe na grande maioria dos casos um comportamento completamente irracional da
parte dos mesmos. E, no entanto, essencial manter sempre esta realidade presente, e
para tal seria também importante que junto dos jornalistas que trabalham em meios de
comunicagdo se verificasse um maior cuidado em transmitir essa realidade, pois de
momento existe uma grande desconfianca do publico em geral sobre a natureza destas

bolhas especulativas.

Podera afirmar-se que a eficiéncia de mercado é uma das questdes mais importantes no
campo dos mercados financeiros. A atitude perante o mercado dependera da conviccao
acerca do seu grau de eficiéncia. Julio Lob&o® distingue eficiéncia informacional e
eficiéncia fundamental. A primeira resulta da rapidez com 0s precos reagem a
informacéo e ndo do facto dos precos refletirem essa informagéo de forma adequada. Ja
a segunda pressupde que os precos revelem toda a informacédo relativa as estimativas

racionais do valor econémico das agoes.

As financas comportamentais®® defendem que o fato da informacdo se repercutir nos
precos esta longe de garantir que essa informacdo se reflita de forma adequada. Os

investidores poderdo agrupar informacdo nédo relevante na perspetiva racional.

Para Eugene F. Fama® O papel essencial do Mercado de Capitais, e mais concretamente

0 seu objetivo ideal, é a distribuicdo de capital social entre os seus investidores: se 0

** In “Bubbles, Human Judgement and Expert Opinion”, Cowles Foundation Discussion Paper n? 1303,
2001

% n Financas Comportamentais, Conjuntura Actual Editora, SA, 2012

51 Area de investigacdo em Financas que tenta explicar os problemas financeiros a partir da forma como
os individuos efetivamente decidem. Introduz conceitos de Psicologia e Sociologia nas financgas
modernas, uma vez que foi possivel constatar que nem sempre os investidores reagem de forma
racional as informagdes. Distinguem-se das outras teorias financeiras uma vez que agregam a
observacdo, sistematizacdo e desvios comportamentais nos padrdes dos mercados financeiros.
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mercado for eficiente, essa distribuicdo é feita apds as empresas tomarem decisdes de
investimento apropriadas, e os investidores poderem escolher sobre a presuncéo de que
os precos refletirdo sempre a realidade na informacdo existente, que estard correta.
Nesta perspetiva, a conclusdo sobre se um mercado é eficiente ou ndo é sempre avaliada
pelo nivel de informacdo que se encontra disponibilizado, e também a quem é que esta

informagao estara acessivel.

O facto de o mercado ser ou ndo eficiente, traz consequéncias ndo sO para 0S
investidores como também para a sociedade. Jalio Lob&o® afirma que o argumento
mais frequentemente utilizado para demonstrar a importancia da eficiéncia de mercado
é 0 de que os precos dos ativos financeiros e das acGes sdo importantes porque
influenciam as decisfes de producdo, distribuicdo e consumo de bens e servigos na

economia.

A falta de informacdo gera um problema de risco de mercado. O risco normalmente

surge de duas formas: na selecdo adversa® e no risco moral®

e pressupbe uma
dissondncia ente o fator tempo e a informacao detida pelos sujeitos econdmicos. Para
Frank H. Knight, um dos fundadores da Escola de Chicago®, risco refere-se a uma
situacdo em que a probabilidade de um acontecimento pode ser determinada, como
também as sua consequéncias. A dificuldade em conhecer e entender os diversos
produtos financeiros que surgiram nos ultimos anos, levou a que houvesse uma maior
incapacidade para perceber qual os produtos que tém maior e menor qualidade. Assim,
apos o inicio da crise, ndo foram s6 os mercados com 0s produtos de maior risco a

fechar, mas todos os mercados de produtos relacionados.

*? in“Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical work”, The Journal of Finance, Vol 25,

n? 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eight annual meeting of the American Association New
York, December 1969, published by Blackwell Publishing for the American Finance Association

*In obra supra citada

* Problema de risco pré-contratual onde ha informac3o assimétrica ou falta de informacio; Aqui estdo
em maior risco de colapso os que desejam retirar mais garantias. Rute Saraiva - in Direito dos Mercados
Financeiros, AAFDL, 2013 - aponta também que a selegdo adversa pode explicar que na pratica a
emissdo de agOes tenha pouca relevancia enquanto fonte principal de financiamento das empresas e
gue sejam sobretudo as empresas de grande dimensdo as que tém maior acesso a obtencdo de
financiamento no mercado financiamento.

% Problema de risco pds-contratual; podera levar a que os agentes, tantos os investidores como as
instituicGes financeiras, corram mais riscos pela sua seguranga no mercado.

% Foi criada no final do século XX, e enguanto escola de pensamento juridico-econdmico forneceu um
contributo relevante em matéria de regulacdo a partir do final dos anos 50, e em especial na década de
70. Tornou-se conhecida pelo pensamento econémico que defende o mercado nao regulamentado.
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Os investidores mais informados sobre os produtos financeiros, os agentes e sobre o
funcionamento do mercado, estdio em melhores condicbes para tomar melhores

decisoes.
Os Intervenientes nos Mercados

S&o varias as entidades que intervém nos mercados. Sdo elas: os Emitentes (sem eles
ndo haveria valores mobiliarios), Investidores (que poderdo ser ou ndo qualificados —
artigos 30° e 321° CVM), Organismos de Investimento Coletivo, Intermediarios
Financeiros. O artigo 289° da a nocdo de atividades de intermediacdo financeira e
consagra que sao 0s servicos e atividades de investimento em instrumentos financeiros,
0S servicos auxiliares dos servicos e atividades de investimento e a gestdo de
instituicbes de investimento coletivo e o exercicio das fungdes de depositario dos
valores mobiliarios que integram o patrimonio dessas instituicGes. Estabelece também
que s6 os intermediarios financeiros podem exercer, a titulo profissional, atividades de
intermediacdo financeira. O artigo 293° determina o que sdo intermediarios financeiros
— conciliar com os artigos 3° e 6° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, que estabelece condigdes de acesso e de exercicio por parte das
empresas financeiras. Sdo também os Membros do Mercado, Participantes na
Compensacéo e Liquidacgao (artigos 266° e seguintes), Contraparte Central (artigos 258° e

seguintes) e a Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios.

Um dos deveres do Intermediario Financeiro, previsto nos artigos 305°, n°1, al a) e 312°
e seguintes do Codigo dos Valores Mobiliarios é o dever de informagdo. Outros deveres
para com o Mercado sdo: ndo realizar atos que possam por em risco a regularidade do
mercado, artigo 311° n°s 2 e 3 CVM; dever implementar e melhor organizagao possivel
de forma a que a eficiéncia do mercado nao seja afetada; o artigo 310° CVM determina
que o intermediério financeiro deve abster-se de incitar os seus clientes a efetuar
operacdes repetidas sobre instrumentos financeiros ou de as realizar por conta deles.
Quando tais operacdes tenham como fim principal a cobranca de comissdes ou outro

objetivo estranho aos interesses do cliente.

Os investidores sdo 0s agentes mais importantes, sem eles ndo haveria mercado. O
artigo 30° n © 1 CVM indica quais os investidores qualificados. As Instituicdes de
crédito (al. a)); as Empresas de investimento (al b)); as Empresas de Seguros (al. c)); as

Instituicdes de Investimento Coletivo e respetivas sociedades gestoras (al. d)) ; os
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Fundos de Pensdes e respetivas sociedades gestoras (al. e)); outras Institui¢Ges
Financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente fundos de titularizacdo de
créditos, respetivas sociedades gestoras e demais sociedades financeiras previstas na lei,
sociedades de titularizacdo de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital
de risco e respetivas sociedades gestoras (a. f)); Instituicbes financeiras do Estado que
ndo sejam membros da Unido Europeia que exercam atividades semelhantes as referidas
nas alineas anteriores (al. g)); Entidades que negoceiem em instrumentos financeiros
sobre mercadorias (al. h)); Governos de ambito nacional e regional, Bancos Centrais e
organismos publicos que administram a divida publica, Instituicbes Supranacionais e
internacionais, designadamente o Banco Central Europeu, o Banco Europeu de
Investimento, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial (al i)). Os
investidores ndo qualificados sdo todos aqueles que ndo vém indicados no artigo 30°
CVM. O artigo 317°-B determina que o investidor ndo qualificado pode requerer ao
intermediario financeiro tratamento como investidor qualificado, deverad respeitar os
requisitos enunciados no n® 3 do artigo: ter efetuado operacdes com um volume
significativo no mercado relevante, dispor de uma carteira de instrumentos financeiros,
incluindo depositos de numerario que exceda os 500.000,00 Euros, e por ultimo, prestar
ou ter prestado fungdes no setor financeiro, durante, pelo menos um ano, em cargo que
exija conhecimento dos servicos ou operacOes em causa. Os investidores ndo
qualificados sdo equiparados aos consumidores, sendo aplicavel o regime das clausulas
contratuais gerais, conforme determina o artigo 321°, n°3 CVM.

Através dos intermediarios financeiros®” — as empresas prestadoras dos servicos que
permitem aos investidores atuar nos mercados — é reduzida a exposicdo ao risco dos
investimentos. Os intermediarios financeiros sdo as instituicdes de crédito, as empresas
de investimento em valores mobiliarios e as sociedades gestoras de instituicbes de
investimento coletivo. Estas empresas s6 podem iniciar e exercer a sua atividade depois
de demonstrarem possuir meios e idoneidade para a prestacéo de cada servigo e obterem
um registo na CMVM®. E muito importante o papel dos intermediarios financeiros,
para a diminuicdo dos custos de informacdo. Estdo preparados, pela sua capacidade

técnica, para reduzir aos custos de transacédo, reduzindo assim o risco de investimento.

& Regulados nos artigos 2892 e seguintes do Cadigo de Valores Mobilidrios.

% No site da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios é possivel aceder a lista de todos os
intermedidrios financeiros portugueses registados, bem como os servicos que cada um deles esta
autorizado a prestar. No mesmo site é possivel verificar também quais as empresas estrangeiras que
podem atuar em Portugal.
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Podem também reduzir a selecdo adversa criada pela falta de informacgdo. Deverdo,
entre outros, informar os investidores dos riscos envolvidos nas operagdes, 0 seu
interesse no servigo a prestar, bem como da existéncia de algum mecanismo de protecdo
dos investidores, o custo do servico. De referir também o papel das agéncias de notacao
de risco de crédito, sdo agéncias que prestam atividade de consultoria aos intermediarios
financeiros sobre a melhor forma de estruturar os produtos e também avaliam o risco
dos mesmos. Uma vez que estas agéncias avaliam o risco inerente dos produtos
financeiros, uma falha nesta avaliacdo levaria a que se deixasse de confiar na agéncia.
No entanto, nem sempre foi assim, uma vez que anos antes de deflagrar a crise
financeira de 2008, estas agéncias falharam na analise de alguns produtos financeiros.
Manuel S& Martins® explica que a notacdo de risco de crédito consiste numa avaliacio
padronizada emitida por uma entidade independente, sobre um emitente de valores
mobiliarios e sobre o risco de ndo recebimento atempado do capital e respetivos juros
associados a um instrumento de divida. A emissdo de ratings permite aos investidores
conhecer os riscos dos créditos de um emitente ou instrumento da divida. A informacéo
prestada é assim muito importante para os investidores que nela confiam e baseiam a
sua decisdo. O artigo 35°-A, n°1 do Regulamento n® 462/2013, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de Maio de 2013, determina que caso uma agéncia de notacio de
risco cometa, com dolo ou negligéncia grave, alguma das infraces enumeradas no
Anexo Ill, os investidores ou emitentes podem exigir a agéncia de notacdo de risco a
indemnizacdo dos danos que tal infracdo lhes tenha causado. O n°® 4 do mesmo artigo
determina que termos ¢ expressdes como “dano”, “dolo”, “negligéncia grave”,
“dependéncia razodvel”’, “prudéncia devida”, “‘impacto”, ‘“razoabilidade” e
“proporcionalidade” devem ser interpretados e aplicados nos termos da lei nacional
aplicavel determinada de acordo com as regras de direito internacional privado
aplicaveis. Na lei portuguesa ndo ha uma norma em que esteja prevista a
responsabilidade civil da agéncia de notacdo de risco. Assim, deveremos analisar o
regime geral, entre os modelos da responsabilidade civil delitual e obrigacional. Uma
vez que a relacdo entre agéncia de notagdo de risco e investidor ndo assume natureza
obrigacional, ndo podera ser feita a imputacdo de responsabilidade tendo por referéncia

0 contrato. Resta entdo a responsabilidade civil delitual, nos termos do artigo 483° n° 1

% |n Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, Namero 47, Abril de 2014

70 Impdem as Agéncias de Notacdo de Risco determinadas normas de conduta com o objetivo de
minimizar eventuais conflitos de interesses e assegurar uma elevada qualidade e transparéncia
suficiente.
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do Cédigo Civil. O artigo dispde que “aquele que, com dolo ou mera culpa, violar
ilicitamente o direito de outrem ou qualquer disposicdo legal destinada a proteger
interesses alheios fica obrigado a indemnizar o lesado pelos danos resultantes da
violagdo”. Relativamente a violacdo ilicita do direito de outrem, Manuel S4 Martins*
afirma que ndo hd um direito subjetivo de realizar bons investimentos ou de obter
ratings de qualidade, ndo havendo uma prévia violacdo de um direito ou bem a proteger.
Assim, 0 autor procurou outra via para responsabilizacdo das agéncias de notacdo de
risco, uma “terceira via” de responsabilidade civil: a culpa in contrahendo. O artigo
227° n° 1 do Cddigo Civil, estabelece que quem negoceia com outrem para conclusdo
de um contrato deve, tanto nos preliminares como na formagéo dele, proceder segundo
as regras de boa fé, sob pena de responder pelos danos que culposamente causar a outra
parte. O autor indica os trés tipos de deveres enunciados por Menezes Cordeiro
relativamente ao Principio da Boa Fé no ambito pré-contratual: protecdo, lealdade e
informacdo’®. Afirma também que a doutrina tem vindo a defender que tais exigéncias
se estendem a terceiros que atuem no processo negocial. Neste sentido as agéncias de
notacdo de risco devem ter cuidado com as consequéncias que as suas informagoes e
indicacdes irdo produzir nos investidores. Como tera que haver uma ligacdo especial
entre a agéncia e o lesado, o0 autor entende que a agéncia s6 podera ser responsabilizada
por culpa in contrahendo quando os ratings forem destinados a um grupo especifico de

investidores.
Oferta Publica de Aquisicéo

E importante também referir outra operacdo: A oferta Publica de Aquisicio. E
importante, pois 0s actos preparatorios da OPA podem ser suscetiveis de preencher o
tipo legal de abuso informacgéo quando utilizado antes da sua divulgacédo. O artigo 173°
CVM indica que a OPA ¢ dirigida a todos os titulares dos valores mobiliarios que dela
sd0 objeto. E assim, a operagdo através da qual um investidor pretende adquirir uma
acdo ou um conjunto de a¢des de determinada Empresa cotada na Bolsa. E uma técnica

de aquisicdo de valores mobiliarios.

Logo que tome a decisao de lancamento de oferta pablica de aquisicdo, o referente (que

poderd ser uma sociedade ndo cotada) deve enviar anincio preliminar a CMVM, a

71 .
In obra supra citada
72 s s ~ , . ~
Intenta contra a boa fé pré-contratual ndo sé aquele que omite danos relevantes para a formacao da
vontade da contraparte mas também quem presta informacdo enganosa.
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sociedade visada e as entidades gestoras dos mercados regulamentados em que 0s
valores mobiliarios que sdo objeto da oferta ou que integrem a contrapartida a propor
estejam admitidos a negociacdo, procedendo de imediato a respetiva publicacdo (artigo
175°, n°1 CVM). Fala-se em OPA hostil, nas situacGes em que a Empresa alvo ndo é
informada da oferta, ou nos em casos em que a oferta é feita mesmo apds a recusa do

Conselho de Administracdo da empresa em questao.

No momento em que ha um lancamento de uma oferta publica de aquisi¢do sobre
valores mobiliarios, este tem por efeito a subida do valor da cotacdo dos valores
mobiliarios. Para que a OPA possa ter sucesso, a contrapartida oferecida ter4 que ser
superior ao valor da cotagdo no momento do langamento. Assim, o langcamento da OPA
terd efeitos e poderd influenciar as decisdes dos investidores. Neste sentido, um
investidor que conheca a existéncia € um dos casos tipicos de informacédo privilegiada.
Filipe Matias Santos’® faz uma ressalva, e sustenta que nem todas as preparacdes de
OPA serdo necessariamente informacédo privilegiada relativa ao emitente que seja o
oferente. Para isso, terdo que estar reunidos todos os pressupostos do artigo 248° CVM.
A autora refere que o regime de segredo do artigo 174°”* derroga o regime do artigo
248° CVM. Norma de direito dos valores mobiliarios que estabelece um dever de
segredo que sO cessa com a divulgacdo de andncio preliminar — neste sentido o artigo
175°, n°1 CVM. Defende que o dever de segredo do artigo 174° constitui uma opgéo
legislativa que vai ao arrepio do principio de full disclosure que enforma toda a légica
do direito dos valores mobiliarios (artigo 7° CVM — a informacdo tera que ser completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita), assim o artigo 174° prevalece sobre o artigo
248° CVM.

” In Divulgacdo de Informagdo Privilegiada: o dever de divulgacdo de informagdo privilegiada no
Mercado de Valores Mobilidrios, Coimbra Almedina, 2011

74 Artigo 1742 Cddigo dos Valores Mobilidrios: O oferente, a sociedade visada, os seus acionistas e os
titulares de drgdos sociais e, bem assim, todos os que lhes prestem servigos a titulo permanente ou
ocasional deve guardar segredo sobre a preparacdo da oferta até a publicagdo do anuncio preliminar.
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Il PARTE: INFORMACAO E CRIME

A informacdo como objeto de direitos
O termo informagao comporta o significado de “conhecimento de factos”.

Vivemos hoje numa sociedade de informacgdo, marcada pelo fendmeno denominado

superinformacionismo’ - h4 informagcao sobre tudo e sobre todos.

Nas palavras de Dario Moura Vicente’® o conceito de informacio, numa acecdo ampla,
exprime duas realidades distintas: os dados ou contetdos que podem ser objeto do
conhecimento humano e o proprio ato ou processo pelo qual a informacéo é comunicada
a outrem. Assim, nada obsta a que se afirme que na acecdo referida, a informacéo € um
bem: uma coisa apta a satisfazer necessidades humanas. Trata-se, alids, de um bem
dotado de alto valor econdmico. Contrariamente a tese sustentada em Francga, por Pierre
Catala’’, em que o autor indica que a informag&o ndo é suscetivel de posse. Afirma que
no Direito vigente, ndo existe qualquer principio geral de apropriacdo da informacao
pelo seu criador ou detentor. Tal como dita George Luiz Vidal Wanderley™, a
informacdo é principio base da relacdo comercial, dentro de cada limite do tipo

societario, pode revelar-se um direito ou um dever, ora sendo requisitada, ora prestada.

Nas palavras de Luis Guilherme Catarino’®, a informacdo sempre desempenhou um
papel essencial na ordem publica de direcdo dos mercados. Nos séculos XV e XVII, as
grandes fortunas assentaram em comunidades de comerciantes em que o negécio se
baseava na posse de informacdo obtida mesmo que a grande distancia dos membros da
comunidade. Mais tarde a informacéo foi confiada aos Bancos e da sua atuagao passou a

depender a formacéo de precos.

7> Relatado pelos autores Antdnio Rulli Junior e Anténio Rulli Neto, no texto “Direito ao Esquecimento e
o Superinformacionismo: Apontamentos no Direito Brasileiro dentro do contexto de sociedade da
informacgdo”.

’® |n Direito da Sociedade da Informacgdo — Revista de Direito Intelectual, Coimbra n2 1 (2014)

"7 Tese sustentada em Franca — Ebauche d’une juridique de I'information, que afirma que “o bem
informagdo, em principio, acede a vida juridica sob o signo da propriedade do seu autor”.

’8 In Direito a Informagdo nos Grupos de Sociedades, Revista de Direito das Sociedades, Ano 4 n2 3,
Almedina (2012)

” In Direito dos Valores Mobilidrios, Informacdo: Utopia, Realidades e Intervencdo Publica, Volume X,
Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra Editora, 2011
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Assim, tal como afirma Pedro Boullosa Gonzalez®, o mercado de instrumentos
financeiros assenta na informacao, sendo obrigatorio o dever de divulgacéo e o envio de
informacédo. O direito do mercado de valores mobiliarios € dominado pelo principio da

publicidade e da informacé&o.

A regulacdo da informacdo pode ser considerada uma sub-area do direito econémico, no
entanto o direito da informagdo ndo tem unidade de codigo, nem de jurisdi¢do. A

regulacéo da informacao é um fenémeno recente®..

Anthony Giddens® considera que o que ocorre hoje é a transicdo para um novo tipo de
sociedade ja ndo baseada fundamentalmente na industria, mas num tipo de
desenvolvimento que vai para além da inddstria. Afirma que tem sido utilizado varios
termos para esta nova era, tais como: “sociedade pos-industrial”, “era da informagdo” e
“nova economia”. Define esta nova economia do conhecimento por uma economia na
qual as ideias, a informacdo e as formas do conhecimento sustentam a inovacdo e o

crescimento econdémico, sendo assim dominada pelo grande fluxo de informacéo.

A informacéo é assim um dos bens mais valiosos da sociedade e estd no centro de um
novo paradigma econdémico. Enquanto bem puablico que é, a informacéo carece de ser
regulada no que respeita a sua divulgacdo, cabendo a entidade de Supervisdo — CMVM
— zelar pela manutencdo da confianca dos agentes no mercado de valores mobiliarios.
Né&o esta disponivel para todos, ao mesmo tempo e da mesma forma, o que leva a criar
por vezes, as chamadas assimetrias informativas. Ora, a complexidade dos mercados e a
extensa lista de novos produtos financeiros, torna necessario que haja informacéo clara
e precisa para o investidor. S0 muitas as empresas estrangeiras ou até mesmo
intermediarios financeiros que usam a cotagdo como fonte de informacdo sobre as
empresas com as quais negoceiam, torna-se uma informacdo mais barata do que as
auditorias ou pericias. Assim, e visto que a tecnologia assegura a fluidez da gestdo e
torna a informagdo mais rapidamente acessivel a todos, o processo de comunicagdo é

continuo e as transacdes sio executadas em segundos. E necessario, para que 0s

8 |n Qualidade de Informacdo, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, Namero 49, Dezembro de
2014

& No entender de Anténio Carlos dos Santos, Maria Eduarda Gongalves e Maria Manuel Leitdo Marques,
- in Direito Econdmico, 52 Edi¢cdo, Almedina, 2004 - o novo direito econdmico da informacdo decorre
precisamente da necessidade de definir as regras juridicas aplicaveis a “producdo”, distribuicdo e
circulacdo de informacao.

® |n Sociologia, 62 Edicdo, Fundacdo Calouste Gulbenkian, 2008
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investidores conhecam a situacdo da sociedade, que o publico seja informado
permanentemente, sobre quaisquer factos relevantes. Esta informacdo tem por objetivo

dar a conhecer os resultados e as perspetivas de evolucdo da sociedade emitente.

Tal como ja foi referido, num mercado eficiente os precos devem refletir de forma
rapida e correta toda a informacéo disponivel. Os precos deverao ajustar-se rapidamente
as novas informacgfes. Ha varios servigos ao dispor dos mercados financeiros, que
incorporam a informacao das cotacGes dos ativos em tempo real, de forma a facilitar o
funcionamento dos mercados financeiros, contribuindo para a sua credibilizacdo. O
aperfeicoamento dos sistemas de tecnologias da comunicacao levou ao aperfeicoamento
da transmissdo de informacdo entre os varios mercados, contribuindo assim para o
desenvolvimento dos mesmos. Maria Eduarda Goncalves® declara que a principal fonte
da chamada “sociedade de informacdao” ¢ a afirmagdo da informag¢do como recurso
estratégico e o veiculo de muitos contactos, mensagens e conteudos informativos que
designam a “sociedade em rede”. Ao dirigir-se a0 mercado o investidor devera
encontrar informaco clara, verdadeira e completa. Américo Reis® afirma ser um dos
requisitos que determina o valor de mercado das a¢Ges de uma empresa, é a informagao
que essa dispOe aos seus agentes econdmicos sobre a sua atual situacdo financeira. Estes
autores declaram também que existe uma relacdo direta entre as informacGes obtidas e a
quantidade de capital que sera disponibilizado para investir no mercado. Num mercado
eficiente, o preco ira variar em func¢do da atuacdo do investidor racional que se baseou

na informacao disponivel para tomar uma decisao.

Nas ultimas décadas a informacdo ao dispor dos investidores tem sido cada vez maior.
No entanto nem todos os investidores tém acesso as informacdes relevantes, existindo

assim investidores ndo informados.

Filipe Matias Santos® indica que a “informagdo significa originariamente dar forma a

alguma coisa que, por esse modo, se torna cognoscivel e, como tal, transmissivel.

® In Direito e Informacdo que responsabilidade? Informacdo e Direito na Era Digital: um novo
paradigma juridico, Organizado por Ricardo Perlingeiro, Fernanda Ribeiro, Luisa Neto, Direito e
Informacdo que responsabilidade(s)? Editora da UFF, Niterdi, RJ-2013

#1n A importancia da Informagdo no Mercado de Capitais para os alunos do Ensino Superior,
Dissertacdo de Mestrado em Financas, Trabalho Realizado sob a orientacdo do Prof. Doutor Vasco Jorge
Salazar Soares, Universidade Portucalense Infante D. Henrique, Departamento de Ciéncias Econdmicas e
Empresariais, Porto, 2012

% In Divulgacdo de informacdo privilegiada: o dever de divulgacdo de informacdo privilegiada no
Mercado de Valores Mobiliarios, Coimbra: Almedina, 2011
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Assim, a informacéo designa simultaneamente o processo de formulacdo e transmissao
de objetos de conhecimento e estes ultimos como conteudos”. Por seu turno, Raquel
Franco® atribui & informacdo a natureza de bem publico e sublinha que a incapacidade
do mercado na provisao da informacéo contribui para a assimetria informativa. O n°2 do
artigo 248° também da a designacdo de informacdo; assim para efeitos da presente lei, a
informagdo privilegiada abrange os factos ocorridos, existentes ou razoavelmente
previsiveis, independentemente do seu grau de formalizacdo, que, por serem suscetiveis
de influir na formacdo dos precos dos valores mobiliarios ou dos instrumentos
financeiros, qualquer investidor razoavel poderia normalmente utilizar, se o0s
conhecesse, para basear, no todo ou em parte, as suas decisdes de investimento. Em
relacdo aos factos razoavelmente previsiveis, estes podem gerar duvidas; assim,
segundo Filipe Matias Santos®’, para que possamos estar perante factos razoavelmente
previsiveis que sejam price sensitive € imprescindivel que ja tenham ocorrido factos ou
circunstancias facticas suficientemente concretas e determinadas. Tém que ja ter
ocorrido factos para que seja previsivel que ocorra uma determinada situacdo. Assim, o
que o legislador quis foi que estando em curso um processo, a informacao relativa a

cada uma das fases do processo possa ser privilegiada.
Os deveres de informacéo no Codigo dos Valores Mobiliarios

Sdao varias as disposi¢des do Codigo dos Valores Mobiliarios que dispdem sobre o dever
de informacdo. Em primeiro lugar o artigo 7° CVM determina que a informacéo
respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas de negociacdo, as
atividades de intermediacdo financeira, a liquidagdo e a compensacdo de operacgdes, a

ofertas publicas de valores mobilidrios e a emitentes deve ser completa, verdadeira,

atual, clara, objetiva e licita. Tera entdo de obedecer a critérios de qualidade. A

informacdo ndo podera omitir informacé@o essencial para os destinatarios, permitindo-
Ihes conhecer toda a informacdo que seja importante, em todos o0s aspetos. Verdadeira,
no sentido em que, coincidird com a realidade dos factos e circunstancias, ndo podendo
induzir em erro os destinatarios. Atual, ou seja, devera refletir o seu estado ultimo.

Clara, pois ira atribuir ao investidor uma mensagem esclarecedora. Objetiva, porque ndo

% In A Relevancia da Informacgdo nos mercados Financeiros e o papel das agéncias de Notagdo de Risco
de Crédito, Orient.: Paula Vaz Freire Luis Morais, Relatdrio de Estagio de Mestrado, Ciéncias Juridico-
Econdmicas (Direito Internacional Econdmico), Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2009

¥ In Divulgacio de Informacdo Privilegiada: o dever de divulgacdo de informacdo privilegiada no
Mercado de Valores Mobilidrios, Coimbra Almedina 2011
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poderd depender de juizos pessoais. Por ultimo, deverd ser licita, isto €, devera ser
divulgada de acordo com as regras juridicas na construcdo da mensagem. Esta
informacdo sera muito importante, pois é de acordo com ela que os investidores irdo
formar as suas decisfes de compra ou venda. Uma maior confianga no mercado, leva a
que este cresca; se esta confianca ndo existir, levara a que ndo haja tantos intervenientes,
0 que se revelara prejudicial. O artigo 7° do CVM determina que a informacao
respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas de negociacdo, as
atividades de intermediacdo financeira, a liquidacdo e a compensacdo de operacles, a
ofertas publicas de valores mobilidrios e a emitentes deve ser completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita (n° 1); aplica-se seja qual for o meio de divulgacdo e ainda
que a informacdo seja inserida em conselho, recomendacdo, mensagem publicitaria ou

relatorio de notacgao de risco (n°2).

O artigo 312° estabelece quais os deveres de informagdo. Desta forma, o intermediario
financeiro deve prestar, relativamente aos servicos que ofereca, que lhe sejam
solicitados ou que efetivamente preste, todas as informacdes necessarias para uma
tomada de decisdo esclarecida e fundamentada (n°1); A extensdo e a profundidade da
informacdo devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de
experiéncia do cliente (n°2). Vem também previsto nos artigos 85° e 86° a prestacdo de

informacdes e 0 acesso a informacao.

Filipe Matias Santos®® preconiza que para os investidores no mercado de valores
mobiliarios possam tomar, de forma esclarecida e fundamentada, as suas decisdes de
investimento necessitam de informacdo relativa aos valores mobiliarios. Estas
necessidades dividem-se em informacdo sobre os valores mobiliarios e as diferentes
condicbes em que os mesmos foram criados. Refere que no mercado, tal como nos
contratos, as partes tém o dever pre-contratual de prestar toda a informacédo relevante,
na medida em que deverdo respeitar os ditames da boa fé — artigo 227° Codigo Civil.
Conforme se estatui nos artigos 367° e 244° n° 4, al. b) do CVM, a Comissdo de
Mercados de Valores Mobiliarios organiza um sistema informatico de difusdo de
informacdo acessivel ao publico que pode integrar, entre outros aspetos, elementos
constantes dos seus registos, decisdes com interesse publico e outra informacao

privilegiada nos termos do artigo 248° CVM, participac6es qualificadas, documentos de

¥ |n Divulgacio de Informacdo Privilegiada: o dever de divulgacdo de informacdo privilegiada no
mercado de Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 2011
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prestacdo de contas e prospetos (estes devem ser mantidos acessiveis, pelo menos,
durante um ano). O autor expde fundamentadamente o seguinte: segundo a premissa de
que parte o paradigma da eficiéncia dos mercados (ou efficient capital markets
hypothesis®), visto que os investidores atuam racionalmente, tendo em conta que a
informacédo disponivel é encontrada no valor de cotacdo dos valores mobiliarios, e se
este conduz a que os investidores concluam que determinado valor mobiliario esta
subavaliado, tal ird levar a que haja uma maior aquisicdo na perspetiva de uma futura
valorizacdo, o que fara com que o valor da cotacdo suba. Se pelo contrario, 0s
investidores se aperceberem de que o valor da cotagdo esta sobreavaliado, entende-se
que havera mais rapidamente uma corrida a venda das cotagfes e uma descida no seu
valor. Assim, entende-se o0 valor acrescido que tem uma correta informagdo no mercado,
porque é em funcdo dela que os investidores irdo tomar as suas decisdes, e tem impacto
no valor da cotacdo. E por via das decisdes tomadas pelos investidores, que a
informacdo divulgada € incorporada na cotagdo, conduzindo a formacdo regular dos
precos. Os emitentes dos valores mobiliarios estdo vinculados a deveres continuos de

informagao ao mercado, de forma a assegurar o bom funcionamento do mercado.

Nesta esteira, serd imprescindivel o papel da CMVM, pois de acordo com o artigo 358°
CVM, a supervisdo desenvolvida obedece aos principios de protecdo dos consumidores,
eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros,
controlo de informacdes, prevencdo do risco sistémico®™, prevencio e repressio das
atuacdes contrarias a lei ou regulamento, e independéncia perante quaisquer entidades

sujeitas ou ndo a sua supervisao.

Um dos fatores da crise de 2008 teve origem nas disparidades entre o valor atribuido a
certos instrumentos financeiros e o seu real valor. Podemos assim afirmar, que um dos
mecanismos do bom funcionamento do mercado depende da sua capacidade de
determinar a fixacdo do preco justo. A avaliacdo do prego justo de um valor mobiliario

dependera sempre da disponibilidade da informacao suficiente e adequada para o efeito.

8 Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, the Journal of
Finance, Vol. 25, n? 2 Papers and Proceedings of the Twenty-eight Annual Meeting of the American
Association New York, December, 1969, published by Blackwell Publishing for the American Finance
Association

% Conforme Rute Saraiva - in Direito dos Mercados Financeiros, AAFDL, 2013 - “o risco sistémico € a
possibilidade de fendmenos de contagio destabilizadores do mercado”.
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Direito a informacéo no Codigo das Sociedades Comerciais

Os artigos 481° e seguintes do Cddigo das Sociedades Comerciais determinam as
disposicOes gerais para as sociedades coligadas. No artigo 483° CSC vem previstas as
sociedades em relacdo de simples participacdo (considera que uma sociedade estd em
relacdo de simples participacdo com outra quando uma delas é titular de quotas ou acdes
da outra em montante igual ou superior a 10% do capital desta, mas entre ambas ndo
existe nenhuma das outras relac6es previstas no artigo 482°), e no artigo 486° CSC as
sociedades de dominio (considera-se que duas sociedades estdo em relacdo de dominio
qguando uma dela, dita dominante, pode exercer, diretamente ou por sociedades ou
pessoas que preencham os requisitos indicados no artigo 483° n° 2, sobre a outra, dita
dependente, uma influéncia dominante). Nestes dois tipos de grupos de sociedades
podemos identificar dois grupos: os de subordinagédo e os de coordenagédo. Ja no artigo
492° n° 1 CSC que estabelece o regime de contrato de grupo paritario (duas ou mais
sociedades que ndo sejam dependentes nem entre si nem de outras sociedades podem
constituir um grupo de sociedades, mediante contrato pelo qual aceitam submeter-se a
uma direcdo unitaria e comum) ndo conseguimos identificar os dois grupos, havendo
aqui uma relacdo de direcdo horizontal. George Luiz Vidal Wanderley®!, define Grupo
de Sociedades como o “conjunto mais ou menos vasto de sociedades comerciais que,
conservando embora as respetivas personalidades juridicas proprias e distintas, se
encontram subordinadas a uma direcdo econdmica unitaria e comum”. No Coédigo dos
Valores Mobiliarios, nomeadamente no seu artigo 21°, vem previsto as relagbes de
dominio ou de grupo. Assim, considera-se relacdo de dominio a relagdo existente entre
uma pessoa singular ou coletiva e uma sociedade quando, independentemente do
domicilio ou a sede se situar em Portugal ou no estrangeiro, aquela possa exercer sobre

esta, direta ou indiretamente, uma influéncia dominante.

Relativamente a todas as sociedades encontra-se discriminado na lei, o direito dos
socios a informacdo. O artigo 181° CSC para as sociedades em nome coletivo, o artigo
214° CSC para as sociedades por quotas, e o artigo 288° CSC para as sociedades
anonimas. No entanto, o Codigo das Sociedades Comerciais ndo previu o direito a
informacédo para os grupos de sociedade. O artigo 21°, n° 1 al. ¢) CSC prevé que todo o

socio tem direito a obter informacdo sobre a vida da sociedade, nos termos da lei e do

1 In Direito a informacdo nos Grupos de Sociedades, Revista de Direito das Sociedades, Almedina, 2011
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contrato. O artigo 988° do Cadigo Civil dispde que nenhum sdcio pode ser privado, nem
sequer por clausula do contrato, do direito de obter dos administradores as informacoes
de que necessite sobre os negdcios da sociedade, de consultar os documentos a eles
pertinentes e de exigir a prestacdo de contas. Assim este direito devera ser articulado
com as disposicdes destinadas a cada tipo de sociedade, bem como com o contrato de

sociedade.
Factos Histdricos sobre o Insider Trading: alguns casos particulares

Em 1800, Napoledo reuniu as suas tropas em Dijon, marchou para Italia e derrotou os
exércitos austriacos recuperando o norte italiano. Em Junho do mesmo ano, envia um
mensageiro a informar que a Batalha do Marengo ainda ndo tinha terminado, e com
ordens de que adquirisse divida pablica. Com esta noticia, e com o futuro tdo incerto, o
valor da divida publica diminui, o que lhes permitiu a aquisicdo a precos baixos de
grandes quantidades de divida puablica. Um dia e meio depois, um segundo mensageiro
chega e informa a todos de que a batalha tinha sido ganha. O valor da divida aumentou
0 que valeu a Napoledo a obtencdo de um grande lucro. Para Alexandre Branddo da
Veiga® este caso estd na fronteira entre a manipulacdo e o insider trading. O autor
explica que os pressupostos tipicos de um e de outro crime sdo diferentes, ndo havendo
lugar a qualquer espécie de confusdo. Podemos sim associar a manipulacdo ao insider
trading, havendo assim um concurso de crimes. No entanto, para o autor a manipulacao
tem como paradigma a burla, enquanto o abuso de informagao é visto como tendo como

paradigma o abuso de confianca.

Nos Estados Unidos, a prética do insider trading comegou por ser reprovada com a
doutrina dos special facts, no seguimento do caso Strong v. Repide, que obrigava a
parte detentora da informagdo a informar a outra parte de que estava a negociar com
base numa informacgdo que era privilegiada. O caso ocorreu em 1909, quando um ex-
acionista de uma empresa de agucar filipina foi levado a vender a sua participacdo ao
gerente, sem saber que essa mesma empresa iria realizar um neg6cio muito vantajoso
com o governo filipino. E importante também referir, que o acionista ndo sabia qual a
identidade do individuo a quem vendeu a sua participacdo na empresa. Tornou-se assim
importante saber qual o papel que o insider desempenha na empresa, pois a sua lealdade

devera ser considerada um dever para com a mesma, e devera colocar os interesses do

% |n Crime de Manipulacdo, Defesa e Criacdo de Mercado, Coimbra, Almedina, 2001
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acionista acima dos seus e partilhar as informacgdes relevantes antes de ser realizada
qualquer transacdo. Nestes termos, através ndo sO da disposicdo legal 10(b) do
Securities Exchange Act of 1934, como também da nova norma — a 10b-5% também
conhecida como antifraud rule introduzida em 1942 — foi construida uma nova teoria: a
disclose or abstain theory. Ficou estabelecido que quem tivesse conhecimento de uma
informagdo privilegiada s6 poderia optar por um de dois caminhos: ou divulgava ou
abstinha-se de a utilizar. Nas palavras de Renata Ferreira® acabava por ser na verdade,
uma sugestdo forcada de abstencao, isto porque na generalidade dos casos a informacao
reservada relativamente a sociedade, ndo poderia ser divulgada pelo detentor da mesma.
No caso Texas Gulf Sulphur Company, a empresa Texas Gulf pretendeu adquirir uns
terrenos sem divulgar uma informacao relevante. Alguns funcionarios da empresa, bem
como o Vice-presidente, Charles Fogarty, compraram ac¢des e aconselharam outras
pessoas a comprar também. Neste caso, o Tribunal considerou que a questdo principal ja
nédo era apenas a relagdo especial de confianga existente entre o insider e a sociedade,
mas quem estivesse na posse de tal informacéo e escolheu comprar as a¢des da empresa.
Constatou-se a necessidade de alargar a san¢do, ndo aos gerentes e a todos aqueles que
detenham relagbes especiais de confianca com a empresa, mas a todos aqueles que

retirem vantagens com o abuso de informacao.

O caso Chiarella nasceu de uma série de transacGes que Vincent Chiarella realizou
enquanto funcionario da empresa Pandick Press, que prestava servicos de impressao
destinados a realizacdo de operagdes financeiras. Adquiriu assim varias acdes das
empresas que sabia serem objeto de varias Ofertas Publicas de Aquisi¢cdo, com intuito
de vende-las apos o seu lancamento. Foi condenado pela violagdo da secdo 10(b) e pela
lei 10b-5. A condenacéo foi confirmada pelo tribunal de segunda instancia, que afirmou
que apesar de Chiarella ndo deter uma relagdo especial de confianga com a empresa, a

sua posicdo levou a que adquirisse a informacgao necessaria para realizar as operacoes

% “10b-5 Employment of manipulative and deceptive devices. It shall be unlawful for any person,

directly or or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the
mails or of any facility of any national securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or artifice
to defraud, (b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact
necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they
were made, not misleading, or (c) To engage in any act, practice, or course of business which operates
or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any
security.”

94 .
In obra supra citada
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lucrativas que transacionou. Estava assim impedido de transacionar a¢cdes com base na
informacéo nao publica que conseguiu obter enquanto funcionario da empresa Pandick
Press. O Supreme Court recusou considerar estes argumentos, ndo confirmou a sentenca
anterior, alegando que neste caso ndo havia uma relacdo de confianca entre o insider e a
empresa a que a informacao se reportava. A regra de ou revelar a informacgéo ou abster-
se de realizar qualquer transacdo, ndo poderia aplicar-se a um agente, denominado
“outsider” trading, que estivesse na posse de uma informagdo relevante, ndo publica e
capaz de alterar o mercado. Apo6s Chiarella, o0 SEC adotou a regra 14e-3 que proibiu
tanto o “insider” como o “outsider” trading. Consagrou-se a regra do sigilo absoluto, ao
punir também o tipping (o ato de dar a informagdo), mesmo nos casos em que o recetor
ndo procedesse a nenhuma negociagdo. O caso levou a que surgissem outras teorias
como a Misappropriation theory. Segundo esta teoria 0 uso da informagéo privilegiada
constitui uma apropriagdo ilegitima de informacdo em relacdo ao seu proprietario
original, pelo que se consegue através dela a condenacdo de condutas de agentes nao
ligados a empresa por deveres de confianca. Segundo esta teoria, a violacdo da secdo
10(b) ocorre quando um agente utiliza um “deceptive device” “in connection with” na
negociacdo de titulos. Com o caso Dirks (analista financeiro que informou diversos
clientes de que haveria algumas situacdes irregulares na gestdo da empresa contratante),
na primeira instancia nasceu a categoria de insider temporario. No entanto o Supreme
Court restringiu esta nocdo, ndo aceitando a qualificagcdo de Dirks como insider por nao

haver a relacdo de confianca prevista na lei.

No caso United States V. O’Hagan, James H. O’Hagan, sécio da sociedade de
advogados Dorsey & Whitney, recebeu uma informacgéo confidencial relativamente a
uma possivel oferta publica por um cliente da sociedade. Recebeu esta informacéo
enquanto trabalhava na sociedade de advogados, adquirindo assim ac¢des da empresa
Pillsbury e vendendo posteriormente ap6s o anuncio da oferta publica, recebendo 4.3
milhoes de dolares nesta transagao. James O’Hagan foi preso e condenado por fraude e
violagcdo de um dever para com a fonte da informacdo. Neste caso, a misappropriation
theory é formulada a partir da ideia de que o insider trading é uma falha do dever de

lealdade para com a fonte originaria da informacéo.

Através desta analise, conseguimos identificar varias categorias de agentes de insider
trading. Os corporate insiders (agentes com relacdo de confianca com a sociedade e

respetivos acionistas), os temporary insiders (como por exemplo, o analista financeiro
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do caso Dirks; agentes que conseguem obter informacéo privilegiada através de relacdo
temporaria com a empresa); o0s tippees (agentes que recebem direta ou indiretamente
uma informacdo privilegiada e que com base nela realizam transagbes muito
vantajosas); e por Gltimo, os corporate entities (sociedades que tém por finalidade a

negociacdo com base em informacgdes privilegiadas).
Enguadramento legal do Abuso de Informacéo na Unido Europeia

Na Unido Europeia, através da Directiva 89/592/CEE, de 18 de Novembro de 1989,
também houve preocupacdo com esta questdo. Assim, e considerando que o mercado
secundario de valores mobiliarios desempenha um papel fundamental no financiamento
dos agentes econdmicos; e que para esse mercado possa desempenhar o seu papel de
forma eficaz, devem ser tomadas todas as medidas com vista a assegurar 0 seu bom
funcionamento; e que esse bom funcionamento do mercado depende em grande medida
da confianca que inspire aos investidores; sabendo também que essa confianca assenta,
nomeadamente, na garantia dada aos investidores de que estdo colocados num plano de
igualdade e que serdo protegidos contra a utilizacdo ilicita da informacéo privilegiada
foi adotada a presente diretiva. No seu artigo 1° vem previsto o que se entende por
informacdo privilegiada (toda a informacdo que ndo tenha sido tornada publica, que
tenha um caracter preciso e seja relativa a uma ou varias entidades emitentes de valores
mobiliarios ou a um ou varios valores mobiliarios e que, caso fosse tornada publica,
seria suscetivel de influenciar de maneira sensivel a cotacdo desse ou desses valores
mobiliarios) e valores mobilidrios (as acbes e as obrigacdes, bem como os valores
equiparaveis a acdes e obrigagdes; 0s contratos ou direitos que permitem subscrever,
adquirir ou ceder os valores referidos na alinea a); Os contratos a prazo, as opcoes e
instrumentos financeiros a prazo relativos aos valores referidos na alinea a); os contratos
indexados relativos aos valores referidos na alinea a)). Indica também que cada Estado-
Membro proibird as pessoas que devido a sua qualidade de membros dos érgéaos
administrativos, diretivos ou de fiscalizacdo do emitente, devido a sua participacdo no
capital do emitente, ou porque tém acesso a essa informacdo devido ao desempenho do
seu trabalho, da sua profissdo ou das suas funcdes, disponham de uma informacao
privilegiada que adquiram ou cedam, em seu nome ou em nome de outrém, quer direta
quer indiretamente, valores mobiliarios do emitente ou emitentes a quem a informacao
diz respeito, explorando com conhecimento de causa essa informacdo privilegiada. A

proibicdo prevista aplica-se a qualquer aquisicdo ou cessdo de valores mobiliarios
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efetuada com a intervencdo de um intermediario profissional (artigo 2° n°l e 2). Esta
diretiva baseou-se essencialmente na teoria norte-americana “disclose ou abstain”. No
artigo 3° prevé a classificacdo de insiders primarios ou secundarios. A proibicdo de
informacdo privilegiada é tanto para os mercados regulamentados como 0s ndo

regulamentados.

Nas palavras de Filipe Matias Santos™ esta diretiva veio estabelecer um level playing
field europeu minimo, uma vez que a mesma € de harmonizacdo minima, conforme

determina o artigo 6° da Directiva.

Esta diretiva ndo foi todavia muito eficaz, apenas prevenia o abuso de informacao

privilegiada.

Foi assim, que em 28 de Janeiro de 2003 foi aprovada a Directiva 2003/6/CE que
revogou a Directiva 89/592/CEE. Surgiu no ambito do processo Lamfalussy e veio
regular o abuso de informagdo privilegiada a manipulacdo de mercado (abuso de
mercado). Surge com a necessidade de garantir que as autoridades de regulacdo
assegurem o cumprimento das normas e a integridade do mercado. No artigo 1°, vem
indicado alguns conceitos, como informacéo privilegiada. Aqui, ao contrario da anterior
versdo, vem explicito a informacdo privilegiada é toda a informacdo com caracter
preciso, que nao tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a
um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos
financeiros e que, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de influenciar de maneira
sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros
derivados com eles relacionados. O diploma estendeu a informacédo privilegiada que
diga respeito também as relagfes indiretas. Foi também alargado o ambito subjetivo, o
artigo 2° estabelece que a pessoa que detenha informacéo privilegiada em virtude das
suas atividades criminosas (al. d)). Foi assim construida de forma a dar resposta ao
crescimento economico na Unido Europeia, visando garantir a integridade dos mercados

financeiros.

A Directiva incumbe ainda aos Estados-membros que designem uma autoridade
administrativa competente que garante a aplicagdo do regime (artigo 12°). Esta

autoridade devera ser investida de poderes de supervisdo e de investigacdo necessarios

* |n Divulgacio de Informacdo Privilegiada: o dever de divulgacdo de informacdo privilegiada no
Mercado de Valores Mobilidrios, Coimbra, Almedina, 2011
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para o0 exercicio das suas fungdes. O artigo 14° permite ainda que os Estados-Membros
possam autorizar a autoridade competente a tornar publica qualquer medida ou sancéo
que foi decretada. A proibicdo do insider trading sera um importante mecanismo para a

manutencao e fortalecimento da confianca.

Em 16 de Abril de 2014, é aprovado o Regulamento n°® 596/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, relativo ao abuso de mercado e que revoga a Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissdo. O regulamento tem carater geral e é
obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em todos os Estados-
Membros (conforme o artigo 288° do TFUE). Visa aumentar a previsao das condutas
abusivas e aumentar a protecdo dos investidores. Nos termos do considerando 3 afirma-
se que um novo instrumento legislativo é igualmente necessario para garantir a
uniformidade das regras e a clareza dos conceitos fundamentais, e um conjunto Unico de
regras, em conformidade com as conclusdes do relatério de 25 de fevereiro de 2009 do
Grupo de Alto Nivel sobre a Supervisdo Financeira na UE, presidido por Jacques
Larosiére. O considerando 20 determina que os mercados a vista e 0s mercados de
derivados relacionados estéo extraordinariamente interligados e globalizados, o que leva
a que o abuso de mercado se possa verificar ndo s6 entre mercados como também a
nivel transfronteirico, conduzindo a riscos sistemicos significativos. Tal € aplicavel ao
abuso de informacéo privilegiada e a manipulacdo de mercado. As disposicdes relativas
a informacao privilegiada passam a vir previstas nos artigos 7° e 8° da presente diretiva.
Agora, considera-se informacdo privilegiada as informacgdes relativamente aos
emitentes e instrumentos financeiros, instrumentos derivados de mercadorias, as
licencas de emissdo ou aos produtos leiloados com base nas mesmas e também a
informagdo veiculada por clientes e relativa a ordens pendentes dos mesmos
respeitantes a instrumentos financeiros, de carater preciso. A verdade é diploma detém
um regime mais amplo de aplicacdo. As sondagens de mercado passam também a ser
reguladas, e o leque de dirigentes que devem comunicar as suas operacdes também ¢é

maior.

Uma vez que as disposi¢des da Directiva 2003/6/CE deixaram de ser pertinentes ou

suficientes devera ser revogada com efeitos a partir de 3 de julho de 2016.
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Enquadramento legal do Abuso de Informacé&o a nivel nacional

Foi em 1986, com a aprovacgdo do Codigo das Sociedades Comerciais, que a legislacao
portuguesa regulou dois crimes: o abuso de informacéo e a manipulacdo fraudulenta das
cotacBes de titulos. Em 1991, foi aprovado o Cddigo dos Valores Mobiliarios que
incluiram dois tipos de crime muito semelhantes, revogando os artigos 524° e 525° do
CSC (artigo 24° do Decreto-Lei n® 142-A/91, de 10 de Abril). A versdo atual foi
introduzida pelo Decreto-Lei n® 52/2006 de 15 de Marco, a excecdo don®2 edon°6 e
da alinea d) do n° 1, que transpOs a diretiva 2003/6/CEE. Altera os sujeitos tipicos,

alargando a sua previsdo para “quem disponha de informagao privilegiada”.
Fuga de Informacdo como Anomalia de Mercado

O mercado de capitais diz-se eficiente se os pregos dos produtos financeiros, a qualquer
momento, refletirem completamente toda a informaco.*® Torna-se essencial o principio
da Transparéncia informativa, uma vez que a formacao eficiente de um preco depende
da obtencdo de informacdo. A formacdo do preco depende também das expectativas e
da informacdo detida por cada investidor. O mercado de valores mobilidrios “alimenta-
se” de informagdes. O conhecimento ou a ignorancia da realidade podera gerar lucros
ou prejuizos aos investidores. E o conhecimento que motiva as operacdes, levando a que

a informacdo seja tdo necessaria e tdo importante para o mercado de capitais.
Crimes contra o Mercado, em especial 0 Abuso de Informacéo

As disposicOes previstas nos artigos 378° e 379° estipulam sobre os crimes contra o
Mercado, nomeadamente o abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de
mercado. A noticia do crime contra o mercado adquire-se por conhecimento préprio da
CMVM, por intermédio dos 6rgdos de policia criminal ou mediante dendncia (artigo
382° CVM).

O artigo 378° - Abuso de informacdo (também conhecido por insider trading) - do

Cadigo dos Valores Mobiliarios dispde o seguinte:

- quem disponha de informac&o privilegiada:

% Eugene F. Fama, Random Walks in Stock-Market Prices, Graduate School of Business, University of
Chicago, Selected Papers, n? 16
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a) devido a sua qualidade de titular de um 6rgao de administracdo ou de fiscalizagdo de

um emitente ou de titular de uma participacéo no respetivo capital®’; ou

b) em razdo do trabalho ou do servico que preste, com cardcter permanente ou

ocasional, a um emitente ou a outra entidade; ou
c) em virtude de profissdo ou fungdo publica que exerca; ou

d) que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que supunha

a pratica de um facto ilicito;

e a transmita a alguém® fora do ambito normal das suas fungdes ou, com base nessa
informacéo, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢do, aquisicdo, venda ou troca, direta
ou indiretamente, para si ou para outrem, é punido com pena de prisdo até 5 anos ou

com pena de multa.

Mais se estabelece nos termos do nimero 2 deste artigo que qualquer pessoa nao
abrangida pelo ndmero anterior que, tendo conhecimento de uma informagao
privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informacdo, negoceie ou
aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros
ou ordene a sua subscricdo, aquisicdo, venda ou troca, direta ou indiretamente, para si
ou para outrem, é punida com pena de prisdo até 4 anos ou com pena de multa até 240

dias.

Neste contexto, entende-se por informacédo privilegiada toda a informacéo n&o tornada
publica que, sendo precisa e dizendo respeito, direta ou indiretamente, a qualquer
emitente ou a valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se
Ihe fosse dada publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu preco no

mercado.

Quando estejam em causa instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se por
informacédo privilegiada toda a informacdo com caracter preciso que nao tenha sido

tornada publica e respeite, direta ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos

7 Seja qual for a percentagem do capital social detida pelo sécio, este adquire a qualidade de agente

tipico do crime de abuso de informacdo. Exige-se apenas um nexo causal entre a titularidade da

participacdo social e a obtencdo da informacdo privilegiada.

98 . . , . ~ . . o .
Denominados outsiders, aqueles que obtém a informacéo privilegiada por parte dos insiders e fazem

dela, com culpa, uso proibido.
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derivados e que os utilizadores dos mercados em que aqueles sdo negociados esperariam
receber ou teriam direito a receber em conformidade, respetivamente, com as praticas de

mercado aceites ou com o regime de divulgacao de informacédo nesses mercados.

As disposi¢des vindas de mencionar ndao se aplicam quando as operacges sejam
efetuadas pelo Banco Central Europeu, por um Estado, pelo seu banco central ou por
qualquer outro organismo designado pelo Estado, por razbes de politica monetaria,
cambial ou de gestdo da divida pablica, nem as transacGes sobre acgbes proprias
efetuadas no ambito de programas de recompra realizados nas condicdes legalmente

permitidas.

Caso as transacOes supra referidas envolvam a carteira de uma terceira pessoa, singular
ou coletiva, que ndo seja constituida arguida, esta pode ser demandada no processo
crime como parte civil, nos termos previstos no Cédigo de Processo Penal, para efeito

da apreensdo das vantagens do crime ou da reparacao de danos.

O facto é que a violacdo do regime de informacdo privilegiada constitui
contraordenacdo muito grave, conforme previsto nos artigos 394°, n° 1, al i) e 388°, n°1,
al a) CVM. Efetivamente, ai se consigna que constitui contra ordena¢do muito grave a
violacdo do regime da informacdo privilegiada, exceto no caso em que tal facto

constitua crime.

Do exposto, podemos para ja assentir em que apenas serdo tidos como informacao
privilegiada os factos ou circunstancias diretamente relacionados com um ou mais
emitentes e com um ou mais valores mobiliarios. A contrario, significara que toda a
informacdo que ndo tenha o emitente ou os valores mobiliarios por este emitidos por

referente direto ndo tem de ser divulgada ao publico pelo emitente.

Isto traduz-se na incriminagcdo de quem praticar um ato de disposi¢do de informagéo
privilegiada. Tenta-se evitar que investidores que possuam informagéo relevante e que
ndo esteja acessivel ao resto do publico, possam ilegitimamente antecipar-se ao resto
dos investidores fazendo uso dessa mesma informacéo. Para Filipe Matias Santos®, a
forma mais eficiente de atingir o objetivo contra a informagdo privilegiada, serad

assegurar que nao existem situacOes de assimetria informativa, se todos tiverem acesso

99 .
In obra supra citada
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a mesma informacdo, ndo havera, ou existirdo menos hipéteses de haver informacao

privilegiada.

Para ser considerada como privilegiada, a informacgdo devera dizer respeito, direta ou

indiretamente, aos emitentes ou aos valores mobiliarios por si emitidos.

Nas recomendacdes da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagdo Privilegiada por
Emitentes, indicam-se algumas situa¢des que tipicamente se relacionam de modo direto
com o emitente, como por exemplo a posi¢édo financeira ou os resultados da empresa; a
estratégia e o desenvolvimento do negdcio; a estrutura de capital e o respetivo controlo;
e as decisbes comunicadas aos emitentes, de ambito particular de autoridades de
supervisdo ou de regulacdo. Relativamente a informacdo especifica e indireta dos
emitentes, nas recomendacdes da CMVM também vém identificadas algumas situagdes
tipo, tais como as informacOes estatisticas divulgadas por organismos publicos;
publicacBes (proximas) de relatérios de notacdo de risco; decisdes do Banco Central
relativas a taxa de juro; decisdes governamentais relativas a enquadramento fiscal e
regulamentacdo setorial; decisbes de autoridade responsavel pelo controlo da
concorréncia nos mercados relevantes em que se insira 0 emitente; e as decisdes
relevantes do Governo e outros organismos publicos, de natureza central, regional ou

local.

O n° 3 do artigo 378° CVM determina que para uma informagdo ser considerada
privilegiada, devera ser ndo publica, ou seja devera ser desconhecida perante 0s outros

investidores. Uma questdo importante serd a de saber quando € que uma informacéao

perde o seu carater reservado*®

101

e se torna publica. S&o varias as interpretacdes sobre
esta questdo~ . A primeira entende que a informacédo torna-se publica a partir da sua
publicacdo, ndo considerando que a publicacdo poderd num setor ndo acessivel a todos
os investidores. A segunda interpretacdo preconiza que a informagdo torna-se publica
quando analisada e assimilada pelo publico. A terceira, aponta que devera decorrer um
lapso temporal apdés a publicacdo para que todo o mercado possa assimilar a

informacdo. Por ultimo, a informacdo é considerada publica assim que for acessivel a

100 . . e P . ~ .
Carater reservado distingue-se do carater secreto que uma informagdo possa deter, pois enquanto

uma informacdo reservada ndo pode apenas ser divulgada temporariamente, uma informacdo secreta
nunca podera ser revelada.

191 Renata Ferreira - in Insider Trading: A Repressdo Penal do uso de informacdo privilegiada no mercado
dos valores mobilidrios, Faculdade de Direito, Universidade de Coimbra, Setembro 2014 - aponta
algumas interpretagGes sobre a questdo.
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2 esta Gltima

todos os intervenientes do mercado. Para a autora Renata Ferreira®™
interpretacdo é a mais correta. Parece-nos também a interpretacdo mais correta, pois
como aponta a autora, existe uma diferenca entre a publicagdo de uma informagéo ou a
sua acessibilidade a todos os investidores, pois poderd haver uma publicacdo nao
havendo em simultdneo a sua acessibilidade a todos os intervenientes. De forma a
contornar este problema, o Codigo dos Valores Mobiliarios, determina no n° 1 do artigo
367° que a CMVM organiza um sistema informatico de difusdo de informacéo acessivel
ao publico que pode integrar, entre outros, informacao privilegiada nos termos do artigo

248° CVM.

O artigo 378° (n°3) CVM dispde também que esta informacéo privilegiada devera ser

precisa. Renata Ferreira'®

afirma que esta certeza esta situada entre 0 mero rumor e o0
juizo categorico de certeza, que se distingue da ideia de imprecisdo, incerteza. Assim,
ndo podera apenas aqui ser considerado um mero rumor ou uma referéncia vaga, terd
que haver certeza para que detenha relevancia penal. Nos entendimentos da CMVM
relativos ao dever legal de informacgdo privilegiada pelos emitentes de valores

mobiliarios admitidos & negociacdo em mercado regulamentado'®

, & referido que
podem existir rumores relativamente ao emitente ou aos valores mobiliarios por este
emitidos admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, suscetiveis de influenciar
0 processo de formagdo da decisdo dos investidores relativamente aos valores
mobiliarios, que poderdo ter por base informacdo inadequada (inexacta ou
insuficiéncia). Enquadra também as situacdes que envolvem informacBes sobre
negociagdes em curso, que ao transpor o restrito sigilo entre os intervenientes do
processo negocial, ddo origem a rumores no mercado, podendo ter como consequéncia

as situacdes de insider trading.

A verdade é que os rumores também podem prejudicar o bom funcionamento dos
mercados. A Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios*® ja por varias vezes alertou
os investidores para a divulgacdo de rumores que circulam através de mensagens
eletronicas e outros meios ndo oficiais, de forma a prejudicar as entidades emitentes de

valores admitidos a negociacéo em bolsa.

102 .
In obra supra citada

In obra supra citada
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Entendimentos/Anexos/Pages/Entendimento
s-da-CMVM-Relativos-ao-Dever-Legal-.aspx

105 http://www.analistafinanceiro.com/fiscal-financeiro/cmvm-emite-comunicado-sobre-divulgacao-de-
rumores/
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Devera ser necessario ter especial atencdo a este aspeto, pois vivemos um periodo
abalado com a crise. Alerta também que todas as informacgdes necessarias e fatos
relevantes deverdo ser publicados através do site da CMVM. A compra ou venda de
valores mobiliarios seguindo a informacdo recebida através de rumores podera
prejudicar ndo s6 o mercado mas também os investidores. Assim, ndo obstante o

caracter ndo preciso, a difusdo de rumores também é uma pratica proibida.

Nas recomendagfes da CMVM sobre divulgacdo de informacgdo privilegiada por
emitentes, o carater preciso da informacdo exige uma andlise casuistica em funcdo das

circunstancias concretas.

A informacgdo ndo poderd ser apenas ndo publica, concreta, relativa a emitentes e a
valores mobiliarios, a ultima parte do artigo 378° n° 3 CVM determina também que
devera influenciar de maneira sensivel o seu preco de mercado. Para Ana Micaela

Augusto®

a informacdo capaz de influenciar o valor dos titulos é aquela que se podera
classificar como second-category information, ou seja, a que contém a atividade da
sociedade, a sua estratégia, os seus elementos, entre outros. Para fazer esta avaliagdo,
devera realizar-se um juizo de prognose quanto aos efeitos da informagao, e se assim se
puder concluir pela alteracdo da cotacdo dos titulos, entdo estamos perante informacéo
que podera revestir interesse para o agente insider. Ou seja, 0s emitentes que detenham
a informacéo privilegiada deverdo avaliar nesse momento (numa perspetiva ex ante) se
essa informacdo poderd ter um impacto sensivel no preco dos valores mobiliarios

emitidos pelos mesmos.

Relativamente as condutas reprovadas ndo serdo s6 a negociacdo dos valores
mobiliarios, mas também a sua subscricdo, aquisicao, venda ou troca diretamente para si

7

ou outrem. Renata Ferreira’® entende que na hipétese de negociacdo exige-se, no

entanto, a concretizacdo do negocio.

A informacdo privilegiada tem um carater econémico e ndo pessoal relativo a
sociedade, derivando o interesse do insider pura e simplesmente na sua utilidade

econémica.

1% 1n Do Abuso de Informacdo Privilegiada: Em especial, da Protecdo das suas vitimas, Tese de Mestrado

em Ciéncias Juridico-Empresariais apresentada a Universidade de Lisboa, através da Faculdade de
Direito, Oriet. Prof. Doutor Anténio Menezes Cordeiro, 2008
7 1n obra supra citada
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Ana Micaela Pedrosa Augusto'®: perspetiva sobre o enquadramento societario, define

Insider Trading “como a comercializagdo ou mera troca, por um sujeito que se encontra
numa situacao especialmente privilegiada (o insider), de valores mobiliarios, com base
numa informacdo especial de grande relevo, desconhecida do publico em geral, que
coloca o seu utilizador numa posicao de vantagem em relacdo a outra parte do negécio,
na medida em que pode fazer flutuar o preco desses titulos, influenciando assim o
mercado”. Refere ainda que “Insider trading € a unido de duas palavras: insider —
alguém que pela sua atividade profissional ou status adquire informacdes nao publicas
relativas a uma sociedade — e trading, do verbo inglés to trade, no sentido de operar ou

comercializar”. J4 Renata Rodrigues de Abreu Ferreira'®

afirma que a etimologia da
palavra “insider” conduz a ideia de um sujeito que se encontra “dentro”. E assim uma
conduta de um sujeito que, pertencendo a estrutura organica de uma empresa utiliza

uma informacéo reservada em seu beneficio.

Para Pedro Verdalho'™®, ao abordar a tematica da criminalidade no sector do mercado
dos valores mobiliarios, afirma que esta é uma criminalidade sem vitima, encarada esta
enquanto uma pessoa singular identificavel. Ao ndo ser identificada nenhuma vitima
concreta e identificavel, no sentido de poder apresentar queixa na policia, por exemplo,
o autor refere que sdo também crimes sem lesados, em sentido processual penal. O autor
proclama que esta consideracdo tem consequéncias a nivel sociolégico e a nivel
juridico. Sociologicamente, ao ndo haver nenhuma vitima em concreto, a investigacdo
ndo podera contar com a ajuda dos queixosos. Também o facto destes crimes serem
praticados por profissionais altamente especializados e conhecedores do mercado, e de
quem investiga — profissionais do Ministério Pablico e Inspetores da Policia Judiciaria —
néo ser tdo especializado no tema, pode traduzir-se numa complexidade acrescida. Em
relagcdo ao seu enquadramento juridico, o autor refere os muito conhecidos “crimes de
colarinho branco”. Este termo foi introduzido por Edwin Sutherland (1949), e refere-se

aos crimes cometidos por aqueles que pertencem aos sectores mais prosperos da

1% In Insider Trading: Perspectiva sobre o Enquadramento Societdario no Ordenamento Juridico

Portugués, Relatério de Mestrado para a Cadeira de Direito Comercial Il, apresentada na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, Orient. Prof. Doutor Anténio Menezes Cordeiro e Manuel Carneiro da
Frada, Lisboa, 2004

%1 obra supra citada

In Direito Sancionatdrio das Autoridades Reguladoras, coord. Maria Fernanda Palma, augusto Silva
Dias e Paulo Sousa Mendes, Coimbra Editora 2009
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sociedade. Anthony Giddens'! declara que o termo abarca muitos tipos de atividade
criminal, incluindo a fuga aos impostos, praticas comerciais ilegais, fraudes com
seguros e propriedades, desfalques, fabrico e comercializacdo de produtos perigosos,
poluicdo do ambiente, bem como o roubo puro e simples. Diz-nos também que a maior
parte destes crimes nem sequer consta das estatisticas oficiais. Para concluir, o autor
refere também que estes crimes acarretam custos muito elevados: um estudo elaborado
nos EUA calcula que a quantidade de dinheiro envolvida em crimes de colarinho branco

é quatro vezes superior do que a envolvida em crimes comuns contra a propriedade.

Por seu turno, Pedro Verdalho refere que este tipo de crime ndo esta descrito no Direito
Portugués. Afirma também que a expressao “crime econdémico-financeiro” também nao
esta igualmente densificada em qualquer disposicdo legal. Conclui referindo a discussao
ja produzida em tribunal de saber se os crimes contra o mercado, previstos no Cadigo
dos Valores Mobiliarios, integram a criminalidade econémico-financeira — sendo que
conclui que claramente este tipo de criminalidade tem natureza econémico-financeira.

Renata Ferreirat*?

enquadra o insider trading no grupo dos crimes econdémicos em
sentido estrito, ou seja, aqueles capazes de lesar ou colocar em perigo a propria ordem
econdémica compreendida como regulacdo juridica do intervencionismo estatal da
economia, visando a tutela dos bens juridicos supraindividuais. A autora afirma
também, ao contrario de Pedro Verdalho, de que estamos perante um sujeito passivo
coletivo, representado pelo Estado (e consequentemente da comunidade em geral), na
medida em que é o maior interessado no bom funcionamento da economia. Esta Gltima
ilagdo leva-nos a concordar com a autora, pois ndo nos parece correto afirmar que este
tipo de crime ndo detém vitimas. Ndo poderd afirmar-se que as vitimas deste tipo de
crime sdo s 0s agentes que transacionam no mercado, mas também toda a comunidade

em si, que tem interesse no bom funcionamento do mercado e da economia.

Ao ser utilizada uma informacéo ndo disponivel a todos os intervenientes, tal conduta
abalara o bom funcionamento do mercado de capitais, colocando em perigo 0s niveis de
eficiéncia do mesmo. Neste sentido podera afirmar-se que o bom funcionamento do
mercado ndo passa apenas pelo seu funcionamento continuo e regular, mas também pela
capacidade de dar resposta as necessidades das entidades (emitentes ou investidores)

que nele intervém. Assim, para o0 seu correto funcionamento devera haver transparéncia

"!1n Sociologia, Fundagdo Calouste Gulbenkian, Servico de Educac3o e Bolsas, 62 Edico, 2008

112 .
In obra supra referenciada

55



nas informacgOes e igualdade perante os investidores. Nos entendimentos da CMVM
sobre a Divulgacdo de Informacdo privilegiada por Emitentes, vem determinado que o
cumprimento dos deveres legais de divulgacdo de informagao privilegiada por emitentes
constitui uma matéria de primordial importancia para a integridade do mercado de
instrumentos financeiros e um pressuposto da necessaria eficiéncia do mesmo. Do seu
cumprimento rigoroso depende, tanto o regular funcionamento do referido mercado,
como a confianga publica no mesmo. Neste sentido, se toda a informacdo necessaria
estiver no preco, levara a que haja uma maior confianca no mercado. Se pelo contrario,
um investidor perceber a existéncia de sujeitos que operam no mercado com mais
informacdo do que ele, ndo concorrendo com 0S MesMOS riscos nas operacoes
realizadas, p6em em causa a confianga no mercado de capitais, 0 que podera levar a
perda de investidores. A falta de confianca nos mercados terd consequéncias muito
graves: ndo havendo investidores ndo ha dinheiro. Poderd afirmar-se assim que o
mercado de valores mobiliarios vive da informacao, que desempenha um papel muito
importante para o funcionamento do mercado. Sabe-se que o mercado de valores
mobiliarios é pautado pela liberdade dos seus intervenientes na escolha das suas
transacdes. Ora, como bem nota Hugo Rosa Ferreira'*®,, s existe liberdade de escolha,
se 0 sujeito ndo se encontrar condicionado por um ato externo e estiver na posse de um
minimo de informacdo correta que lhe permita tomar uma decisdo esclarecida. Carlos
Osorio de Castro™* indica os varios riscos a que os investidores estdo sujeitos e contra
0s quais reclamam protecdo. Sdo eles o de que a decisdo de investimento seja a mais
conveniente (mesmo com o risco de oportunidade), o de que a utilizacdo dos meios
financeiros postos a disposicdo da entidade emitente permita conservar o respetivo
valor, e que a sua administracdo seja confiada a pessoas com a necessaria competéncia,
e de que o desinvestimento possa ter lugar quando pretendido e a um preco adequado.
Todos os riscos indicados fazem parte de um abrangente risco de informagdo que
impende sobre o investidor. Sera necessario que para que haja uma boa eficiéncia de
mercado o investidor tenha acesso a informacdo adequada, de forma a salvaguardar os

Seus interesses.

Bn Algumas questdGes de teoria do direito na regulacdo dos mercados financeiros, Relatério de Estagio

de Mestrado, Direito Juridico-Bancario (Teoria Geral do Direito Publico e Privado), Orient. Pedro Barbas
Homem, Faculdade de Direito, Universidade de Lisboa, Lisboa 2009

"% |n Direito dos Valores Mobiliarios, A informacdo no direito do mercado dos valores mobilidrios,
Lisboa, Lex, 1997
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Com um entendimento ndo coincidente, ou encarando o tema de uma perspetiva

diferente, José de Faria Costal®®

, afirma que quando é cometido o crime de abuso de
informacéo privilegiada, é possivel que uma ou varias pessoas possam ter sido lesadas.
E mesmo natural que tudo se desenvolva a partir de uma queixa de tais pessoas. Mas
esta infragdo existe, ndo para proteger o direito daquelas pessoas em concreto, mas para
proteger o bem juridico supra-individual expresso no valor que a livre concorréncia de
mercado representa. O autor refere que ndo sdo sO estas as pessoas prejudicadas, mas
todo o universo de investidores, efetivo e potencial, que procura o mercado dos valores
mobiliarios. Afirma que a norma incriminadora do abuso de informac&o visa tutelar um
bem juridico heterogéneo — confianca e igualdade dos investidores — também com a
ideia de que a proibicdo penal do insider trading visa garantir que o mercado de valores

mobiliarios se paute pelas regras de mercado. José de Faria Costa™'®

, aponta uma teoria
desenvolvida em que estabelece que uma formulagdo que se apresenta através da
positividade “Informacao ¢ a matéria a partir da qual se podem tomar decisdes”; o autor
da uma particular relevancia a informacdo quando a define como uma noticia que tem
significado para o destinatario e que através da sua rececdo € influenciado. Explica o
autor que o acesso a informacdo adequada € indispensavel no ambiente de multiplos
riscos que se vivem no mercado, e que o principio da publicidade ou da informacédo é

um dos pilares estruturantes do mercado dos valores mobiliarios.

Outro problema apontado por José de Faria Costa é o facto de saber qual sera a
divulgacdo relevante para fazer cessar a indole ndo publica da informacdo. Conforme ja
foi referido, o artigo 367° responde, e bem, consagrando que a CMVM organiza um
sistema informéatico de difusdo de informacdo acessivel ao publico que pode integrar,
entre outros aspetos, elementos constantes dos seus registos, decisdes com interesse
publico e outra informacdo que lhe seja comunicada ou por si aprovada,
designadamente informacgdo privilegiada nos termos do artigo 248° participacoes
qualificadas, documentos de prestacdo de contas e prospetos (estes prospetos deverdo
ser mantidos acessiveis, pelo menos, durante um ano). Assim, o cumprimento do dever
de, por exemplo, comunicar factos relevantes a CMVM e a subsequente divulgacao

realizada por esta entidade de supervisdo faz cessar o cardcter ndo publico da

™ In Crime de Abuso de Informacdo Privilegiada (Insider Trading), em especial a Questio dos

Administradores como Insiders Primarios, quando atuam em representacdo da Sociedade, Actualidade
Juridica, 2010
"% 1n obra supra citada
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informacdo. De uma maneira diferente, em outros ordenamentos juridicos, estabeleceu-
se que uma determinada informacdo pode ser considerada como publica quando um
namero indeterminado de pessoas (investidores institucionais) tem possibilidade de

tomar conhecimento dessa informacdo — 0 que ndo exige a sua divulgacdo nos media.

Resumidamente traduz-se na incriminacdo de quem praticar um ato de disposicdo de
informagdo privilegiada. O que procura punir é a utilizacdo de uma informacéo
considerada privilegiada, a qual representa uma situacdo de superioridade informativa
ilegitima em relacdo aos restantes intervenientes do mercado. O fundamento da sancéo
desta pratica é um ataque ao principio da igualdade de oportunidades, bem como no

ataque a confianca na capacidade de funcionamento do mercado.

Para Rute Saraiva''’, a assimetria informativa entre mutuantes e mutuarios gera
fendmenos de risco moral, revelando a possibilidade de alteracdo na afetagdo dos
fundos por parte de quem contrai 0 empréstimo, correndo o risco de depois ndo o
conseguir pagar. Esta situacdo explica problemas de agéncia decorrentes da divisao do
trabalho e da entrega da gestdo da atividade financeira a empresas especializadas, como
os intermediarios financeiros. Dentro destes, as suas administragfes procuram aumentar
0 seu poder, o bem-estar e o lucro, ndo consagrando 0s objetivos do principal, que se

acomoda a gestdo dos seus interesses por outros.

Este crime podera ser praticado por insiders primarios, previsto no n° 1 do artigo 378° e
os insiders secundarios, previstos no n° 2 do artigo 378° CVM. Como o CVM néo prevé
a punicdo da mera negligéncia, estas condutas sé serdo punidas em caso de dolo (artigo
13° Codigo Penal que determina que s é punivel o facto praticado com dolo ou, nos
caso especialmente previstos na lei, com negligéncia). Os insiders primarios sdo aqueles
que detém uma relacdo com a sociedade emissora dos titulos mobiliarios; estes poderao
ser subdivididos pelos corporate insiders e os temporary insiders. Os primeiros, 0s
corporate insiders, detém um vinculo proveniente da qualidade de membros dos érgdos
de administracdo e fiscalizacdo, integram o emitente. Os temporary insiders sdo todos 0s
sujeitos, que pela sua profissdo e ligagdo com a sociedade tém acesso a informacgoes
privilegiadas. Ja os insiders secundarios, tambeém designados por tippees, sdo todos

aqueles que acederam a uma informacéo e a utilizaram.

117 . .
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Podera assim considerar-se uma informacdo privilegiada quando esta possui quatro
caracteristicas cumulativamente: ndo ter sido tornada publica, referir-se a um ou mais
emitentes ou a um ou mais valores mobiliarios, deter carater preciso, e por ultimo, se

revelada capaz de influenciar o preco no mercado. José de Faria Costa™'®

afirma que sdo
excluidas do ambito da protecdo da norma de abuso de informacdo as transacdes de

valores mobiliarios ocorridas fora dos mercados organizados.

Um problema digno de relevo, indicado como o mais importante por Laura L. Hansen™*
é o de que é muito dificil prevenir este tipo de crime. A autora ndo sugere que a
prevencdo é uma tarefa impossivel, mas sim que as agéncias reguladoras analisam o
crime com uma visdo de acusac¢do e ndo de protecdo. Ha uma aparente falta de interesse
na prevencao, sendo que esta situacdo podera dever-se ao facto de que sdo bastante

prolongadas as investigacoes relativas ao insider trading.
O dever de informacao dos emitentes

Outro artigo importante nesta tematica serd o 248° CVM, que determina que 0s
emitentes (que poderdo ser as sociedades andnimas — artigos 348° e seguintes do Cadigo
das sociedades Comerciais — e sociedades por quotas; o Estado; os fundos de
investimento mobiliarios e imobiliarios) que tenham valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado ou requerido a respetiva admissdo a um
mercado dessa natureza divulgam imediatamente toda a informagdo que lhes diga
diretamente respeito ou aos valores mobiliarios por si emitidos, que tenha caracter
preciso™?’, que ndo tenha sido tornada piblica e que, se lhe fosse dada publicidade, seria
idénea para influenciar de maneira sensivel o preco desses valores mobiliarios ou dos
instrumentos subjacentes ou derivados com estes relacionados; qualquer alteracdo a
informacdo tornada publica nos termos da alinea anterior, utilizando para o efeito o
mesmo meio de divulgagdo. Esta medida preventiva assume uma importante funcéo
dissuasora da pratica do crime de abuso de informacdo. Outra medida bastante eficaz
sera a da divulgacdo ao publico de toda a informacdo — tendo em vista eliminar assim a

prépria informacdo privilegiada.

118 .
In obra supra citada

In Journal of Financial Crime 2014 “Gossip boys: insider trading and regulatory ambiguity”
120 ¢ 4. . ~ . . .~ .
E discutida a questdo de quando se atinge verdadeiramente o patamar da precisGo aqui explanada.
José de Faria Costa, in obra supra citada, encontra a resposta e preconiza que devera haver uma
exigéncia do mencionado grau de consolidacdo ou de “cristalizacdo” do processo negocial, para que a

informacdo se constitua como precisa.
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Quem séo os prejudicados com o abuso de informacéo?

S&o varios o0s sujeitos que poderdo ser prejudicados com a pratica do insider trading. Em
primeiro lugar, a sociedade emissora dos titulos, que podera ver afetado o seu prestigio
e a sua credibilidade perante o mercado. No entanto, cremos que os investidores serdo
0s mais prejudicados com esta pratica. A maioria dos investidores transaciona sem estar
perante a informacdo completa, pois embora a sua decisdo fosse fundada com a
informagao disponivel a mesma é incompleta. Se todos os investidores adquirissem as
mesmas informacdes haveria uma simetria informativa, e consequentemente haveria
igualdade de oportunidades entre os investidores. O sujeito que detém informacdo
privilegiada tera oportunidade de avaliar o mercado e a empresa, enquanto os restantes
investidores ndo terdo as mesmas oportunidades. O preco correto de um valor
mobiliario € aquele que seria estabelecido pelo mercado se tivesse sido dada publicidade

a toda a informacéo relativa ao instrumento.

Ha, no entanto, na doutrina®®* quem defenda que a pratica do insider trading ndo seja
prejudicial para os mercados financeiros. Os defensores da corrente defendem que a
haver igualdade ao acesso da informacédo isso levaria a estagnacdo do mercado, ndo

permitindo a evolucdo do mesmo. Ha também quem entenda'?

que o funcionamento do
insider trading sera um bom mecanismo de revelacdo de informacdo para o mercado,
pois os precos refletiriam melhores informagdes sobre os valores mobiliarios, levando a
antecipacdo da cotacdo dos titulos e colocando os investidores em condicdes de se
aperceberem das informacdes recebidas, tornando o mercado mais eficiente. Outros
entendem que seria um “incentivo adicional”, para a classe dos empreendedores,
responsaveis pelo sucesso da sociedade. A autora'®, ao expor as varias posicoes,
declara ainda que, para defender a pratica do insider trading, devera alegar-se que a
utilizacdo de informacdo privilegiada seria uma espécie de remuneracdo para 0S
gestores/administradores da sociedade. Por Gltimo, a autora'®* indica também que ha
quem defenda a existéncia de direitos de propriedade sobre a informacéo, pois detém
um direito real justificado pelos custos despendidos na sua aquisi¢do, que levaria a deter
a sua possibilidade de uso, que seria visto como benéfico. Entendemos que estes juizos

de valor ndo estdo corretos. Cumpre-nos observar que a simetria informativa nao leva a

121 .
Defensores da corrente “law and economics”

Conforme indica Renata Ferreira in obra supra citada
Renata Ferreira, in obra supra citada
Renata Ferreira, in obra supra citada
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estagnacdo do mercado, mas pelo contrario, ao seu crescimento. Mais informacdo gera
uma maior confianga nos investidores, 0 que certamente atrairia mais agentes para o

mercado dispostos a investir mais dinheiro.

O artigo 248°-A estabelece o Diferimento da divulgacdo da informacdo. Os emitentes
que tenham valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado ou
requerido a respetiva admissdo a um mercado dessa natureza, podem decidir diferir a
divulgacéo publica da informacao ai referida, desde que, cumulativamente: a divulgacdo
imediata seja suscetivel de prejudicar os seus legitimos interesses; o diferimento ndo
seja suscetivel de induzir o publico em erro; 0 emitente demonstre que assegura a
confidencialidade da informacdo. Este artigo estabelece apenas a possibilidade de um
diferimento ou adiamento, e ndo uma dispensa ou isencdo de divulgacdo da informacao.
Questdo, sim, diferente, € a dispensa de divulgacdo da informacéo, objeto de previsdo
do artigo 250° CVM. Assim, com excecdo do relatorio e contas anuais, da informacéo
anual sobre o governo das sociedades, a informacao semestral, da informacao trimestral
e informacdo intercalar da administracdo, bem como outras informacdes previstas no
artigo 249°, a CMVM pode dispensar a divulgacdo da informacao exigida nos artigos
anteriores quando seja contréria ao interesse publico e possa causar prejuizo grave para
0 emitente, desde que a auséncia de divulgacdo ndo induza o publico em erro sobre
factos e circunstancias essenciais para a avaliagdo dos valores mobiliarios. O n°2 do
mesmo artigo estabelece que a dispensa considera-se concedida se a CMVM nao
comunicar qualquer decisdo até 15 dias ap6s a rececdo do pedido de dispensa. Segundo

a doutrina, a reunido destes pressupostos é de dificil verificacao.
O Artigo 449°do CSC

Também o artigo 449°'?° do Cddigo das Sociedades Comerciais se refere ao abuso de
informacéo. Estabelece-se no seu n.° 1 que o membro do 6rgdo de administragdo ou do
orgdo de fiscalizacdo de uma sociedade anonima, bem como a pessoa que, por motivo
ou ocasido de servigo permanente ou temporario prestado a sociedade, ou no exercicio
de funcdo publica, tome conhecimento de factos relativos a sociedade aos quais ndo
tenha sido dada publicidade e sejam suscetiveis de influenciarem o valor dos titulos por

ela emitidos e adquira ou aliene a¢des ou obrigacdes da referida sociedade ou de outra

125 . . . . .
Parece assim impor-se, no entender de Ana Micaela Pedrosa Augusto, in obra supra citada, um

especial dever de zelo que pende sobre os membros do érgdo de administracdo da sociedade.
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que com ela esteja em relacdo de dominio ou de grupo, por esse modo conseguindo um
lucro ou evitando uma perda, deve indemnizar os prejudicados, pagando-lhes quantia
equivalente ao montante da vantagem patrimonial realizada. No caso de ndo ser possivel

identificar os prejudicados, deve o infrator pagar a referida indemnizacédo a sociedade.

Respondem nos termos acabados de referir as pessoas que culposamente revelem a
terceiro os factos relativos a sociedade, ali descritas, bem como o terceiro que,
conhecendo a natureza confidencial dos factos revelados, adquira ou aliene agdes ou
obrigacBes da sociedade ou de outra que com ela esteja em relacdo de dominio ou de

grupo, por esse modo conseguindo um lucro ou evitando uma perda.

Caso as condutas que consubstanciam abuso de informacdo respeitem a fusdo de
sociedades, os sancionamentos vindos de referir aplicam-se as acOes e obrigacfes das
sociedades participantes e das sociedades que com elas estejam em relacdo de dominio

ou de grupo.

A titulo acessorio, prevé igualmente o n.° 4 do Art® 449° CSC que o membro do 6rgao
de administracdo ou do oOrgdo de fiscalizacdo que pratique alguns dos factos
sancionados no n.° 1 ou no n.° 2 pode ainda ser destituido judicialmente, a requerimento

de qualquer acionista.

Tendo em vista clarificar o alcance e coeréncia de todos estes dispositivos cautelares, o
mesmo Cadigo determina que os membros do 6rgao de administracdo devem zelar para
que outras pessoas que, no exercicio de profissdo ou atividade exteriores a sociedade,
tomem conhecimento de factos referidos no n.° 1 deste artigo ndo se aproveitem deles

nem os divulguem.

O n° 1 do presente artigo refere-se aos corporate insiders e aos temporary insiders. O n°

126 considera

2 refere-se aos insiders externos — ou tippes. Ana Micaela Pedrosa Augusto
que o artigo demonstra a teoria desenvolvida nos Estados Unidos, a misappropriation
theory. Entende também que poderd ser enquadrado nesta norma a atuacdo de

aconselhamento a negociacdo, apesar de nao vir descrita.

26 |n Insider Trading: Perspectiva sobre o Enquadramento Societario no ordenamento Juridico

Portugués, Relatério de Mestrado para a Cadeira de Direito Comercial Il apresentado na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, Orient. Prof. Doutor Anténio Menezes Cordeiro e Manuel Carneiro da
Frada, Lisboa 2004
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Ana Micaela Pedrosa Augusto?’

considera que o artigo 449° CSC, ao referir que
deverdo indemnizar os prejudicados, consegue enquadrar nesta classificacdo a outra
parte que negoceia diretamente com o insider, explica que o nosso ordenamento parece
acolher diretamente, ao contrario de outros ordenamentos. No entanto, deverd ser
recompensado de acordo com as regras gerais da responsabilidade civil, pois o artigo

ndo aponta qual a natureza juridica desta responsabilidade.

Tanto o ambito subjetivo como o tipo de bens previstos no artigo 378° CVM é mais

amplo do que o que esta consagrado no Caodigo das Sociedades Comerciais.
A constitucionalidade do artigo 378° CVM

A constitucionalidade da norma 378° do CVM, nomeadamente a sua compatibilidade
com o principio de proporcionalidade, com o principio da livre iniciativa privada e com
o0 principio da igualdade, ja foi colocada em causa. Assim, e de acordo com o Acérddo
Constitucional n® 494/03, de 22 de Outubro de 2003, foi entendido no que respeita ao
principio da proporcionalidade: “Cabe, entdo, perguntar se sera manifestamente
excessivo, arbitrario ou desproporcionado punir, nos termos em que, de acordo com a
interpretacdo feita pela decisdo recorrida, aqui questionada, o faz o art. 378° do
C.V.M., a conduta de um membro do 6rgdo de administracdo de uma sociedade que,
sendo titular de informacao privilegiada em funcdo dessa qualidade, adquira, com base
nessa informacao e para essa mesma sociedade, valores mobiliarios? A esta questdo ha
que responder negativamente. Quer porgue a punicao criminal do abuso de informacéo
visa a proteccéo de interesses juridico-constitucionalmente reconhecidos como valiosos
- interesses que sdo igualmente susceptiveis de ser afectados por condutas do tipo das
que agora vem questionadas -, quer porque 0s termos concretos dessa punigdo (pena de
prisdo até 3 anos ou pena de multa), ndo podem, tendo em conta a potencialidade
lesiva dos comportamentos em causa e a relevancia dos interesses protegidos,

considerar-se como inequivoca, patente ou manifestamente excessivos.”

Neste aresto é afirmado que a criminalizacdo do abuso de informacdo, punitiva do
aproveitamento ilegitimo de assimetrias informativas, visa, em ultima instancia, tutelar

alguns dos pressupostos essenciais do funcionamento eficiente o0 mercado de valores

27 |n Do Abuso de Informacdo Privilegiada: Em especial da Protecdo das suas Vitimas. Tese de Mestrado

em Ciéncias Juridico-Empresariais apresentada a Universidade de Lisboa, Orient. Prof. Doutor Antdnio
Menezes Cordeiro, 2008
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mobiliarios - um importante sector da economia nacional - o qual tem relevancia

constitucional, sendo, como tal, suscetivel de tutela penal.

Em suma, preconiza-se no Acordao, a criminalizacdo operada pela referida norma, tal
como vem interpretada, deve ser tida como uma opcdo que ndo contraria 0s principios
da necessidade e da proporcionalidade das penas, consagrados constitucionalmente, ndo

merecendo censura.

Nesta ocasido o Tribunal Constitucional teve igualmente que debrucar-se sobre os
principios da livre iniciativa economica e do principio da igualdade, perante a alegada
viola¢dao do principio da livre iniciativa econdmica resultante da circunstancia de, “ao
criminalizar os administradores de sociedades por utilizarem informagbes e
conhecimentos das entidades de que sdo agentes na negociacdo de valores mobiliarios,
para as pessoas coletivas de que sdo representantes, estar-se-ia a restringir, em grau

intoleravel, a liberdade de iniciativa econdmica”.

Refletindo sobre a questdo, O Tribunal Constitucional afirma convictamente que nédo
assiste razao a tal tese: nem a proibicdo do comportamento em causa afeta, em grau
intoleravel, a liberdade de iniciativa econdmica, nem, a proibi¢do ¢ “sem sentido

algum” ou “absurda” por ndo corresponder “a protec¢ao de algum valor atendivel”.

Prossegue o Aresto sublinhando: “para que a liberdade de iniciativa economica de todos
se possa desenvolver de uma forma sadia, ha que assegurar um funcionamento eficiente
e justo dos mercados e, consequentemente, reprimir as praticas lesivas desse
funcionamento, como sejam 0s comportamentos que, abusando de informacao

privilegiada, neles introduzem distor¢oes, essas sim nao toleraveis.”

Por outro lado, a alegada violacdo do principio da igualdade resultaria do facto de,
segundo os recorrentes, “a mesma conduta seria licita se praticada por uma pessoa em
nome pessoal mas ja seria um crime se praticada por alguém que agisse em
representacdo da sociedade”. Nesta perspetiva, porém, a questdo ndo pdde, sequer, ser
apreciada pelo Tribunal Constitucional porque essa interpretagdo, em termos de excluir
do ambito de aplicacdo do artigo 378° do C.V.M. o caso meramente hipotético
construido pelos recorrentes, ndo foi efetuada pela decisdo recorrida, que se limitou a
"concluir, sem necessidade de mais consideracdes, que a sua [dos arguidos] descrita

conduta integra os elementos tipicos do crime de abuso de informacdo p.p. pelo art.°
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378 do C.V.M.", considerando que os factos indiciados preenchem de pleno a
literalidade da norma. Mas também ndo pdde ser apreciada, porque ndo compete aquele
Tribunal, como pressuposto prévio da discussdo da questdo de constitucionalidade,
delimitar as concretas fronteiras de um tipo penal, em termos de concluir pela sua nao

aplicacdo a uma determinada hipotese.
O crime: A Manipulagéo de Mercado

Por seu turno, o artigo 379° - Manipulacdo de Mercado - do Cdodigo dos Valores
Mobiliarios encerra em si mesmo grande interesse, porquanto sanciona com pena de
prisdo até 5 anos ou com pena de multa quem divulgue informacdes falsas, incompletas,
exageradas ou tendenciosas, realize operacbes de natureza ficticia ou execute outras
praticas fraudulentas que sejam iddoneas para alterar artificialmente o regular

funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

Estabelecendo um critério para qualificar determinadas situacdes como tratando-se de
alteracbes artificiais do regular funcionamento do mercado, o legislador prevé,
nomeadamente, 0s atos que sejam suscetiveis de modificar as condi¢cdes de formacdo
dos pregos, as condi¢gdes normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios ou de
outros instrumentos financeiros ou as condi¢des normais de lancamento e de aceitacdo

de uma oferta publica.

Relativamente aos titulares do 6rgdo de administracdo e as pessoas responsaveis pela
direcdo ou pela fiscalizacdo de areas de atividade de um intermediario financeiro que,
quando tenham conhecimento de factos que consubstanciem manipulacdo de mercado,
praticados por pessoas diretamente sujeitas a sua direcdao ou fiscalizacdo e no exercicio
das suas funcdes, ndo Ihes ponham imediatamente termo, é-lhes aplicavel pena de prisdo
até 4 anos ou pena de multa até 240 dias, se pena mais grave ndo lhes couber por forga

de outra disposicéo legal.

Na eventualidade das condutas manipuladoras vindas de referir envolverem a carteira de
uma terceira pessoa, singular ou coletiva, que ndo seja constituida arguida, esta pode ser
demandada no processo crime como parte civil, nos termos previstos no Codigo de
Processo Penal, para efeito da apreensdo das vantagens do crime ou da reparacdo de

danos.

65



Ao disciplinar a matéria da manipulacdo de mercado, o artigo 379.° CVM contém ainda
uma ressalva: as estatuicdes nele constantes nao se aplicam as operagoes efetuadas pelo
Banco Central Europeu, por um Estado, pelo seu banco central ou por qualquer outro
organismo designado pelo Estado, por razdes de politica monetaria, cambial ou de
gestdo de divida publica, nem as operacdes de estabilizacdo de pregos, quando sejam

efetuadas nas condigdes legalmente permitidas.

Alexandre Branddo da Veiga'?®, em anélise do indicado artigo, afirma em primeiro
lugar que esta clausula traduz o reconhecimento do legislador do poder da informacdo
como meio de atuagdo sobre o mercado. Explica também que a manipulagdo por via da

informacéo é em certo sentido o inverso do insider trading.

O crime de manipulacdo de mercado carateriza-se pelas praticas como as condutas de
divulgacdo de informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas, realizacdo
de operacOes de natureza ficticia e execucdo de outras praticas fraudulentas, praticas
proibidas pelo CVM. Para que constituam causalidade adequada é necessario que estas

praticas alterem o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

Alexandre Branddo da Veiga'® entende que uma informacdo é falsa se existir
divergéncia entre a mensagem e o referente; serd incompleta se o referente ndo tiver
sido totalmente enunciado; tendenciosa, que procura favorecer o0 seu emissor ou
terceiros, ou que prejudique terceiros. Para o autor, deve entender-se que as operagoes
mencionadas no artigo, sdo 0s negocios transmissivos de valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros, 0s negocios criadores de instrumentos financeiros e as

operacoOes realizadas em mercado organizado como tal qualificadas pela lei.

Tal como o artigo 378° penaliza o abuso de informacdo para salvaguarda do bom
funcionamento do mercado, o artigo 379° procura regular o funcionamento do mercado
e acautelar a sua eficiéncia de modo a que o preco reflita o valor do instrumento
financeiro. O artigo refere-se apenas a manipulacdo do mercado, o que nos leva a

questionar se sera necessario manipular o mercado como um todo ou apenas parte.

28 |n Crime de Manipulacdo, Defesa e Criagdo de Mercado, Coimbra, Almedina, 2001

129 .
In obra supra citada
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Alexandre Branddo da Veiga™ responde afirmando basta manipular um valor ou um

instrumento financeiro.

Tal como ja foi referido, a noticia dos crimes contra 0 mercado de valores mobiliarios
ou de outros instrumentos financeiros adquire-se por conhecimento proprio da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios, por intermédio dos 6rgdos de policia
criminal ou mediante dendncia (conforme estabelece o artigo 382° CVM). O processo
de averiguacGes é iniciado e dirigido pelo conselho da CMVM, sem prejuizo das regras
internas de distribuicdo de competéncias e das delegacdes genéricas de competéncia nos
respetivos servigos (artigo 384°); e segundo o artigo 385°, a CMVM podera solicitar a
qualquer pessoa e entidade todos os esclarecimentos, informacdes, documentos,
independentemente da natureza do seu suporte, objetos e elementos necessarios para
confirmar ou negar a suspeita de crime contra o mercado de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. Concluido o processo de averiguagdes preliminares e
obtida a noticia de um crime, o conselho diretivo da CMVM remete os elementos

relevantes & autoridade judiciaria competente. Pedro Verdelho™*

especifica que este
regime processual dos valores mobiliarios é excecional em relagdo ao Cddigo de
Processo Penal, regula a fase anterior a participacdo do crime. Serd& como um pré-
inquérito em que a CMVM, mais especializada neste tipo de crime, devera averiguar a

formulagdo da denuncia.

Recordando o que foi dito relativamente a circulacdo dos valores mobilidrios no
mercado e da sua transparéncia e eficiéncia, oferecendo dessa maneira 0 menor risco
possivel, devera contrapor-se com o crime de manipulacdo do mercado. O artigo 379°
destina-se a proibir as praticas falaciosas que coloquem em causa a transparéncia e

eficiéncia do mercado.

130 .
In obra supra citada

In “InfracGes no Mercado Financeiro: crimes de Abuso de informacdo Privilegiada e de Manipulacdo
de Mercado”, Direito Sancionatério das Autoridades Reguladoras, coord. Maria Fernanda Palma,
Augusto Silva Dias, Paulo de Sousa Mendes, Coimbra Editora, 2009

131

67



Outras figuras juridicas afins ao insider trading
1. Scalping

Miguel Brito Bastos'* define scalping como referindo o comportamento do agente que,
apos aquisicdo de determinados valores mobiliarios, recomenda a terceiros a aquisicao
do mesmo, alienando seguidamente os valores previamente adquiridos, destarte obtendo
um lucro correspondente a uma subida das cotacGes derivada da sua propria
recomendacdo. E aqui pressuposto que o agente tenha capacidade de influenciar as
cotacdes. H& uma grande discussdao em volta do assunto, pois parte da doutrina afirma
que é uma situacdo de insider traiding, enquanto outra parte da doutrina afirma que é
uma situacdo de manipulacdo de mercado. O autor refere que o scalping ndo é um
comportamento instantaneo, dizendo que existem trés momentos distintos, sdo eles: a
aquisicdo de instrumentos financeiros; a recomendacdo de aquisicdo desses
instrumentos financeiros; e a alienacdo dos instrumentos financeiros. Conclui no fim,
dizendo que exclui a subsuncdo do scalping no abuso de informacéo privilegiada e em
qualquer das modalidades de manipulacdo de mercado, admitindo a atipicidade penal da

figura na ordem juridica portuguesa. Propde o seguinte:

- 0 conhecimento de intenc¢des do proprio agente ndo € suscetivel de qualificagdo como

detencdo de informacéo privilegiada, de acordo com o artigo 378° CVM,;

- que a recomendacdo da aquisicdo de valores mobiliarios ndo implica uma declaragao
tacita da inexisténcia de conflitos de interesses, pelo que ndo se encaixa nos termos do
artigo 379° CVM;

- ndo poderé ser qualificada como uma préatica de manipulagdo de mercado por omisséo,
porquanto nem os analistas financeiros ou os jornalistas econdmicos tém qualquer dever
de garante, nos termos do artigo 10° Cédigo Penal***, que os vincule a divulgar a
situagdo de conflito de interesses, constituida pela detengdo de valores mobiliarios da

mesma classe cuja recomendacdo e recomendada.

132 . N . ~ , .
In revista de Concorréncia e regulacao, ano lll, nUmero 9, Janeiro — Margo de 2012

Conforme determina o artigo 102, n21 do Cédigo Penal, quando um tipo legal de crime compreender
um certo resultado, o facto abrange ndo sé a a¢do adequada a produzi-lo como a omissdo da acdo
adequada a evita-lo, salvo se outra for a intencdo da lei. N22 A comissdo de um resultado por omisséo s6
é punivel quando sobre o omitente recair um dever juridico que pessoalmente o obrigue a evitar esse
resultado. N23 No caso no n22 a pena pode ser especialmente atenuada.
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O autor apenas admite a subsuncdo do scalping enquanto manipulagdo de mercado, no
caso de ndo se verificar a medida em que a recomendacdo de aquisicdo a terceiros de

valores mobiliarios, do qual € proprietario, seja suportada por assergdes falsas.

Atendendo a tipicidade dos crimes contra 0 mercado do ordenamento juridico portugués
afigurasse-nos que a pratica de scalping somente podera configurar o crime de abuso de
informacdo desde que o conhecimento das intengbes do agente seja possivel de
qualificar como informac&o privilegiada, isto €, preenchendo os requisitos da precisao,
da ndo publicidade e da idoneidade para influenciar substancialmente os precos o que
dificilmente se podera comprovar. Por outro lado, a mesma préatica sé seré suscetivel de
configurar o crime de manipulacdo de mercado caso se trate de divulgacdo de

informacéo falsa ou tendenciosa, ou ainda de execucdo de outra pratica fraudulenta.

Estamos em crer que a eventualidade de num futuro préximo o scalping poder vir a ser
previsto como um tipo autonomo de crime de mercado, muito dependera das decisdes

dos Tribunais sobre casos concretos.

2. Front-running

Nos termos do considerando 19 da Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 28 de Janeiro de 2003, os Estados-Membros devem impedir a pratica
conhecida como front-running, incluindo front-running em instrumentos derivados
sobre mercadorias, sempre que tal constituir um abuso de mercado nos termos das
definicBes constantes desta diretiva. Esta € uma préatica ilegal que consiste no ato de se
beneficiar de um conhecimento antecipado acerca de ordens de mercado pendentes de
determinado(s) clientes(s), cuja caracteristica da operacdo permite saber que conduzird a
uma oscilacdo na cotagdo. A pratica consiste em realizar operacdes antecipadamente as
operacBes principais. Estd relacionado com a pratica indevida de informacdes
privilegiadas e ¢ uma forma de manipulacdo de mercado. Estas informacGes deverdo
referir-se as ordens de mercado ainda pendentes que possam considerar-se como
relevantes, que poderdo alterar a cotacdo. A pratica € mais complexa do que a definicao
sugere, pois engloba pelo menos trés formas de conduta. S&o elas: transacdo por
terceiros que foram informados de uma negociacdo eminente; operacfes nas quais o
proprietario ou o adquirente se dedicam a compensacdes futuras como meio de cobrir as
flutuacdes de pregos causadas pelas transagdes em bloco (“self front running”); e (3)

transacGes onde um corretor com conhecimento de um cliente iminente antecipa a
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negociacdo em seu préprio beneficio (trading ahead). Em resumo, a lei ndo ¢é
suficientemente clara sobre em que medida e em que condi¢des o “front running” pode
consubstanciar uma violacdo das leis federais de valores mobiliarios. Se a informacéo
foi por alguma forma desviada ou obtida em violacdo de um dever de confianca, entdo
podera sustentar-se que se trata de um caso de insider trading. Uma teoria de fraude no
Mercado pode também ser sustentada nestas circunstancias. No entanto, é duvidoso que
0 argumento legal da manipulacdo possa ser provado mesmo quando houvesse uma

obrigacdo ou insider trading.

José de Faria Costa®®

entende que os requisitos tipicos do crime de abuso de
informacéo estdo preenchidos, havendo um aproveitamento proibido de uma situacdo de

assimetria informativa.
Outros crimes eventualmente relacionados com o insider trading

Relativamente ao &mbito do insider trading podem por vezes surgir acdes ou condutas
que se traduzam em relacGes de concurso efetivo com outros crimes, designadamente o

de burla, branqueamento de capitais e crime de especulacao.

Burla significa enganar outrem. Se existir intencdo de obter, para si ou para outrem,
alguma vantagem econoémica, prejudicando patrimonialmente um terceiro entdo estamos
perante uma burla. Distingue-se do crime de manipulacdo, pois nesta Gltima protege-se
0 mercado como um todo, enquanto que a burla é o patrimoénio de algumas pessoas que
é tutelado. Vem definida no artigo 217° do Codigo Penal, que determina que quem com
intencdo de obter para si ou para terceiro enriquecimento ilegitimo, por meio de erro ou
engano sobre fatos que astuciosamente provocou, determinar outrem a pratica de atos
que Ihe causem, ou causem a outra pessoa, prejuizo patrimonial. J& o Branqueamento de
capitais define-se’® como o processo pelo qual os autores de atividades criminosas
encobrem a origem dos bens e rendimentos (vantagens) obtidos ilicitamente,
transformando a liquidez proveniente dessas atividades em capitais reutilizaveis
legalmente, por dissimulacdo da origem ou do verdadeiro proprietarios dos fundos. O
crime de especulacdo vem definido no artigo 35° do DL n° 28/84 de 20 de Janeiro,

alterado pela lei n° 20/2008 de 21 de Abril. Assim, serd punido quem vender ou prestar

B%1n O Crime de abuso de informacado privilegiada (insider trading): a informacdo enquanto problema

juridico-penal, Coimbra: Coimbra Editora, 2006
%> Disponivel em https://www.bportugal.pt/pt
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Servigos por precos superiores aos permitidos pelos emitentes legais a que 0s mesmos
estejam submetidos (al. a) do ° 1), alterar, sob qualquer pretexto ou por qualquer meio e
com intencdo de obter lucro ilegitimo, os pregos que do regular exercicio da atividade
resultariam para os bens ou servigos ou, independentemente daquela intengdo, 0s que
resultariam da regulamentacdo legal em vigor (al. b) do n° 1), vender bens ou prestar
Servigos por preco superior ao que conste de etiquetas, rotulos, letreiros ou listas
elaborados pela propria entidade vendedora ou prestadora do servico, vender bens que,
por unidade, devem ter certo peso ou medida, quando 0os mesmos sejam inferiores a esse
peso ou medida, ou contidos em embalagens ou recipientes cujas quantidades forem
inferiores as nestes mencionadas (al. d) do n° 1). Marcelino Anténio Abreu*® define
especulacdo como o comportamento ou atuacdo do agente econdmico que, por qualquer
meio, ainda que limitando-se a aproveitar as condic¢Oes favoraveis e transitorias do
mercado, nele ou fora dele, com vista a obter, mediata ou imediatamente lucros que de
outro modo nao obteria, provoque alteracdo ou o receio de alteracdo dos precos que, por
decisdo administrativa ou do normal funcionamento do mercado, resultam para os bens
ou servicos. A proibicdo de especulacdo de precos visa a tutela da estabilidade dos
precos. O autor entende que, no caso de o agente utilizar uma informac&o privilegiada,
afetando o mercado alterando 0s precos, sdo varias as normas legais a serem violadas,
sendo o0 abuso de informacéo privilegiada uma forma especial de especulagdo de pregos
e ha entre as normas legais uma relacdo de especialidade, aplicando-se ao caso as que

punem o abuso de informagéo.

Breve enquadramento legal da regulacdo do abuso de informacédo em diferentes

paises
1. Brasil

No Brasil existem dois grandes mercados: Bolsa de Valores de Sdo Paulo e a Bolsa de

Mercadorias e Futuros do Brasil.

No Brasil o uso de informagdes privilegiadas por administradores das empresas é
proibido desde 1976. No entanto, e apds a aprovacao de varias leis, sdo conhecidos

varios casos de informacéo privilegiada.

136 N . ~ a1
In Texto “Acerca da Relevancia do Concurso penal em sede de especulacdo ilicita de precos,

|II

Especulagdo de pregos versus outras formas de ilicito pena
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Entre 2002 e 2014, foram apurados 187 casos pelo uso de informacéo privilegiada.
Foram divididos em trés categorias: internos (grupo de agentes que possuem vinculo
direto e permanente com a emissora), externos (nao tem vinculo direto com a emissora)
e mercado (grupo de agentes que ndo sdo considerados nem internos nem externos, mas
apenas agentes de mercado). Num estudo realizado, foi possivel apurar que namero de
agentes indicados na categoria de internos, foi de 56 casos; 12 para a categoria de
agentes externos; e 179 agentes para a categoria de mercado. Destes 187 casos, sO 51

foram julgados.

Na lei brasileira poderdo ser aplicadas as seguintes penalidades: adverténcia, multa,
suspensdo para o exercicio do cargo em companhia aberta, inabilitacdo temporéria,
suspensdo da autorizacdo para o exercicio das atividades de mercado e proibicdo
temporéaria para a pratica de determinadas atividades, segundo o artigo 11° da Lei 6.385
de 1976.

2. China

A China tem dois grandes mercados: Shanghai e Shenzhen Stock Exchanges. O
mercado de valores mobiliarios na China é regulado pelo CSRC — China Securities
Regulatory Commission. S6 em 1993, com o Establishment Securities Companies with
Foreign Equity Participation Rules, tornou-se ilegal a pratica de insider trading. A
economia chinesa cresceu muito rapidamente, sendo necessario a aprovacgdo de leis que
regulassem esta matéria. A san¢do para o insider trading é uma multa méxima no valor
de cinco vezes aquilo que foi recebido apds a transacdo. Nos casos mais sérios, o agente

podera cumprir pena de prisdo até 10 anos.
3. Japao

A Bolsa de Valores de Toquio é a terceira maior bolsa do mundo. Foi 1988 aprovada a
primeira lei relativa ao abuso de informacdo nos mercados financeiros do Japdo. Em
Abril de 1989 houve um caso muito noticiado que levou a uma regulacdo mais rigorosa
do insider trading. A lei é muito especifica e é baseada na doutrina de que as pessoas
com acesso a informacdo, e aquelas que recebem essa informacdo, ndo poderdo
transacionar no mercado. O investidor podera ser punido com até trés anos de prisdo, ou

0 pagamento de 3 milhGes de yenes.
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4. Reino Unido

A Bolsa de Londres € a quarta maior bolsa do mundo. A FSA (Financial Services
Authority) regula as transacdes e tem como objetivo assegurar que o mercado funciona
ordenadamente e com justica, e que os investidores continuem a confiar nos mercados
financeiros. A FSA recebeu 65 queixas em 2002 e 140 em 2003. Ao longo dos anos

estes nimeros foram aumentando.

Através do Financial Services and Markets Act of 2000 foram aprovadas orientacdes
mais especificas e mais rigorosas sobre a tematica. A informacao privilegiada ndo tem
que ser precisa, tendo um dmbito mais vasto. A préatica de abuso de informacdo podera
levar a uma pena de prisdo até 7 anos, ou a uma multa ilimitada. H4 também uma vasta
gama de san¢Oes civis. Neste ordenamento juridico o insider trading é designado por

insider dealing.

5. Australia

A Bolsa de Valores da Australia é a décima maior bolsa do mundo. Até 1970 o abuso de
informagdo privilegiada ndo era proibido. Em 1989, o Standing Committee on Legal
and Constitutional Affairs reuniu-se para examinar a adequacdo da legislagdo sobre as
fusBes e aquisicOes. As suas recomendacdes foram apresentadas no Relatorio Griffiths.
Varias foram as reformas na sequéncia do relatorio de 1991, incluindo a eliminacédo de

uma distingdo entre os insiders primarios e secundarios.

Atualmente, a ASIC (Australian Securities and Investment Commission) supervisiona e
regula a atividade na Bolsa de Valores da Australia. A lei estabelece que "o insider
(primario ou secundario) ndo deverd adquirir ou alienar ou entrar em acordo para
adquirir ou alienar os produtos financeiros, nem solicitar a outrem que adquira ou aliene
esses mesmos produtos. O agente podera ser punido com uma pena de prisdo até dez

anos ou com uma multa no valor de 495 mil dolares australianos.
6. Alemanha
A maior bolsa de valores da Alemanha é a Deutsche Borse.

N&o havia qualquer regulacdo do insider trading antes de 1970. Entre 1970 e 1994,

apenas existiam recomendacdes sobre a matéria. Em 1994, com a aprovagdo da
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Securities Trading act ou Wertpapierhandelsgesetz, foi proibida a negociacédo a partir de
informagdes privilegiadas por membros da administracdo. A 1 de Janeiro de 1995 foi
criada uma entidade de supervisdo especialmente para o setor do mercado dos valores
mobilidrios: Bundesaufsichtsamt fur. Em 2002 foram fundidas as vérias entidades de
supervisdo numa so: seguradora, bancaria e sistema mobiliario. A esta nova entidade:
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, compete prevenir as infracdes contra o

mercado e supervisionar as empresas de investimento e suas operagdes.

A lei atual proibe os membros de retirar vantagens das informacgdes obtidas para
adquirir ou alienar valores mobiliarios, em seu nome ou de um terceiro; também nado
devera disponibilizar essas informacOes a terceiros sem a devida autorizacdo prévia;
também sdo proibidas as recomendacdes de aquisicdo ou alienacédo a terceiros com base
nas informacdes obtidas. Um insider secundario que detenha informagdo privilegiada

também esta proibido de a utilizar transacionando titulos, em seu nome ou de terceiros.
7. Suica

A SIX Swiss Exchange ou simplesmente SIX, € o mercado principal de valores

mobiliarios da Suica.

Foi apenas em 1988 que foi aprovada a primeira lei contra a pratica de insider trading.
A entidade responsavel pela regulamentacdo financeira da Suica é a FINMA — Swiss

Financial Markets Authority.

A lei suica distingue os insiders primarios e secundarios. Os primarios sdo qualquer
pessoa que seja, por exemplo, um membro do conselho de administragdo, um fiscal, um
funcionario publico, ou até um auxiliar para qualquer das pessoas acima mencionadas.
O insider secundario é um terceiro que recebe a informacao, direta ou indiretamente,
dos sujeitos supra indicados. A san¢do para um insider primario sera ou uma multa ou
pena de prisdo até 3 anos; para um insider secundario serd ou multa ou até 1 ano de pena

de prisdo.
8. Itélia

Em 1974 foi criada a Comission Nazionale per le Societa e la Borsa que tem como
principal objectivo o controlo do mercado financeiro como forma de tutelar o interesse

publico. Detém poderes de investigacdo administrativa e de participacdo as autoridades
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judiciarias, cabendo no entanto ao Ministro do Tesouro o poder sancionatério mediante
proposta da entidade. Foi em 1989 publicado um diploma legal a punir o insider trading.
No ordenamento juridico italiano também é punido o aconselhamento para a realizacédo
de operacdes a terceiros, com base em informacdes privilegiadas. A sancdo passa sua

criminalizacdo e pela responsabilidade civil dos agentes.
Casos de referéncia no ambito do Insider Trading

Aquando da referéncia dos Factos Historicos sobre o Insider Trading, foram enunciados
alguns casos que ajudaram a construir a norma condenatéria do crime. Assim, foram
indicados o caso Strong V. Repide, o Texas Gulf Sulphur Company, Chiarella, United
States V. O’Hagan e o caso Dirks.

Apesar de existirem muitos casos dignos de analise, iremos referir alguns. S&o varios o0s
casos mediaticos. Tomemos como exemplo o caso de R. Foster Winans, jornalista do
The Wall Street Journal que foi condenado a 18 meses de prisdo, em 1985 por informar

dois corretores sobre o conteldo que pensava escrever na sua coluna.

O CEO James McDermott Jr, do Banco de Investimentos Keefe, Bruyette & Woods, foi
condenado por insider trading em 2000 por informar a sua amante Kathryn Gannon
sobre as fusdes bancérias da industria. Foi condenado a oito meses de prisdo e uma

multa de 25 mil délares.

A conhecida Martha Stewar foi acusada por obstrucdo da justica relativamente a venda
de acdes da ImClone. Foi condenada a dez meses de prisdo, e uma multa no valor de 30

mil dolares.

A verdade € que apesar de todas as normas, tanto nacionais como europeias, continuam
a existir casos de crime contra 0 mercado, nomeadamente o de abuso de informacéo

privilegiada.

Em 24 de Maio de 2016, foi publicada®®’ uma noticia de ja decorrem cinco processos
pelo crime de informagéo privilegiada, em 2016. Foram acusados oito investidores de
abuso de informacgdo privilegiada. Cinco processos sdo da Brisa (antes da OPA da

Tagus). Os restantes trés casos referem-se a compra de acbes da EDP, onde trés

7 Disponivel em http://economico.sapo.pt/noticias/cmvm-com-cinco-processos-por-insider-trading-

em-2016_250193.html
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funcionarios do Banco Espirito Santo eram acusados de um crime de abuso de
informagéo privilegiada, tendo sido absolvidos, dado que ndo ficou provado que os trés
elementos do departamento financeiro do BES detivessem informacao privilegiada,

tendo sido absolvidos das acusagoes.
Caso United States V. Falcone

Muito conhecido é o caso United States V. Falcone, em que a revista Business Week
que publicava semanalmente uma coluna onde eram discutidos aspetos relativos a bolsa
e sobre os valores das acdes das sociedades, e em que tudo era mantido em segredo até a
publicacdo da revista. No entanto, das varias pessoas que participavam na elaboracdo da
revista, acabaram por ser vendidas algumas informacbes antes de a revista ser
publicada. Joseph Falcone ganhou perto de 5 milhdes de dolares com a compra desta
informacdo. O agente acabou por ser condenado como insider com base na
misappropriation theory™®® — estava ciente e era conhecedor do dever de
confidencialidade do conteido da revista antes da sua publicacdo. Alguma doutrina
considerou que houve uma expansdo desta teoria para além do razoavel, pois a
informacéo passou por outros intermediarios antes de chegar a Joseph Falcone, e que o
empregado que lhe passou a informacdo nédo a obteve diretamente da revista e que isso
levava a que ndo houvesse um dever para com a revista, consequentemente nao havendo

insider trading.
O caso mais conhecido no Direito Brasileiro

Sérgio Schimdt Neves era Diretor do Conselho de Administracdo do Servix Engenharia,
SA. Tudo apontava para que fosse esta empresa a escolhida para realizar um contrato
que faria subir, e muito, as cotac¢Ges das a¢des. No entanto, tal ndo veio a suceder, e 0s
administradores tiveram conhecimento de que nao conseguiriam o contrato conforme o
esperado. Antes da noticia se tornar publica, o gerente, o procurador € 0 membro do
conselho fiscal venderam as suas acOes. A entidade reguladora manifestou-se,
afirmando que estavamos perante um caso de insider trading. A defesa alegou que o
referido conhecimento tratava-se apenas de um boato. No entanto houve quem se

pronunciasse no sentido de que os referidos agentes (gerente, procurador e membro do

3% Conforme Ana Micaela Pedrosa Augusto, o enunciado da misappropriation theory considera que o

uso de informacdo privilegiada constitui uma apropriacdo ilegitima de informacdo em relacdo ao seu
proprietario original, pelo que se consegue através dela a reprovacdo de condutas de sujeitos ndo
ligados a sociedade por deveres fiducidrios especiais.
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concelho fiscal) tinham conhecimento, e que este teria sido transmitido por alguém de
confianca. No entanto, a acdo acabou por ser julgada improcedente. Assim, no
comentario ao acordao, foi abordado a questdo das operagdes vedadas. Ricardo de
Carvalho Aprigliano'®® indicou que a legislacdo brasileira seguiu o modelo
internacional e alargou o conceito de operacdo passivel de enquadramento na figura
proibida do insider trading. O autor também defendeu, que apesar de na lei vir
expressamente indicado de cabe ao administrador o dever de sigilo, a utilizacdo de
informacdes privilegiadas para proveito préprio, antes do conhecimento do mercado em
geral, é vedado a qualquer pessoa independentemente da sua posi¢ao profissional. No
entanto, foi s6 a partir de 1984 que a proibicdo da pratica de Insider Trading se estendeu

também a terceiros.

3% Acérd3o do Tribunal de Justica de S3o Paulo na Apelagdo Civel, ne 12 145-1
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11 PARTE: Prevencéo, Sanc¢éo e Regulacéo

Medidas de Prevencédo ao Abuso de Informacéo

Em Agosto de 2008, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios adotou Novas
Medidas de Prevengdo e Combate ao Abuso de Mercado. Apds a reforma 2006 que
reforcou os mecanismos de prevengdo do abuso de informacéo privilegiada, regulou a
comunicacdo de transacOes de dirigentes de entidades emitentes e criou o dever de
elaborar listas de pessoas com acesso a informacdo privilegiada (lista de insiders) no
ambito de entidades emitentes ou pessoas que atuem por sua conta. Assim, 0 artigo
248°-B° do CVM estabelece que os dirigentes de um emitente de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado ou de sociedade que o domine, bem
como as pessoas com aqueles estreitamente relacionadas, informam a CMVM, no prazo
de cinco dias Uteis, sobre todas as transacdes efetuadas por conta prépria, de terceiros ou
por estes por conta daqueles, relativas as acGes daquele emitente ou dos instrumentos
financeiros com estas relacionados. A violagdo do dever de comunicar transagcdes de
dirigentes e pessoas com eles relacionadas constitui contra-ordenagdo muito grave, nos
termos do artigo 3899 n° 3, al. c) CVM. A lista de insiders vem prevista no artigo 248°,
n° 6 e 7 CVM prevendo um conjunto de deveres especificos associados a esta
obrigacdo, nomeadamente esta lista devera conter a identidade das pessoas, 0s motivos
pelos quais constam da lista, a data da mesma e qualquer atualizacdo relevante, sendo
conservada em arquivo pelos emitentes pelo prazo de cinco anos desde a ultima
atualizacdo e imediatamente remetida a CMVM sempre que esta o solicitar. Esta lista
tem um carater preventivo do abuso de informacdo e tem igualmente valor para a
investigacdo dos casos. A violacdo de dever de elaborar a lista de insiders constitui uma
contraordenacdo muito grave, nos termos do artigo 394° n° 1, al. i) CMV. J& o0 ndo
cumprimento do dever de envio de uma lista de insiders a CMVM constitui uma

contraordenacdo grave, nos termos do artigo 389, n° 3, al. ¢) CVM.

Nas medidas supra indicadas, também se enunciam algumas regras de conduta que as
sociedades emitentes deverdo adotar, como por exemplo: em caso de duvida, divulgar;
divulgar boas e mas noticias 0 mais depressa possivel; os comunicados divulgados
devem ter um titulo que reflita, de modo claro e conciso, o0 seu contetdo; a informacao
deve ser completa mas cingir-se aos elementos relevantes, ndo devendo ser

acompanhada de dados ou aspetos menores que lhe retirem a necessaria clareza ou
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concisdo; a informacdo divulgada deve basear-se em dados objetivos; o conteddo dos
comunicados deve ser claro e facilmente apreensivel por parte dos destinatarios (uma
informagdo completa mas suscetivel de criar davidas sobre o real alcance do facto
comunicado pode potenciar situacdes de especulacdo sobre a propria informacdo
divulgada) a informacdo divulgada deve permitir aos investidores tirar as suas proprias
conclusdes; as previsdes ou expectativas apresentadas devem ser sempre acompanhadas
de informacéo clara e completa; divulgar todos os desvios das expectativas previamente
divulgadas ou alteracdo nos objetivos; usar termos reconhecidos e comummente
utilizados pelos investidores; clarificar e/ou explicar os termos, indicadores e outros
conceitos utilizados; ponderar a hipétese de divulgar imediatamente um comunicado
quando a sua passividade perante um rumor que Ihe diga diretamente respeito permitir a
persisténcia de equivocos no mercado; divulgar imediatamente um comunicado quando
um representante do emitente (membro de 6rgdo social ou outro) seja erroneamente
citado na imprensa relativamente a informacdo privilegiada; quando a informagéo
pressuponha maiores ou posteriores averiguacfes e/ou aprofundamentos, a informacéo
disponivel deve ser divulgada imediatamente e os detalhes posteriores devem ser
divulgados a medida que venham a ser apurados; divulgar toda e qualquer informacao
privilegiada antes de ser apresentada em entrevista ou conferéncia; divulgar
imediatamente um comunicado quando seja divulgada informacao privilegiada durante
uma entrevista ou apresentacao, ainda que tal ocorra de forma ndo intencional; divulgar
os comunicados de informacdo privilegiada, preferencialmente, antes do inicio da
sessdo de bolsa ou apdés o fecho, mantendo segredo até a disseminacdo publica (ndo
esquecendo, porém, a obrigagdo de divulgagdo em tempo atil); tratar todos os
investidores de forma equitativa: os investidores ndo qualificados sdo tdo importantes

como os analistas ou os investidores qualificados.

A CMVM organiza um sistema informatico de difusdo de informagdo acessivel ao
publico que pode integrar, entre outros aspetos, elementos constantes dos seus registos,
decisBes com interesse publico e outra informacdo que Ihe seja comunicada ou por si
aprovada, designadamente informacdo privilegiada nos termos do artigo 248.°,

participacGes qualificadas, documentos de prestagdo de contas e prospetos.

Tal como ja foi referido, o crime de abuso de informacdo podera ser comunicado a
CMVM pelos intermediarios financeiros e pelas sociedades gestoras de mercado e de

sistemas que exercem atividades em Portugal. Estes deveres de comunicar as operacoes
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suspeitas sdo deveres profissionais, nos termos do disposto nos artigos 379°, n® 3, 398°,
al. d) e 400° CVM. No entanto, ndo so estas entidades que poderdo denunciar o crime a
CMVM, podera qualquer agente, a titulo individual, comunicar o crime preenchendo o

formulario indicado no site da CMVM que se destina ao publico em geral.
Consequéncias legais

As consequéncias para o crime de abuso de informacao privilegiada vém previstas no
artigo 378° n% 1, 2 e 7 CVM. Assim, podera ser punido com pena de prisdao ou com
pena de multa (nos termos do disposto no artigo 47° do Cddigo Penal). Nos termos do
disposto no artigo 380° CVM poderdo ser aplicdveis penas acessorias, como a
interdicdo, por prazo ndo superior a cinco anos, do exercicio pelo agente de profissao ou
atividade que com o crime se relaciona, incluindo a inibicdo do exercicio de funcdes de
administracéo, direcdo, chefia ou fiscalizacéo e, em geral, de representacdo de quaisquer
intermediarios financeiros, no ambito de alguma ou de todas as atividades de
intermediacdo em valores mobiliarios ou em outros instrumentos financeiros, bem como
a publicacdo da sentenca condenatoria. As vantagens econdmicas obtidas com o crime

serdo apreendidas nos termos do disposto no artigos 380°-A CVM e 111° Cddigo Penal.

Apos a averiguacdo preliminar, o Conselho Diretivo da CMVM remete os elementos
relevantes a autoridade judiciaria competente. Assim que a decisdo for proferida serd o
Conselho Diretivo notificado. A CMVM divulga®* no seu site as sentencas e os
acordaos proferidos em processos que tenham como objeto crimes contra o mercado.
Sdo divididos entre contraordenacdes graves e muito graves e decisbes judiciais
relativamente a crimes contra 0 mercado. Na publicacdo vem o nome do Agente, 0 tipo
de ilicito, a decisdo da CMVM e a sancdo aplicada pela CVMV (onde vem discriminado

o0 valor das coimas), a impugnacéo judicial, a decisdo dos tribunais e o recurso.

Cabe assim a CMVM desenvolver as averiguagdes preliminares dos processos, que
sustentara, do ponto de vista probatdério, a futura instrucao levada a cabo pelo Ministério

Publico.

140 . . . . . , . . . ~
Para Fernando Teixeira dos Santos - in Texto “Direito Econdmico e Mercados Financeiros” - a ndao

publicacdo das decisGes da CMVM induz no mercado a ideia errada de que os comportamentos
erroneos dos agentes ndo sdo censurados, levando assim a que haja uma diminuicdo da confianca no
mercado. Aponta também que o segundo objetivo é o de garantir que a infragdo ndo compensa, e
imp&em que as sanc¢Ges aplicadas sejam acompanhadas da decisdo da perda das vantagens.
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Devera ser referido também as dificuldades de prova dos crimes contra o mercado,
nomeadamente no crime de abuso de informacéo privilegiada. Cléudia Verdial Pina'*!
defende com toda a propriedade que muitas vezes a prova deste tipo de crime exige um
raciocinio dedutivo, ou seja, passa pela prova indireta feita a partir de meio de prova
direta quer documental quer testemunhal (bem como das declaracGes dos arguidos).
Sendo de especial importancia documentar intensivamente a atuacdo lesiva sobre o
mercado™*.

Na apreciacdo de informacdo que contenha factos relevantes, ou seja capazes de
influenciar o mercado, podemo-nos deparar com informacéo caracterizada como falsa,
incompleta, exagerada ou tendenciosa. Porém, sera necessario verificar se essas
evidéncias sdo juridicamente relevantes. A titulo de exemplo, perante falsificacdo de
documentos importa verificar se houve intensdo de causar prejuizo ou beneficio
ilegitimo para outrem, designadamente uma vantagem patrimonial.

Assim, a apreciacdo de informacdo econdémico-financeira debate-se muitas vezes com
especiais dificuldades relativamente a recolha da prova, exigindo-se uma abordagem
critica e objetiva dos factos que possam indiciar praticas suscetiveis de violar as normas
de conduta legais e regulamentares. Dificuldades, essas, que muito se devem a
necessidade de ficar demonstrado que em determinado caso houve uma efetiva lesdo do
mercado de valores mobiliérios, identificando o nexo de causalidade.

As provas recolhidas para caraterizar o uso de informacdo privilegiada tém que ser
suficientes pois, como se sabe, a md fé na utilizagdo de informacgdo considerada
privilegiada, ndo se presumindo, tem que ser provada.

No disposto no artigo 422° CVM, apds decurso do prazo de impugnacdo judicial, a
decisdo da CMVM que condene o agente pela pratica de uma ou mais contraordenacdes
muito graves é divulgada através do sistema de difusdo de informacdo. Esta divulgacédo

143 entende

ocorre mesmo que tenha sido requerida impugnacéo judicial. Joana Macedo
que o disposto no artigo supra referenciado tem natureza sancionatéria, na medida em
que consolida uma sancdo acessoria e ndo um mero efeito legal, tratando-se de uma

penalizacdo aplicada no decorrer de uma formulagdo de um juizo de censurabilidade

“1n Crime de Manipulacdo de Mercado: Elementos Tipicos e Recolha de Prova, Julgar, n2 17, Coimbra

Editora, 2012

142 Referimo-nos as circulares, Prospectos, literatura promocional, todos os registos relativos ao periodo
relevante.

" nA Divulgacdo das decisdes da CMVM em matéria de contra-ordenacGes nos Mercados Financeiros,
orient. Paulo Sousa Mendes, Tese de Mestrado, Ciéncias Juridico-Forenses, Faculdade de Direito,
Universidade de Lisboa, 2013
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acrescida que se aplica em conjunto com outra penalizacdo. Sendo uma norma
sancionatoria, deverad seguir os principios gerais do direito sancionatério. No entanto,
num processo que correu no Juizo de Pequena Instancia Criminal de Lisboa', uma
Sociedade impugnou uma decisdo da CMVM alegando o principio da presun¢do de
inocéncia ao ameacar com divulgacdo da deciséo de condenacdo no sistema de difuséo
de informacéo. O recurso foi admitido, e a CMVM também recorreu para o Tribunal da
Relacdo que revogou a decisdo recorrida. O Tribunal considerou que a razéo de ser do
artigo 422° CVM encontra-se na salvaguarda do interesse do mercado e dos agentes,
ndo havendo qualquer carater sancionatério. Ndo vemos razdo para considerar que o
disposto no artigo 422° CVM seja uma forma de sancdo acessoria, sendo apenas um
mecanismo para salvaguardar a transparéncia do mercado, de forma a gerar uma maior
confianga nos seus investidores. N&o nos poderemos esquecer também que uma das
obrigacbes da CMVM é a de promover o regular funcionamento dos mercados,
nomeadamente mantendo-os informados, de forma a gerar uma maior confianca nos

mesmos; em simultaneo deverdo ser protegidos os investidores e 0s seus interesses.
Regulacdo dos Mercados

Ao longo da década de 80 o sistema financeiro portugués viveu uma transformacao
estrutural profunda e progressiva. Pode mesmo falar-se numa revolucdo no que respeita

ao enquadramento regulamentar e institucional, bem como do regime de concorréncia.

A dinamica de crescimento econdémico ocorrida nesses anos propiciou um contexto
favoravel a expansdo e ao refor¢o da solidez das instituicBes de crédito publicas e

privadas, tal como ao desenvolvimento das operagdes de intermediacdo financeira.

Através do Decreto-Lei n.° 298/92, assiste-se a reforma da regulamentacdo geral do

sistema financeiro em Portugal.

As empresas financeiras passam a ser repartidas entre instituicbes de credito e
sociedades financeiras, procedendo-se a uma nova arrumacao das espécies existentes

destas entidades.

Na delimitagdo do objeto ou &mbito de atividade dos bancos, foi tendencialmente

acolhido o paradigma da banca universal, havendo que ressalvar, designadamente, a

%% Sentenca de 27 de Fevereiro de 2009, da 22 Seccdo do 12 Juizo de Pequena Instancia Criminal de

Lisboa, processo n? 4907/06.3TFLSB
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realizacdo de operacdes de bolsa, regulada no Cédigo do Mercado de Valores

Mobiliarios.

Neste regime passaram a ser previstas e reguladas varias situacoes relativas ao acesso a
atividade das instituicbes de crédito, nomeadamente a atribuicdo ao Banco de Portugal
da competéncia para autorizar a constituicdo de instituicGes de crédito nos casos em que
a decisdo de autorizacdo se deva pautar por critérios de natureza técnico-prudencial,

com exclusdo de quaisquer critérios de conveniéncia economica.

Neste diploma prevé-se igualmente um conjunto de regras de conduta que devem guiar
a atuacao das instituicdes de crédito, dos seus administradores e dos seus empregados
nas relagdes com os clientes, incluindo as relacionadas com o segredo profissional,
defesa da concorréncia e publicidade, fazendo-se a apologia de principios de ética
profissional e de regras que protejam cada vez mais o consumidor de servigos

financeiros.

A titulo de exemplo, a orientacdo constante do Codigo do Mercado de Valores
Mobiliarios (destinada as atividades de intermediacdo de valores mobiliarios), passa a
ser alargada as restantes atividades desenvolvidas pelas instituicdes de crédito e demais

empresas financeiras.

N&do obstante serem conferidos ao Banco de Portugal significativos poderes de
regulamentacdo técnica neste ambito, passam a ser previstas diversas normas de
natureza prudencial, com destaque para as relativas ao controlo da idoneidade dos
detentores de participacdes qualificadas nas instituicdes de crédito e para as que
procuram assegurar a idoneidade, experiéncia, independéncia e disponibilidade dos

membros do 6rgao de administracdo das mesmas instituicdes.

A supervisdo das instituicdes de crédito e das sociedades financeiras € confiada ao
Banco de Portugal, a exce¢do da competéncia fiscalizadora e supervisora da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios na area das atividades de intermediacdo de valores

mobiliarios.

O sistema financeiro é um dos pilares do desenvolvimento econémico das sociedades.
Fernando Teixeira dos Santos'* distingue dois tipos de sistemas financeiros — os que

sd0 assentes no sistema bancario (casos da Alemanha, Japdo e Franca) e 0s que sdo mais

%> |n Texto “O Sistema Financeiro e a Globalizacdo, A Regulacio do Sistema Financeiro”
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dependentes dos mercados de capitais (casos como os EUA e o Reino Unido). A
verdade € que com a crescente integracdo dos mercados financeiros aumentou também a
dificuldade em manter a regulamentacéo e a supervisdo a um nivel nacional. Tal como
referimos a propésito do Funcionamento dos Mercados de Valores Mobiliarios, a
intervencdo do Estado é justificada através de argumentos relacionados com a
necessidade de corrigir imperfeicdes e falhas de mercado, sendo os seus objetivos a
prevencao do risco sistémico, a protecdo dos consumidores e incentivar a eficiéncia do
sistema financeiro. O autor declara que estes objetivos poderdo ser concretizados
através de regulagdo prudencial e comportamental. A primeira estd relacionada com
preocupacles de solvéncia e solidez financeira das instituicbes financeiras, assegurar
que o sistema financeiro seja sélido, o que poderd ser acautelado através de medidas
concretas, como a triagem dos agentes autorizados a participar nos mercados. A
segunda, estd associado as regras de conduta das Institui¢cbes Financeiras, aos deveres
de informacdo que devem prestar aos consumidores aquando da comercializacdo dos
seus produtos.

A supervisdo tem como objetivo a garantia e estabilidade do sistema financeiro; ja a
regulacdo pretende prevenir o que possa afetar o sistema financeiro, ou seja, no fundo
tenta prevenir o risco sistémico, o risco para o sistema econdémico, para o investidor e
para as empresas. Rute Saraiva'*® define regulacdo como qualquer intervencéo ptblica
direta nas forcas de mercado que procure corrigir as suas falhas independentemente dos
meios e fins prosseguidos. H& assim um conjunto de normas de protecdo, no entanto
devera haver também um controlo sobre a sua observancia de forma a garantir a
confianca no mercado. O Sistema financeiro portugués assenta num modelo de
Supervisdo Institucional, em que sdo separados os trés sectores: Bancario (em que a
Autoridade de Supervisdo é o Banco de Portugal), Financeiro (neste a Autoridade de
Supervisdo € a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios) e Segurador (sendo a
Autoridade de Supervisdo € a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de

Penséo).

Na sua acecdo mais genérica, 0 conceito de regulagdo remete-nos para 0O

estabelecimento de modelos ou normas comportamentais dos agentes econdmicos.

% In Texto “Imunidade ou Responsabilidade? A Responsabilidade Civil do Supervisor do Sector

Bancario”
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Neste contexto, Guilherme d’Oliveira Martins ¢ Nuno Cunha Rodrigues’ recordam
que o modelo de regulacdo do sistema financeiro assenta em trés pilares: principio da
harmonizacdo minima, por forma a evitar-se a chamada concorréncia regulatoria;
principio do reconhecimento mutuo, que faz equivaler a supervisdo de outros Estados a
nacional; principio do controlo pelo pais de origem, do qual decorre que o regime
aplicavel ¢ o do pais da sede da instituicdo de crédito. Também a neutralidade
comunitaria relativamente ao modelo institucional de regulagdo tem sido pela doutrina
identificado como estruturante, sem bem que esta tem vindo a diluir-se mais
recentemente fruto da progressiva uniformizagdo comunitaria dos instrumentos de

regulacéo do sistema financeiro.

A tendéncia para a uniformizacdo decorre de uma progressiva integracao da regulacao
do sistema financeiro — a qual, segundo estes autores, € manifesta, dada a criacdo da
Autoridade Bancaria Europeia, a Autoridade Europeia para os Seguros e Fundos de
Pensdes e a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios. Numa escala ainda mais
ampla — a mundial — Guilherme d’Oliveira Martins e Nuno Cunha Rodrigues atentam
no facto de que se tém verificado alguns impulsos no sentido da aceleracdo de processos
de harmonizacdo, designadamente os decorrentes da Declaragdo sobre Mercados
Financeiros e a Economia Mundial, no contexto do G-20 (Cimeira de Washington,
2008), elegendo como temas essenciais: o reforgo da transparéncia e a
responsabilizacdo; melhoria da qualidade da regulacdo (regimes, supervisao prudencial
e gestdo do risco), promoc¢édo da integridade dos mercados, cooperagdo internacional e

reforma das institui¢des financeiras internacionais.

Conforme acentua o Banco de Portugal em relatério de informacao de background sobre
supervisdo financeira, a organizacdo e o funcionamento da supervisdo bancaria tém
vindo a adaptar-se as necessidades e exigéncias decorrentes das novas condi¢bes do
exercicio da atividade financeira, visando reforcar a eficiéncia e a eficacia da fungdo de

supervisao.

Esta evolucdo tem procurado responder a integracdo crescente dos mercados
financeiros, a necessidade de acompanhamento cada vez maior dos riscos sistémicos, a

atencdo particular que a protecdo dos consumidores de servicos e produtos financeiros

7 In Sobre o Financiamento das Entidades Reguladoras do Sistema Financeiro em Portugal, Estudos

sobre a regulagdo e crises dos mercados financeiros, coord. Aurilivi Linares Martinez e A. Saddy, Rio de
Janeiro Lumen Juris, 2011
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reclama do Estado e a conveniéncia de serem adotadas pelos supervisores abordagens
mais proactivas, intensivas e proximas das institui¢cdes supervisionadas.

No campo dos mercados de valores mobiliarios, a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) foi criada em 2010 para salvaguardar a
estabilidade dos mercados financeiros europeus e colmatar as deficiéncias na supervisao

financeira europeia.

De acordo com o Regulamento (EU) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 2 4 de novembro de 2010, que a instituiu, a ESMA tem por objetivo
reforgar a coordenacéo entre as autoridades nacionais de regulamentagdo dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo coerente da legislacdo financeira da Unido Europeia
(UE) nos paises da UE.

Parece assim seguro afirmar que o movimento integrador dos mercados europeus de
capitais tem prosseguido, avultando neste processo moroso as diretivas comunitarias
(vejam-se designadamente as Diretivas 2010/78/UE, 2011/61/UE, 2013/50/UE e
2014/51/EU). (1)

1)

Diretiva n.° 2010/78/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de
2010, que altera as Diretivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE,
2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE e
2009/65/CE no que diz respeito as competéncias da Autoridade Europeia de Supervisao
(Autoridade Bancaria Europeia), da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) e da Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos

Mercados).

Diretiva n.° 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011,
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.o 1060/2009 e (UE) n.o
1095/2010.

Diretiva n.° 2013/50/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de
2013, que altera a Diretiva n.° 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,

relativa & harmonizacgdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacgdes
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respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negocia¢do num

mercado regulamentado,

Diretiva n.° 2014/51/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
que altera as Diretivas 2003/71/CE e 2009/138/CE e os Regulamentos (CE) n.o
1060/2009, (UE) n.o 1094/2010 e (UE) n.o 1095/2010 no que respeita as competéncias
da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade

Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados).

O artigo 101° da Constituicdo da Republica Portuguesa, prevé que o sistema financeiro
é estruturado por lei, de modo a garantir a formacdo, a captacdo e a seguranca das
poupancas (nomeadamente através de mecanismos de incentivo as poupancas e
garantindo a seguranca no sistema), bem como a aplicacdo dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento econdémico e social (aqui esta em causa o sistema de
crédito e o mercado de valores mobiliarios). Eduardo Paz Ferreira'*® considera que a
expressdo é utilizada em dois sentidos: objetivo (como conjunto de normas) e subjetivo
(como conjunto de instituicbes, empresas e organizagdes). O sistema financeiro
compreende o conjunto de principios e regras relativos a organizacdo e funcionamento
das instituicGes e dos mercados financeiros. Os principios pelos quais se rege o sistema
financeiro sdo: Transparéncia (nomeadamente a protecdo dos consumidores e a
prevencao de situacdes de assimetria informativa), Estabilidade (procura que o mercado
funcione de forma equilibrada), Seguranca (seguranca nas transacdes e nos
procedimentos), e Eficiéncia (a utilizagdo dos recursos devera gerar utilidade). Améandio
Fernandes Silva'*® preconiza que o conceito de sistema financeiro engloba os mercados
bancério, de valores mobiliarios e o segurador. Dentro da atividade econdmica Carlos
Costa Pina®® distingue os sectores financeiros (producéo, distribuicdo ou consumo de
bens) e os sectores ndo financeiros (que abrange os aspetos relacionados com a
organizagao, estrutura e funcionamento da producéo, distribuicdo ou consumo de bens).

O autor refere ainda que a noc¢do de sistema financeiro ndo é pacifica na doutrina.

%8 |n Direito da Economia, Reimpressdo, AAFDL, Lisboa, 2004

In A supervisdo dos Mercados Financeiros Portugueses: Rumo a Um novo quadro institucional?,
Relatorio de Mestrado para o Seminario de Direito Financeiro apresentado na Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, Orient. Prof. Doutor Antdnio L. de Sousa Franco, 2003

105 InstituicGes e Mercados Financeiros, Coimbra, Almedina, 2005

149

87



Assim, ha um entendimento mais restrito®!

, que afirma que o sistema consiste apenas
no conjunto ordenado de entidades especializadas no tratamento do dinheiro; por outro
lado™2. O outro entendimento é o de que o sistema financeiro podera entender-se num
sentido objetivo (disciplina da atividade financeira) e subjetivo (relativamente as
entidades que a exercem). No entanto, e como bem nota o autor, hd entidades que nao
lidam diretamente com dinheiro (como nas atividades seguradoras e de intermediarios
financeiros em valores mobiliarios), havendo necessidade de estender a nocdo para a

vertente da producéo e a dos bens transacionados e respetivas operacaoes.

Nas palavras de Rute Saraiva™ para que o mercado obedeca ao principio da
transparéncia devera ser disponibilizado o acesso a informagcdo a todos os
intervenientes, devendo também penalizar-se praticas de informacgdo privilegiada.
Relativamente ao principio da seguranca, estd aqui em causa ndo sO a prevencao de
irregularidades e de riscos, como também a estabilidade do setor financeiro e a
regularidade das atividades financeiras de acordo com o Direito™*. O Principio da
eficiéncia ndo se confunde com o conceito de eficacia, exigindo a ponderacdo dos

custos.

Joana Macedo™™®

assegura gue o sistema financeiro engloba a obtencdo de recursos e
sua aplicacdo, afirmando também que estas atividades designam-se por atividades
financeiras. No entender de Carlos Costa Pina'*® estas atividades sio todas aquelas que
através das quais se visa a captacao e mobilizacdo e mobilizacdo de capitais, por forma

a contribuir para o processo de financiamento e o regular funcionamento da economia.

A evolucdo dos mercados financeiros levou a que fossem criados novos produtos e que
fossem cada vez mais 0s agentes que intervém no seu funcionamento. Surge assim a
necessidade de uma regulacdo estadual nos mercados financeiros, justificada também
pela insuficiéncia de fontes legislativas adequadas a regular os mercados e 0S seus

agentes. Neste sentido, o artigo 81° al. f) da CRP estabelece que incumbe ao Estado

151 ;s . .
Nomeadamente do Professor Doutor Antonio Menezes Cordeiro

Professores Gomes Canotilho e Vital Moreira

In Texto “Imunidade ou Responsabilidade? A responsabilidade Civil do Supervisor do Sector
Bancario”

% Rute Saraiva entende que a seguranca implica a previsdo de normas prudenciais e de intervengcdo em
situacdo de crise, sendo a alternativa a limitacdo da liberdade de mercado com custos em termos de
eficiéncia.

> |n “A Divulgacio das Decisdes da CMVM em matéria de contra-ordenacdes nos Mercados
Financeiros”.

8N InstituicGes e Marcados Financeiros, Almedina, 2005
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assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a equilibrada
concorréncia entre as empresas, a contrariar as formas de organizacdo monopolistas e a
reprimir os abusos de posicdo dominante e outras praticas lesivas do interesse geral.

Uma das funcdes dos Estado é a defesa do patrimonio privado e publico.

Neste contexto, ndo poderemos de deixar de mencionar o papel da Comissdo de

Mercados de Valores Mobiliarios.
Comissao de Mercados de Valores Mobiliarios

A CMVM nasceu no direito portugués com o Cddigo do Mercado de Valores
Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n® 142-A/91, de 10 de Abril, no &mbito de duas
realidades distintas. A primeira, que reconhece que 0s mercados devem funcionar com a
maior autonomia possivel; a segunda, que demonstra a insuficiéncia dos mecanismos de

auto-regulacio para assegurar o seu bom funcionamento®’.

Podendo o Governo estabelecer politicas relativas ao mercado de instrumentos
financeiros, tutelando a CMVM e coordenando a supervisao e a regulagao relativas a
instrumentos financeiros, quando a competéncia pertenga a mais de uma entidade

publica.

Tem como objetivo supervisionar (supervisao continua, consagrada no artigo 362° do
Codigo dos Valores Mobiliarios) e regular (tem lugar mediante a aprovagdo de
regulamentos, instrucdes, recomendacGes e pareceres) os mercados de valores
mobiliarios e instrumentos financeiros derivados e a atividade de todos os agentes que

nele atuam, regendo-se pelas normas consagradas no Cédigo dos Valores Mobiliarios.

E uma pessoa coletiva de direito plblico dotada de autonomia administrativa e
financeira e de patriménio préprio; encontra-se sujeita sob a tutela do Ministro das
Finangas. Os seus orgdos sdo: o Conselho de Administragdo, a Comissdo de
Fiscalizacdo, o Conselho Consultivo, a Comissdo de Deontologia e o Conselho Geral de
Supervisdo de Auditoria. Detém uma autonomia politica e detém um conhecimento

técnico que assegura a eficacia do mercado de valores mobiliarios.

7 Eduardo Paz Ferreira refere ainda que embora a criacio da CMVM reflita uma intencdo de

desgovernamentalizacdo do mercado de valores mobilidrios, ndo constitui uma emanacdo espontanea
desse mercado, representado sim, o resultado da vontade do poder do Estado, manifestado através de
um ato legislativo, do qual resulta a sua legitimacdo e, simultaneamente, a definicdo dos seus poderes.
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S&o atribui¢des da CMVM:

a) a supervisdo das formas organizadas de negociacdo de instrumentos financeiros, das
ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, da compensacdo e da liquidacdo de
operacdes aqueles respeitantes, dos sistemas centralizados de valores mobiliarios e das

entidades referidas no artigo 359.9;

b) a regulacdo do mercado de instrumentos financeiros, das ofertas publicas relativas a
valores mobiliarios, das atividades exercidas pelas entidades sujeitas a sua supervisao e

de outras matérias previstas no presente Codigo e em legislacdo complementar;

C) a supervisao e a regulacdo dos deveres de conduta das entidades que se proponham a
celebrar ou mediar contratos de seguro ligados a fundos de investimento ou a

comercializar contratos de adesdo individual a fundos de pensdes abertos.

No exercicio e no ambito das suas atribuices deve a CMVM cooperar com outras
autoridades nacionais e estrangeiras que exercam funcdes de supervisao e de regulacéo

do sistema financeiro e com organizagdes internacionais de que seja membro.

A supervisdo desenvolvida pela CMVM obedece aos principios: da protecdo dos
investidores; da eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados de
instrumentos financeiros; do controlo da informacdo; da prevencdo do risco sistémico;
da prevencdo e repressdo das atuacbes contrarias a lei ou a regulamento; da

independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisao.
Estdo sujeitas a supervisdo da CMVM:

a) entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacdo
multilateral, de sistemas de liquidacdo, de camara de compensacdo, de sistemas

centralizados de valores mobiliarios e contrapartes centrais;
b) intermediarios financeiros e consultores para investimento;
c) emitentes de valores mobiliarios;

d) investidores qualificados referidos nas alineas a) a f) do n.° 1 do artigo 30.° e titulares

de participacdes qualificadas;
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e) fundos de garantia e sistemas de indemnizacdo dos investidores e respectivas

entidades gestoras;
f) auditores registados na CMVM,;
g) sociedades de titularizacdo de créditos;

h) sociedades de capital de risco, sociedades de empreendedorismo social e sociedades

de investimento alternativo especializado;

i) entidades que se proponham a celebrar ou mediar contratos de seguro ligados a
fundos de investimento ou a comercializar contratos de adesao individual a fundos de

pensdes abertos, no &mbito destas atividades;

j) titulares de posigdes curtas relevantes sobre agdes e divida soberana e adquirentes de

protecdo em swaps de risco de incumprimento soberano;

k) outras pessoas que exercam, a titulo principal ou acessorio, atividades relacionadas
com a emissdo, a distribuicdo, a negociacdo, 0 registo ou o depdsito de instrumentos
financeiros ou, em geral, com a organizacdo e o funcionamento dos mercados de

instrumentos financeiros.

As entidades sujeitas a supervisdio da CMVM devem prestar-lhe toda a colaboragédo

solicitada.

No ambito das suas atribuicBes de supervisdao, a CMVM pode adotar, além de outros

previstos na lei, 0s seguintes procedimentos:

a) acompanhar a atividade das entidades sujeitas a sua supervisdo e o funcionamento
dos mercados de instrumentos financeiros, dos sistemas de liquidagdo de instrumentos
financeiros, de camara de compensacdo, de contraparte central e dos sistemas

centralizados de valores mobiliarios;

b) fiscalizar o cumprimento da lei e dos regulamentos;

C) aprovar 0s atos e conceder as autorizagdes previstas na lei;
d) efetuar os registos previstos na lei;

e) instruir os processos e punir as infragdes que sejam da sua competéncia;
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f) dar ordens e formular recomendaces concretas;
g) difundir informacdes;
h) publicar estudos.

i) avaliar e divulgar regularmente, apds consulta aos interessados, as praticas de
mercado que podem ou nao ser aceites, reapreciando-as quando necessario, bem como
as suas caracteristicas, termos e condi¢des de conformidade com os principios
consagrados no artigo 358.° e com o restante quadro legal e regulamentar aplicavel,
comunicando a respetiva decisdo ao Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos

Mercados Europeus de Valores Mobiliarios.
No exercicio da supervisdo, a CMVM pode:

a) exigir quaisquer elementos e informacdes e examinar livros, registos e documentos,

néo podendo as entidades supervisionadas invocar o segredo profissional;
b) ouvir quaisquer pessoas, intimando-as para o efeito, quando necessario;

c) determinar que as pessoas responsaveis pelos locais onde se proceda a instrucdo de
qualquer processo ou a outras diligéncias coloquem a sua disposicdo as instalacGes de
gue 0S seus agentes carecam para a execuc¢ado dessas tarefas, em condi¢des adequadas de

dignidade e eficiéncia;

d) requerer a colaboracdo de outras pessoas ou entidades, incluindo autoridades
policiais, quando tal se mostre necessario ou conveniente ao exercicio das suas fungoes,
designadamente em caso de resisténcia a esse exercicio ou em razdo da especialidade

técnica das matérias em causa;

e) substituir-se as entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de
negociacdo multilateral, de sistemas de liquidacdo, de cAmara de compensacdo, de
sistemas centralizados de valores mobiliarios e as contrapartes centrais quando estas ndo
adotem as medidas necessarias a regularizacao de situacfes anémalas que ponham em
causa o regular funcionamento do mercado, da atividade exercida ou os interesses dos

investidores;

f) substituir-se as entidades supervisionadas no cumprimento de deveres de informacao;
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g) divulgar publicamente o facto de um emitente ndo estar a observar 0s seus deveres.

A CMVM acompanha de modo continuo a atividade das entidades sujeitas a sua

supervisdo, ainda que ndo exista qualquer suspeita de irregularidade.

Foi-lhe atribuida supervisdo comportamental e prudencial. A primeira é relativa ao
exercicio da atividade de intermediacdo financeira; ja a segunda, a supervisao
prudencial, relativa as entidades gestoras de mercados e aos fundos de investimento,

devera ser orientada pelos seguintes principios:

a) preservacdo da solvabilidade e da liquidez das instituicdes e prevencdo de riscos

proprios;
b) prevencao de riscos sistémicos;

c) controlo da idoneidade dos titulares dos érgdos de gestdo, das pessoas que dirigem
efetivamente a atividade e dos titulares de participacdes qualificadas, de acordo com o0s
critérios definidos no artigo 30.° -D do Regime Geral das Instituices de Crédito e das

Sociedades Financeiras, com as devidas adaptacdes;

d) controlo dos demais requisitos relativos aos dos titulares de 6rgdos de gestdo e as das
pessoas que dirigem efetivamente a atividade, designadamente a qualificacdo
profissional e a disponibilidade, que sejam exigidos de acordo com a respetiva

legislacdo complementar.
No exercicio de poderes de fiscalizagdo, a CMVM:
a) efetua as inspecdes que entenda necessarias as entidades sujeitas a sua supervisao;

b) realiza inquéritos para averiguacao de infracdes de qualquer natureza cometidas no
ambito do mercado de instrumentos financeiros ou que afetem o seu normal

funcionamento;

c) executa as diligéncias necessarias ao cumprimento dos principios referidos no artigo

358.°, nomeadamente perante as operagdes descritas no artigo 311.°.

A CMVM elabora regulamentos sobre as matérias integradas nas suas atribuigdes e
competéncias. Estes regulamentos devem observar os principios da legalidade, da

necessidade, da clareza e da publicidade, conforme determina o artigo 369° CVM.
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A CMVM também pode emitir recomendacGes genéricas dirigidas a uma ou mais
categorias de entidades sujeitas a sua supervisdo, podendo ainda formular e publicar
pareceres genericos sobre questdes relevantes que lhe sejam colocadas por escrito por
qualquer das entidades sujeitas a sua supervisao ou pelas respetivas associacdes. Estas
recomendagfes sdo geralmente iniciativa da CMVM. Sdo atos que pertencem ao
dominio do que tem sido designado como soft law, ndo tendo natureza diretiva, ndo

vinculando os seus destinatarios.

Conforme vem sendo assinalado pela doutrina, designadamente Claudia Verdial Pina™®,
os poderes da CMVM sdo mais alargados quando a matéria alvo de suspeita é suscetivel
de integrar os ilicitos criminais de manipulacdo do mercado e o abuso de informacéo
privilegiada. Assim, muito embora a CMVM nao seja formalmente um 6rgao de policia
criminal (cabendo a Policia Judiciaria a investigacdo dos crimes contra 0 mercado), a
mesma possui poderes de investigacdo semelhantes no &mbito da investigacao relativa a
processos de contraordenacdo e a averiguacgdes preliminares. Nao obstando os poderes
da CMVM nesta matéria serem mais vastos, ndo podemos perder de vista que esses
poderes estdo sempre sujeitos as regras que decorrem da conjugacdo do Codigo dos
Valores Mobiliarios com o Cddigo de Processo Penal. Como corolario do acabado
referido e como bem refere Claudia Verdial Pina'*®, uma interpretacdo correta do artigo
385° do CVM a luz do disposto no artigo 34°, n° 1 e 2 da CRP, leva-nos a concluir que
se encontram excluidas das averiguacdes preliminares, mesmo que tendo sido suscitada
a intervencdo do Juiz de instrucdo, as buscas domiciliarias e a intromissao no sigilo da
correspondéncia fisica ou informatica, jA que estes meios de obtencdo de prova nédo
estdo expressamente previstos no referido artigo 385° do CVM. Como tal, o papel da
CMVM queda-se pela recolha dos indicios suficientes para imputar o ilicito a um
determinado suspeito e a afastar a hipdtese de que esse ilicito ndo é uma mera

contraordenacao.

158 .
In obra supra citada

159 .
In obra supra citada
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Conclusao

Tendo em conta a evolucdo dos mercados e dos instrumentos financeiros, foi criada uma
rede de regulacdo de forma a proteger os seus intervenientes. Nao podemos esquecer 0
papel importante, ndo s6 da entidade reguladora — Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios, como também de todas as entidades gestoras dos mercados, que definem as

regras relativas ao bom funcionamento dos mesmos.

A questdo que se coloca, tendo em conta a natureza e complexidade do crime de abuso
de informacdo e das consequéncias que este acarreta para 0 mercado — nomeadamente,
falta de confianca que levard a perda de investidores — é a de saber se haverd ou nao
uma estratégia de forma a prevenir o crime. Devera haver mais poderes? Ou apenas uma
aplicacdo mais eficaz dos poderes ja existentes? Sera que uma maior regulacdo levara a

diminuigdo do crime de abuso de informacdo?

E falivel afirmar perentoriamente que uma maior regulacdo nos mercados possa originar
um mercado mais justo, sem crimes. Refor¢cando os poderes da Comissdo de Mercado
de Valores Mobiliarios, ja de si significativos, ou punindo de forma mais vigorosa-o
insider trading, ndo significa necessariamente que o crime desapareca. N&o nos
podemos esquecer que ha sempre quem esteja disposto a correr o risco para obter um
lucro maior. Dada a complexidade dos mercados, e dos seus produtos financeiros, serdo
provavelmente criadas alternativas e novas estratégias para contornar a letra da lei.
Poderdo até reinventar o insider trading, ao utilizar subterflgios, como a utilizacdo de
investigacdo e analise técnica para obter informacdes privilegiadas, em que as mesmas

ndo sejam consideradas praticas ilicitas de acordo com o disposto na lei.

Sera também relevante a visdo que as autoridades estaduais e comunitarias tenham, uma
vez que dai advird, ou ndo, a aprovagdo de uma maior regulagdo, mais concertada.
Quanto as atribuicBes e competéncias, parece-nos que serdo suficientes para prevenir
este tipo de crime, conquanto se saiba que a mais recente evolucdo da regulacéo e a sua
implementacédo tém sido fortemente induzidas pelo direito da Unido Europeia, num
esfor¢o paulatino de harmonizacdo e transposi¢do para 0s ordenamentos juridicos dos
Estados-Membros de principios e regras transversais aos mercados financeiros
contemporaneos e se trata de um processo de incremento continuo, que inclui o
tratamento de informacdo relevante e as regras de conduta por parte dos operadores. A

convicgdo é a de que, conforme vem sendo afirmado pela Presidéncia da Comissédo do
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Mercado de Valores Mobiliarios, o importante ndo sera legislar mais por legislar, mas

sim legislar sé no que for preciso.

No entanto, quanto a forma de atuar j& se nos afigura coerente propor, num ambito
geral, uma intensificacdo da cooperacéo entre as autoridades administrativas e judiciais,
nacionais e internacionais, e, num ambito mais especifico, entre as entidades de
supervisdo, nacionais e europeias, mormente ao nivel prudencial (preventivo) e

comportamental (conduta).

Com efeito, e no que se refere a0 ambito geral de atuacdo, uma regulacdo mais
otimizada da atividade nos mercados financeiros ndo se queda atualmente por
necessidades de mera fiscalizacdo estadual do comportamento dos agentes economicos;
passa pela exigéncia de maior transparéncia, maior protecdo dos investidores e passa
igualmente pela fiscalizacdo que é exercida pela Comissdo Europeia sobre os Estados
no que respeita a aplicacdo concreta da legislacdo (de origem comunitaria) pertinente ao

bom funcionamento dos mercados.

No tocante ao ambito especifico a que acima aludimos, estamos em crer que a
complexidade dos ilicitos relacionados com os mercados financeiros, designadamente o
abuso de informacéo privilegiada, s6 podera ser combatido de um modo mais eficaz se
as entidades com competéncias de supervisdo redobrarem esforcos no sentido da
articulacdo institucional, conducente a uma supervisdo mais intrusiva e tecnicamente
mais apurada, por forma a acautelar quer a idoneidade dos operadores, quer 0s deveres
de informagdo dignos de elevados padrdes de conduta. Numa era em que o projeto de
uma Unido do Mercado de Capitais subsiste como um designio e que este assenta em
grande parte na transparéncia, na confianca e na protecdo dos investidores, a supervisao
mais sofisticada pode ser crucial para mitigar os efeitos nefastos de crimes contra os

mercados como o insider trading.
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