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1. FUNDAMENTO

O presente artigo examina o fundamento e a estrutura

DA REGULACAO da regulagdo dos mercados de valores mobiliarios em
DOS VALORES Portugal. Esta provincia do Direito é submetida por tra-

dicéo a testes aplicativos exigentes, designadamente em
MOBILIARIOS fungdo da massificacdo e globalizagdao do investimento

mobiliario e da permeabilidade a crises financeiras. Toda-
3 via, como a recente crise colocou em evidéncia, aqui
l. A regulagio dos valo- persistern em aberto diversos elementos da arquitectura
res mobiliirios n3o institucional subjacente, seja a nivel nacional, seja a nivel
europeu.

constitul um fim em si
mesmo. Antes repre-
senta um instrumento para servir os interesses ptiblicos ligados ao regular
funcionamento dos mercados financeiros, cuja explicitagdo e andlise se
exigem para uma adequada compreensio da justificagio das intervengdes
normativas nesta area e os respectivos limites.

Algumas caracteristicas bisicas dos mercados de valores mobilidrios
podem ser utilizadas para explicar o fundamento da regulagio nesta drea:
a massificacdo, a aptiddo funcional, a sofisticagio, a permeabilidade a
crises ¢ a essencialidade da preservagio da confianga. E por aqui que se

inicia.

Il. Os mercados de valores mobilidrios sio massificados — no ‘sentido de
que servem de encontro entre oferta ¢ procura envolvendo uma percenta-

* () presente artigo retoma e desenvolve partes do meu Manual de Direita dos Valores Mobilidrios, (2009). As normas
citadas sem indicagio de fonte pertencem ao Cédigo dos Valores Mobilidrios (adiante abreviadamente designade por
cvM), aprovado pelo DL n.® 486/99, de 13 de Novembro, ¢ sucessivamente alterado, salvo se do contexto resultar
fonte diversa,

#* Mestre em Direito (Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa) e Advogado (Sérvulo & Associados — Socie-
dade de Advogados RL). ‘
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gem elevada da populagdo do planetal. Trata-se de mercados abertos — ape-
sar de o acesso a algumas estruturas de negociagdo (art. 206.% n.° 1) ou
operagdes (art. 113.°) ser necessariamente intermediado - pelos que os seus
participantes (maxime, os investidores) exibem graus de experiéncia e de
conhecimento muito dissemelhantes entre si?.

Os valores mobilidrios sdo, por outro lado, instrumentos financeiros que
servem, directa ou indirectamente, para cumprir fungSes relacionadas com
a afectagio espacial e inter-temporal de recursos financeiros e a transferéncia,
a cobertura e a diversificagdo do risco. Em determinados valores mobilidrios
(inter alia, warrants e valores mobilidrios condicionados por eventos de
crédito), existe mesmo um risco de perda total do investimento realizado.
Demais, os mercados financeiros conhecem uma crescente sofisticago, o
que se deve nomeadamente i disseminagio do uso de contratos derivados
e de técnicas de titularizagio cuja avaliagio do risco é dificil, mesmo que
por parte de investidores qualificados. Alids, o grau de literacia financeira
dos cidaddos — isto &, a sua capacidade de compreender adequadamente os
riscos e as oportunidades nos mercados financeiros — é em geral baixo®.
Soma-se que os mercados financeiros, como qualquer mercado em econo-
mias abertas, n3o escapam a crises. O Direito, por avangado que seja, ndo
é apto a preveni-las ou a evitd-las. As crises financeiras, por seu turno, ao
afectar as poupangas dos cidadios, podem determinar amplas repercussdes
nefastas, em termos econdmicos, sociais € politicos. '
Por dltimo, nos mercados mobilidrios é de primacial relevo a salvaguarda
da confianga dos investidores. Os valores mobiliarios representam direitos
circuldveis: uma vez que o prego incorpora a potencial valorizagio futura
dos direitos representados, o abalo na confianca numa sociedade ou num
mercado pode ter consequéncias muito negativas nos mercados — poten-
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ciando, no limite, a ocorréncia de crises sistémicas. A actual integragio
internacional dos mercados agrava o quadro, na medida em que os efeitos
das crises rapidamente se propagam fora do espago geogrifico onde tive-
ram a sua origem. A crise causada, a partir do Verdo de 2007, pelas difi-
culdades no crédito imobilidrio de alto risco (sub prime) nos Estados
"Unidos, com efeitos claramente globais, constitui a mais recente ilustragio
deste fenémeno: mas ndo, seguramente, a tltima.

Il. Embora em graus varidveis, estas caracterfsticas servem para fundamen-
tar os objectivos principais associados a regulagio do mercado de valores
mobilirios: a proteccdo dos investidores, a defesa do funcionamento equi-
tativo, eficiente e transparente do mercado e a redugio do risco sistémico.
Este entinciado de objectivos é basicamente consensual, contando nomea-
damente* com a confirmacio pela I0SCO — organizagdo internacional das
comissdes de supervisio —no seu principal documento orientador, intitulado
Objectives and Principles of Securities Regulation, de Setembro de 1998°,
Também entre nés, o catilogo de objectivos de regulagio é na esséncia o
mesmo. A demonstri-lo, lembre-se que o art. 358.° do Cédigo dos Valores
Mobilisrios afirma como principios a observar na supervisio os seguintes:

“a) protecgdo dos investidores; _
b) eficitncia e regularidade de funcionamento dos mercados de valores -
mobilidrios;
¢} controlo da informagio;
d) prevengio do risco sistémico;
e) prevengio e repressio das actuagdes contrérias a lei ou a regulamento;
) independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou nio a sua super-
visdo.,” '

t Segundo o Comité Econdmico ¢
Social Europeu, o montante das
transacgdes financeiras em 2002
ascendia a 1.123 trilides de délares,
0 que equivale a trinta e cinco vezes
o montante do P18 mundial (COMITE
ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU,
Parecer sobre as consequéncias eco-
ndmicas e sociais da evolugdo dos

mercados financeiros, JO C 10/%7,
1R _Tan _200RN

Za categorizagio actual contrapde
os investidores ndo qualificados, os
investidores qualificados e as contra-

artes elegiveis {arts, 317,°-317.°-D).

Para confirmagdes recentes: EURO-
PEAN COMMISSION, Communication
on Financial Education, COM (2007)
808, com refer@ncias a diversos
levantamentos feitos na Hungria,
Franga, Espanha, Itilia, Auserdlia,

Rainn TInidn » RTTA cnm resnltadns

desanimadores {3-4); os Inguéritos

sobre o Perfil do Investidor Portu--

gués em Valores Mobilidrios, (1999 e
2001) organizados pela cMYM con-
cluem que 2 maioria dos investidores
afirma ter poucos conhecimentos
sobre os produtos e o mercado de
valores mobilidrios: http://www,
cmvm.pt/NR/exeres/ AITFCD9DB-
QCC0-464E-A405-B2306EEBD219,

htm

O preceito, porém, é estruturado de modo a combinar indicagdes de natu-
reza e ambito dissemelhantes. Nas alineas c) e e) estdo em causa os meios

* Gt igualmente David Llewellyn, The
Cuse for Financial Regulation, Journal
of International Financial Merkets, Vol.
11 4 ¢5{1999), 153-161 (154); André
Figueiredo, A Informagio Difundida

no Mercado de Valores Mobilidrios e os
Poderes da cavM: Urma “Nova Dimen-
sio do Direito Administrativo?®,
Cadernos do Mercado de Valores Mobi-
liirios 1.7 24 (2006), 68-72.

5 De que, alids, existe tradugio por-
tuguesa: cfr. Cadernos do Mercado
de Valores Mobilidrios n.° 4 (Maio
1999).
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da actividade de supervisio; a independéncia, mencionada na alinea f),

representa uma exigéncia para a credibilidade, eficicia e imparcialidade a
supervisio®. Restam as alineas ), &) e d) como tnicos elementos, a partir
da norma citada, a incorporar os objectivos da supervisio e regulagio no
nosso sistema juridico — e reconduzem-se aos acima indicados.

IV. A asser¢ido de que o Direito dos valores mobilidrios é, em alguma
medida, instrumental 3 protec¢io dos investidores merece algum aprofun-
damento, para nio resultar numa formulagio excessivamente simplista.
A cabega, convém ter presente que a protecgio dos aforradores nio constitui
finalidade dnica das normas mobilidrias. O Direito dos valores mobilidrios
procura preservar a conflanga nos investidores e nos mercados — ndo apenas
naqueles, Ndo pode ainda perder-se de vista que a lei pugna pela protecgio
dos investidores em relacio s falhas de mercado (inter alia, assimetrias infor-
mativas, crises, delitos e fenémenos miméticos irracionais (berding)), pelo
que a extensdo destas determina a intensidade daquela, o que basta para
inferir que estes dois aspectos sio elementos teleolégicos que ndo funcionam
de modo auto-suficiente, mas antes em termos complementares.

Alias, a demonstragio empirica de que a protecgdo dos investidores estd
associada 3 defesa dos mercados tem sido uma preocupagio nas constru-
¢Oes doutrindrias que associam o desenvolvimento financeiro ao desenvol-
vimento normativo (Law and Finance). Na afirmacio de LA PORIa,
LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER ¢ VISHNY, em larga medida, os potenciais
investidores financiam as empresas porque os seus direitos sdo protegidos
por Lei’. Assim, o grau de protecgio mobilidria representa um critério
indubitavelmente importante de classificagio dos mercados, sobretudo na
perspectiva de algumas anilises econdmicas que tém sido efectuadas sobre
a regulagdo juridica do mercado de valores mobilidrios. Releva igualmente
lembrar que diversos estudos comprovam uma ligagio entre o desenvolvi-
mento dos mercados mobilidrios e o desenvolvimento econdémico?. Dali,
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alids, o interesse na criagio e promocdo de mercados bolsistas em econo-
mias em transicio. Nessa medida, percebe-se também que o estudo cien-
tifico em prol do afinamento da regulagio mobilidria serve directamente o
desenvolvimento da economia e do bem-estar geral.

A protecgio dos investidores, além disso, & usualmente atingida através da
cominagdo de deveres aos participantes no mercado (v.g. emitentes, interme-
didrios financeiros, entidades gestoras), o que implica custos®. A exigéncia de
prospecto em oferta piblica, a imposigdo de regras organizativas aos inter-
medidrios financeiros ou o correspondente dever de adequagio - todas estas
sA0 regras injuntivas cuja justificagio se reconduz i protecgdo dos investido-
res mas que implicam, para a inddstria, encargos patrimoniais ndo negligen-
ciaveis. Nessa medida, um enfoque excessivo na protecgio dos investidores
pode, em casos-limite, conduzir a um sobrepeso de exigéncias nos demais
participantes do mercado. Ora, sem participantes no mercado, por definigéo,
inexiste mercado. Por isso, no campo da legitimagao pré-legislativa, hi que
apurar se os conteidos normativos dirigidos 4 proteccio dos aforradores sio
adequados — pelo que hi que ponderar se os custos das intervengGes norma-
tivas mobilidrias sio compensados pelos respectivos beneficios. Esta andlise
tem sido desenvolvida em tempos recentes, dada a evolugiio revelada em
estudos quantitativos de impacto (regulatory impact assessment)'.

Dentro destes limites, este ramo de Direito procura apetrechar o sistema
financeiro com factores de equilibrio. Funciona, desta forma, como ramo
juridico empenhado: encerra um conjunto de normas, mas também um
método'!.

V. A protecgio do investidor recebe manifestagdes puramente normativas,

“na medida em que sdo diversos os institutos que se dirigem 3 prossecugdo

deste fim. O elenco de normas dirigidas 3 protecgio mobilidria é extenso,
cobrindo desde os deveres de informacio, os deveres de organizagdo con-
tabilfstica dos documentos de prestagdo de contas, os direitos relativos as

50 ponto ¢ adiante retomado: cfr
infra, 8.

7 Rafael La Porta/Florencio Lopez-
de-silanes/Andrei Shleifer/Robert
Vishny, Investor Protection and Cor-
porate Governance, in Jowrnal of

Financial Economices, n.° 58 (2000),
4; Id., Tnvestor Protection and Cor-
porate Valuation, Journal of Finance
Vol, 57 n.% 3 (2002), 1147-1170.

5 John Coffee Jr, The Future as His-
tory: The Prospects for Global Con-

wergence in Corporate Governance
and Its Implications, Northwestern
University L R, n° 93 (1999), 641-
707 {642). -

9 Luigi Zingales, Costs and Benefits
of Fin ancial Market Regulation,
ECGI Working Paper n.° 21 (2004},

10 Cfr. Isaae Alfon/Peter Andrews,
Cost-benefit analysis: how ta do it
and bow it adds value, FsA Occasio-

nal Paper 0.° 3 (1999) e, para uma
visdo mais critica, Andromachi
Georgosouli, The debate over the
economic rationale for investor pro-
tection regulation: a critical appraisal,
Journal of Financial Regulation and

Complianee Vol. 15 n.” 3 (2007), 242-
-247.

1 Uwe Schneider, Internationales
Kapitalmarktrecht, Regelungspro-
bleme, Methoden und Aufgaben, in
AG 6/2001, 271.
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associacBes de investidores e os demais direitos dos investidores ndo-ins-
titucionais'. '

De tdo extenso, este principio arrisca-se a resultar numa férmula vazia:
merece, pois, ser objecto de uma delimitagio cuidada. Apenas caberdo no
seu Ambito, assim, as normas dirigidas especificamente & protecgio mobi-
lidria. Para uma ilustracio, as regras que acautelam o direito 3 acgdo judicial
constituem exemplos de regras que reforgam a posigio do investidor, mas
que nio sdo especificamente mobilidrias.

VI. Os principios enunciados comportam, por seu turno, sub-principios,
com uma carga preceptiva mais directa. Desta forma, pode afirmar-se que
o principio de protecgio do investidor se desdobra nos coroldrios seguin-
tes: o principio da plena informagdo relevante para a decisdo de investi-
mento (full disclosure) — visando o esclarecimento da decisdo de investimento,
que ndo a justeza desta; ¢ o principio da igualdade de tratamento, em
particular em relagdo aos titulares de valores mobilidrios emitidos por
sociedades abertas ao investimento do publico (arts. 15.°, 112.° ¢ 197.°).

Identicamente, podem descortinar-se diversas concretizagdes do principio
de defesa dos mercados: o principio da formagdo regular de pregos®™; e o
principio da adequada prevengdo, gestio e resolugio de riscos sistémicos.
Estes dltimos relevam para compreender que os objectivos de estabilidade
financeira, além do dominio bancirio, também séo comuns & 4rea dos mer-
cados de capitais (como o documenta o exemplo extremo do n.°2 do

art. 352.2 CVM)™,

12 Oliveira Ascensio, A protecgio do
mmwestidor, em Direito dos Valores
Mobilidries, Vol. IV, (2003), 13-40;
Karl-Burkhard Caspari, Anleger
schutz in Deutschland im Lichte der
Briisseler Richtlinien, em Stefan
Grundmann/Hans-Peter Schwin-
towski/Reinhard Singer (org.), Anle-
ger- und Funktionsschutz durch
Kapitalmarktrecht, Berlin, (2006),
7-21; Frank Easterbrook/Daniel
Fischel, Mandatory Disclosure and
the Protection of Investors, Virginia
LR Vol, 70 n.° 4 (1984) 669-715;
Eduardo Paz Ferreira, Direito da
Economia, Lisboa, (2001, reimp.

2004), 432-453; Nunes Pereira, O
Novo Cgdigo dos Valores Mobilidrios
e a Protecgdo dos Investidores,
Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios n.? 7 (2000), 75-87; Sofia
Nascimento Rodrigues, A Protecpio
do Investidor em Valores Mobi-
lidrios, (2001); Id., A Protecgao do
Investidores na Socledade da Infor-
magio, em Direito dos Valores Mobi-
Hidrias, Vol. 'V, (2004), 241-272; 1d.,
A protecgdo dos investidores nos con-
tratos sobre valores mobilidrios, em
Maria de Fitima Ribeiro (org.),
Jornadas Sociedades Abertas, Valores
Mobilidrios e Intermediagio Finan-

ceira, Coimbra, (2007), 145-161.
Paulo Camara, Deveres de infor-
magdo e formagdo de precos no
direito dos valores mobilidrios, in
Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, n.° 2, (1998), 79-94.
Recorde-se, a titulo de ilustragio,
o recente debate sobre o efeito dos
hedge funds na estabilidade do sis-
tema financeiro, A propdsito, embora
conchuindo pelo seu modesto impacto
sistémico, reenvia-se para Michael R.
King/Philipp Maier, Hedge Funds
and Financial Stability: The State of
the Debate, em Bank of Canada.
Discussion Paper, n,® 9 (2007).
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“VII. O reconhecimento destes principios comporta consequéncias a trés prin-

cipais niveis: a0 nivel da politica legislativa, eles demarcam o espago para a
intervengio legiferante; ao nfvel hermenéutico, os principios mencionados
documentam a especial relevincia do elemento teleolégico na interpretagio
das normas mobilidrias e da sua aplicagio; tais principios servem, por fim,

- para demarcar o rol de atribuicdes das autoridades administrativas criadas

para fiscalizar o cumprimento das normas de direito dos valores mobilidrios
— como o documenta, para o caso nacional, o j4 citado art. 358.° VM.

2. A FORMACAO HISTORICA DO MODELO INSTITUCIONAL

. Embora as origens da regulagio financeira sejam europeias®, a tradicdo
da criagio de autoridades independentes para a supervisio do mercado de
valores mobilidrios foi iniciada nos Estados Unidos, em 1934.

A Securities and Exchange Commission (SEC) foi a entidade pioneira, criada
em larga parte em resposta i crise financeira mais grave do século XX —a
crise de 1929. Cabe-lhe, desde a sua génese, vigiar o cumprimento das leis
federais em matéria de mercado de capitais™.

Os objectivos subjacentes 4 criacdo da SEC — o enfoque na qualidade da
informagio (disclosure philosophy) para acautelar decisSes de investimento
esclarecidas como meio de prevenir eficazmente os delitos bolsistas, e a
quebra da auto-suficiéncia das bolsas na fiscalizagdo da negociagio dos
valores mobilidrios — permanecem no -essencial actuais, constituindo as
fundagbes da moderna supervisio do mercado de valores mobilidrios, &
escala mundial'?. A importincia deste legado nfo pode, em caso algum, ser
menorizada — representando um contributo do direito norte-americano

praticamente sem paralelo em outras dreas juridicas'®.

15 Sruart Banner, Anglo-American
Securities Regulation: Cultural and
Political Roots, 1690-1860, Cam-
bridge (1998), passim.

Securities Act (1933), Securities
Exchange Act{1934), Trust Indenture Act
(1939), Frvestmsant Company Act (1940)
¢ Investment Aduisor’s Act (1940).

Fundamental, para o recensea-

mento da evolugiio histérica da SEC

Joel Seligman, The Transformation

qg Wall Street, Boston (1982).

18 panlo Cimara, Os Deveres de
Informagio e a Formagio de Pregos
no Mercado de Valores Mobilidrios,
Cadernos MvM, n.° 2, (1998), 79-80;
1d., A Directiva dos Prospectos: Con-
texto, Contesido e Confronte com o

Direito Positiva Nacional, in Estudos
em Memdria do Professor Doutor
Anténio Margues dos Santos, 1
(2003), 1084-1085,
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Il. Na Europa, o acolhimento deste modelo institucional — baseado numa
autoridade de supervisio independente de natureza publica — nio foi ime-
diato. Ressalva-se, naturalmente, o que sucedeu na Bélgica, que promoveu
a criagdo da Comission Bancaire logo em 1934, mas com competéncias
distintas das atribuidas 1 autoridade norte-americana’.

Afora este caso, na regulagio e supervisio dos valores mobilidrios a SEC serviu
nomeadamente de inspiracdo a criagio da Commission des Opérations de
Bourse em Franga (1967), 2 Consob em Itslia (1974), 3 Securities and Invest-
ment Board britdnica (1986), 3 CNMV espanhola (1988) e, em Portugal, 3
Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), em 1991. Convém, é
certo, ter presente que a matriz institucional europeia se desvia do modelo
norte-americano em dois fundamentais aspectos. A um tempo, as autoridades
mobilidrias europeias por tradigio concentram competéncias sobre valores
mobilidrios ¢ instrumentos financeiros derivados — o que nfo sucede nos EUA,
dada a competéncia atribuida & Commeodity Futures Trading Commission
(CEIC) para a supervisio e regulagio de futuros sobre mercadorias e de
opgdes®. A outro tempo, na Europa, a partir da década de oitenta comeca a
generalizar-se 0 modelo de supervisio monista (integrando atribuicSes nas
4reas bancéria, seguradora e mobilidria), como adjante se tratara®..
Retenha-se ainda que as regras de direito comunitirio derivado na drea dos
valores mobilidrios, embora nio impondo modelos de supervisio, acabam
por sugerir implicitamente a independéncia das autoridades de supervisio,
a0 pressupor a existéncia de autoridades competentes na fiscalizagio dos
actos administrativos impostos por via comunitiria. Tal foi reforcado na
recente Directiva do Prospecto?, que diminui o espago para a aprovagio
do prospecto de admissio por bolsas. Nessa medida, nio causa surpresa
que o progresso de harmonizagio comunitria tenha sido acompanhado de

19 Ctr. Arvieé royal n.° 2 de 22 de
Agosto de 1934 e Arrété royal n.° 185,
de 9 de Julho de 1935. Apesar da pro-
ximidade temporal de criagio das
duas entidades, existem diferencas
marcadas entre as compecneias da
Commiission Bancaire belga (de um
lado mais amplas, envolvendo a
supetvisio bancdria, de outro lado
mais restritas, no dmbito da supervi-
sdo bursidl) e as da sec. Cfr. Vaning

Paoli-Gagin, Les Commissions de
Valeurs Mobilizres anx Etdts-Unis et
en Enrope, Bruxelles, (1998), 20-24.
A atribui¢io de competéncias
regulatérias sobre instrumentos
financeiros derivados i CFIC (reser-
vando para a SEC competéncias rela-
tivamente aos futuros schre acgbes)
¢ alvo de frequente criticas em solo
norte-americano,
T, infra, 13.

2 Directiva n.° 2003/71 do Parla-
mento Evropeu e do Conselho de 4
de Novembro de 2003, relativa ao
prospecto a publicar em caso de
oferta piiblica de valores mobilidrios

- ou da sua admissio 3 negociagio.

Cfr., a propésite Paule Cimara, 4
Directiva dos Prospecios: Contexto,
Conterido ¢ Canfronto com o Direito
DPositive Nacional, cit.
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uma expansdo das autoridades administrativas independentes de supervisio.
Por fim, os Principios sobre regulagio aprovados pela organiza¢io mundial
de reguladores mobilidrios (a International Organization of Securities .
Regulators, abreviadamente 105C0O)?, embora despidos de natureza injun-
tiva, acentuam muito as exigéncias de independéncia das autoridades regu-
ladoras. Note-se que estes Principios sio de comum utilizagio nos
exigentes exercicios de avaliagio dos sistemas financeiros promovidos pelo
FMI ¢ pelo Banco Mundial, o que vinca a efectividade da sua influéncia na
conformacio das estruturas institucionais e normativas relacionadas com
o mercado de valores mobilidrios. Tal, por seu turno, identicamente con-
tribui para a generalizagdo, 3 escala planetiria, do modelo institucional de
supervisio gerado na América dos anos trinta.

ll. Em decorréncia do modelo institucional inspirado na matriz norte-
" americana, surgem consequéncias materiais no dmbito da disciplina juri-

dica. Ao implicar a pritica de actos administrativos por parte de uma
entidade reguladora apetrechada com vigorosas atribuicdes, a experiéncia
norte-americana comporta, em termos inexoraveis, uma publicizagdo, ainda
que parcelar, da regulagio financeira. O Direito dos valores mobilidrios
passa a assumir-se como ramo de Direito misto — combinando zonas de
direito publico e de direito privado. A combinagio de uma zona jusprivada
e juspiiblica nio deve, é certo, contribuir para uma indistingao categorial
entre uma e a outra, nem para olvidar os diversos pressupostos em que
cada uma assenta (ali, liberdade jurigena, aqui competéncia deciséria).
O ponto nio é aqui prosseguido - bastando, para j4, constatar a afirmagio
de uma mancha de normas de Direito piblico no seio do Direito dos
valores mobilidrios como um dado inelutdvel, sobretudo a partir das inter-
vengoes federais resultantes do New Deal norte-americano.

3.aA REGULACAO . 2 108C0, Objectives and Principles

. of Securities Regulation, Public
NP .. Document No. 125 (a filtima revisio
I. O edificio de fontes do Direito dos valores datade2003), Seccio 6.3; Id, Metho-

R : : ‘A dology for Assessing Implementation
mobilidrios reconhece pacificamente a insuficién-  723% Jor dsses v and Prine

cia das fontes legislativas, em sentido formal, ples of Securities Regulation, {2003).
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para a adequada regulacio dos mercados e dos seus agentes. Esta assergio
repousa em diversos motivos: na acelerada dindmica dos mercados finan-
ceiros, a exigir alguma adaptabilidade dos instrumentos normativos; na
necessidade, por vezes sentida, de encetar intervengdes com caricter de
urgéneia; e na conveniéneia em redigir preceitos com algum detalhe, que
se apresentam desajustados aos textos legislativos. Estes dados ditam a
importincia dos regulamentos da autoridade de supervisio e dos actos
quase normativos (soft law) na construgio de modelos decisérios para a
resolugdo de casos concretos. Centremo-nos, para j, nos primeiros.
Neste quadro, a atribuigio primeira das autoridades independentes finan-
ceiras é a da emissdo de regulamentos. Estas autoridades, de facto, benefi-
ciam de uma maior proximidade da realidade regulada?* e gozam de maior
agilidade regulatéria, tendo uma facilidade acrescida de alteragio dos tex-
tos normativos anteriormente produzidos.
E a este propésito sintomdtica a indicagio metodolégica, constante dos tra-
“balhos preparatérios do Cédigo dos Valores Mobilidrios, de que um dos
principais critérios de delimitagio entre matéria legal e regulamentar seria a
subsidariedade daquela. A orienta¢do geral foi confessadamente a de “ndo
integrar na lei o que pode ser integrado em regulamento”™. A depuragio
normativa do actual Cédigo, em confronto com o antecedente Cédigo do
Mercado de Valores Mobilidrios de 1991, encontra aqui uma das suas primei-
ras causas.

ll. Em termos paralelos 4 produ¢fio normativa, cabe mencionar o papel das
autoridades de supervisdo na interpretagio das regras vigentes — através de
pareceres genéricos?® ou de actos concretos que impliquem a nio persegui-
c¢do sancionatéria das condutas admitidas (no-action letters)?.

Hp par da regulagio prépria, con-
vém niio esquecer que, atento o seu
know-how, as autoridades de super-
visio financeira desempenham iden-
ticamente um papel importante no
apoio a iniciativas legislativas. Cfr. a
propésito, no campo mobilidrio, o
are. 4.2, 0.° 1 d} do Estatuto da cMvm,
aprovada através do DL n.° 473/99,
de & de Novembro,

Ministério das Finangas/CMVM,

Trabalhos Preparatdrios do Cddige
dos Valores Meobilidrios, Lisboa,
1999), 50.

Frederico Costa Pinto/Alexandre
Brand#io da Veiga, Natureza, Limites
¢ Efeitos das Recomendagdes e Pare-
ceres Gendricos da CMVM, Cadernos
MVM n.° 12 (2001), 273-285.

A intensidade destes actos nos Esta-
dos Unidos & assinaldvel: entre 1981 e
1990 terdo sido emitidas pela SEC mais

de 15.000 no-action letters, segundo
reporta Vanina Paoli-Gagin, Les Com-
missions de Valeurs Mobilidres aux
Etdts-Unis et en Enrope, cit,, 203. Cfr,
ainda Donna Nagy, Judical Reliance
on Regulatory Interpretations in SEC
No-Action Letters: Current Problems
and a Proposed Framework, in Donald
Langevoort, Secwrities Law Review,

(1999), 75-167.
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Estd visto que os actos interpretativos emanados das autoridades administra-
tivas ndo sio vinculativos. Porém, estes actos cumprem trés funces bésicas:

* sdo contributos interpretativos trazidos ao conhecimento ptiblico, favo-
recendo a certeza juridica;

* constituem garantia de imparcialidade e coeréncia deciséria por parte da
autoridade administrativa; e

* fornecem modelos de decisdo is empresas e aos profissionais do mercado.

. As fontes comunitirias merecem, neste contexto, uma referéncia auté-
noma. A actual arquitectura do sistema de produgio normativa europeu,
desenhada por influéncia das propostas apresentadas em 2000 e 2001 nos:
Relatérios de Peritos do grupo presidido por LAMFALUSSY, concebe
actualmente uma estratificagio normativa das regras atinentes ao mercados
de valores mobilidrios®. De entre os niveis normativos, subdistingue-se:

* as medidas de nivel 1, que consiste na adopgio de directivas ou regula-
mentos que incorporam os principios gerais da matéria legislada; ¢

* as meédidas de nivel 2, elaboradas pela Comissdo Europeia sob proposta
de um comité de regulamentaco, encarregadas de desenvolver, adaptar
e actualizar as regras de nivel 1.

Tal estrutura, posta em pritica desde 2001, tem contribuido para uma agi-
lizagio do processo regulatério, para a abertura a processos de consulta
piiblica e para uma convergéncia na interpretagio das normas comunitirias.
Em termos institucionais, além de reforgar a posigio da Comissio Europeia,
favorece identicamente uma revalorizagio do papel das autoridades de super-
visdo na preparagio de legislagio comunitdria, no
ambito dos procedimentos comitolégicos. Alids,  ® Eflis Ferran, Building an 5u Secu-

.. . rities Market, Oxford, (2004), 58-126;
os resultados positivos desta estrutura conduziram  Joe Brire Antunes, Notas Pessoais

‘a que a mesma tivesse sido adoptada na drea da  #0bre o Processo Lamfalussy, Cader-

nos MVM r.® 18 (2004), 48-61; Arthur
Docters Van Leeuwen/Fabrice

pe Demarigry, Enrope’s Securities Regn-
O afinamento do processo regulatSrio CUrOPEU  fuugr under the new 50 Regulatory

tem também contribuido para um notdrio alar- Zemework, Journal of Financial
Regulation and Compliance Vol. 12

gamento do 4mbito de harmonizagdo comuniti- n°3 (2004), 206-215.

banca e dos seguros.
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ria no Direito dos mercados financeiros — e, com isto, para uma diminuicio
do espago regulatério das autoridades nacionais de cada Estado-Membro,
sobretudo quando estio em causa instrumentos normativos de harmoni-
zagio méxima. As propostas de alteragio da arquitectura regulatéria euro-
peia, submetidas em 2009, através do designado Relatério DE LAROSIERE?
e no essencial prontamente endossadas pela Comissdo Europeia, conferem
redobrada actualidade ao tema. A discussio sobre se tal sugere a criagio
de uma autoridade europeia de regulagio mobilidria é examinada
adiante®.

IV. Outro contributo relevante, provindo originariamente dos Estados
Unidos, prende-se com a avaliagio da eficiéncia da regulagio e das autori-
dades independentes de supervisio. O ponto de partida para esta tendéncia
sio as teses, filiadas na lew and economics, de que a finalidade da regulagio
deveria consistir em assegurar o funcionamento eficiente dos mercados
financeiros. ' |
As utilizacdes da avaliagio de custos e beneficios que hoje (felizmente)
ameagam tornar-se correntes, contribuem sobremaneira para a antecipada
prognose do impacto das solugdes regulatérias desenhadas® e, de igual
forma, constituem penhor do respectivo equilibrio final. A medida em que
aquelas se tornem mais afinadas, maior serd o progresso trazido para a
moderna regula¢do financeira.

2% The High Level Group on Finan-

cial Supervision in the Eu (Chaired ‘

by Jacques de Laroisitre), Report, B %

525~Fev—2009) - 4. A AUTO-REGULACAO
Ctr. infra, 10.

! Bdmund Kitch, Regulation of the . . _ L. d
Socurities Market, in Encyclopediaof  1» Auto-regulagde & a designacgdo genérica de
Law and Economics, disponivel em po e _
e alserurg o, (1999, 5660, todas as formas de conformagdo de priticas esta

32 Isaac Alfon/Teter Andrews, Cos-  belecidas pelos préprios participantes do mer-
Benefit Analysis in Financial Regula- e e g .
e o it amd how it ot cado, individual ou colectivamente, nomeadamente

value, Journal of Regulation and » . - ionai
Complianee vol. 7 4 (1999), 339 ALTAVES das respectivas associagdes profissionais.

52 A sua manifestagio nio constitui um fenémeno
Em geral Vital Moreira, Auto- . . o deer 33
Regulagio Profissionale Adminisra-  Pivativo do Direito dos valores mobiliirios®,

¢do Piblica, Coimbra, (1997), . . . . 3
Feluindo indicages sobre o Ambito embora adquira aqui matizes préprios que mere

mobilirio (341-347). cem ser alinhados.
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A influéncia da auto-regulagio nio é idéntica em todos os sistemas juridi-
cos, dependendo em muito da capacidade de iniciativa das instituigBes
privadas do sector, da cultura de mercado ou do enquadramento norma-
tivo. H3, alids, formas impuras de auto-regulacio, que sdo provocadas pela
lei ou pelas-autoridades puiblicas, o que constitui um indicio seguro de que

"a auto-regulagio admite diferentes graus e comporta manifestagdes multi-

facetadas®.

ll. O peso da auto-regulagio depende do sistema juridico e do contexto
histérico considerados. Se nos referirmos a perfodos temporais plurissecu-
lares, pode afirmar-se que tendencialmente o espago da auto-regulagio do
mercado financeiro tem vindo a diminuir. As causas para esta tendéncia
sao plérimas, sendo justo destacar: o surgimento de dreas financeiras que
reclamam um maior grau de intervengdo da regulagio cléssica; a reformu-
lagdo da natureza juridica das bolsas; e o aperfeicoamento dos processos
regulatérios. |

No Reino Unido, até aos anos noventa, era assinalado um papel muito
relevante das self-regniatory organizations. Os anos noventa, porém, teste-
munharam a faléncia deste modelo auto-regulador extremo®, que consentia
alguma ambiguidade na demarcagio da linha diviséria entre as condutas
permitidas e as condutas proibidas e, perante a proliferacao de self-regula-
tory organizations, dava azo a alguma dificuldade na determinagdo das fron-
teiras de competéncia de cada organismo auto-regulador®. As debilidades
deste sistema foram postas a claro sobretudo no escndalo Barings Bank
— a funcionar como causa mais visivel da refor-

mulagio do sistema de supervisio britdnico, agora ** Cir, aitulo de exemplo, a Seegio
Lo . . . 7.1 da Lei sobre Supervisio dos Mer-
concentrado sob a égide da Financial Supervisory  cidos Financeiros vigeate na Suia,

Auth Oﬂlty que obriga o regulador a apoiar a
’: . ‘ auto-regulagic e 2 permitir que haja
A experiéncia alemi também é relevante para um suficiente e efectivo espaco de

. A e - intervengio auto-regulatéria.
comprovar a insuficiéncia da auto—regulagao Para 3 Sharon Chin, Financial Services

lidar com certas matérias mobilidrias. Até aos Regwation: Can Histary Teach Us
Anything?, in P. Cartwright (ed.),

anos noventa, o sistema juridico alemio assen- Comsumer Protection in Financial
. : Services, (1999), 141-160 (143-144).
tava em 1nstrumentos auto—reguladores para tra- 3% Sysn Swange, Managing Mad

tamento do insider trading ¢ da matéria das opas.  Money ~ When Markets Ouigrow
Gouvernments, Manchester (1998},

No primeiro caso, vigoravam desde 1970 orien-  152-154
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tagBes recomendatérias que, sob pressio da discussdo da primeira Directiva
comunitdria, foram consideradas deficitdrias, na delimitagio de conceitos
basilares, o que poderia causar danos reputacionals importantes ao mer-
cado financeiro alemdo?.

A acrescer, a desmutualizagio das bolsas também contribuiu para diminuir
o seu papel regulatério®. Uma vez transformadas em empresas destinadas
a prosseguir o lucro, tornou-se claro que as gestoras de mercados nio
podem assumir o cerne das tarefas regulatérias, dado o escasso incentivo
— para além da prevengio de danos reputacionais — para perseguir membros
incumpridores. Usual é, por isso, a autonomizagio das fungdes regulatérias
em entidades (privadas) dotadas de certa independéncia. Este o modelo
seguido nomeadamente nos EUA, atento o papel da Financial Industry
Regulatory Authority (Finra)®. '

E de admitir, por fim, que o aperfeicoamento de processos regulatérios
desempenhe um papel neste dmbito. Com efeito, a crescente utilizagdo de
processos de consulta piblica a preceder intervengdes regulatérias no mer-
cado de capitais, pode conduzir em certos casos ao acolhimento de preten-
sdes da indistria, diminuindo ou retirando espago para intervengSes
auto-regulatdrias.

lll. O papel da auto-regulagio no Direito dos valores mobilidrios nio pode
no entanto ser tido como diminuto. 7

Em primeira linha, ndo pode esquecer-se que a
auto-regulacao constitui um campo propicio para

¥ Gerhard Wegen/Heinz-Dieter

Regulagio dos Mercados de Valores Mobilidrios:
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gem como mecanismos suceddneos de superagio de dificuldades para gerar
consensos em termos comunitirios — como sucede por exemplo no caso
da compensacio e liquidagio, no imbito do qual um impasse regulatério
foi resolvido através da elaboragio de um Cédigo de Conduta europeu.

A acrescer, novas areas sio conquistadas pelos desenvolvimentos auto-

‘regulatérios — casos dos bedge funds e do capital de risco®.

Entende-se, assim, que a auto-regulagio mantém a sua relevincia no plano
das fontes (entendendo esta expressio em sentido amplo). O que acontece
é que as fronteiras da auto-regulagéio tém variado em termos histéricos, seja
pela aborgio por via legal de indicagSes auto-regulatérias, seja pela expansio
da auto-regulagdo a dreas em que a hetero-regulagdo (ainda) nao atinge.
Deste ponto de vista, pode sustentar-se existir um ciclo de renovagio de
niveis de regulagio mobilidria®. A par das fontes legislativas, de um lado,
coexistem, de outro lado, matérias mais adequadas a ser tratadas pela auto-
regulacio. Este quadro potencia o cumprimento de um ciclo de redefini¢io
de niveis de regulagio, em trés fases: em primeiro lugar, implicando uma
substituigio de indicagBes auto-regulatérias por normas injuntivas; depois,
através do abandono de solugbes recomendatérias nio acolhidas social-
mente; por fim, com o acolhimento de novos temas e de novas soluges a
constar de indicagBes auto-regulatérias. Mais se estima que este ciclo, pela
sua adaptabilidade, possa repetir-se.

Uma das principais ligdes de politica regulatéria neste dmbito, alids, reside
na importincia em ter presente uma acepgio plu-
ral de formas de regulagdo — incluindo actos

%2 05 exemplos mais proeminentes

Assmann, Insider trading in Western
Enrope: current status, London,
518994), 1-8, 16-17.

Paulo Cimara, O Governo das

Bolsas, Direito dos Valores Mobilid-
rios, Vol. VI, Coimbra, {2006), 187~
=228,
3 Ctr. desenvolvimentos em wwrw.
finra.org ¢ em Roberta Karmel, Is
the Financial Industry Regulatory
Authority a Government Agency?
Brooklyn Law School, Legal Studies
Paper n.° 86 (2008).

Joanna Benjamin, Financial Law,
cit, 8,589, .

Por todos: Schuyler Headerson,
Hi enderson on Derivatives, cit., 543-
-820.

a convergéncia de préticas, em termos internacio-.

nais*, Também serve como instrumento de com-
pilagio de usos comerciais (lex mercatoria), o que
lhe assegura uma importante fungio heuristica.

Além disso, a0 lado de dreas que recebem maio-
res intervengBes hetero-regulatérias, persistem
zonas de acentuada influéncia auto-conforma-
dora — é 0 que se passa com os derivados, por
exemplo, mercé da actuagio do Institute of Secu-
rities Dealers Association (1sDA)". Em alguns
dominios, 0s mecanismos auto-reguladores sur-

quase-normativos, como € o caso. A auto-regu-
lagdo deve por isso ser entendida, nio como
substituto, mas como um complemento da regu-
lagio através de intervenges legislativas e regu-
lamentares. '

IV. O regime portugués ndo ignora o tema — €
confere-lhe tratamento na lei principal mobilii-
ria. No seu artigo 372.°, sob a epigrafe de “auto-
regulagio”, dispde o Cédigo dos Valores
Mobilidrios que “nos limites da lei e dos regula-

530 britinicos: British Venture Cap-
ital Association (Walker Commit-
tee), Guidelines for Disclosure and
Transparency in Private Equity,
(2007); Hedge Fund Working Group,
Hedge Fund Standards: Final Report,
(2008): Para uma znilise transversal
do fendémeno, remete-se para OECD,
Codes and Industry Standards cover-
ing the Behavionr of Alternative
Investors, (2008); Id., The Role of
Private Equity and Activist Hedge
Funds in Corporate Governance —
Related Policy Issues, (2008).

Trata-se de ideia j4 sustentada no
meu Codigos de Governo das Socie-
dades, n® 15 {Dezembro de 2002),
65-50.
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mentos, as entidades gestoras dos mercados regulamentados, dos sistemas
de negociagio multilateral, dos sistemas de liquidagdo, de contraparte cen-
tral ou de compensagio ¢ dos sistemas centralizados de valores mobilidrios
podem regular autonomamente as actividades por si geridas”.

Esta norma tem, porém, um alcance mais reduzido do que 2 primeira vista
pode aparentar. A lei limita-se a lembrar duas asser¢des inquestiondveis:
em primeiro lugar, a sujeigio dos actos dos participantes do mercado as
leis e aos regulamentos; em segundo lugar, e subsidiariamente, a sua “auto-
nomia”, fora do que seja coberto por tais fontes. A residualidade da auto-
regulagio, daqui decorrente, confirma afinal o primado da regulagdo
ptiblica dos valores mobilidrios*.

V. No apuramento do significado da mensagem legislativa contida no
art. 372.° CvM, o essencial reside mais na averiguagio do que — fora do
objecto e do dmbito da hetero-regulagio — sobra para ser auto-regulado.
E, aqui chegados, mesmo considerando apenas o passado mais recente®, hd
que reconhecer que o Ambito da auto-regulagio, também entre nés, tem
flutuado a0 longo do tempo. Alguns exemplos podem documenti-lo. De
um lado, as normas de mercado eram inicialmente sujeitas necessariamente
a Tegisto na CMVM; a partir da transposicao da DMIF passaram 2 Ser apenas

' comunicadas 3 CMVM, se ndo envolverem um juizo de legalidade (art. 209.,

n.° 2 e 3 cvM). Por outro lado, a competéncia dos mercados regulamentados
para o estabelecimento de requisitos adicionais de admissio foi alargada com
a transposicio da Directiva dos Prospectos para Portugal (art. 209.°, n.° 1 a)
€229.°, n.° 5). A crise financeira de 2007-2009, por fim, demonstrou que as
diversas formas de auto-regulacio revelaram uma falibilidade clara em con-
texto de ruptura, prenunciando novo recud (ciclico) da auto-regulagdo®,

Regulagdo dos Mercados de Valores Mabiliarios:
Fundamento e Estrutura

Nio pode ainda perder-se de vista, neste 4mbito, que o governo das socie-
dades cotadas constitui um tema em que o papel da auto-regulagio € tra-
dicionalmente decisivo. Com efeito, a elaboragio de cédigos de governo

_ usualmente & tomada a cargo da industria (associagdes privadas ou bolsas).

Tal ndo tem sucedido em Portugal, onde a iniciativa tem sido predominan-
temente piiblica” — dando corpo a0 actual Cédigo de Governo das Socie-
dades (2007). Nio é forgoso, todavia, que este modelo se prolongue
indefinidamente. Embora a transposi¢io da Directiva n.° 2006/46/CE pres-
suponha normas injuntivas de informagio (no 4mbito do designado modelo
comply or explain), este texto comunitrio admite cédigos de governo que
sirvam de referéncia e que sejam produto de iniciativas auto-reguladoras.

5. A REGULACAO BASEADA EM PRINCIPIOS

I. Nos tempos mais recentes, tem-se assistido a um debate interessante
entre os partiddrios de uma regulagio baseada em regras (rules-based) e os
apologistas da regulagio baseada em principios (principles-based). Os ter-
mos da discussio merecem exame atento.

O né gérdio da questio é o da determinagfo do grau 6ptimo de densidade dos
enunciados normativos. Em termos comparatisticos, conhecem-se modelos
diversos a este respeito. Alguns ordenamentos, é sabido, preferem uma pres-
crigio muito extensa e pormenorizada da regulagio mobilidria. 'Tal é notoria-
mente o caso dos Estados Unidos, na regulagio dos mercados a contado® — o
que constitui uma decorréncia do estilo redaccional das matriciais leis federais
dos anos trinta (Securities Act de 1933 e Securities Exchanges Act de 1934) e
tem sido imperturbavelmente continuado ne volumoso discurso normativo
dos regulamentos aprovados pela Securities and Exchange Commission®.

4 O trabalhos preparatérios do
actual Cédigo, todavia, admitiam a
intengio de procurat um incremento
moderade da auto-regulagao: cfr.
Ministério das Finangas/cMvM, Tra~
balhos Preparatdrios do Cédiga dos
Vialores Mobilidrios, cit., 52; Edvardo
Paz Ferreira, Sectores estratégicos ¢

intervengio do Estado no mercado

Ane malnvne wanhiliivine am Divoitn

dos Valores Mobilidrios, Vol. 111
(2001}, 18-21; Frederico Costa Pinto,
A Supervisio no Nove Cddigo dos
Vialores Mobilidrios, Cadernos MVM
1. 7 (2000}, 85-103 (97).

Para uma anslise histérica mais
recuada quanto 3 evolugio da estru-
tura de governagio das belsas, cfr.
Paulo Cimara, O Governa das Bol-
cas. eit.. 191-199,

46 Paulo Camara, Medidas regulatd-
rias adoptedas em resposta & crise
financeira: wm exame critico, em
Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. IX, (2009); Id., Las medidas
adoptadas en Portugal en respuesta a

Ia crisis financiera, Revista de Dere-

cho de Mercado de Valores n.°4
{2008}, 543-556. :

# Daulo Cimara, Cédigos de
Governo das Sociedades, Cadernos
do Mercado de Valores Mobilidrios
cit., 65-90.

A regulagio dos mercados de
derivados realizada pela Commodity
Futures Trading Commission € usu-
almente tida por ser principles-based:
Cristie L. Ford, New Governance,

Compliance and Principles-Based
Securities Regnlation, (Mar.-2007),
http://sstn.com/abstract=970130, 2.
A autora d4 notfcia de uma aborda-
gem baseada em principios da banda
do regulador da provincia canadiana
de British Columbia.

Sintomaitica, a este propdsito, é a
recomendagio de uma alteragio de

orientagio legislativa, a favor de uma
regulagio norte-americana “baseada
em objectivos®, constante do plano
de trabalho do Depattment of the
Treasury, Blueprint for s Modernized
Financial Regulatory Structure,
(Mar.-2008), 142-146.
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Abordagem diversa ¢ a preferida por alguns sistemas juridicos na Europa, nos
quais o pensamento sistemditico permite um desenho mais conciso das previ-
sBes legislativas e regulamentares®. Na regulacio dos mercados financeiros o
expoente miximo desta linha encontra-se agora no Reino Unido — mercé de
uma reforma legislativa licida e bem preparada nos finais dos anos noventa®
e de uma autoridade de supervisio daf resultante (a Financial Services Autho-
rity, ou abreviadamente Fsa) avessa A prolixidade legislativa e favordvel a for-
mulagdes legais mais abertas®®. No 4dmbito desta clivagem de abordagens, j4
adquiriram notoriedade global os Principles for Business da Fsa®, que tém
colhido virias reacgdes de simpatia, mesmo fora das ilhas britinicas.

A discussio do tema, alids, é ja generalizada ao nivel do globo. A titulo de
ilustragio, a Comissio Europeia tem associado a simplificagio legislativa 2
sua estratégia de aperfeigoamento normativo (better regulation)™ e prome-
teu, no seu Livro Branco sobre governagio europeia de 2001, uma interven-
¢do menos intrusiva ¢ mais baseada em principios®. Nio pode esquecer-se,
além do mais, que o principal documento orientador da organizagio mundial
das comissdes reguladoras sobre mercados de valores mobiliirios (a 10sCO)
assenta precisamente num enunciado de principios®.

A discussio, em bom rigor, nao se confina ao Direito dos valores mobilidrios
— atingindo igualmente o Direito das sociedades”” e o Direito da contabili-
dade®. A presente andlise, porém, circunscreve-se aquela 4rea juridica.

%0 Para documentar o objectivo de
depuragio normativa subjacente ao
Cédigo portugués de 1999; Carlos
Ferreira de Almeida, O Cédigo dos
Valores Mobilidrios € o Sistema Juri-
dico, Cadernos MvM n.° 7 (1999),
19-47,

1 Eilis Ferran/Charles Goodhart
(ed.), Regulating Financial Services
and Markets in the 21st Century,
Oxford (2001), ’

Para uma sintese: FsA, Principles-
based regulation: Focusing in the
ontcomes that matter, {(April 2007},
disponivel em hup:/fwww.fsa.gov.
uk/pubs/other/principles.pdf.

O Fsa divulga nomeadamente
principios regulatérios ne seu man-
val fa general statement of the fun-
damental obligations of firms): cfr.
Financial Services Authority, Fland-

book, hitp:/Hsahandbook.info/FSA/
heml/handbook/PRIN/L.
* Chr. www.ec.europa.eu/govern
ance/better_regulation/index_en.
htm.,
33 European Commission, Exropean
Governance — a White Paper, (27-
Jul.-2001), 20-21, disponivel em
www.ec.europa.eu/governance/
index_en.htm. .
105co, Objectives and Principles

of Securities Regnlation, Public
Document No. 125 (2003); 1d.,
Methodology for Assessing Imple-
mentation of the 10sco Objectives
and Principles of Securities Regula-
ton, (2003). -

7 No ambito socierdrio & usual
referir-se ao Direito {de base estad-
ual} norte-americano como baseado
em principios: cfr. Lawrence Cun-

ningham, A Prescription to Retire the
Rhbetoric of “Principles-Based Sys-
tems” in Corporate Law, Securities
Regulation and Accounting, Boston
College Law School Research Paper
127 (2007}, 20-28. No espago euro-
peu, chama-se a atengio para as
recentes propostas da Comissdo
Europeia no seatido de um Direito
societirio ‘mais assente em princi-
pios: Comissio Europeta, Comuni-
cagio sobre wm ambiente simplificado
para as empresas das dreas do direito
das sociedades comerciats, da conta-
bilidade € da anditoria, (10-Jul.-
2007), 6-13.

3 Mark J. Kohlbeck/Terry D. Warf-
ield, The Effects of Principles-Based
Acconnting Standards on Accounting
Quality March 2005). disponivel em:
http://ssen.com/abstract=724237,
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Il. Convém preliminarmente advertir que a prépria designacio do tema é
em alguma medida deficiente®, porquanto em causa nio estd apenas a con-
sagragio de principios, em sentido técnico. Em Direito, os principios sio
categorias de cipula, apresentando-se como orientagSes multi-direccionais
derivadas da vivéncia do ordenamento juridico, reveladoras do sentido
profundo de justica, com vocagio horizontal, e que por seu turno sio
inspiradores de solugdes concretas.
Ora, para diminuir o grau de densidade das prescri¢bes normativas nio
relevam apenas os principios juridicos mas também a utilizacdo de outras
f6rmulas que asseguram maior flexibiliza¢io da letra das disposi¢Ses nor-
mativas — tais como conceitos indeterminados e cldusulas gerais.
Além disso, a pretensa oposi¢io maniqueista entre principios e regras faz
esquecer que de ambos — sem prescindir de uns ou dos outros ~ se constréi
o tecido normativo de cada sistema juridico. Ou seja: ndo hi sistema juri-
dico que assenta apenas em principios — uma vez que estes por definigdo
ndo sio auto-suficientes. Do mesmo modo, ndo se concebe ordenamento
actual desprovido de principios juridicos.
Assim encarado, o tema carece em absoluto de novidade. Desde hi muito o
ordenamento mobilidrio conhece principios juridicos (v.g., no Cédigo actual,
arts. 15.°, 278.%, n.° 1 e 304.° cvM), bem como normas juridicas que fazem
recurso a cldusulas gerais e a conceitos indeterminados. Para nos fixarmos
no caso portuguds, basta recordar a cliusula geral sobre responsabilidade
pelo prospecto (art. 149.%, n.° 1), e as previsdes,
polvilhadas de conceitos indeterminados, sobre 0 59 ¢\ i1 dlega justamente
dever de divulgacio de factos relevantes/informa-  gque o debate & sobretudo retérico:
e . ' Lawrence Cunningham, A Prescrip-
¢3o privilegiada (art. 248.° CVM) e sobre contrapar- tion o Retire the Rhetoric of “Prin-
tida em OPA obrigatéria (art. 188.° cvm). ciples-Based Systems” in Corporate

Law, Securities Regnlation and

Como se calcula, o panorama portuguésnio surge Ac“éf{,’f,‘:f;;ff; f;;fg;l e pesic
isolado. Mesmo no Direito mobiliério norte-ame-  bigio de fraude (com atrimo na Sec-
gio 10 (b) do Securities Bxchange
; ‘ Act) e os deveres fiducidrios dos
based — se deparam principios juridicos e clausulas ~ intermedidrios, que sao por seu
: turno inspiradores de algumas recen-
tes soluges europeias. Cfr. a propé-
sito James J. Park, The Competing
’ Paradigms of Securities Regnlation,
. PR [ -

lll. Feitas estas precisdes, como de inicio se adver-  Dwke Law journal 57 (2007)
. : . re Brooklyn Law School Research Paper

tiu, o debate deve ser reorientado para a andlise n°79,2,23.

ricano — tido como o paradigma do sistema rules-

gerais, alids com origem bastante recuada®.
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do grau 6ptimo da densidade normativa dos enunciados, no sentido de um
sistema mais ou menos apoiado em principios e técnicas legislativas mais
abertas: |

Dir-se-4, neste contexto, que os sistemas mais baseados em principios
conhecem previses legislativas genericamente mais sintéticas. A codifica-
¢io do material normativo pode contribuir para este resultado, dada a
maior estabilidade pressuposta rios Cédigos, nio sendo embora garantido
que o assegure na area financeira, dada a produgio regulamentadora das
autoridades de supervisio, frequentemente intensa. Uma maior abertura
da abordagem legislativa pode consistir igualmente na descrigdo dos objec-
tivos a atender em prescrigdes-chave, conferindo aos destinatarios das nor-
mas liberdade quanto aos meios para os alcangar.

IV. Aqui situados, hd que reconhecer que os extremos tedricos do debate
podem apresentar vantagens e inconvenientes. As abordagens legislativas
mais baseadas em regras podem encerrar maior rigidez e facilitar a circun-
dagio das previsdes normativas; ou podem conduzir a abordagens meca-
nicistas do cumprimento das prescri¢des (box-ticking), sem lograr atingir
uma assimilagio dos valores que lhes estio subjacentes. Em contrapartida,
podem outrossim aportar maior certeza juridica.

Em contraste, o arsenal mais baseado em principios é menos permedvel a
lacunas e pode, por esse motivo, revelar-se mais adaptado a um contexto
de mercado em evolugio. E certo que a interpretagio dos principios requer,
nio raras vezes, actualizacio em caso de alteracdes i realidade visada: tudo
se passa, porém, segundo os critérios cientificos da actividade hermenéutica
e sem significar uma pura arbitrariedade de solugdes aplicativas finais.

V. Nio pode ainda deixar-se de lado o relevo deste tema no dmbito da
decantagio das funcdes das autoridades de supervisio financeira. Atentas
as caracteristicas descritas, uma abordagem mais baseada em principios
supde um didlogo mais préximo entre o regulador e os participantes do
mercado no que concerne 2 leitura interpretativa dos principios e sua apli-
cacio. E sugere; neste plano, a utilidade da divulgagio das concluses inter-
pretativas extraidas por cada autoridade de supervisdo, ou a0 menos das
mais relevantes, para assegurar a previsibilidade da sua actuagio. Além
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disso, obriga a uma vigilincia redobrada sobre a coeréncia deciséria das
autoridades competentes — e A convergéncia de supervisio, quando a regu-
lagio bascada em principios assente em texto comunitdrio. Por fim,-esta
abordagem reclama uma dose mais experimentada de fiscalizagdo na sua
aplicagio (enforcement), por parte dos reguladores e da inddstria®. Neste
ponto, admite-se que uma regulagio baseada em principios pressuponha
unr mais elevado grau de maturidade de cada mercado e dos seus partici-
pantes.

V1. Um dos temas envolvidos nesta discussdo é o de saber até que ponto
o sistema regulatério europeu, assente numa estratificagio de niveis de
regulagio (sistema LAMFALUSSY),*? favorece uma regulagdo baseada em
principios.

De um lado, é certo que esta arquitectura regulatéria decomposta em diver-
sos niveis de regulagdo implica uma depuragio de principios nas normas
qualificadas de “nivel 17%, Todavia, ndo pode descobrir-se no sistema regu-
latério LAMFALUSSY um compromisso definitivo por uma abordagem regu-~
latéria mais baseada em principios. Com efeito, o sistema LAMFALUSSY nao
pressupde nenhuma auto-suficiéncia das normas de nivel 1 - antes postu-
lando a sua necessiria complementagio através de medidas normativas de

_execucio (medidas de nivel 2, no jargio sugerido pelo Grupo de Alto

Nivel). E frequentemente o desenvolvimento das regras de nivel 2 € mais
extenso do que o encontrado no nivel 1. O Regu-

lamento n.° 809/2004/CE, de 29 de Abril de
2004, com uma minuciosa descrigio do conteiido
dos prospectos € a este respeito paradigmdtico.
A partir daqui conclui-se, forgosamente, que a
arquitectura estratificada em diferentes niveis da
regulacio financeira europeia, em vez de contri-
buir para um emagrecimento do caudal de regras
comunitirias, favorece antes o efeito inverso.

Além disso, na prética regulatéria europeia nio
se tem logrado cumprir 3 risca a vocagio orien-
tadora de alto nivel das Directivas de nivel 1.
Disso se ressente a Directiva dos Mercados de

61 No contexto americano, James J.
Park fala de um principles-based
enforcement ¢ da necessidade de
assegurar 4 sua previsibilidade (The
Competing Paradigms of Securities
Regulation, cit, 13-46). O receio de
uma jurisprudéncia semi-clandestina
¢ dificilmente sindicivel gerada a
partir desta abordagem regulatéria
subjaz, expressis verbis, is indicagdes
criticas do Financial Services Practi-
tioner Panel, Annual Report,
222006/2007), 11

José Brito Antunes, Notas Pessoais
sobre o Processo Lamfalussy, Cader-
nos do MVH, n.° 18 (2004), 48-61.

Eilis Ferran, Building an EU Secu-
vittes Market, Oxford, (2004), 58-
-126.
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Instrumentos Financeiros (Directiva n.° 2004/39/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 21 de Abril), que ndo se coibe de descer a prescri-
¢bes de algum detalhe (v.g. arts. 15.°, n.° 4, 32.%, n.° 2), tendo esta Directiva,
em conjunto com as suas medidas de execugio, mais do quintuplo da
extensio da sua predecessora Directiva dos Servigcos de Investimento
(Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, ou abrevia-
damente DSI)*.

No entanto, a disciplina instituida pela DMIF, ainda assim, reflecte em
alguma medida um esforgo de contengio quanto a sua densidade norma-
tiva®®, atentas duas principais caracteristicas das regras impostas pelos tex-
tos comunitirios:

7) a utilizagdo de conceitos indeterminados e cldusulas gerais.
i7) a natureza da harmonizagdo imposta.

Estes dois vectores sio de seguida percorridos, para melhor ilustragio do-

exposto.

VII. Os textos comunitirios relacionados com os mercados de instrumen-
tos financeiros fazem utilizacio frequente de conceitos indeterminados:

* a5 medidas adoptadas para prevenir conflito de interesses devem ser
razodvets (art. 13.° n.° 3 DMIF);

* as empresas de investimento devem actuar de forma honesta, eguitativa

é profissional (art.-19.°, n.° 1 DMIF);

64 Jean-Pierre Casey/Karel Lannoo, @ a5 empresas de investimento devem tomar todas
The MiFID Implementing Measures:
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* as remuneragdes pagas a terceiro devem aumentar a qualidade do servigo
prestado ao cliente (art. 26.° alinea b) ii da Directiva n.® 2006/73/CE).

A DMIF é igualmente associada a uma regulagdo baseada em principios na
medida em que prevé uma auto-contengio de desenvolvimento normativo
nos temas por aquela regulados.

Com efeito, o regime instituido pela Directiva contém algumas prescrigGes
caracterizadas como sendo de harmonizagio mixima® — isto €, que ndo
consentem um maior desenvolvimento por parte dos Direitos internos dos
Estados-membros.

Esse constitui, de um lado, um pressuposto da eficicia extra-territorial da
autorizacio para a prestagio de servigos de investimento. O nivel mais
ambicioso da harmonizagio leva a que, na prestagdo comunitiria de ser-
vicos de investimento, o Estado de acolhimento ndo possa impor regras
mais exigentes do que as decorrentes da Directiva (arts. 31 (1) e 32 (1) II).
Exigéncias adicionais apenas sio passiveis de ser impostas as firmas nacio-
nais — mas o risco de discriminacio dos operadores nacionais ante os
concorrentes estrangeiros tornard excepcional a adicdo de exigéncias
domésticas®.

Um exemplo incontestado de harmonizagio mdxima detecta-se na Direc-
tiva de execugdo n.> 2006/73/CE, cujo art. 4.° impede obrigagSes além das
impostas por via comunitiria salvo se respeitadas as exigéncias fixadas
nesse dispositivo®,

Assim, para haver medidas legislativas adicionais (designadas na giria como
goldplating®) devem tais regras:

Excessive detail or level playing
freld?, Ecmr Policy Brief n.° 1 {2006),
2-4 e passinn.

A fazer fé na opiniio de um repre-
sentante da Comissio Europeia, hi
designadamente maior contengio nor-
mativa do que a encontrada em alguns
ordenamentos juridicos europeus, que
nfio o nacional, antes da transposigio
desta Directiva: Laurence White, The
Benefits, Opportunities and Chailen-
ges of MiFID, in Chris Skinner, The
Future of Investing in Enrope’s
Markets after MiFID. (2007, 9.

as medidas razodveis para obter, na execugio das
ordens, o melbor resultado possivel (art. 21.°,
n.° 1 DMIF); _

* as empresas de investimento devem adoptar
todas as medidas razodveis para identificar
conflitos de interesses (art. 18.°, n.° 1 DMIF);

* os conflitos de interesses devem ser comunica-
dos caso riscos de dano existam, com grau de
certeza razodvel (art. 18.° n.° 2 DMIF);

66 pauthew Elderfield {ed.), A Prac-
tittoner’s Guide to MiFID, London,
(2007), 10; Michel Tison, Financial
Market Integration in the Post FSAP
Era, in Guido Ferrarini/Eddy
Wymeersch, Investor Protection in
Eunrope. Corporate Law Making, the
MiFiD and Beyond, Oxford, (2006),
447-451 (que prefere falar em har-
monizagio efectiva, em vez de
méxima harmonizagio). Em termos
menos rigorosos, Jean-Pierre Casey/
Karel Lannoo referem-se, a este
propésito, 2 um espitito de harmo-

nizagiio mixima: The MiFID Imple-
menting Measures: Excessive detail
or level playing field?, ait., 2.

57 ¢ que conduz a uma harmoni-
zagio de facto, e ndo 56 juridica, na
terminologia de Luca Enriques,
Conflict of Interests in Investment
Services: The Price and Uncertain
Impact of MiFiD's Regnlatory Fra-
mework, in Guido Ferrarini/Eddy
Wymeersch, Investor Protection in
Europe. Corporate Law Making,
the MiFiD and Beyond, cit., 323,
325,

88 Cir.a propésito Niamh Maloney,
The Lamjfalussy Process and Recent
Evidence on Its QOperation: An
Examination on Level 2 and Level 3
and the Role of the CESR, (2007) que
designa o preceito, resultante alids de
um diffcil equilibrio politico, come
“infame”,

O Inter-Institutional Monitoring
Group, First Interim Report Moni-
taring The Lamfallussy Process, (22-
Mar.-2008), define goldplating como
“regulatory additions made while
implementing national law rules
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e ser objectivamente justificadas e proporcionais para lidar com riscos
especificos sobre protecgdo dos investidores ou a integridade dos mer-
cados ndo adequadamente tomados em conta pela Directiva;

* n3o afectar a prestagio intra-comunitdria de servigos de investimento™.

Além disso, uma de duas situagdes deve ocorrer:

* os riscos especificos assumem especial importincia no quadro da estru-
tura de mercado onde tais medidas sérdo aplicadas; ou

* & verificada apés a data de aplicagdo da Directiva um problema regula-
tério ndo tratado pelos textos comunitirios.

Estas exigéncias alternativas oferecem a chave para a compreensio do
regime: ou o risco constitui uma singularidade nacional ou constitui um
problema regulatério imprevisivel 3 data de entrada em vigor da Direc-
tiva. Fora estes casos, a cominagio de exigéncias adicionais queda-se
vedada.

VII. O debate sobre a regulagdo baseada em principios conhece grande
divulgacio, mas assenta em premissas equivocas e frequentemente carece
de nitidez técnica. Como se viu, hd alguma imprecisio na prépria desig-
nagio do tema: todo o sistema juridico deve ser baseado em principios, em
malor Ou menor grau.

Efectuada esta ressalva, hd que reconhecer que uma regulacio mais baseada
em principios alcanga efeitos positivos a dois niveis: da regulagio e da
supervisio. Ao nivel da elaboragio das normas juridicas, reflecte um objec-
‘tivo de depuragio dos enunciados normativos.
gﬁ ;::Zﬁ:f;i o Buropean. . Representa, neste sentido, uma técnica para con-
tion regime. Where Member Stazes  trariar a crémica instabilidade legislativa desta

governments and Parliaments tend
to add provisions when they imple-

4rea juridica e serve de antidoto contra interven-
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Ni3o constituindo uma novidade, esta abordagem volta a marcar presenga
no sistema juridico portugués, com a transposi¢io da DMIF, nos aspectos
em que este texto comunitario institui um regime principles-based™. Como
anotado, resulta em alguns pontos — que ndo em todos — comprovada a
limitada densidade normativa do regime decorrente da DMIF, por ser um
texto comunitirio parcialmente apoiado em férmulas legislativas mais aber-
tas. Nzo ¢ de surpreender, pois, que a Financial Services Authority britinica
tenha escolhido a transposi¢io da DMIF para adoptar um enfoque mais
baseado nos principios para o seu Conduct of Business Sourcebook™.

A aplicagio deste recente normativo comunitdrio por via da sua
transposigdo para o ordenamento juridico nacional — operada através do
DL n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro — constitui, nesse sentido, um reno-
vado teste da concretizacio aplicativa de uma regulacdo mobilidria mais
baseada em principios.

6. A SUPERVISAO

I. Em sentido restrito, a supervisio representa a actividade administrativa
de vigilincia permanente de actos, pessoas ¢ documentos, tendo em vista
prevenir, detectar e perseguir ilicitos e evitar e remediar perturbagSes no
mercado”. ‘

Neste sentido, a supervisio é tratada como actividade distinta da regulagéo,
que se reporta i emissio de normas regulamentares e de actos quase-norma-
tivos. Com efeito, a supervisio supde a verificagdo da conformidade com nor-
mas preexistentes. Por isso, no plano Iégico, a regulagio precede a supervisio.
A acrescer, o que enforma a supervisio sdo principios de eficicia e de legali-
dade, ao passo que o desenho da politica regulatéria estd alicercado em preo-
cupagdes ligadas 2 adequada e proporcional resolugio de falhas de mercado e

ment such European Directives we
talk about gold-plating” (10). Cfr.
ainda European Commission,
Review of the Lamfalussy process.
Strengthening supervisory conver-
;gnce, (2007}, 5.

Art. 42, n.° 2 Directiva 2006/73/
/CE.

¢Bes normativas desnecessirias. Ao nivel da
supervisdo, representa uma oportunidade para a
transparéncia deciséria das autoridades de super-
visdo e para a estabiliza¢io interpretativa das
normas vigentes.

7 Jean-Pierre Casey ¢ Karel Lannoo
consideram que 2 DMIF abandona a
regulagio baseada em principios
constante da DsI e encetam o cami-
nho de uma regulagio mais baseada
em regras; The MiFID Implementing
Measures: Excessive detail or level
playing field?, cit., 4, 7.

72 Binancial Services Authority,
Reforming Conduct of Business
Regunlation, Consultation Paper
0.7 06719, (2006},

Qutras formulagdes podem
encontrar-se em Eddy Wymeersch,

The Structure of Financial Supervi- -

sion in Europe: Abont Single Finan-

ciel Supervisors, Twin Peaks and
Multiple Financial Swupervisors,
EBOLR 8 (2007) 242; Carlos Costa
Pina, Instituigbes e Mercados Finan-
cetros, Coimbra, (2005), 142-146;
Frederico Costa Pinto, A Supervisio
no Nove Cédigo dos Valores Mobi-
lidgrios, cit., 89-103 (94).
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3 composigio equilibrada dos interesses dos participantes neste. Por fim, uma
assimilagiio entre ambos os conceitos deixaria escapar todo o debate, muito
intenso nos Estados Unidos, sobre as criticas 3 “regulagdo através de supervi-
s30™7*. Esta linha de raciocinio é no essencial sufragada no Cédigo dos Valores
Mobilidrios, por duas vias: de um lado, o art. 353.° CVM sintomaticamente
separa em alfneas diversas a supervisio e a regulagdo; a densificagio dos prin-
cipios subjacentes a uma e outra actividade, de outro lado, é operada através
de dois preceitos formalmente auténomos (respectivamente, os arts. 358.°
369.°) — embora o art. 358.° se refira a alguns principios que, swmmo rigore,
valem indistintamente para a supervisio ¢ a regulacio (alineas a), b) e d)).
No plano mobilidrio a supervisdo visa, de modo particular, as estruturas
de negociagio de instrumentos financeiros e suas entidades gestoras, as
ofertas piiblicas sobre valores mobilidrios, os sistemas de liquidagdo e suas
entidades gestoras, os sistemas centralizados de valores mobilidrios e suas
entidades gestoras, os intermedidrios financeiros, os emitentes, os investi-
dores institucionais, os fundos de garantia, os auditores e as sociedades de
notagio de risco (art. 353.°, n.° 1 e 359.° CvM).

Il. A supervisio comporta duas vertentes essenciais: a supervisio & priori
& a SUpervisio 4 posteriort. |

Na primeira acepgio, a supervisio reporta-se i concessio de registos e de
autorizagdes de que depende o exercicio de actividades profissionais no
4mbito mobilidrio — por parte de intermediitios financeiros, auditores,

sociedades gestoras de mercados ou sistemas, fundos de investimento,

sociedades de notacio de risco, sociedades de titularizagdo de créditos — ou
na verificacio prévia de inforinagio a ser dirigida ao piiblico, nomeada-
mente na aprovagio prévia de prospectos e'de publicidade.

No perfmetro de actos de supervisio prévia, devem incluir-se ainda os
actos opinativos da autoridade administrativa, de natureza formal ou infor-
mal, solicitados pelos participantes do mercado,
7 Roberta Karmel, Regulation by sobre a conformidade de actos ou de operagbes

Prosecution: The Securities and . .
Exchange Commission versus Copo- @ realizar no futuro com as leis e regulamentos

rate America, {1982); Barvey L. Piv/
Karen L. Shapiro, Securities Regula-

em vigor.

tion by Enforcement: A Look Abead  Estes gctos opinativos contribuem para prevenir a

of the New Decade, Yale Journal on

Reoulation 7 (1990), 149-ss. indicializacéo de litigios. Com efeito, em termos
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genéricos, o apoio informativo e interpretativo da autoridade de supervisio
implica que a apresentagdo de pedidos judiciais sirva de tltimo recurso no
dmbito do trifego mobilidrio. Sirva de exemplo o caso das ofertas piblicas,
nas quais a prevengio da judicializacio se justifica, genericamente, como
forma de garantir o respeito pelos prazos improrrogdveis que a lei estabe-
lece, em defesa dos investidores e do mercado. Além disso, a prevengio do
risco de judicializagdo, no caso particular dos processos de ofertas ptblicas
de aquisigiio, evita um prolongamento temporal excessivo nas operacdes e
permite que o seu desfecho seja decidido no mercado e pelo mercado.
Entende-se igualmente, a partir daqui, que a supervisio « priori desempenha
uma fungio relevante de prevengio de comportamentos ilicitos. Mas esta ver-
tente da supervisio nio constitui uma garantia da erradicacio de ilicitos, uma
vez que os actos de aprovagio ndo convalidam vicios relevantes nfo detecta-
dos, que podem dar lugar 3 revogagio dos actos praticados. Além disso, no
caso da aprovagio dos prospectos, € claro que esta nio constitui garantia de
inexisténcia de vicios informativos (art. 118.% n.° 7 ¢ 142.° cvM). Daf também
a fungdo complementar desempenhada pela supervisio a posteriori.

lll. A supervisio a posteriori envolve, por seu turno, o acompanhamento
dos actos praticados pelos operadores, para detecgiio e perseguicio infrac-
cionatdria de irregularidades ou de ilegalidades.

A supervisio envolve, pois, o controlo de legalidade de actos sujeitos i
jurisdi¢do da autoridade mobilidria, embora a apreciagio feita por esta seja
por seu turno sindicivel judicialmente”. No entanto, sujeitando-se embora
ao principio de proporcionalidade, a supervisio continua constitui uma
actividade a ser exercida, mesmo que nio exista suspeita de irregularidade
(art. 362.° CVM).

7. A DISCIPLINA SANCIONATORIA

75 Sobre a conformidade de tal con-
I d trolo de legalidade com a lei funda-
A par do acompanhamento permanente € CON-  mental, reenvia-se para Paulo Otero,

i : ) o PR 00
tinuo mencionado, sobra referir a actividade de Me”:;?;f,’}:;:m‘f}iﬁzfx;ﬁ:

fiscalizagdo e de disciplina ante infracgbes come- ~ Controlar a Legalidade de Actos
4 Juridicos Provenientes de Entidades
tidas. Privadas, ROA (2001), 669-701,
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Como & timbre na actual regulagio econémica, entre nés a CMVM ¢ dotada
de poderes significativos de instauragio de processos, investigagdo e deci-
50 em matéria contra-ordenacional (arts. 388.°-422.° cvMm)™.

Este modelo é por vezes objecto de apreciagbes criticas, havendo quem
sustente de lege ferenda que a decisdo contra-ordenacional (condenat6ria
ou de absolvicio) deveria ser confiada a uma terceira entidade, para melhor
acautelar as garantias dos arguidos nestes processos”. Em causa estdo
nomeadamente as exigéncias de presungio de inocéncia dos arguidos e de
imparcialidade do juizo condenatério, com arrimo nomeadamente 10 art.
6.° da Convencio Europeia dos Direitos do Homem™. O ponto merece
anilise atenta e ndo pode ser aqui examinado senZo na sua vertente insti-
tucional. Em tese, prefigurar-se-iam duas alternativas bdsicas ao regime
vigente, consoante a decisio de aplicagio de sancio contra-ordenacional
fosse deferida a um tribunal ou a uma estrutura com representantes da
inddstria. Qualquer destes modelos alternativos, todavia, acarretaria incon-
venientes. O primeiro implicaria uma jurisdicionalizagio pesada do sis-
tema, agravando o risco de demora nas decisGes contra-ordenacionais ¢
com isso enfraquecendo a fungio preventiva das normas delituais mobilid-
rias”. O segundo, por seu turno, poderia convolar-se num sistema com
forte matriz auto-regulatéria que se revelaria desajustado 2 tradicdo e

- Regulagdo dos Mercados de Valores Mobiliarios:
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sobretudo 4 dimensio do mercado nacional. Nio pode esquecer-se, alids,
que a decisgo final proferida'em processo de contra-ordenacional & passi-
vel de impugnaciio judicial (salvo em processo sumarissimo: art. 414.°,
n.°7), o que mitiga largamente o seu alcance e the confere um cardcter
prévio em relagio a uma possivel apreciagio jurisdicional, no 4mbito da
qual as garantias de defesa sio plenamente acauteladas®.

O exposto nio pretende sustentar que o sistema actual se apresenta como
inexcedivel. Antes se vislumbra que um possivel futuro aperfeicoamento
do enquadramento institucional subjacente ao regime sancionatério se deve
basear, ndo na intervengdo de 6rgaos judiciais ou para-corporativos exé-
genos, mas na discussdo sobre o aprimoramento do modelo de governagio
interna das autoridades de supervisio, no dmbito do qual uma renovacio
do sistema de designagio dos dirigentes e a intervengio de administradores
ndo-executivos se poderia revelar promissora.

Independentemente do resultado a que cheguemos nesta andlise, parece
mndisputivel que se imp8e, no plano légico e da pritica das autoridades,
uma clara distingdo entre os processos regulares de supervisio e os pro-
cessos de contra-ordenagdo, para que a finalidade na recolha da informagio
resulte, sempre e em todo o caso, inequivoca®.

Il. Ademais, o Cédigo consagra os dois elementares tipos criminais mobi-

76 Cfr. para desenvolvimentos
Helena Bolina, As Contra-Qrdena-
¢ies no Novo Cédigo dos Valores
Mobilidrios, Cadernos do Mercado
de Valores Mobilidrios n.° 7 (1999),
431-447; 1d., O regime dos processos
de contra-ordenagio dos reguladores
independentes, em Eduardo Paz Fer-
reira/Lufs Silva Morais/Gongalo
Anasedcio (org.), Regulagio em Por-
tugal: Novos Tempos, Novo Modelo?,
cit., 737-771.

Para uma importante sagestio de
reformulagio do sistema contra-
ordenacional no sentido de passar a

conferir as autoridades de supervisio-

td0-s6 {robustecidos) poderes de
investigagio e acusagio perante jui-
zes, ¢fr. José Antdnio Veloso, Boas
Intengoes, Maus Resultados: Notas
Soltas sobre Investigacdo e Processo
na Supervisao Financeira, ROA ano
&N (700M 73-102 (74-R1).

7% Para uma colocagio geral do
problema: Daniel Waters/Martyn
Hoper, Regulatory Discipline and
the European Convention on Human
Rights - A Reality Check, em Eilis
Ferran/Charles Goodhart (ed.),
Regnlating Financial Services and
Markets in the 21st Century, Oxford
(2001), 95-114; Thomas Beazley,
Holding the Balance — Effective
Enforcement, Procedural Fairness
and Human Rights, na ult. obra cit.,
115-126; Karen Reid, A Practitioner’s
Guide to the European Convention
on Human Rights’, London, (2008),
114-136; Jean-Frangois Brisson, Les
powvoirs de sanction des antorités de
régulation et Particle 6 § 1 de la Con-
vention ewropéenne des droits de
PHommne, A propos d'une divergence
entre le Conseil d’Etat et la Cour de
Cassation”, in Actualité juridique.
Droit administratif, n.* 11, novembre

1999, 847-859, Sobre esta matéria,
deve ter-se presente o importante
Acérdio do Tribunal Europeu dos
Direitos do Homem proferido em 17
de Dezembro de 1996 no caso
Sauders ». United Kingdom (e dis-
ponivel em http://emiskp.echr.coe.
int/tlp197/view.aspritem=18poral
=hblmétaction=html&highlight=sa
undersisessionid=176448108&skin=
hudoc-en), no quadro de um pro-
cesso de manipulagio de mercado,
no sentido de reconkecer o direito &
nio-incriminagio em relagio a todos
0§ processos sancionatérios.

Fm geral: Frederico da Costa
Pinto, O ilicite de mera ovdenagio
social e a erosio do principio da sub-
sidiariedade da intervengio penal,
Direito Penal Econdmico e Europen
— Textos Doutrindrios, Vol. 1 (1998)
209-274, '

lidrios - o abuso de informagio privilegiada (art. 378.%)% e a manipulagio

89 Com interesse para este ponto,
embora em sentido nio coincidente:
José Lobo Moutinho, Direito das
Contra-Ordenagbes. Ensinar e
Investigar, Lisboa, (2008), 38-43,
70-73.

A este propésite, sustentando que
a linha diviséria entre processos
administrativos de supervisio e pro-
cessos para-jfurisdicionais de contra-
ordenagio deve ser claramente
marcada, cfr. a Sentenga do Tribunal
de Pequena Instincia Criminal de
Lisboa, 1. Juizo, 2.2 Secgio, acessivel
em hetp//www.emvm.pt/NR/rdon
lyres/FOFFD779-C3AB-42EC-
AABB-9966E1B44A4E/9141/L]
Carregosa.pdf. Este aresto, porém
- ma linha da Sentenga do Tribunal

de Pequena Instincia Criminal de
Lisboa (Paula Margarida Costa), 2.°
Juizo, 2.* Secgdo, de 16 Outubro
2008 — pronunciou-se nto sentido da
invalidade da prova recolhida em
processo de supervisio e utilizada
em processo de contra-ordenagio,
no que veio a ser contrariado, em
sede de recurso, pelo Tribunal da
Relagio de Lishoa através do Acdr-
diio de 30 de Outubro de 2008 (Proc.
2140/08-9), acessivel em hutp:/fwwrw,
emvm.pt/NR/rdonlyres/FOFFD779-
C3AB-42EC-AAB8-9966E1844
A4E/11127/Acordaot4122008L]
Carregosa.pdf. A sufragar esta dldma
orientagio, remete-se para Jorge
Figueiredo Dias/Manuel Costa An-

_drade/Frederico Costa Pinto, Super-

visdo, Diveito ao Siléncio e Legalidade
csig Prova, Coimbra, (2009).

Helena Bolina, Market Manipisla-
tion and Insider Dealing in the New
Market Abuse Directive (2003/6/EC),
Enredia (2001-2002/4), 555-576; 1d.,
A Manipulagao de Mercado e 0 Abnso
de Informagio Privilegiada na Nova
Directiva sobre Abuso de Mercado
(2003/6/CE), Cadernos Mvid n.° 18
(Ag.-2004), 62-71, Paulo Cimara,
Anotages aos arts. 449.° ¢ 450.% em
Menezes Cordeiro (org.}, Codigo das
Sociedades Comerciais Anotado,
(2008); Antdnio Menezes Cordeiro,
Manual de Direito das Sociedades, 11
(2007), 827-837, José Faria da Costa/
Maria Elisabete Ramos, O crime de
abuso de informagio privilegiada



Legislagio
@ N.° 48 Janeiro - Marge 2009

de mercado (art. 379.%)% — conferindo & cMvM legitimidade para conduzir
o correspondente processo de averiguagdes preliminares, findo o qual, se
obtida noticia de crime, os elementos apurados devem ser remetidos para
o Ministério Piblico (arts. 382.°-387.° cvMm)®. ‘

Com esta cobertura sancionatéria, redobra-se a eficicia do sistema mobi-
lidrio no cumprimento dos seus objectivos essenciais: a manutengio da
confianca no mercado; a protecgio dos investidores ndo qualificados; a
prevengio e repressio de delitos.

E por isso defensivel a tese de COFFEE segundo a qual o grau de fiscaliza-
¢io do cumprimento {(enforcement) das normas mobilidrias constitui um
indicio de desenvolvimento dos mercados. Sustenta o autor que um maior
universo de investidores ndo qualificados instila a procura por uma fiscali-

zagio mobilidria mais eficaz, a qual resulta por isso mais intensa nos mer-

cados mais desenvolvidos®. Ainda que nio sirva de explicagdo tinica para
o diverso grau de maturidade dos mercados mobilidrios, a robustez do
aparelho sancionatério constitui um factor definitivamente a ter em conta.

ll. Neste contexto, tem igualmente interesse iluminar novas técnicas de
disciplina regulatéria que a drea financeira tem revelado, baseadas no poder
da censura social. : :

A um tempo, merece ser saudada a imposigio de divulgagio de decises
condenatérias em contra-ordenacdes muito graves, mesmo antes do trén-
sito em julgado das mesmas, prevista no novo art. 422.° cvm®, que decerto
contribuird para ampliar a eficicia preventiva do sistema sancionatdrio
mobilidrio.

A outro tempo, no dmbito das recomendagbes sobre o bom governo das
sociedades — que constituem em bom rigor soft law —, chama-se a atengdo
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para a constituigio de deveres de informagio sobre o grau de recomenda-
¢Bes seguidas ¢ sobre as razdes de ndo adesio s recomendagBes nio obser-
vadas. Esta técnica (designada de comply or explain), alis de recente
consagragio comunitiria¥, tem demonstrado poderosa eficdcia a induzir
as sociedades cotadas 2 adesdo as boas praticas, sobretudo quando acom-
panhada de listas comparativas do grau de cumprimento por parte das
sociedades, disponiveis ao escrutinio ptblico (naming and shaming)®.

8. A INDEPENDENCIA

I. O modelo de governo das autoridades de supervisio toma como pedra
angular a sua independéncia. Fala-se aqui de independéncia enquanto
impermeabilidade deciséria a interfergncias publicas ou privadas. A inde-
pendéncia, assim entendida, desdobra-se em trés principais sentidos:

* perante o poder politico;
* perante os administrados;
* como 6rgio de aplicagio do Direito.

Estas trés vertentes serio percorridas, a passo largo, de seguida.

Il. A autoridade administrativa deve ser, desde logo, independente perante
o poder politico. Trata-se de uma indicagdo muito

. N s 87 . .
vincada nos Principios da I105CO, que proclamam Gl & Directiva n.” 2006/46/CE,
de 14 e Junho de 2006.

de modo nitido a necessidade de o regulador ser  * paulo Cimars, Cédigos de Go-

. - . A s ot werno das Sociedades, Cadernos MVM
independente em relagio a interferéncias politi- <75 0 b0 de 2002), 65-90.

P e e . 59 - ;
cas®. A sua autonomia institucional, funcional e ° Cfr108c0, Objectives and Frin-
ciples of Securities Regulation, cit.,

financeira revela-se crucial para a tutela da con-  Prineipio 2, Secgio 63. No mesmo

(insider trading): a informagdo
enguanto problema juridico-penal?,
Coimbra {2006); Frederico Costa
Pinto, O Direito de Informar e os
Crimes de Mercado, Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios,
n° 2, (1998), 95-108, Id,, O Nowa
Regime dos Crimes e Contra-Ovrde-
nagdes no Cddigo dos Valores Mobi-
lidrios, Coimbra (2000), 33-81.

8% Alexandre Brandio da Veiga,
Crime de Manipulagio, Defesa e
Criagdo de Mercado, Lisboa, (2001},
31-166.

Frederico Costa Pinta; O Nove
Regime dos Crimes e Contra-orde-
nages no Cidigo dos Valores Mobi-
lidrios, (2000), per totum; Bruno
Vinga Santiago, O regime das averi-
guagdies preliminares no Cédigo dos

Valores Mobilidgrios de 1999, Revista
Portuguesa de Ciéncia Criminal,
fase. 4°, {Out-Dez 2001), 603-632..
8 John C. Coffee Jr, Law and the
Market: The Impact of Enforcement,
Columbia Law and Economics
Working Paper n.° 304 (2007), huepe//
ssrn.com/abstract=967482.

Preceito introduzido através do
DL n.° 52/2006, de 15 de Margo.

fianga no sistema e para a credibilidade e eficicia
da ac¢io supervisora. A autonomia financeira, de
seu lado, implica a capacidade de gerago de recur-
sos necessirios para que seja prosseguida uma
actuacio fiscalizadora de qualidade, apetrechada
com colaboradores tecnicamente preparados.

sentido depdem os homdélogos textos
internacionais para a drea da banca e
dos seguros: G10 BASLE, Core Prin-
ciples, 1; International Association of
Insurance Supervisors, Insurance
Core Principles, 3; Committee of
European Insurance and Occupa-
tional Pension Supervisors, Recon-
mendation on Independence and
Accountabilizy, {2006).
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A independéncia da autoridade mobilidria perante o poder politico também
serve o cumprimento dos principios de imparcialidade e de igualdade®,
uma vez que o Estado por vezes actua no mercado — nomeadamente em
operagdes de privatizagio ou através da titularidade de participagdes sociais
em sociedades abertas® — nio podendo nesse dmbito merecer qualquer
tratamento de excepgio.

A independéncia politica da autoridade de supervisio financeira tem
importantes concretizagdes em processos de aquisigdes de empresas nacio-
nais — nomeadamente quando envolvam adquirentes estrangeiros —, impe-
dindo, até por imperativos comunitdrios (art. 10.° TCE), que estes sejam
contaminados por consideragdes politicas, envolvendo juizos discrimina-
térios. Tal alids um dos motivos a determinar a aprovagio da recente Direc-
tiva sobre aquisicdes do sector financeiro (Directiva n.” 2007/44/CE).
Em suma, nesta vertente, a independéncia manifesta-se em trés principais
sentidos: autonomia institucional, administrativa e financeira da autoridade
de supervisio; impermeabilidade a influéncias politicas no processo inves-
tigativo ou decisério desta; e'nio-discriminagio por motivos politicos.
Em Portugal, com a desgovernamentalizagio da supervisio implementada
desde 1991, a CMVM assume-se como autoridade de supervisdo com com-
peténcias exclusivas na drea mobiliaria, e com as inerentes responsabilidades.
Foi instituida, desde a sua génese, como autoridade independente em termos
financeiros®, organicos ¢ funcionais. Dai que nio se lhe aplique a Lei-Qua-
dro dos Institutos Piiblicos no que contrariar o seu regime especial®.

A independéncia nio resulta afectada pela circunstincia de a CMVM,

Regulagéo dos Mercados de Valores Mobiliarios:
Fundamento e Estrutura

O contetido desta tutela, que é sobretudo densificado através do art. 352.°
e do Estatuto da cMvM™, & limitado” — porquanto decorre do facto de os
membros do conselho directivo serem de nomeagio ministerial (através de
mandatos irremoviveis, salvo justa causa), e envolve o dever de assisténcia
na defini¢io de politicas mobilidrias, na sujeigdo do plano de actividades e
or¢amento i aprovagio ministerial (para o controlo da adequada gestdo de
dinheiros piiblicos) e no dever de envio de relatério anual sobre os merca-
dos%, Como tal, a tutela nfo permite intromissdes na concreta esfera deci-
séria da autoridade de supervisdo, que se queda tdo-s a adstrita a receber
instrugdes genéricas do Governo relacionadas com a politica financeira (art.
352.° cvM). Claro estd que o poder regulamentar das autoridades adminis-
trativas, apesar da sua independ@ncia, se submete ao principio da legalidade
~ sendo’que as competéncias legislativas se confiam, por jmperativos cons-
titucionais, ao Governo e 3 Assembleia Repiiblica, que em consequéncia
podem, através de intervengdes legislativas, legitimamente interferir na
regulagio mobilidria?.

lIl. A autoridade de supervisio tem ainda independéncia perante os seus
administrados. Neste sentido, a independéncia da supervisio manifesta-se
na aptidio para a autoridade de supervisio desenvolver por si processos
decisérios e investigativos que nio dependam dos administrados e na vin-
culagio ao principio da imparcialidade, a que deve obediéncia toda a auto-
ridade administrativa. Daqui decorre que, para evitar a “captura” dos

enquanto autoridade péiblica, estar sujeita 3 tutela do Ministro das Finangas.

9 Em geral: Jodo Nuno Calvio da
Silva, Mercado e Estado. Servigos de
Interesse Econdémice Geral, Coim-
bra, (2008), 184-188.

1 Como veiculo de operagBes de
financiamento ou de aquisigio de
participagBes pelos Estados tém
ganho proeminéncia os fundos sobe-
ranos (sovereign wealth funds), vela-
tivamente aos quais a independéncia
das autoridades de supervisio (dos
Estados dos fundos adquirentes on
de empresas adquiridas) igualmente

Arven ablcm ra Canfeanra_ea a

propésito. Ronald Gilson/Curtis
Milhaupt, Sovereign Wealth Funds
and Corporate Governance: A Min-
imalist Response to the New Mer-
chantilism (2008), http://sstn.
com/abstract=1095023; European
Commission, A Common European
Approach to Sovereign Wealth Funds,
(2008); oEcD, Sovercign Wealth
Funds and Corporate Governance of
State-Owned Assets, (2007).

Faz-se nota, todavia, que em Por-
tugal tém ocorrido pentuais ameagas

3 indenendinaia financeira através de .

transferdncias do salde de geréncia
da cMvM parz a conta geral do
Essado. Cfr. por exemplo o Decreto-
-Lei n.° 241-B/2004, determinando
que constituem receita geral do
Estado de 2004 85% dos saldes de
geréncia existentes em 31 de Dezem-
bro de 2003 d2 Comissio do Mer-
cado de Valores Mobilidrios (CMVM)
e de putras autoridades administra-
tivas.

%5 Art, 482, 1.° 1 ) da Lei 0.2 3/2004,
de 15 de Janeiro.

% Cfr, ainda o art, 41.° da Lei-Qua-
dro dos Institutos Piiblicos (Lei
n.°3/2004, de 15 de Janeiro) —
embora aplicdvel apenas a titulo sub-
sidirio a5 autoridades independentes,
como atrds notado.

Em leitura comparativa com
outras autoridades de supervisio,
Joio Calvio da Silva reconhece &
CMVM 0 graw mdximo de autonomia
em velagdo & tutels (Banca, Bolsa e
Segnros, Direito Europen e Portu~
s:gés‘, 1, (2007), 42).

Cfr. art. 2° n.° 2 {consagragdo de
tutela ministerial), 4.%, n.° 1 d) {dever
de assisténcia na definigio de politi-
cas mobilifrias), art. 8.° (nomeagio
ministerial dos membros do conse-

lho directivo), art, 9.° b) (sujeigo do
plano de actividades e orgamento &
aprovagdo ministerial), ¢) (sujeigio &
aprovagio ministerial do balango e
contas de gerdncia), d} (dever de
envio de relatéric sobre os merca-
dos) e i) (sujeicio de autorizagio
ministerial para aquisigdo, alienagio
ou locagio financeira sobre imdveis)
do Estatuto da CMVM, aprovado pelo
DL n.°473/99, de 8 de Novembro.
Uma das vertentes desta possivel
interferéncia situz-se nas possiveis
detrogagBes 2o dever de langamento
de OPA em processos de privatizagao.
O sistema actual nio prevé nenhuma
derrogagio directa ao regime de
obrigatoriedade de OPA em caso de

transigio de dominio de sociedade
aberta, ainda que em processo de
privatizagao. Assiste, ainda assim, ao
Governo a possibilidade (politica- -
mente sensivel, mas juridicamente
indisputavel) de fazer aprovar derro-
gagles a0 art. 187.° CVM nos diplo-
mas reguladores da privatizagio.
Basta recordar, a propésito do ante-
rior regime, o célebre (mas contro-
verso) DL n.° 73/95, de 19 de Abril,
a'derrogar a obrigatoriedade de oPA
quando tenha havido autorizagZo
ministerial para aquisiggo de partici-
paglio qualificada ao abrigo do DL
n.° 380/93, de 15 de Novembro.
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reguladores, a sua relagio com os administrados hi-de processar-se, na
expressio britdnica, at arm’s length®. Ha prescri¢des em matéria de con-
flito de interesses que curam de igual maneira desta concretizagio da inde-
pendéncia.

Tal como na vertente anterior, esta acepgio da independéncia revela-se nio
apenas no regime normativo mas também no exercicio permanente da acti-
vidade. Supde, em todas as vertentes da actividade da autoridade — na regu-
lagdo, na supervisio, na investigagio, na cooperagio, na afectagio de
Yecursos € nos processos sancionatdrios — a coragem na tomada de decisdes
dificeis e a capacidade de suportar pressdes dos participantes do mercado,
em homenagem ao primado da lei.

IV. A independéncia repousa, por fim, na circunstincia de a autoridade
de supervisio constituir um érgio de aplicagio do direito. As regras apli-
cadas sio relativas ao Direito dos valores mobilidrios; mas ndo sé: a auto-
ridade de supervisio é também chamada a ajuizar a aplicagéo, ainda que
a titulo incidental, de regras de Direito das sociedades (no &mbito da
aprovagio do prospecto) e de Direito da contabilidade (no regime infor-
mativo da prestagio de informagdo financeira). A sua actividade, como
tal, é balizada por critérios de estrita legalidade e ndo por critérios de
conveniéncia, econémica ou outra. Um reflexo
desta caracteristica do sistema detecta-se no

98 5ob pena de desvio de poder, o

gque pode determinar 2 ilegalidade do
acto praticado com défice de inde-
pendéncia, como assinala Paula
Costa e Silva, As Autoridades Inde-
pendentes. Alguns Aspectos da Regu-
lagio Econdmica numa Perspectiva
Juridica, Q Direito 111 (2006), 541-
-569 (552-553). Em sentido préximo,
lembra. Eduarde Vera-Cruz Pinto
que a independéneia ndo pode servir
de causa de exclusio de responsabi-
lidade pelo exercicio ilicito de pode-
res pliblicos (A regulagdo piblica
come instituto juridico de criagio
prudencial na resolugio de litigios
entre operadores econdmicos no inido
do séc. xx1, em Ruy de Albuquer-
que/Menezes Cordeiro, Regulagdo e
Concorréncia. Perspectivas e Limites
da Defesa da Concorréncia, Coim-
bra. {2005), 159-201 (194)).

facto de a aprovacio do prospecto em oferta
ptiblica se basear em critérios de legalidade, ndo
envolvendo qualquer garantia quanto & viabili-
dade da oferta ou quanto  qualidade dos valo-
res mobilidrios (art. 118.%, n.° 7 cvm). Tal resulta
ainda da superagio de uma supervisio de mérito
(como a patente nas Blue Sky laws do século
passado) e da sua substitui¢io por uma supervi-
sio das ofertas puablicas baseada na verificagio
da qualidade da informagio prestada. O risco
subjaz, afinal, a cada decisdo de investimento:
ponto é que esteja claramente documentado no
prospecto.
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9.4 SINDICABILIDADE

I. A medida em que sio consagrados, reconhecidos ¢ exercidos os poderes
das autoridades de supervisdo, na tripla dimensio atrds referida - regulacio,
supervisio e disciplina —, ganha simétrica importincia o tema da prestagio
de contas destas autoridades.

A questdo da sindicabilidade das autoridades de supervisio, entendida
como possibilidade de apreciagio e de avaliagdo externa do conjunto de
actos realizados, filia-se de certo modo na reflexiio sobre o governo das
autoridades — porquanto visa encortrar e aprimorar sistemas adequados
de checks and balances organizativos que assegurem o cumprimento efi-
ciente das atribui¢des das autoridades de supervisio.

O tema acresce, naturalmente, ao da sindicabilidade judictal quanto 3 legali-
dade dos actos que pratica, como decorréncia directa do Estado de Direito®.

Il. Em Portugal, a actividade da cMvM & acompanhada, no seu desempenho
financeiro, por uma comissio de fiscalizagio de que fazem designadamente
parte trés elementos nomeados pelo Ministro das Finangas!®, Esta comissio
de fiscalizagdo tem como principais competéncias: acompanhar e controlar
a gestdo financeira da CMVM; apreciar e emitir parecer sobre o orgamento
anual da CMVM; apreciar ¢ emitir parecer sobre o relatério de actividade e as
contas anuais da CMVM; fiscalizar a organizagio da contabilidade da cMvM ¢
o cumprimento das disposi¢Bes legais e dos regulamentos internos apliciveis
nos dominios orgamental, contabilistico e de tesouraria, informando o con-
selho directivo de quaisquer desvios ou anomalias que verifique; e pronun-

ciar-se sobre qualquer assunto da sua competéncia
que lhe seja submetido pelo conselho directivo!®.
Conforme se conclui do atrds exposto, as preocu-
pagbes da comissdo de fiscalizagio centram-se
quase exclusivamente em questdes contabilisticas
e financeiras.

M. A actividade da cMVM surge ainda acompa-
nhada pelo seu conselbo consultivo — cujo regime
se encontra fixado no Estatuto da Comissio,

# Maria Fernanda Magds, O con-
trolo jurisdicional das antoridades
reguladoras independentes, em
Cadernos de Justiga Administrativa,
n.° 58 (Jul.-Ag. 2006); Jodo Nuno
Calvao da Silva, Mercado ¢ Estado.
Servicos de Interesse Econdémico
Geral, cit., 191-207.

Art, 16.° do Estatuto da CMvM,
aprovado pelo DL n.° 473/99, de 8
de Novembro.

Art. 17.° do Estatuto da cMvM,
aprovado pelo DL n.° 473/99, de 8
de Novembro. '
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aprovado pelo DL n.° 473/99, de 8 de Novembro. Segundo este diploma,
o conselho consultivo é um érgio de consulta e assessoria do conselho
directivo nas matérias abrangidas pelas atribui¢es da cMvM, competindo-
lhe nomeadamente “pronunciar-se sobre os assuntos que lhe sejam sub-
metidos pelo conselho directivo™!% e “apresentar, de sua prépria iniciativa,
ao conselho directivo recomendages e sugestdes no dmbito das atribuigSes
da cMvm®®, Influente sobretudo na preparagio de reformas regulatérias,
é de assinalar que os membros que constituem o conselho consultivo!™ lhe
garantem um elevado grau de independéncia, ainda que as suas decisdes
ndo tenham cardcter vinculativo. Na composigio deste érgio, detecta-se
urna maior representagio numérica dos investidores ndo-institucionais em
relacdo aos investidores institucionais (af incluindo os intermedidrios finan-
ceiros), o que é equilibrado através da presenga de personalidades indepen-
dentes, na sequéncia do previsto na lei'®.

10. A TRANSPARENCIA

l. Os mercados sio alicercados em expectativas — nio apenas nas empresas
e na economia, mas também na supervisio; e a adopgio de praticas trans-
parentes cimenta a confianga nas autoridades de supervisdo.

Virios fundamentos amparam esta assergdo. A um tempo, a transparéncia
que a autoridade de supervisdo exige ao mercado deve ter paralelo com 2

102 5y, 23.% alinea a) do Bstatuto da
CMVM, aprovado pelo DL n.° 473/99,
de 8 de Novembro.

3 Arr. 232, alinea b) do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo DL n.° 473/99,
de 8 de Novembro.

104 Art. 20" do Estatuto da cMVM,
aprovado pelo DL n.® 473/99, de 8
de Novembro.

O Conselho Consultivo é presi-
dido pelo presidente do Consclho
Directivo da CMYM e composto por:
a) um membro do Conselho de
Administragio do Banco de Portu-
gal; b) um membro do Conselho
Directiva do Instituto de Seguros de
Poriugal; ¢} um membro do Conse-
tha Direntive do Tnstiture de Gestdo

do Crédito Piiblico; d) dois adminis-  de consumidores. Porém, refira-se

tradores de sociedades gestoras de
mercados situadas ot a funcionar em
Portugal; ¢) um administrador de
sociedade gestora de sistema de
liquidagdo ou de sistema centrali-
zado de valores mobilidrios; f) dois
representantes dos emitentes de
valores mobilidrios; g} dois represen-
tantes dos investidores, sendo pelo
menos um representante dos inves-
tidores nfo institucionais; h) quatro
representantes das diversas catego-
rias de intermedidrios financeiros; i)
um representante da Ordem de Revi-
sores Oficiais de Contas. Neste rol,
nio se prevé directamente a designa-
cio de representantes de associagbes

que o conselho directive da cMvM
pode: a) designar como membros do
Conselho Consultivo, até a0 maximo
de trés, representantes de entidades
que exergam a sua actividade no
imbito de outros sectores relevantes
para o mercado de valores mobilid-
rios ou individualidades de reconhe-
cido mérito na drea dos valores
mobilidrios; b) convidar a estar pre-
sentes nas reunibes do conselho
consultivo, sem direito a voro, per-
sonalidades ou representantes de
instituigBes cujo contributo consi-
dere importante para as matérias a
apreciar em cada reunido.
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transparéncia que o mercado deve poder exigir e deve receber da autori-
dade de supervisio. Neste sentido, a transparéncia reforca a legitimidade
da supervisio. '
Em segundo lugar, em causa estd o facto de a entidade competente estar
dotada de poderes de autoridade, sendo importante explicar como é que
procede 3 sua utilizagio. Ser transparente quanto 3 actividade da autoridade
de supervisgo ¢ assumir a responsabilidade pelo exercicio dos seus poderes.
Nestes termos, a transparéncia reforga o sentido de responsabilidade da
autoridade de supervisdo.

Mas em causa estd igualmente uma questio de eficiéncia. A transparéncia
favorece a sindicabilidade {(accountability) e a passibilidade de acompanha-
mento do desempenho das organizagdes estimula a sua eficiéncia. Assim,
a transparéncia contribui igualmente para melhorar a eficiéncia da autori-
dade de supervisio!®.

Neste sentido, a transparéncia constitui uma ferramenta indispensdvel para
que as autoridades de supervisio constituam sinénimo de eficiéncia, e
sejam encaradas como entidades abertas e como instrumento de criagio de
valor para o mercado.

Il. A supervisio dos mercados de valores mobilidrios aplicam-se os pila-
res centrais da transparéncia administrativa. Para citar apenas alguns,
refiram-se:

e o direito 3 informagio sobre os procedimentos administrativos
(arts. 61.°-65.° CPA);

* o0 dever de prévia audiéncia dos interessados
perante projectos de decisdes que 0s possam
afectar (arts. 100.°-103.° CPA);

106 4 ifuminar este ponta: Eilis Fer-
ran/Charles Goodhart (ed.}, Regs-
Iating Financial Services and Markets

“# 0 dever de fundamentagio de actos adminis- in the 215t Century, cit. 127-188;

. o o . Vasiliki Galanopoulou, Isswes in
trativos (ar ts. 124.°-126. CPA)’ Acountability of a Single Financial

* 0 regime de acesso aos documentos adminis- ~ Services Authority: the UK’ s4, in
Mads Andenas/Yannis Avgerinos

trativos'”’, que faculta amplo acesso aos docu-  (ed., Financial Markets in Enrope.

- e Towards 4 Single Regulator?, Lon-
mentos na posse das autoridades administrativas, 30, ire HagesNew York, (2003)

entre as quais a CMVM. 339-357.

Em refer@ncia estd a Lei n.° 46/
/2007, de 24 de Agosto.
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Ao quadro sumariamente descrito acresce a regra, pioneira no nosso
ordenamento juridico, crismada em 1999 no art. 367.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios. Por virtude deste normativo, estd a CMVM obri-
gada a prestar divulgacdo, através do seu sitio na Internet, de um alar-

gado acervo de actos praticados e de documentos sob sua supervisio.

Na linha de outras experiéncias estrangeiras — designadamente o EDGAR
norte-americano'® — o sistema de difusio de informagio da cMvM
torna acessiveis diversos elementos, de ‘que se destaca a informagio
prestada ao abrigo do artigo 248.° cvM, as participa¢Ses qualificadas,
os prospectos e os documentos de prestagio de contas das entidades
emitentes.

1ll. O que acaba de ser descrito prende-se com a transparéncia imposta por
lei. Todavia, a transparéncia, na sua esséncia, ndo tem a ver apenas com o
cumprimento estrito do que consta da lei: liga-se também 2 pranca das
organizagdes.

Neste campo, € justo insistir em que a Internet constitui um poderoso
instrumento para setvir, na prética, a transparéncia das autoridades de
supervisdo — designadamente para a divulgagdo, permanentemente actua-
lizada, dos objectivos de actuagio das autoridades (v.g. planos estratégicos,
temdticos ou periédicos) e dos actos praticados em sua concretizagdo. Na
linha do que foi mencionado, deve ser sublinhado o facto de o conteddo
informativo do sitio Internet da CMVM exceder em muito o mfnimo imposto
pelo j4 referenciado art. 367.° CVM.

Além disso, merece referéncia particular a transparencm exibida em pro-
cessos de consulta piblica a preceder mtervengoes normativas por parte
das autoridades de supervisio. :

A consulta piblica em processos de regulagio
cumpre trés fungdes importantes:

108 1/iciais de Electromic Data

~Gathering and Retrieval Project.

Este sistema de armazenamento de o funcio de legitimacdo: fazer preceder inter-
informagdc comegou a ser testado :

em meados dos anos oitenta: cfr. vengﬁes normativas de P['OCCSSIOS‘de consulta

Thomas Lee Hazen, The Law o TR o e1e
Securities Reg,,[mt,-m,.,St_pwl,Mimir publica aumenta a possibilidade de se logra-

(2002), 140, 419-421 ¢, parainforma-  pem 3 final solugBes mais equilibradas e jus-
¢io mais detalbada, http://www.sec.
anwiadann chiml facr
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e fungio de transparéncia deciséria: os motivos que conduzem 4 adopgio
de intervengBes normativas ganham maior clareza se apreciados os com-
petentes projectos de regulamentos, acompanhados da competente nota
justificativa;

* funcdo de pedagogia a0 mercado: o incremento de processos de consulta
cria o hibito de resposta por parte dos administrados e, com isto, favo-
rece a reflex3o.

Estes processos tém registado em Portugal resultados crescentemente enco-
rajadores. O seu dmbito, embora centrado em intervencdes regulamentares,
foi j4 alargado 3 preparacio de intervengdes legislativas e 4 recolha de orien-
tagdes para a tomada de posi¢3o na discussio de textos comunitérios.

H4, porém, cautelas particulares a observar no manuseio destes processos
na drea financeira. Em causa estd o risco de assimetria nas entidades que
respondem, dado que a inddstria é usualmente mais proactiva que os repre-
sentantes dos investidores nio qualificados. A leitura dos resultados da
consulta ptiblica nio pode descurar este aspecto, sob pena de um enviesa-
mento crénico das conclustes firmadas. A consulta piblica constitui um
auxiliar da regulagio, e ndo um substituto desta. Mas os méritos deste
expediente consultivo sobrelevam claramente as suas limitagGes.

11. A ARQUITECTURA NACIONAL DAS AUTORIDADES DE SUPERVISAO

l. A anilise comparativa dos sistemas de supervisdo tem vindo a alargar-se
nos {iltimos tempos, 4 escala internacional. Esta reflexio tem como origem,
nio apenas alguns escindalos financeiros de grande dinmiensio, mas também
& decorrente do crescente nimero de conglomerados financeiros, de pro-
dutos financeiros hibridos, e da transferéncia de competéncias monetirias
para o Banco Central Europeu'®. '

Ao nivel mundial é patente a contraposigio entre dois tipos de sistemas:

* os sistemas monistas — que incumbem a UMA 19 Copo Working Party (rap. Karel

tinica entidade a supervisio da drea bancdria, Lanco), Challenges to the Structure
of Financial Supervision in the EU,

do mercado de capitais e dos seguros; e (2000), 1.
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* 05 sistemas de supervisio especializada — que separam as trés grandes

ireas de supervisdo financeira, destacando 6rgios especializados em cada

uma das dreas mencionadas.

A aplicagio do sistema monista é o que mais vem de encontro as tradicGes
curopeias (e que esti arreigado, desde hd muito, nos sistemas juridicos
escandinavos), tendo sido perfilhado em 1998 pelo Reino Unido, no res-
caldo do episédio que conduziu 3 crise financeira do Barings Bank'. Os
sistemas de supervisdo especializada, de seu lado, tém origem no contexto
norte-americano, que se desenvolveu em torno da desagregagio das varias
agencies com poderes de supervisdo, de 4mbito federal e estadual.

Il. £ permanente e praticamente inesgotivel a discussio em torno dos
modelos de supervisio e, em particular, do ajustamento do sistema adop-
tado em Portugal!™,

E usual alinhar, a este propésito, vantagens a rodear os sistemas monistas:
de um lado, estes unificam burocraticamente o processo de autorizagio
para o desenvolvimento de actividades financeiras, com beneficios para a
organizacio de intermedidrios e autoridades de supervisio; de outro lado,
constituem porventura a resposta mais simples em relagio aos grupos
financeiros mistos, que englobam bancos, seguradoras e empresas de inves-
timento.

Além disto, estes modelos facilitam uma resposta tinica a produtos finan-
ceiros bancirios, mobilidrios e seguradores com caracteristicas funcional-
mente equivalentes ¢ sio dotados de uma visdo mais ampla sobre riscos
sistémicos, j4 que a interconectividade dos mercados levam a que os riscos
de crédito e de sinistralidade se reflictam também no mercado de capitais'*.
Com efeito, as operagdes de titularizagio e a emissdo de valores mobilidrio

Regulagio dos Mercados de Valores Mobiliarios:
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ligados ao desempenho do crédito (credit-linked notes) ou i sinistralidade
(cat bonds), para referir apenas alguns exemplos, contribuem para esfumar
ainda mais as fronteiras entre cada sector do sistema financeiro!. Por fim,
os modelos monistas de supervisio estio melhor apetrechados para ani-
quilar assimetrias de regulagdo e fiscalizagio entre diversas dreas financei-
ras ou diversos produtos financeiros, frustrando uma arbitragem reguladora
ou suprindo lacunas de supervisio.

lll. H4, no entanto, dados que apontam em favor dos sistemas de supervi-
sio especializada. Aponta-se que estes t8m, em geral, uma maior agilidade
operativa, de dupla comprovagio: seja na avaliagio dos reflexos internos,
sentida ao nivel do governo das autoridades administrativas, na medida em
que o gigantismo das organiza¢Ses administrativas é, as mais das vezes,
contraproducente; seja comi reflexos externos, pois os sistemas de supervi-
sdo especializada permitem aos poderes piiblicos uma vigilancia mais aper-
tada dos objectivos a cumprir, favorecendo em consequéncia um governo
mais eficiente das atribui¢es publicas. E este modelo acaba por beneficiar
dos méritos atribuidos ao sistema monista, se assentar firmemente em cola-
boracio inter-institucional (v. arts. 373.°-ss CVM).
.

IV. Ao debate, ja recorrente, entre sisteras monistas e sistemas tripartidos,
junta-se mais recentemente uma terceira via — que pugna por uma aborda-
gem funcional i estrutura da supervisio. Segundo esta corrente, o desfecho
institucional mais eficiente é o que postula uma diferenciagio de fungdes
bésicas de supervisio, remetendo para entidades '
diferentes o exercicio das fun¢des em causa.

A concretizagio mais feliz desta abordagem é a ;Z:’,:f;aﬁ :ﬁ:;;tﬁﬁ;gﬁﬁia
diferenciacdo entre, de um lado, autoridades de o8 dos smpréstimos hipotccirios de

- . . L alto risco (sub-prime) nos EUA, o que
supervisio prudencial e, de outro lado, autorida-  provecon uma baixs generalizada

113 B41a conexdo foi tornado clara

dos pregos nos mercados bolsistas

10 Bilis Perran, Examining the UK's
Experience in Adopting the Single
Financial Regulator Model, 4-13, em
Brooklyn Journal of International
Law (2003}, 257-307; Id., The libe-
ralization of financial markets: the
regulatory response in the United
Kingdom, em Rainer Grote/Thilo
Marauhn, The Regulation of Inter-

national Financial Markets. Perspec-
tives for Reform, Cambridge, (2006),
57-111.

11 garel Lanoo, Challenges to the

Structure of Finandial Supervision in
the .., Journal of International
Financial Markets, (Aug.~2000), 98-
~118; Paulo Cdmara, O governo de
griupos bancdrios, in Estudos de

Direito Bancdrio, {1999), 197-201,

% Clive Briault, The Rationale for
a Single National Financial Services
Regulator, Journal of International
Financial Markets (1999), 249-256;
1d., Revisiting the Rationale for a
Single National Financial Services
Regulator, Fs4 Occasional Paper
7.9 16 (2002).

des de supervisio comportamental. Nesta divisio
binomial (“Twin Peaks”)'*, a autoridade de
supervisio comportamental seria incumbida de
fazer cumprir as normas de conduta, designada-
mente informativas, vigentes em cada sistema
financeiro. Ao invés, a autoridade prudencial

em todo o globo.

A expressio foi cunhada por
Michael Taylor, Twin Peaks: A Reg-
ulatory Structure for the New Cen-
tury, London, {1995}, Cir. ainda
Richard Abrams/Michael Taylor,
Issues in the Unification of Financial
Sector Supervision, IMF WP/00/213
(2000}, .
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seria dedicada a acautelar problemas de solvéncia dos participantes do mer-
cado e a prevengio do risco sistémico. Este modelo, que propicia uma
especializagio funcional, recebe aplica¢es nomeadamente na Holanda, na
Austrélia e no Canadd!®. No dmbito da reflexdo regulatdria europeia em
resposta A crise financeira iniciada em 2007, o influente Relatério De Laroi-
siére preconizou publicamente a continuagio da expansio deste modelo
dualt’é,

Uma variante deste modelo envolve a autonomizagio da fungio de pre-
vengio dos riscos sistémicos e de salvaguarda da estabilidade financeira
numa terceira autoridade de supervisio. O Governo federal dos Estados
Unidos propds recentemente a sua adopgio'”.

V. Cabe tomar posigio. Os modelos de supervisio — como modelos de
governagio ptiblica — sdo instrumentais 4 eficicia de actuacio para o cum-
primento de interesses pdblicos e 4 eficiéncia de meios para os atingir.
O balango definitivo far-se-4, em cada caso, atendendo aos seguintes cri-
térios:

* maximizagio do desempenho;

» agilidade deciséria de cada organizagio;

* fluidez na circulagio de informagio;

* adequada resolugdo de conflitos decisérios.

Os critérios de desempenho das autoridades de supervisio devem ser
objectivos'*® ¢ envolvem ndo apenas a afectagio racional de recursos mas
também a avaliagdo do cumprimento dos objectivos delineados em cada

115 Eddy Wymeersch, The Structure
of Financial Supervision in Europe:
About Single Financial Supervisors,
Twin Peaks and Multiple Financial
.%'z]tgervisors, cit., 257-259, 266-268.

The High Level Group on |

Financial Supervision in the EU
{Chaired by Jacques de Laroisitre),
{ll?art, {25-Fev.-2009), 48,

u.s. Department of the Treasury,
Blueprint for a Modernized Financial
Regulatory Structure, cit,, 137-180.

118 Sdo interessantes, a este props-
sito, as propostas sobre avaliagio de
desempenho da actividade de regu-
lagio constantes do ensaio de Jodo
Duque, A Regulagdo do Sistesna de
Valores Mobilidrios — Uma Aborda-
gem pela Teoria Financeira, Cader-
nos do Mercado de Valores

- Mobilidrios n.° 6 (Set.-Dez. 1999),

19-68 (49-59). No contexto norte-
americano, em ayaliagio quantitativa
do desempenho da sEC, com per-

spectivas dissonantes: George Stigler,
Public Regulation of the Securities
Market, Journal of Business Vol. 37
(1964), 117-142; Irwin Friend/
Edward S. Herman, The SEC through
& Glass Darkly, Journal of Business
Vol. 37 (1964), 382-405, ambos
recolhidos também em Richard A,
Posner/Kenneth Scott, Economics of
Corporation Law and Securities
Regulation, Boston/Torente,
(1980).
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periodo histérico e a capacidade de resposta pronta a eventos significativos
imprevisiveis. Neste sentido, a eficiéncia de actuacio estd relacionada tam-
bém com a agilidade deciséria da autoridade. _
A fluidez comunicacional pode assentar em mecanismos internos ou exter-
nos a organizagio, v.g., neste tltimo caso, com base em protocolos de
entendimento, acordos de cooperagdo ou similares.

A adequada gestdo de possiveis conflitos entre objectivos decisérios (inter
alia, a potencial tensio entre transparéncia e equilibrio prudencial)*? encon-
tra-se facilitada por algumas regras actuais que fornecem solugées decistvas.
De um lado, os emitentes de valores mobilidrios admitidos & negociagio em
mercado regulamentado devem observar as IAS/IFRS, ainda que sejam empre-
sas bancérias ou seguradoras. De outro lado, a prestagio de informagio
privilegiada por emitentes de instrumentos financeiros, em regra de comu-
nicagdo imediata (art. 248.°), pode ser diferida se a divulgacio imediata for
susceptivel de prejudicar os legitimos interesses do emitente, bastando para
tal que o diferimento nio seja susceptivel de induzir o piblico em erro e
que esteja assegurada a confidencialidade da informagéo (art. 248.°-A).
Maximizagio de desempenho, fluidez na circulagio de informacdo, pron-
tidio de actuacio e adequada resolugio de conflitos decisérios: eis, em
sintese, o conjunto de objectivos a que deve corresponder a moderna estru--
tura de regulagio financeira. Se for concluido que, em concreto, estes
objectivos logram ser assegurados através de modelos monistas, dentro da
mesma organizagio, ou através de modelos especializados ou funcionais,
através de uma interligacdo eficiente entre diversas autoridades piblicas, a
discussdo sobre o modelo preferivel vé a sua relevincia claramente dimi-
nuida.

V1. No momento actual, uma conglomerizagio da estruturagio institucio-
nal de supervisio tem vindo a conquistar adeptos na Europa, sendo hoje
largamente predominante. Para recorrer a exemplos célebres, merecem
referéncia as autoridades financeiras constituidas por fusio entre autorida-
des sectoriais nomeadamente na Alemanha (Bafin:

2002) e no Reino Unido (#sa: 1998). Todavia, 119G 4 Rossi, 7 conflitto di obier-
mesmo a concentragio de competéncias regula- i nell'esperienza decisionale delle

. . . . antoritd, Riv. Societa (1997), 265-
térias e de Supervisao comporta diversos graus. -280.
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Uma andlise fina das competéncias das autoridades financeiras britdnica'e
alemi concluiria que nenhuma destas entidades incorpora, em sentido téc-
nico, modelos de concentragio exclusiva dos poderes de supervisdo na drea
financeira numa tinica entidade. Os fundos de pensdes quedam-se de fora
das competéncias de ambas as autoridades citadas, e as OPAS sdo tratadas
por uma entidade auténoma no Reino Unido (o Takeover Panel). Vigora,
além disso, no Reino Unido um acordo tripartido, a dividir competéncias
prudenciais e de estabilidade financeira entre o Banco de Inglaterra, o
Departamento do Tesouro e a FsA'™.

Mas tal ndo retira, claro estd, significado 3 tend@ncia aqui revelada de um
aumento de modelos monistas — ainda que impuros. Segundo um levanta-

mento recente, computam-s¢ em 19 os Estados europeus que adoptaram
121 :

VIl. Em Portugal vigora um sistema de supervisdo especializada, com a

coexisténcia de duas autoridades de supervisio financeira — uma na drea

bancéria e outra na irea do mercado de valores mobilidrios — respectiva-

mente o Banco de Portugal e a Comissio do Mercado de Valores Mobilid-

rios, a que se soma o Instituto de Seguros de Portugal, na drea seguradora.

Ao sistema nacional subjaz uma solugio compromisséria, na medida em
que a existéncia de autoridades financeiras secto-
riais é complementada, desde 2000, por uma

120 a . .

Cfr. Eflis Ferran, The liberaliza- . .
vion of financial markets:the regula-  €Strutura de, cdpula que visa assegurar a coorde-
tory response i the United Kingdom, ) o5y entre as trés autoridades: o Conselho

¢it., 63. Este acordo recebeu criticas -

severas o rescaldo da crise queatin- - N[acional de Supervisores Financeiros
gin o banco Northern Rock plc em o
3007:cfz. a propésio Willem H. Bui-  Embora revele escassa visibilidade externa

tes, Lessons from the 2007 financial ¢,k deste Conselho tem sido importante em

123
, 0

crisis, European Instirate/L3E (2007),
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cias administrativas e regulatérias entre os trés sub-sectores ﬁnénceiros‘“,
pode acentuar significativamente o seu papel. |
Ainda neste contexto, nio pode igualmente escamotear-se o relevo da atri-
buigdo & cMVM, em 2007, de competéncias para a supervisio e a regulagio
de produtos do sector segurador: os contratos de adeso individual a fun-
dos de pensdes abertos e os contratos de seguro ligados a fundos de inves-
timento (art. 2.° n.° 3 cvM). Esta decisdo legislativa, que tomou forma
através da alteragiio ao Cédigo dos. Valores Mobilidrios operada pelo DL
n.® 357-A/2007, de 31 de Outubro, aliada 3 simultinea ampliagio dos ins-
trumentos financeiros submetidos  supervisdo da CMVM por via da Direc-
tiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros, levaram 2 concentracio
de competéncias de supervisio comportamental na autoridade do mercado
de capitais que desafiam a 16gica de especializacio tripartida cldssica, apro-
ximando timidamente o sistema portugués de um modelo funcional.

O DL n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro, alids, procurou mitigar as des-
vantagens do modelo tripartido, ao acentuar a colaboragio entre o Banco
de Portugal € a CMVM na concessio de registos de intermedidrios financei-
ros, impondo 3 autoridade bancéria a comunicagio 3 cMVM dos registos
de institui¢Bes de crédito e de sociedades financeiras que envolvam o exer-
cicio de actividades de intermediagio financeira (art. 65.°, n.° 2 RGIC, apli-
cével as sociedades financeiras ex vi do art. 194.%, n.° 2 RGIC), tendo em
vista colmatar uma parte da duplicacio de actos autorizativos de supervi-
sdo antes existente!'?,

O certo € que, i volta de Portugal, a matriz comum institucional na Europa
regulatéria mudou. Se em 1991 o modelo tripartido era comum, hoje
ocorre o contririo. A criagdo do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros trouxe especificidades ao modelo

18-22; Lessons of the fall, The Eco-
nomist (20-Out.-2007), 85-87.

a Eddy Wymeersch, The Structure
of Financial Supervision in Europe:
About Single Financial Supervisors,
Tawin Peaks and Multiple Financial
Sugervi:ors, cit., 256-257.

122 ¢, DL n.° 228/2000, de 23 de
Setembro.
123 & que & fruto do diploma que o
institaiu: cft,, por exemplo, o art. 6.5,
n.°2 do DL n.® 228/2000, de 23 de
Setembro.

zonas de interligagio entre as diversas dreas
financeiras, dele tendo resultado exercicios de
articulagio nomeadamente no dominio dos con-
glomerados financeiros e dos instrumentos estru-
turados de captagio de aforro. E o mais recente
projecto de anilise compatativa de custos de con-
texto anti-competitivos do sistema financeiro
nacional, tendo em vista a eliminagio de ineficién-

portugués, convertendo-o num modelo hibrido.
O hibridismo, por seu turno, acentuou-se com o
DL n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro. E a pro-
liferagdo, entretanto ocorrida, dos sistemas
monistas (ainda que impuros) tornou o modelo
nacional singular no espectro europeu. O sistema
nacional vive, por isso, numa interessante tensio,

‘em que procura manter, num sibio equilibrio, a

124 Conselho Nacional de Supervi-
sores Financeiros, Better Regulation
- Consuita Priblica n.° 1/2007 {2007),
disponivel em htep://wrww.cmvm.pt/
NR/rdonlyres/66EA602B-C6EA-
48A4-A176-0A6632362571/8109/
BetterRegulation _Relatorio_
17]ulho2007 pd.

12 -

Persiste, no entanto, alguma
duplicagio nos actos administrativos
autorizativos que se referem a insti-
tuigBes de crédito e sociedades finan-
ceiras. Cfr. infra, § 24.5, 2.
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sua operacionalidade e a sua originalidade. Resta saber se serd, por isso

mesmo, um modelo transitério!?.

12. CONCORRENCIA INTERNACIONAL ENTRE AUTORIDADES

I. O ambiente em que as autoridades de supervisdo financeira actuam é
agora também pautado por alguma concorréncia entre reguladores.

Com efeito, é patente o esforco das autoridades de supervisio na criagio
de um ambiente favordvel ao investimento — nacional e estrangeiro.
A documenti-lo, de um lado, ndo deve ser ignorada a influéncia que estas
autoridades desempenham, a par da influéncia prépria da legislagdo socie-

taria e mobilidria que fazem aplicar, a0 atrairem (ou repelirem) a realizagio -

de operagdes e a constituigio de sociedades.

Os movimentos migratérios de constituigio de sociedades em direcgio a
ordenamentos mais flexiveis, aliis, t8ém sido estimulados pela recente juris-
prudéncia do Tribunal de Justi¢a das Comunidades Europeias, através do
acérdio Centros'” e dos seus descendentes. '

H. A acrescer, o regime da Directiva dos Prospectos consagrou recente-
mente um quadro de concorréncia, por parte das autoridades reguladoras,

na aprovagio de prospectos de ofertas piiblicas de distribuigio e de admis-
128

“ .

s3o de valores mobilidrios A negociagio em mercado regulamentado
As regras em referéncia, transpostas para o direito nacional através do
art. 145.° cvM, relativo & determinagio do Estado-membro de origem,
entrevéem duas situages em que se possibilita um direito de escolha da.
autoridade competente.

126 5 primeiro apoio canhecido a0
modelo monista foi formulado pelo
primeiroe Presidente da cMvM, Fer-
nando-Costa Lima, Um nove modelo
para a regulacio financeira em Por-
tugal, Cadernos de Economia (Abr./
Jun. 1996}, 47-49, Orientagio seme-
lhante pode encontrar-se em Joio
Calvio da Silva, Banca, Bolsa e Segu-
ros, Direito Europen e Portugnést, 1,
cit., 27-39 (38-39), O mesmo parece

deduzir-se de Menezes Cordeiro,
Regulagio Econdmica e Supervisdo
Bancdria, O Direito (2006), 111, 245-
-276, que elenca trés espécies de
problemas que uma reformulagio do
quadro institucional poderia evitar:
métodos de trabalho diversos; cultu~
ras diferentes; e conflitos de compe-
tncias entre as autoridades existentes
(27¢); e de Eduardo Paz Ferreira,
Anotagdo ao art. 101.° CRF, em Jorge

Miranda/Rui Medeiros, Constituigio
da Repiblica Portugness Anotada,
1L, (2006), 206-207.

127 Caso C-212/97: Centros Led, v.
Erbvervs- og Selskabsstyrrelsen
)

Paulo Cimara, A Directiva dos
Prospectos: Contexto, Contesido ¢
Confronto com o Direito Positive
Nacional, cit., 1096-1097.
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O primeiro caso ¢ o das emissdes de valores mobilidrios nio representati-
vos de capital social cujo valor nominal unitdrio se eleve a pelo menos
€1000 e o das emissdes de valores mobilidrios ndo representativos de capi-
tal social que déem direito a adquirir valores mobilidrios ou a receber um
montante em numerario, em consequéncia da sua conversio ou do exerci-
cio de direitos por eles conferidos, desde que o emitente dos valores mobi-
lidrios ndo representativos de capital social ndo seja o emitente dos valores
mobilidrios subjacentes ou uma entidade pertencente ao grupo deste tiltimo.
Para estes casos (art. 145.°, n.° 2 cvM), existe a possibilidade de escolha
entre uma de trés autoridades: a autoridade do Estado-membro em que o
emitente tem a sua sede; a do Estado em que os valores mobilidrios serdo
admitidos 4 negociag¢io; ou ‘a autoridade do Estado em que os valores
mobilirios serdo oferecidos ao publico.

Quanto aos valores mobilidrios emitidos por paises terceiros, é consagrado
um direito de escolha entre a autoridade do Estado-Membro em que os
valores mobilidrios serio pela primeira vez admitidos 3 negociagdo ou a
autoridade do Estado-Membro em que os valores mobilidrios serdo ofere-
cidos a0 ptblico (art. 145.°, n.° 3 CvM).

lll. A concorréncia entre reguladores financeiros vigora, no sentido exposto,
h4 escassos anos, ndo sendo possivel nesta data fazer um balanco definitivo
sobre o tema. Ainda assim, antecipa-se que este cenario possa provocar con-
sequéncias virtuosas, ao atrair um maior volume de processos para as auto-
ridades de supervisio que se mostrarem mais diligentes na apreciagio de
prospectos e que sejam dotadas de maior especializagdo técnica: funcionari,
nessa medida, como um estimulo salutar para um afinamento dos procedi-
mentos dos supervisores europeus e para o reforco do seu know-how, par-
ticularmente em relagdo a valores mobilidrios de estruturagio complexa.

Mas pode originar consequéncias perversas, se esta disputa regulamentar
ndo for devidamente vigiada ou se entrever margem para exigéncias infor-
mativas assimétricas. Com efeito, a concorréncia
entre reguladores obriga ndo apenas a uma har-
monizagio mais ambiciosa no dominio dos pros-

129 paulo Cimara, A Directiva dos
Prospectos: Contexto, Contedido e
pectos, o que a Directiva reguladora da matérja. Cenfroneo com o Direito Positivo

L . e N Nacional, cit., 1091-1092, 1106 e pas-
logrou atingir'?®, mas também pressupde um sim.
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nivelamento das exigéncias da pritica formuladas em cada jurisdigio. De
modo contririo, estar-se-ia a promover o laxismo regulador: a “corrida”
dos reguladores seria, afinal, em direc¢do a padrSes gradualmente menos
exigentes (race to the bottom)™®. E quanto a este ltimo aspecto, ndo basta
repousar no facto de o regime comunitirio harmonizar o conceito de apro-
vagio do prospecto’®'; hd que acautelar o comportamento revelado de facto
pelos reguladores. Coloca-se, de novo, a questdo cldssica: quis custodiet
custodies?

13. A ARQUITECTURA INTERNACIONAL DAS AUTORIDADES
DE SUPERVISAO

l. A internacionalizagio do trifego financeiro, sendo um dado irrefutivel,
tem hoje pldrimas expressdes, designadamente quanto aos seguintes niveis:

* internacionalizagdo dos mercados de valores mobilidrios: revelada na ten-
déncia importante de concentragio das entidades gestoras de mercados e
de criagio de mercados e plataformas de negociagio internacionais;

» internacionalizagio dos agentes: indiciada através do interesse que um
crescente niimero de empresas manifesta na cotagio plurilocalizada (meul-
tiple listing) dos valores emitidos e nas ramifica¢des geogréficas dos cor-
respondentes prestadores de servigos (intermedidrios financeiros,
auditores e sociedades de nota¢io de risco);

e internacionalizagio das operagBes: que se concretiza na sucessio de ofer- -

tas de distribuigio internacionais de valores

190 Fyp peral: Roberta Romano, The  ODilidrios, potenciada pelo efeito extra-territo-
Genius of American Corporate Law, * 1ia] da aprovacio comunitiria do prospecto, ¢ de
Washington, (1993); Id., The Advan- . pro § . prosp *

tage of Competitive Federalism for ~ Ofertas de aquisicdo;

Securities Regulation, Washington,
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as dificuldades colocadas por actividades de manipulagio de mercado
empreendidas em estruturas de negociagio internacionais ou através da
utilizacio da Internet).

Estas vertentes nio funcionam de modo isolado, antes se inter-relacionam
e se estimulam reciprocamente. A expressio deste fenémeno poliédrico
torna-se crescentemente visivel!32,

II. Sucede que, no plano institucional, esta realidade tem sido unicamente
acompanhada por um refor¢o dos mecanismos de cooperagio.
Tais mecanismos revestem natureza:

» bilateral, quando baseados em protocolos de cooperagio bilaterais (MoU:
Memoranda of Understanding)

e multilateral: quando decorrem do esforgo de organizag@es internacionais’
como a I0SCO e o CESR, que também tém encorajado a celebragdo de
protocolos internacionais de cooperagio.

A sedimentar e a complementar os esforgos de cooperagio, hd ainda a
mencionar a aproximagio promovida pela I0SCO através dos ja menciona-

-dos principios de regulagio financeira que instituiu — os Objectives and

Principles of Securities Regulation. Trata-se de um documento extenso, que
a titulo recomendatério enuncia e densifica 30 principios mobilidrios apli-
civeis aos reguladores, emitentes, intermedidrios financeiros, fundos de
investimento e mercados'®. O grau de observincia destes Principios por
parte de cada Estado-Membro da 10sCO, por seu turno, constitui objecto
de avaliagBes periédicas no dmbito das misses do FMI ¢ do Banco Mun-
dial** - 0 que acentua fortemente a sua influéncia enquanto instrumento

.

(2002); Ralph Winter, State Law,
Shareholder Protection and the The-
ory of the Corporation, J. Leg. 5t. 6
(1977), 251-292; 1d., The Race for the
Top Revisited: A Comment on Eisen-
berg, Columbia LR, vol. 89 (1989),
1526-1529.

1 pse, 2°,n°1 q) da Directiva dos
Prospectos.

* internacionalizagdo dos delitos: o caricter
internacional do ilicito pode resultar da plu-
rilocalizagdo de entidades instrumentais aos
delitos (ex: Bccl, Parmalat) ou da ndtureza
transnacional dos meios empregues ou das
estruturas de negociacio visadas (basta referir

132 Reenvia-se a propbsito para
Michael D. Mann/Joseph Mari/
George Lavdas, Developments in
International Securities Law Enfor-
cement and Regulation, The Inter-
national Lawyer vol. 29 n.° 4 (1995),
729-873; Ethiopis Tafara/ Robert J.
Peterson, A Blueprint for Cross-Bor-
der Access to U.8. Investors: A New

International Framework, Interna-
tional Harvard Law Journal vol. 48
(2007), 31-68; José Nunes Pereira,
Integragio dos Mercados de Capitais
e Regulagio Financeira, Boletim de
Ciéneias Econdmicas Vol. XLV-A
52002), 617-682. )

108CO Public Document No. 125,

*Qbjectives and Principles of Securities

Regulation, 10O Presidents’ Com-
mittee (2003).

Relevante refergncia, neste
imbito, & o documento que descreve
& metodologia de avaliagio: 10sC0,
Methodology for Assessing Imple-
mentation of the 10sc0 Objectives
and Principles of Securities Regula-
tion, (2003).
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de harmonizagio e de promogio de boas praticas das autoridades de super-
visdo ¢ das entidades que supervisiona.

Ill. A suficiéncia de uma estrutura de supervisio descentralizada em termos
internacionais, apesar de reforgada por mecanismos de cooperagio, cons-
titui um tema de permanente reflexdo no 4mbito da regulagio dos merca-
dos financeiros.

Desde hd quarenta anos'*® que se equaciona, no espago europeu, a sugestio

de criacio de uma autoridade europeia que coordene ou substitua os regu-
ladores locais. . .

Esta ideia, que consubstanciaria um sinal politico de sentido federalizante,
teria a seu favor lograr uma maior rapidez nos processos regulatérios. Em
termos institucionais, esta solugio teria ainda o mérito de estar melhor
apetrechada para a supervisio sobre a actuagio dos mercados, dos agentes
e das operagdes internacionais e para a prevengio e repressio dos delitos
que atravessam fronteiras™®.

De outro lado, esta saida contrariaria arbitragéns regulatérias — nomeada-
mente em favor dos agentes domésticos (home bias).

Em sintese conclusiva — forgosamente proviséria — sobre esta apreciagio,
dir-se-4 ser decisivo o argumento segundo o qual a actual estrutura des-
centralizada convive melhor com a harmonizagio imperfeita em muitos
dominios juridicos™. Desta anslise emerge que as autoridades de supervi-
sio de cada Bstado-Membro mostram-se sobretudo aptas a conhecer a
cultura prépria de cada mercado e a lidar com as singularidades de cada

espago juridico®®®,

Regulagdo dos Mercados de Valores Mobiliarios:
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Todavia, a ser assim, a valia desse argumento é transitéria'*: depende do
grau de harmonizagio vigente em cada momento histérico. E faz deslocar
o epicentro do problema para a andlise sobre o grau éptimo de harmoni-
zagao — e, simetricamente, sobre o nivel adequado de concorréncia legis-
lativa no d4mbito do Direito comunitirio mobilidrio.

IV. A este propésito, convird por fim reter que o plano actual da agenda
politica europeia é muito marcado pelas propostas constantes do Relatério
DE LAROSIERE e das decisdes politicas incorporadas na Comunicagio da
Comissdo Europeia de 27 Maio 2009', nas delibera¢Bes do Ecofin de
9 de Junho de 2009 e nas conclusdes da Reunido do Conselho Europeu de
18 e 19 de Junho 2009 Em resultado deste processo, é consumada a
proposta de criagio de um Conselho Europeu de Risco Sistémico (Enro-
pean Systemic Risk Board), que tome a seu cargo a supervisio macro-pru-
dencial. A par deste organismo, serd criado um Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros, agregando trés novas autoridades europeias (nas
ireas da banca, mercado de capitais e seguros), constituidas para coordenar
a aplicagio de padrdes de supervisdo, mediar relagdes entre autoridades
nacionais, supervisionar e coordenar os colégios de supervisores e autori-
zar e supervisionar sociedades de notagio de risco. '

Neste quadro, tudo aponta para que o European Systemic Risk Board nio
revista a natureza de uma autoridade de supervisio no sentido cldssico,
porquanto ndo lhe serdo atribuidos poderes de supervisio sobre institui-
¢Bes individuais, que continuam confiadas s autoridades de supervisio
domésticas.

Frise-se, todavia, que o processo politico nesta matéria ndo se encontra
ainda conclufdo, havendo que aguardar pela apresentagio, discussio e

3% Cfr,, a propésito dos deveres de
informagio, o Relatdério Segré
Sl3966).

Uma colecgfio importante de
estudos sobre o tema pode encon-
trar-se em Mads Andenas/Yannis
Avgerinos (ed.), Finandal Markets in
Europe. Towards a Single Regula-
tor?, eic.,, 145-260. Cfr, ainda Karel
Lanoo, Does Europe need a SEC?
Securities Market Regulation in the
Eu, Ecmt (1999); Gilles Thieffry, The
Case for « European Securities Com-
mission, in Eills Ferran/Charles

Goodbars (ed.), Regulating Financial 1% As singularidades nacionais sdo,

Services and Markets in the 21st
Century, dt., 211-234; Guido Rossi,
Un'autoriti sovranazionale per I
mercati finanziari?, Rivista delle
Societa (2001), 184-192. Entre nés,
cfr. José Nunes Pereira, A Reforma
Europeia do Plano de Acgio para os
Servigos Financeiros: Uma Futura
Antoridade de Supervisio Enropeias,
in Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. VII (2007), 77-166.

137 Niamh Moloney, EC Securities
Regulation, cit., 889-890.

de resto, tidas como relevantes pelo -

préprio legislador comunitdrio: ofr.

por exemplo o recente art, 4.° da.

Directiva n.° 2006/73/CE, tomando
como suficientes para legitimar
inservengdes adicionais dos Estados-
Membros, no contexto das normas
de conduta sobre intermediagio
financeira, os riscos especificos no
quadro da estrutura de mercado
onde tais medidas serfo aplicadas.

139 Em sentido préximo, Eilis Fer-
ran admite que a maior falha desta
solugdo & a sua premarturidade, pela
oposigio politica que ainda pode
deparar, da banda da Comissio
Europeia e de alguns Estados-Mem-
bres importantes, ¢ pela actual
imperfeita integragio dos mercados:
cir. Building an EU Securities Market,
Cambridge, (2004), 120-122,
European Commission, Esuro-

pean Financial Supervision, COM 252
(27-Mai.-2009) disponivel em htep://
ec.europa.eufinternal_market/finan
ces/committees/index_en.htm#com
munication.

Os documentos oficiais estdo
disponiveis para consulta em hup://
ec.europa.eufinternal_masket/finan
ces/committees/index_en.htm#fover
view. Para uma ilustragio do debate
em curso, reenvia-se nomeadamente

para: European Savings Banks Group,
Response to Proposals on financial
supervision made in the de Larositre
report and the Commission Commu-
nication fron 4 March 2609, (10 April
2009); Eva Hiipkes/Oliver Zibung,
Pragmatic and effective regulation:
A Swiss perspective on the regulatory
process, Journal of Banking Regula-
tion {2008) Val, 9, 4 247-263.
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aprovacio dos textos legislativos europeus que lhe dario forma. E intensa
a expectativa quanto a saber se, no desfecho deste processo, as deficiéncias
institucionais confirmadas pela crise financeira serdo objecto de respostas
satisfat6rias, em beneficio da proteccio dos agentes e aforradores do mer-
cado e da resiliéncia do sistema financeiro internacional.

)
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